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El Indicador de Sentimiento Economico SR Erarams )
apunta hacia la estabilidad del tipo de
interés de referencia del BCE a partir del
segundo semestre de 2007.

Con anterioridad, alguna subida es posible.
A partir del modelo espariol de crecimiento
TIPOS DE INTERES E INDICADOR DE SENTIMIENTO presentado en Boletines anteriores, ‘mi

ECONOMICO RETARDADO (t-10) EN LA EURO AREA (=085) .. apuesta 93 que en zeéolgazo de dos o tres
anos — es decir, en — empezaremos a

ver una reduccion de las tasas de
crecimiento en los sectores paradigmaticos
del modelo espariol y en aquellos que
estan mas relacionados con estos”. Esta
desaceleracién podria llevar a la economia
espariola incluso hasta a una recesion,
pero dicha recesion, probablemente de
corta duracion, tendria efectos beneficiosos
ya que permitiria eliminar ineficiencias en la
inversion y descubrir sectores y tecnologias
nuevas. “Los sectores en los cuales se
invertira estaran determinados por el tipo y
calidad de la mano de obra disponible en el
momento y por el tipo de Know-how
0 w w w w w w w w w 80 empresarial”. Como recomendacién de
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 politica  economica se destaca la
conveniencia de las politicas de oferta.
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diversidad se asienta como referente, en

y 2,4% para 2008- el que la cooperacion se hace mas y mas
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3% 1 ~  Predicciones En la primera seccion consideraré el

problema de Ila coordinacion en la
organizacion empresarial mostrando en
qué condiciones, que tienen que ver con la
diversidad y con la innovacién, esa
coordinacion puede ser descentralizada.
En el resto del trabajo procuraré explotar
esta moraleja para aplicarla a la
regulacion”.
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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el andlisis de la inflacién es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais o de un area
econdmica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. La descomposicién 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 Espafia 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 inflacion tendencial, y es un indicador similar y alternativo de la inflaciéon subyacente, pero para
sefialar su construccion ligeramente distinta se le denomina inflacion tendencial. La medida de inflaciéon construida con
los indices de precios excluidos del IPC para calcular la inflacién tendencial o la subyacente, segun los casos, se le
denomina inflacién residual.

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

EURO AREA.

Segun los datos mas recientes de la Contabilidad
de la euro area publicados por Eurostat
correspondientes al tercer trimestre de 2006, el PIB
de la regidén registré un crecimiento interanual del
2,7% en dicho trimestre, coincidiendo con Ila
prediccion del Boletin de Inflacion y Andlisis
Macroeconémico. En términos de la tasa
intertrimestral, la economia en la euro é&rea se
desacelerd en cinco décimas respecto al trimestre
precedente hasta el 0,5%.

El crecimiento econémico en la euro area en el
tercer trimestre descansé en la demanda interna
que aportd 2,75 pp al crecimiento del PIB, frente a
la contribucion ligeramente negativa de la demanda
externa (-0,02 pp).

Entre los indicadores cuantitativos disponibles en el
cuarto trimestre, para el indice de Produccién
Industrial (IP1) se revisan a la baja las predicciones
de crecimiento del sector industrial tanto para 2006
como para 2007, y ligeramente el crecimiento para
2008 como consecuencia de que en octubre se han
observado inesperados descensos en el IPl de
Alemania y Francia, parcialmente compensados
por los aumentos del IPl de ltalia y Espafa. Las
expectativas de crecimiento del sector industrial en
la euro area muestran una ligera desaceleracion en
el cuarto trimestre de 2006, si bien dicho sector
registrara una tasa de crecimiento interanual en
tomo al 3,5%, tendiendo a deteriorarse
progresivamente en los tres primeros trimestres de
2007 para estabilizarse en tasas interanuales de
crecimiento sobre el 2% en el cuarto trimestre de
2007 y a lo largo del 2008. Por lo tanto, se espera
un crecimiento medio anual del IPI del 3,7% en
2006, 2,1% en 2007 y 2% en 2008 (véase grafico
[.1).

Grafico 1.1

EURO AREA. iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL.
(Tasas de variacion interanual %)
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Respecto a la informacion cualitativa, el Indicador
de Sentimiento Econdémico correspondiente al
mes de noviembre se comportd ligeramente peor
de lo esperado, registrando una ligera reduccién de
0,1 puntos respecto a octubre hasta los 110,3
puntos. Como consecuencia, empeoran
ligeramente las expectativas para este
indicador, si bien se sigue esperando una suave
mejora en los proximos meses, para
posteriormente tender a estabilizarse en el
ultimo trimestre de 2007 en torno a los 111,4
puntos (véase grafico |.2).

Grafico 1.2

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
130 ] EURO AREA.
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Gréafico 1.3

EURO AREA. PIB Y CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA
INTERNAY EXTERNA A SU CRECIMIENTO*
(Tasas de variacion interanual)
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Con todo lo anterior, se espera una tasa de
crecimiento medio anual del PIB en la euro area
en términos reales del 2,7% para 2006, si bien se
estima una ligera reduccidon del crecimiento
econdémico en el primer trimestre de 2007 que se
ira acentuando a lo largo del afo, por lo que para
el 2007 se estima que la economia en la euro
area crezca en torno al 2,3%. Para 2008 se
espera que el crecimiento mejore ligeramente
respecto al afio anterior, alcanzando el 2,4%.




El crecimiento del PIB en la euro area seguira
descansando en la demanda interna, siendo la
formacién bruta de capital el componente mas
dinamico de ese agregado. Como consecuencia de
este patrén de crecimiento, la demanda interna

incrementara su aportacion al crecimiento
econdémico en 2006 en 0,8 pp, hasta los 2,6 pp,
mientras que la demanda externa contribuira con
los restantes 0,1 pp (véase grafico 1.3 y cuadro 1.1).

Cuadro 1.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Consumo Formacion Exportacion Importacion
Final Demanda . . Demanda
Bruta de Interna (1) de Bienesy de Bienesy Externa (1) PIB real
Privado Publico Capital Servicios Servicios
&' 2003 1.2 1.8 2.1 1.5 1.1 3.1 -0.7 0.8
=)
<Z( 2004 1.3 1.1 2.8 1.6 6.3 6.2 0.2 1.8
< 2005 1.4 1.3 3.2 1.8 4.5 5.5 -0.3 1.5
[a)
g 2006 1.9 2.1 4.9 2.6 8.4 8.4 0.1 2.7
g 2007 1.8 1.9 4.1 2.2 6.3 6.4 0.1 2.3
2 2008 2.1 2.1 3.3 2.4 6.1 6.3 0.0 2.4
TI 1.8 2.4 3.2 2.2 9.2 9.6 0.0 2.2
S TI 1.8 1.9 5.6 2.6 8.4 8.2 0.2 2.8
L] Tm 1.8 2.2 6.2 2.7 7.5 7.8 0.0 2.7
A TIV 2.3 2.0 4.6 2.7 8.4 8.1 0.2 2.9
;:' TI 1.7 1.8 6.4 2.7 6.2 6.4 0.0 2.7
§ 5 TH 1.9 2.0 34 2.2 6.5 6.9 0.0 2.2
; & T 1.8 1.8 34 21 6.2 6.3 0.1 21
g TIV 1.8 2.0 3.2 21 6.1 6.0 0.1 2.2
fj TI 22 2.1 3.3 24 6.2 6.4 0.0 2.4
S TI 21 2.2 3.3 23 6.1 6.3 0.0 2.4
Q& T 21 2.1 34 2.4 6.1 6.2 0.1 2.4
TIV 2.0 2.1 3.2 2.3 6.1 6.2 0.1 2.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2006

Segun los datos mas recientes sobre inflacién en
la economia de la euro area, en noviembre la
inflacion se comporto ligeramente por encima de lo
esperado, registrando una tasa mensual de
crecimiento nulo, con lo que tasa anual aumento
respecto a octubre hasta el 1,9%.

Las predicciones de la inflacion subyacente
apuntan que su tasa anual se mantendra para
diciembre en el 1,6% (£0,14). Sus tasas medias
anuales se situan en el 1,5% (10,01)1 para 2006,
1,8% (+0,30) para 2007 y 1,6% (*0,56) para 2008.

En cuanto a la inflacion total, para diciembre se
revisa al alza hasta el 1,9% la tasa anual, si bien se
mantiene la prediccion de la tasa anual media

' Los valores entre paréntesis corresponden a intervalos
de confianza al 80% de significacion calculados a partir
de errores historicos.
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de inflacion total para 2006 en la euro area en el
2,2% (+0,01).

Cuadro 1.2

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN EURO AREA*

Inflacié Observadas Predicciones
n eff",%"Ae" Med® 2006 2006 Med Med* Med
2005 Nov” Dic™ 2006® 2007® 20087
Subyacente 15 16 1,6 1,5 1,8 1,6
(83,83%) ' ' (£0,14) (£0,01) (0,30) (0,56)
Total 99 19 1,9 2,2 1,9 1,8
(100%) ' ' (£0,12) (0,01) (%0,35) (0,58)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores histéricos.
** Incluyendo posibles efectos cambio tipo de IVA en la inflacion.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior
Fecha: 15 de diciembre de 2006  (2) Media del afio de referencia

Sobre la media del afio anterior




La prediccion de la tasa anual media de la
inflacion total en la euro area para 2007 se
revisa al alza en 0,1 pp hasta el 1,9% (%0,35),
debido fundamentalmente al empeoramiento en las
expectativas de inflacion de los alimentos no
elaborados. Esta prediccién incluye el impacto que
sobre la inflacion en la euro area ejercera el
incremento de tres puntos porcentuales en el tipo
de IVA en Alemania. Por lo tanto, la probabilidad de
cumplir el objetivo de inflacion establecido por el
BCE para 2007 es superior al 50% (véase grafico
1.4).

Grafico 1.4

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
(Incluyendo el efecto de los cambios de IVA en 2007)

N /\Vv\ﬁ/\/\/-\
2.0 AL

v \

A.__

1.5 1

1.0 4

0.5 ‘ ‘ ‘ ‘
2004 2005 2006 2007 2008

Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% m40% m20%

M edia (1995-2005): 195%

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
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Para el afo 2008, se espera una tasa media anual
de la inflacion total para la euro area del 1,8%
(+0,58).

Por lo tanto, la situacién actual de la economia
de la euro area se caracteriza por: (a) la
consolidacion de la recuperacion econdémica
que inicié en el segundo trimestre de 2005, aunque
con una desaceleracion que tiende a estabilizarse
en tasas de crecimiento del PIB alrededor del 2,3%,
y (b) por el mantenimiento de unas expectativas
de inflacién por debajo del objetivo del BCE, de
manera que la probabilidad de cumplir con el
mismo para 2007 es superior al 50%.

En los gréficos 1.5, 1.6 y 1.7 se representan los tipos
de interés del BCE frente al Indicador de
Sentimiento Econdmico retardado diez periodos, al
crecimiento de la M3 retardado cinco periodos y al
crecimiento del PIB retardado once periodos
respectivamente, que son los retardos de mayor
correlaciéon con el tipo de interés de referencia. De
ellas, la mayor correlacion se registra con las
variables econdmicas y no con las monetarias,
como se pone de manifiesto en Gali (2006)2. Este

* Gali, J. (2006). Discussion of “Money and Monetary
Policy: the ECB Experience 1999-2006” by Fisher,
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autor sefala que las decisiones adoptadas sobre
los tipos de interés no responden tanto a la
evolucién de los agregados monetarios como a la
de las variables econdémicas. Los graficos I.5 y 1.6
apuntan hacia la estabilidad del tipo de interés del
BCE a partir del segundo semestre de 2007. Hasta
entonces, un nuevo incremento del tipo de interés
de referencia del BCE es posible por lo
argumentado en términos de crecimiento
econdmico e inflacion.

Gréafico 1.5

TIPOS DE INTERES E INDICADOR DE SENTIMIENTO
ECONOMICO RETARDADO (t-10) EN LA EURO AREA (r=0.85)
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Fuente: BCE &COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 4 de diciembre de 2006

Grafico 1.6

TIPOS DE INTERES Y CRECIMIENTO DEL PIB
RETARDADO (t-11) EN LA EURO AREA (r= 0,88)
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Lenza, Pill and Reichlin, 4" ECB Central Banking
Conference, Frankfurt, Noviembre 2006.




Grafico I.7

TIPOS DE INTERES Y CRECIMIENTO DE M3 RETARDADO (t-5)
EN LA EURO AREA (r= -0,63)
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ESTADOS UNIDOS.

En cuanto a la inflacion en EE.UU, en noviembre
los precios al consumo se comportaron mejor de lo
esperado, registrando el IPC una tasa mensual del
0,15%°, y su tasa anual subié hasta el 1,97%
desde el 1,31% observado en octubre. Este
repunte se explica por el componente energético,
pues a pesar de que este afio bajo en noviembre
respecto a octubre un 0,5%, el ano pasado lo hizo
en un 8,17%.

Cuadro 1.3
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN EE.UU*
Inflacié Observadas Predicciones
e IPoA | Med” 2006 2006 Med  Med  Med
2005 Nov" Dic" 2006® 2007® 2008?
Subyacente 29 26 2,6 2,5 2,4 2,5
(77,4%) ' ' (£0,13) (£0,01) (£0,40) (*0,52)

Total 34 20 25 3,2 2,1 2,5
(100%) : Y (20,13) (0,01) (£0,86) (%1,92)

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

Fecha: 19 de diciembre de 2006

(1) Sobre el mismo mes del afio anterio

(2) Media del afio de referencia sobre I¢
media del afio anterior

La sorpresa se ha producido en el indice de
inflacién subyacente, al registrarse un descenso
mensual del 0,10%, frente al ligero aumento
previsto del 0,03%, bajando su tasa anual hasta el
2,62%. Esta innovacion a la baja en la inflacion
subyacente ha sido consecuencia del
comportamiento de los precios de los alquileres
imputados, de los servicios de transporte aéreo y
del vestido. Por otro lado, la tasa anual de los

* En nuestros informes, en relacién con el IPC de EEUU,
se utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo que se
indique lo contrario.
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precios industriales de los bienes duraderos en
noviembre ha pasado de un valor negativo de
1,52% a una tasa positiva del 1,39%, repercutiendo
en un cambio significativo al alza en las
predicciones correspondientes al IPC de estos
productos. En consecuencia, las expectativas
sobre la inflacion subyacente se moderan
(véase gréfico 1.8), esperandose que en
diciembre su tasa anual descienda hasta el
2,57% (*0,13). Para los afios 2006, 2007 y 2008
se prevén unas tasas anuales medias de
inflacion subyacente del 2,5% (%0,01), 2,4%
(¥0,40) y 2,5% (*0,52) respectivamente.

Grafico 1.8

INFLACION SUBYACENTE, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
(% anual)

0 — 0
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de diciembre de 2006

El precio del barril del crudo West Texas en
diciembre ha aumentado respecto al mes de
noviembre, en linea con lo esperado, por lo que el
escenario de precios del crudo es similar al del mes
pasado.

Por otro lado, la tasa de paro en noviembre subid
del 4,4 al 4,5% (tasa desestacionalizada), como
consecuencia de la incorporacién de poblacién
activa, pues la creacién de empleo sigue siendo
elevada a pesar de la negativa evolucién del sector
inmobiliario, y la tasa de utilizacion de la capacidad
productiva se mantiene en niveles elevados.

Para diciembre se prevé que la tasa anual de la
inflacion total se eleve del 1,97% actual al 2,48%
(¥0,13), por los precios de la energia que el pasado
afo bajaron un 4,05%. Para los afios 2006, 2007 y
2008, se prevén unas tasas anuales medias de
inflacion total del 3,2% (+0,01), 2,1% (+0,86) y
2,5% (¥1,92), respectivamente (véase cuadro 1.3 y
grafico 1.9).




Grafico 1.9
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Grafico 1.10
TASAS ANUA!.ES DE DISTINTAS MEDIDAS DE
INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU
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Fecha: 19 de diciembre de 2006

En cuanto a la variable mas relevante para la FED
en materia de inflacion, el indice de precios de
gasto de consumo personal subyacente (PCE
subyacente), las previsiones para el afo 2007 y
2008 se situan en el limite inferior de su tendencia
central objetivo (2,00-2,25%) (véase grafico 1.10).

En cuanto a la actividad econémica en EE.UU., el
indice de Produccién Industrial refleja un
empeoramiento del sector industrial para el
préximo afo. Se mantiene la prediccion del BIAM
para la tasa de crecimiento anual medio del sector
industrial para 2006 en el 4%, mientras que se
revisa ligeramente al alza hasta el 2,6% para 2007
(véase grafico 1.11). Sin embargo, se espera una
cierta recuperacion del sector en el cuarto
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trimestre del 2007 que tendera a consolidarse
durante el ano 2008, por lo que se espera una
tasa de crecimiento anual medio del 3,1% para
dicho afo.
Grafico 1.11

EE.UU. iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL.

(Tasas de variacion interanual %)
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Fuente: FEDERAL RESERVE & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de diciembre de 2006

ESPANA.

En cuanto a la inflacién en Espaia, para el mes
de diciembre se espera una tasa mensual de
inflacion del 0,3%, con lo que la correspondiente
tasa anual se mantendra en el 2,6% (+0,18) (véase
cuadro 1.4).

Cuadro 1.4
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA*
Inflacic Observadas Predicciones
ape " Med® 2006 2006 Med® Med?® Med®

2005 Nov” Dic™ 2006 2007 2008

Subyacente 2,5 2,9 2,5 2,6
(82,31%) (*¥0,17) (%0,01) (*0,33) (*0,63)

Total 2,6 3,5 2,3 2,6

2,7 2,6

(100%) 34 26 (4018) (20,01) (£0.53) (£0.72)

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

Fuente: INE & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior

Fecha: 15 de diciembre de 2006  (2) Media del afio de referencia sobre la
media del afio anterior

El IPC espafiol en noviembre se comporté mejor de
lo esperado, con un crecimiento mensual del 0,2%,
aumentando la tasa anual hasta el 2,6%, debido
fundamentalmente al mejor comportamiento
observado en los precios de los alimentos
elaborados.

Se revisa a la baja en 0,1 pp la prediccion de la
tasa anual de inflaciéon subyacente en diciembre
realizada el mes anterior, hasta el 2,5% (+0,17).
Para el afno 2006, se mantiene la prediccion de
su tasa anual media en el 2,9% (*0,01), mientras
que se revisa a la baja la tasa anual de la
inflaciéon subyacente en 2007 hasta el 2,5%
(¥0,33). Para 2008 se mantiene la previsiéon de




un ligero repunte de dicha tasa hasta el 2,6%

alrededor del 2,5-2,6%. Con ello el diferencial de

(+0,63). inflacion subyacente con la euro area se
mantendria en tondo a 0,8 pp en estos anos.
En cuanto al IPC total, se mantiene la prediccion
de la tasa media anual para 2006 en el 3,5% Gréfico 1.12
(¥0,01) y se revisa a la baja en 0,1 pp hasta el : N
2,3% (£0,53) para 2007. Este ultimo valor esta TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
sujeto a lo que finalmente resulte ser la revision de 45 |
las tasas de las tarifas eléctricas. La predicciéon de
la tasa media anual de la inflaciéon total para 35 _/.Vf\\ ,\/\/\J\/\P\
2008 se mantiene en el 2,6% (+0,72). N
25 | ™/ \
En cuanto a la evolucidon de las expectativas de
inflacion total (véase grafico 1.12), se espera una 15 |
cierta desaceleracion en el primer semestre de
2007, repuntando en el ultimo trimestre del mismo 05 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
hasta tasas en torno al 2,8% en noviembre Yy 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
diciembre de 2007. Para 2008, se espera que la .
X .. o Intervalos de Confianza: = 95% 80% 60% 40% mW20%
tasa anual de inflacion se estabilice alrededor del Inflacion media (1996-2005)
2,6% a partir del segundo trimestre de 2008.
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Para la inflacién subyacente se espera una Fecha: 15 de diciembre de 2006
evolucion bastante estable de sus tasas anuales
tanto para 2007 como para 2008 en valores
Cuadro 1.5
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES
Gasto en Consumo  Formacion Otros Demanda Exportacion Importacién Demanda
Final Brl.lta d‘i Equipo Construccion Productos  Nacional (1) de Bi(ﬂ:nfesy de Bie.nfesy Externa (1) PIB real
Hogares  AA.PP__Capital Fijo Servicios Servicios
= 2003 28 48 59 4,1 6,3 72 38 37 6,2 08 3,0
2 o0 42 63 50 44 5,5 45 49 41 96 AT 32
<| 005 @ 42 48 7,0 9,0 6,0 75 52 1,5 7,0 4,7 35
E 2006 36 4,2 6,2 8,9 6,0 34 48 57 8,2 1,1 3,7
S| 2007 34 4,1 57 8,8 4,7 48 4,4 46 7.2 41,0 3,4
=l 2008 33 4,1 55 8,7 4,0 6,0 42 49 7,0 -0,9 33
TI 38 43 6,3 8,6 58 48 4,9 9,5 12,4 41,3 3,6
e 1 36 42 6,2 9,1 58 33 48 49 76 A1 3,7
< T 36 42 6,3 95 6,1 2,9 48 3.2 6,0 41,0 38
@ TV 35 4,1 6,1 8,5 6,2 2,6 47 5,1 6,8 -0,8 3,9
3 Tl 3,5 4,2 57 87 5.2 3,5 45 34 6,0 1,0 3,6
2|5 T 3,5 4,1 6,0 9,9 48 4,6 4,6 4,2 73 4,2 34
= QT 33 4,1 57 88 4,6 5,0 4,4 57 7.9 1,0 33
< v 34 4,1 55 7.9 4.4 6,2 4,4 5,1 74 1,0 3,4
< TI 33 4,2 6,2 9.9 4,7 6,0 4,4 2,8 57 1,1 3,4
B 1T 34 4,1 57 8,6 43 6,3 4,4 5,1 73 41,0 3,4
QT Ele 4,1 5,1 7.9 37 5,6 4,1 58 74 08 33
TIV 32 4,1 5,0 8,4 3,3 6,1 4,1 59 7,6 0,8 3,2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 22 de noviembre de 2006

Respecto a la actividad econémica en Espana, el
PIB de la economia espafola en términos reales
anoté un crecimiento interanual del 3,8% en el
tercer trimestre de 2006, segun la version de datos
corregidos de estacionalidad y efecto calendario, lo
que supone una aceleraciéon de una décima
respecto al trimestre anterior. Si se utiliza la tasa
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intertrimestral, el crecimiento se mantuvo estable
en los niveles registrados en los dos periodos
anteriores (0,9%).

De acuerdo con las nuevas estimaciones, las
previsiones de crecimiento del PIB para 2006 y
2007 se revisan ligeramente al alza en 0,1 pp,




hasta el 3,7% y el 3,4%, respectivamente. Para
el afno 2008, la prevision es del 3,3%. En efecto,
se espera que la demanda nacional reduzca
ligeramente su aportacion al crecimiento hasta los
4,8 pp en 2006, los 4,4 pp en 2007 y los 4,2 pp en
2008, mientras que a resultas de la previsible
evolucion de los flujos exteriores se espera que la
demanda externa drene 1,1 pp, 1 pp y 0,9 pp en
2006, 2007 y 2008, respectivamente (véase cuadro
1.5).

En cuanto a la actividad industrial, en octubre el
indice de Produccién Industrial registré una tasa de
crecimiento anual del 7,4%. La recuperacion de las
exportaciones y el avance sostenido de la inversién
en equipo, fundamentan la recuperacién del
sector industrial en Espana para 2006,
esperandose un crecimiento del 3,6% para el
IPl. Para el aio 2007, se espera un crecimiento
del 4,1% para el total del sector industrial debido
a que se espera que tanto el sector de bienes de
equipo como de bienes intermedios continten en la
senda de recuperacién y aporten practicamente las
tres cuartas partes del total del crecimiento del
sector industrial. Para el afno 2008, se espera un
crecimiento del 4%.

COMUNIDADES AUTONOMAS.

En cuanto a la inflacién, para el mes de diciembre
en la Comunidad de Madrid se espera para el IPC
total una tasa mensual del 0,29%, que se
corresponde con una tasa anual del 2,6%. En
cuanto a las predicciones de las tasas medias
anuales del indice de precios total, se revisa
ligeramente a la baja la prediccion para 2006
hasta el 3,5% (+¥0,16), en 0,3 pp la tasa media
anual de la inflacion total para 2007, hasta el
2,3% (+0,57), y en 0,1 pp para 2008 hasta el 2,7%
(£0,76) (véase cuadro 1.6). La inflacién subyacente
tiende a estabilizarse alrededor del 2,7%.

Cuadro 1.6

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN LA
COMUNIDAD DE MADRID*

Inflacié Observadas Predicciones
n :ﬁ'l‘,’g " Med® 2006 2006 Med?® Med?® Med®
2005 Nov” Dic™ 2006 2007 2008
Subyacente 26 27 2,6 3,0 2,6 2,7
(82,70%) ' ' (£0,2) (£0,13) (£0,45) (+0,67)

Total 31 26 2,6 3,5 2,3 2,7
(100%) ’ ’ (+¥0,2) (*0,16) (*0,57) (*0,76)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores histéricos.
Fuente: INE & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior

Fecha: 15 de diciembre de 2006 (2) Media del afio de referencia sobre la
media del afo anterior
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En la Comunidad Valenciana, el IPC en
noviembre se comportd como se esperaba con un
crecimiento mensual del 0,2%, por lo que la tasa
anual se sitia en el 2,6%, igual a la observada en
Espafa. Para 2006, se espera una tasa media
anual de inflacién total del 3,4% (*0,2), mientras
que para 2007 y 2008, se prevé que se situé en
el 21% (%0,7) y 2,5% (+0,8), respectivamente
(véase cuadro 1.7). Se espera que la tasa media
anual de inflacién subyacente se sitie en el
2,8% (+0,1) para 2006, 2,4% (+0,6) para 2007 y
2,5% (*0,7) para 2008.

Cuadro 1.7
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN C.DE VALENCIA*
Inflacis Observadas Predicciones

n :ﬂ;g €N Med® 2006 2006 Med® Med® Med®
2005 Nov” Dic” 2006 2007 2008

Subyacente 27 25 2,4 2,8 2,4 2,5
(82,95%) ' ' (0,2) (¥0,1) (0,6) (%0,7)

Total 34 26 2,5 3,4 21 2,5
(100%) ' ' (¥0,2) (#0,2) (0,7)  (%0,8)

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

Fecha: 15 de diciembre de 2006

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

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

En la Comunidad de Andalucia, en noviembre tal
y como se esperaba, la tasa anual de inflacion fue
del 2,9%. Se prevé una tasa anual media de la
inflacion total del 3,5% (*0,2) en el 2006,
reduciéndose al 2,3% (*0,7) en el 2007 y
repuntando hasta el 2,5% (*0,8) en el 2008. En
cuanto a la inflacién subyacente, para el ano
2006 se espera que su tasa media anual se situe
en el 3% (%0,1), para 2007 en el 2,4% (¥0,8) y
para 2008 en el 2,5% (%0,9).

Cuadro 1.8
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ANDALUCIA*
Inflacié Observadas Predicciones
n ;‘:I'F‘,’g " Med® 2006 2006 Med?® Med?® Med®?
2005 Nov" Dic” 2006 2007 2008
Subyacente 26 28 2,8 3,0 2,4 2,5
(82,2%) ’ ' (0,3) (£0,1) (%0,8)  (0,9)
Total 33 29 3,0 3,5 2,3 2,5
(100%) ' ' (0,3) (0,2) (%0,7)  (%0,8)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion,

calculados a partir de errores histéricos.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

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




El grafico .13 recoge las previsiones de inflacion
anual media en 2006 en todas la Comunidades
Autdnomas, presentando una dispersién que va
desde el 2,9% en Canarias al 4% en La Rioja.
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Gréafico 1.13

TASAS ANUALES MEDIAS DE INFLACION ESPERADA
PARA 2006 POR COMUNIDADES AUTONOMAS.
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Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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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

2004 2005 Predicciones
2006 2007 2008

PIB p m (1) 1.8 1.5 2.7 23 24
Demanda
Gasto en Consumo Final Privado 1.3 1.4 1.9 1.8 21
Gasto en Consumo Publico 1.1 1.3 21 1.9 2.1
Formacion Bruta de Capital 2.8 3.2 4.9 4.1 3.3
Contribucion Demanda Doméstica 1.6 1.8 2.6 2.2 24
Exportacion de Bienes y Servicios 6.3 45 8.4 6.3 6.1
Importacién de Bienes y Servicios 6.2 55 8.4 6.4 6.3
Contribucion Demanda Externa. 0.2 -0.3 0.1 0.1 0.0
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 1.8 1.5 2.7 2.3 24
VAB Total (precios basicos) 1.8 1.5 2.8 24 24
VAB Agricultura 1.1 -5.2 -0.5 0.5 0.1
VAB Industria 2.3 1.3 4.1 22 2.0
VAB Construccion 1.1 0.9 3.2 2.2 1.9
VAB Servicios de Mercado 24 1.9 3.4 3.1 3.0
VAB Servicios Financieros 1.1 23 29 29 3.0
VAB Servicios Publicos. 1.0 1.2 1.2 1.4 1.5
Precios y Costes (2)
IPC Armonizado, media anual 2.1 2.2 2.2 1.6/1.9 (%) 1.8
IPC Armonizado, dic. / dic. 24 22 1.9 1.8/2.1 (%) 1.8
Mercado de trabajo (2)
Tasa de Paro (% poblacion activa) 8.9 8.6 8.0 7.8 7.4
Otros Indicadores Econémicos (3)
indice de Produccién Industrial (excluyendo 20 1.2 3.7 21 2.0

construccion)

(*) SIN CONSIDERAR efecto cambio tipo IVA Alemania / CONSIDERANDO efecto cambio tipo IVA Alemania
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 30 de noviembre de 2006.

(2) 15 de diciembre de 2006.

(3) 15 de diciembre de 2006.
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11.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.

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

Formacion Exportacion Importacion

Final Bruta de |2f:::((if) de Bienesy de Bienesy E[::;n"a]g(::) PIB real
Privado Publico Capital Servicios Servicios
&' 2003 1.2 1.8 2.1 1.5 1.1 3.1 -0.7 0.8
=)
<Z( 2004 1.3 1.1 2.8 1.6 6.3 6.2 0.2 1.8
< 2005 1.4 1.3 3.2 1.8 4.5 5.5 -0.3 1.5
[a)
§ 2006 1.9 2.1 4.9 2.6 8.4 8.4 0.1 2.7
% 2007 1.8 1.9 4.1 2.2 6.3 6.4 0.1 2.3
2 2008 2.1 2.1 3.3 2.4 6.1 6.3 0.0 2.4
TI 1.8 2.4 3.2 2.2 9.2 9.6 0.0 2.2
S TI 1.8 1.9 5.6 2.6 8.4 8.2 0.2 2.8
L] Tm 1.8 2.2 6.2 2.7 7.5 7.8 0.0 2.7
A TIV 2.3 2.0 4.6 2.7 8.4 8.1 0.2 2.9
;:' TI 1.7 1.8 6.4 2.7 6.2 6.4 0.0 2.7
§ 5 TH 1.9 2.0 34 2.2 6.5 6.9 0.0 2.2
; & T 1.8 1.8 34 21 6.2 6.3 0.1 21
g TIV 1.8 2.0 3.2 21 6.1 6.0 0.1 2.2
fj TI 22 2.1 3.3 24 6.2 6.4 0.0 2.4
S TI 21 2.2 3.3 23 6.1 6.3 0.0 2.4
Q& T 21 2.1 34 2.4 6.1 6.2 0.1 2.4
TIV 2.0 2.1 3.2 2.3 6.1 6.2 0.1 2.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 30 de noviembre de 2006

Grafico 11.1.2.1
EURO AREA. PIB Y CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA
INTERNA'Y EXTERNA A SU CRECIMIENT O*
(Tasas de variacion interanual)
3% 1 o~
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2006

Pagina 10



Cuadro 11.1.2.2
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB'Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

VAB
Agricultura Industria Construccion Servicios de _Servi(_:ios Se’rvi_cios TOTAL PIB real
Mercado Financieros Publicos

3 2003 5.7 0.2 0.4 0.0 1.8 1.4 0.7 0.8
% 2004 11.1 23 1.1 24 1.1 1.0 1.8 1.8
< 2005 5.2 1.3 0.9 1.9 2.3 1.2 1.5 1.5
E 2006 -0.5 4.1 3.2 34 2.9 1.2 2.8 2.7
< 2007 0.5 2.2 2.2 3.1 2.9 14 2.4 23
2| 2008 0.1 2.0 1.9 3.0 3.0 15 2.4 2.4
TI -2.6 3.3 2.2 2.7 21 0.9 21 2.2

S TI 0.3 4.2 3.4 34 2.9 1.1 2.9 2.8

. Q TII 0.1 4.2 3.7 3.5 2.8 1.2 2.9 2.7
ﬂ TIV 0.1 4.7 3.5 4.0 3.5 1.4 33 2.9
3:' TI 2.2 i 4.1 3.8 3.0 1.3 2.9 2.7
g 5 T 0.1 2.2 2.1 3.1 2.7 1.4 2.3 2.2
; & T 0.0 1.9 1.7 3.0 2.9 1.4 2.3 2.1
f,t’ TIV -0.3 1.3 1.2 2.6 2.8 1.5 2.0 2.2
fj TI -0.9 1.7 2.0 3.0 3.1 1.5 23 2.4
S TH 0.4 2.0 1.8 3.0 3.0 1.5 24 24

& ™ 0.3 2.1 1.8 3.0 3.0 1.5 2.4 2.4
TIV 0.3 2.3 1.8 3.0 3.0 15 2.4 2.3

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: 30 de noviembre de 2006
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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*
e e “emme’ Imgmenos  Enerds  TOTAL
; 2003 4.4 0.4 0.1 0.3 2.8 0.3
é 2004 0.1 0.6 3.3 2.2 2.0 2.0
:_,:t 2005 0.9 0.8 2.6 0.8 1.3 1.2
E 2006 41 1.9 5.2 4.7 1.0 3.7
é 2007 1.4 1.1 3.2 2.9 1.1 2.1
" 2008 0.3 0.9 3.2 2.1 1.3 2.0
Tl 24 2.0 5.1 29 3.7 3.4
e T 3.8 2.2 5.3 5.7 0.8 4.1
(=]
ST 5.1 1.2 5.0 5.6 1.8 3.9
s TIV 5.0 2.2 5.4 4.6 2.3 3.4
@ Tl 4.3 2.1 41 4.8 3.9 2.8
§z§ 5 TN 1.3 0.5 3.1 2.7 0.3 2.0
; & ™ 0.6 0.8 2.1 2.0 1.4 1.3
é TIV 0.5 1.1 3.5 2.2 1.5 2.2
= Tl 0.3 1.0 3.2 2.1 1.0 2.0
© TH 0.3 0.9 3.2 2.0 0.9 2.0
(=]
ST 0.3 0.9 3.2 2.0 0.9 2.0
TIV 0.3 0.9 3.2 2.0 0.9 2.0

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: 15 de diciembre de 2006

Cuadro 11.1.3.2

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enero -2.90 1.39 0.39 1.73 2.96 2.46 1.98
Febrero -3.29 1.64 1.06 0.33 2.94 3.20 2.02
Marzo -2.23 0.23 1.71 -0.11 4.15 2,78 1.96
Abril 0.04 0.60 1.71 1.34 1.98 3.19 1.97
Mayo -0.89 -1.46 3.70 0.01 5.54 1.31 2.00
Junio -0.45 -1.83 3.84 0.68 4.85 1.46 2.01
Julio 0.68 0.86 2.62 0.65 3.38 1.75 1.97
Agosto -0.39 -0.55 1.87 2.58 5.50 1.10 1.93
Septiembre 0.58 -1.23 3.77 1.30 3.29 1.02 2.00
Octubre 1.16 1.31 1.44 0.38 3.57 2.70 1.97
Noviembre 2.35 0.83 0.79 3.16 3.22 2.02 1.97
Diciembre 0.12 2.19 1.19 2.93 3.41 1.75 1.99

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 15 de diciembre de 2006
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.1.4 INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.

Gréfico 11.1.4.1
135 INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
130 - EURO AREA.

85 I I I I I I
1996-1 1998-1 2000-1 2002-1 2004-1 2006-1 2008-1

80% 60% mm40% mm20% ——Ind.Sent. Econdmico

Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2006
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I1.1.5 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) 2004 200 2006 2007* 2008
INFLACION TOTAL (100%) 21 22 22 1.6 1.8
INFLACION SUBYACENTE (83.4%) 2.1 1.5 1.5 1.7 1.6
Alimentos elaborados sin tabaco (9.3%) 1.3 0.5 1.7 1.7 1.8
Alimentos elaborados con tabaco (11.8%) 3.4 20 21 24 23
Bienes Industriales no energéticos (30.7%) 0.8 0.3 0.6 0.7 0.7
Servicios (40.8%) 2.6 2.3 2.0 21 21
INFLACION RESIDUAL (16.6%) 2.6 5.7 5.5 1.4 2.8
Alimentos no elaborados (7.4%) 0.6 0.8 2.8 3.6 2.2
Energia (9.2%) 45 10.1 7.8 -0.3 3.3
* EN LAS PREDICCIONES PARA 2007, NO SE CONSIDERA EL EFECTO DEL INCREMENTO DEL TIPO DE IVA EN

ALEMANIA
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Cuadro 11.1.5.2

DESVIACION ESTANDAR PARA LOS ERRORES DE
PREDICCION EN LA EURO AREA

. . Inflacion
Periodo Inflacion total
Subyacente
1 0.093 0.107
2 0.172 0.146
3 0.240 0.177
4 0.278 0.192
&
3:' 5 0.297 0.206
=) 6 0.316 0.223
z
2 7 0.327 0.251
2 8 0.355 0.278
= 9 0.376 0.300
10 0.398 0.316
11 0.396 0.333
12 0.398 0.333
TASAS 1 0.008 0.009
ANUALES
2 0.273 0.231
MEDIAS

Fuente: IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA

indice de Precios al Consumo Armonizado

Subyacente Residual TOTAL TOTAL
AIimentos. . Bie.n es . Intervalo de| Alimentos no . au(':::‘to alE(I:IZ:to IEEREIDES
elaborados sin  Tabaco industriales no Servicios | TOTAL Energia TOTAL : : confianza
tabaco energéticos confiarlza elaborados preT\I/SAt;, = pre‘:\lls;:;) o 80% *
80%
Pesos 2006 9.3% 2.5% 30.7% 40.8% 83.4% 7.4% 9.2% 16.6% 100% 100%

» 1998 0.9 4.0 0.9 1.9 14 2.0 -2.6 -0.3 1.1

< 1999 0.5 3.1 0.7 1.5 1.1 0.0 24 1.2 1.1

B 2000 0.7 34 0.5 1.5 1.0 1.8 13.0 7.4 21

= 2001 2.7 3.8 0.9 25 1.9 7.0 22 44 2.3

@ 2002 24 5.9 1.5 3.1 25 3.1 -0.6 1.2 2.2

< 2003 21 8.4 0.8 25 2.0 21 3.0 2.6 21

2 2004 1.3 12.2 0.8 26 21 0.6 45 26 21

; 2005 0.5 7.8 0.3 2.3 1.5 0.8 10.1 5.7 2.2
% 2006 1.7 3.9 0.6 2.0 1.5 % 0.01 2.8 7.8 5.5 2.2 2.2 % 0.01
.E 2007 1.7 5.2 0.7 21 1.7 £ 0.30 3.6 -0.3 1.4 1.6 1.9 +0.35
2008 1.8 4.2 0.7 2.1 1.6 * 0.56 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 + 0.58

Enero 1.3 4.0 0.2 2.0 1.3 2.0 13.6 8.2 24

Febrero 1.5 3.7 0.3 2.0 1.3 1.7 12.5 7.5 2.3

Marzo 1.6 4.6 0.6 1.9 1.4 0.6 10.5 5.9 2.2

= Abril 1.6 4.1 0.7 2.2 1.6 1.2 11.0 6.5 25

2 Mayo 1.7 4.2 0.7 1.8 1.5 1.5 12.9 7.6 25

‘g § Junio 1.6 4.2 0.7 2.0 1.6 21 11.0 6.9 25

2~ Julio 1.8 4.1 0.6 21 1.6 3.2 9.5 6.7 24

; Agosto 1.7 4.0 0.6 1.9 1.5 3.9 8.1 6.3 2.3

3 Septiembre 1.8 2.0 0.8 2.0 1.5 4.6 1.5 2.9 1.7

E Octubre 1.8 4.0 0.8 21 1.6 4.2 -0.5 1.5 1.6

g Noviembre 1.7 4.0 0.8 2.1 1.6 44 21 31 1.9
g Diciembre 1.6 4.0 0.8 21 1.6 +0.14 3.7 3.2 3.4 1.9 1.9 +0.12
© Enero 1.6 41 0.8 21 1.6 +0.19 4.3 0.9 24 1.8 21 +0.22
‘§ Febrero 1.5 4.1 0.8 21 1.6 +0.23 3.9 0.6 21 1.7 2.0 +0.31
> Marzo 1.5 5.8 0.8 21 1.7 +0.25 4.7 0.5 2.3 1.8 21 + 0.36
E Abril 1.5 5.7 0.7 21 1.7 % 0.26 4.9 -2.0 1.0 1.5 1.8 +0.38
i Mayo 1.6 55 0.7 2.2 17 £029 4.6 27 05 | 14 17 040
E P Junio 1.7 5.3 0.7 21 1.7 * 0.32 4.2 2.4 0.5 1.4 1.7 +0.42
E & Julio 1.7 4.8 0.8 21 1.6 % 0.36 3.6 -3.4 -0.4 1.3 1.6 + 0.45
E Agosto 1.8 4.8 0.7 2.2 1.7 +0.38 2.7 -3.2 -0.6 1.3 1.6 +0.48
E Septiembre 1.8 71 0.7 2.2 1.7 +0.41 23 0.3 1.2 1.6 1.9 + 0.51
E Octubre 1.8 5.0 0.7 21 1.6 +0.43 29 24 2.6 1.8 21 * 0.51
-g Noviembre 1.8 5.0 0.7 21 1.6 % 0.43 2.3 3.2 2.8 1.8 21 + 0.51
'E Diciembre 1.8 5.0 0.7 21 1.6 +0.43 2.2 31 2.7 1.8 21 + 0.51
‘s Enero 1.8 5.0 0.7 21 1.6 + 0.44 22 3.2 238 1.8 1.8 + 0.52
s Febrero 1.8 5.0 0.7 21 1.6 + 0.45 2.2 3.4 2.8 1.8 1.8 *+ 0.54
m Marzo 1.8 4.3 0.6 2.3 1.7 + 0.46 2.2 3.3 2.8 1.9 1.9 * 0.55
EI Abril 1.8 4.3 0.7 2.0 1.5 +0.47 2.2 3.3 2.8 1.7 1.7 + 0.55
2 Mayo 1.8 4.3 0.7 21 1.6 +0.49 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 + 0.55
< ® Junio 1.8 4.3 0.7 21 1.6 +0.51 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 % 0.55
2 & Julio 1.8 4.3 0.7 21 1.6 + 0.52 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 + 0.55
2 Agosto 1.8 4.3 0.7 21 1.6 + 0.52 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 + 0.55
- Septiembre 1.8 3.7 0.7 21 1.6 + 0.52 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 % 0.55
Octubre 1.8 3.7 0.7 21 1.6 % 0.52 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 * 0.55
Noviembre 1.7 3.7 0.7 21 1.6 + 0.52 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 + 0.55
Diciembre 1.7 3.7 0.7 21 1.6 + 0.52 2.2 3.3 2.8 1.8 1.8 * 0.55

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual TOTAL TOTAL
Alimentos Bienes Alimentos no au(msLTlto alf(l:lgl':lo
elaborados sin Tabaco industriales no Servicios TOTAL elaborados Energia TOTAL ERE SIS previsto en
tabaco energéticos IVA) IVA)
Pesos 2006 9.3% 2.5% 30.7% 40.8% 83.4% 7.4% 9.2% 16.6% 100% 100%
2005 0.1 0.2 -1.8 -0.3 -0.8 0.4 0.3 0.4 -0.6
g 2006 0.3 0.0 -2.0 -0.4 -0.9 0.9 2.4 1.8 -0.4
& 2007 0.2 0.0 -2.0 -0.3 -0.9 1.4 0.1 0.7 -0.6 -0.3
2008 0.2 0.0 -2.0 -0.3 -0.9 1.4 0.3 0.8 -0.6 -0.6
2005 0.1 0.2 -0.1 0.4 0.2 0.7 1.4 1.1 0.3
g 2006 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3
§ 2007 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
'g 2008 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
E 2005 0.1 0.0 1.3 0.2 0.6 0.9 23 1.7 0.7
s g 2006 0.2 0.8 1.6 0.1 0.7 -0.2 0.5 0.2 0.6
-2 § 2007 0.1 24 1.5 0.1 0.7 0.6 0.4 0.4 0.6 0.6
“E’ 2008 0.1 1.8 1.5 0.2 0.7 0.6 0.3 0.4 0.7 0.6
-g 2005 0.1 0.5 0.7 0.0 0.3 -0.2 2.3 1.1 0.4
§ E 2006 0.1 0.1 0.8 0.2 0.4 0.4 2.8 1.7 0.7
g < 2007 0.2 0.0 0.8 0.3 0.4 0.6 0.3 0.4 0.4 0.4
o 2008 0.2 0.0 0.8 -0.1 0.3 0.6 0.3 0.4 0.3 0.3
qé 2005 0.1 0.1 0.1 0.4 0.3 0.6 -0.6 -0.1 0.3
© S 2006 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.9 1.0 1.0 0.3
% g 2007 0.2 0.0 0.2 0.1 0.1 0.5 0.3 0.4 0.2 0.2
;I’. 2008 0.2 0.0 0.2 0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.3 0.2
2 2005 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.0 -0.4 1.6 0.7 0.1
% .g 2006 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1
§ 3 2007 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.1
‘% 2008 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.1
é 2005 0.0 0.6 -1.8 0.7 -0.3 -1.3 2.7 0.9 -0.1
@ S 2006 0.1 0.5 -2.0 0.8 -0.3 -0.2 1.4 0.7 -0.1
£l3 2007 0.1 0.0 -1.9 0.8 -0.3 -0.8 0.3 -0.2 -0.3 -0.3
E 2008 0.1 0.0 -1.9 0.8 -0.3 -0.8 0.3 -0.2 -0.3 -0.3
] 2005 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 -0.6 1.3 0.5 0.2
.E’ % 2006 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
% :tg’ 2007 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 -0.8 0.3 -0.2 0.1 0.1
g 2008 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 -0.8 0.3 -0.2 0.1 0.1
“T @ 2005 0.0 2.2 1.3 -0.5 0.3 -0.1 3.0 1.6 0.5
ﬂ E 2006 0.1 0.2 1.5 -0.4 0.3 0.6 -3.2 -1.6 0.0
< B 2007 0.1 24 1.4 -0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.4 0.4
a ) 2008 0.1 1.8 1.4 -0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3
E o 2005 0.1 0.1 0.7 -0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3
= ‘_g 2006 0.1 2.0 0.7 0.0 0.4 -0.4 -1.8 -1.2 0.1
2 g 2007 0.1 0.0 0.7 0.0 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3
(/2] 2008 0.1 0.0 0.7 0.0 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3
|S ) 2005 0.2 0.0 0.3 -0.1 0.1 0.4 -3.0 -1.5 -0.3
'E 2006 0.1 0.1 0.3 -0.1 0.0 0.6 -0.5 0.0 0.0
'% 2007 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1
Z 2008 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1
o 2005 0.2 0.0 -0.1 0.9 0.4 11 -0.7 0.1 0.3
'E 2006 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3
:g 2007 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4
8 2008 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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Gréafico 11.1.5.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA CON
PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES

3.5 (con aumento previsto en el IVA de Alemania)

’\/J/\‘ 'MVMV | u A
[N -
0.5 T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% m40% m20%

Media (1995-2005): 1,95%

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Gréafico 11.1.5.2

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA CON
PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES

3.0 1 (sin aumento previsto en IVA)

2.5 4
2.0
1.5 4 M
1.0 A

0.5

0.0 T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Intervalos de confianza: 95% 80% 60% wW40% mW20%
Media (1995-2005): 1.8% ———

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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Grafico 11.1.5.3

GRAFICOS DE ABANICO PARA LA TASA ANUAL DE LOS COMPONENTES

DEL IPCA DE LA EURO AREA

(sin aumentos previstos en IVA)

TASA ANUAL DE INFLACION EN ALIMENTOS ELABORADOS

TASA ANUAL DE INFLACION EN BIENES INDUSTRIALES NO
ENERGETICOS EN LA EURO AREA

EN LA EURO AREA

5.0 q 2.0 -
4.0 1

1.0 4 [\ A A _ oA
30 \ A

A

VTV ——

0.0 V
1.0
0.0 T T T T T T T T -1.0 T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% m40% mW20% Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% m40% mW20%

Media (1995-2005): 2,21%

TASA ANUAL DE INFLACION EN SERVICIOS EN LA EURO AREA

3.5
25 ~ /\/\/\ m i
VvV Vv\_\\_\/\/\/«
1.5
0.5 T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% m40% m20%

Media (1995-2005): 2,42%

TASA ANUAL DE INFLACION EN ENERGIA EN LA EURO AREA

19.0 4
16.0 -
13.0 4
10.0 4
7.0

/\ A

1.0 - \

-2.0
5.0
-8.0
-11.0 4

-14.0 T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
m40%

Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% m20%

Media (1995-2005): 2,94%

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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Media (1995-2005): 0,93%

TASA ANUAL DE INFLACION EN ALIMENTOS NO ELABORADOS
EN LA EURO AREA
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Media (1995-2005): 2,06 %

TASA ANUAL DE INFLACION RESIDUAL EN LA EURO AREA
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Gréfico 11.11.5.4

Menor a la euro area

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREAY UE

Unién Europea

Euro Area
© - © g’ 'g b
s &£ % & 2 8 2 6 5 E 2 §|& & ¢
- ['4
Pesos 2006 28.7% 20.3% 19.1% 12.0% 5.2% 3.4% 3.1% 2.9% 2.2% 1.6% 1.3% 0.3% 18.7% 1.9% 1.2%
1999 0.6 0.6 1.7 2.2 2.0 1.1 0.5 2.1 2.2 1.3 25 1.0 1.3 0.5 2.1
n 2000 1.4 1.8 2.6 3.5 2.3 2.7 2.0 2.9 2.8 2.9 53 3.8 0.8 1.3 2.7
ﬂ 2001 1.9 1.8 2.3 2.8 5.1 2.4 2.3 3.7 4.4 2.7 4.0 2.4 1.2 2.7 2.3
< n 2002 1.4 1.9 2.6 3.6 3.9 1.6 1.7 3.9 3.7 2.0 4.7 2.1 1.3 1.9 2.4
2 <_f 2003 1.0 2.2 2.8 3.1 2.2 1.5 1.3 3.4 3.3 1.3 4.0 2.5 1.4 2.3 2.0
< a 2004 1.8 2.3 2.3 3.1 1.4 1.9 2.0 3.0 25 0.1 2.3 3.2 1.3 1.0 0.9
2 = 2005 1.9 1.9 2.2 3.4 1.5 2.5 2.1 3.5 2.1 0.8 2.2 3.8 2.0 0.8 1.7
2 2006 1.8 1.9 2.2 3.6 1.6 2.3 1.7 3.3 3.1 1.3 2.7 3.0 2.3 1.5 1.8
= 2007 1.3 1.5 2.7 2.3 1.8 1.7 1.6 3.0 2.4 1.2 2.4 1.7 2.5 1.5 1.7
2008 1.6 1.4 2.8 2.7 1.8 1.9 1.7 2.7 2.7 1.2 2.5 2.1 21 1.5 1.8
Enero 2.1 2.3 2.2 4.2 1.8 2.8 1.5 3.0 2.7 1.2 25 4.1 1.9 11 2.0
Febrero 2.1 2.0 2.2 41 1.4 2.8 1.5 3.1 3.0 1.3 2.7 3.9 2.1 11 2.1
Marzo 1.9 1.7 2.2 3.9 1.4 2.2 1.3 3.3 3.8 1.2 2.8 3.7 1.8 1.5 1.8
. Abril 2.3 2.0 2.3 3.9 1.8 2.6 2.1 3.5 3.7 1.5 2.7 3.5 2.0 1.8 1.8
.é Mayo 2.1 2.4 2.3 41 1.8 2.8 2.1 3.3 3.7 1.7 3.0 3.6 2.2 1.9 2.1
g 8 Junio 2.0 2.2 2.4 4.0 1.8 2.5 1.9 3.4 3.5 1.5 2.9 3.9 2.5 1.9 2.1
g 8 Julio 2.1 2.2 2.3 4.0 1.7 2.4 2.0 3.9 3.0 1.4 2.9 3.4 2.4 1.8 2.0
E Agosto 1.8 2.1 2.3 3.8 1.9 2.3 2.1 3.4 2.7 1.3 3.2 3.1 2.5 1.6 1.9
é Septiembre 1.0 1.5 2.4 2.9 1.5 1.9 1.3 3.1 3.0 0.8 2.2 2.0 2.4 1.2 15
“E’ Octubre 1.1 1.2 1.9 2.6 1.3 1.7 1.3 3.1 2.6 0.9 2.2 0.6 25 1.2 1.4
g Noviembre 1.5 1.6 2.0 2.7 1.6 2.0 1.6 3.2 25 1.3 2.4 1.8 2.7 1.5 1.8
g Diciembre 1.7 1.7 21 2.7 1.5 1.9 1.5 3.2 2.6 1.3 2.6 2.2 2.8 1.5 1.6
= Enero 1.5 1.6 3.0 2.5 1.7 1.9 1.7 3.2 2.7 1.4 2.5 2.7 2.8 1.9 1.9
% Febrero 1.4 1.6 2.9 2.5 1.9 1.6 1.7 3.3 2.5 1.2 2.4 1.7 2.7 1.8 1.8
% Marzo 1.5 1.6 2.8 2.4 1.9 1.9 1.7 3.1 1.9 1.2 2.4 1.7 2.8 1.6 1.9
g Abril 1.1 1.3 2.6 2.1 1.8 1.7 1.5 3.0 2.1 0.9 2.4 1.5 2.7 1.4 1.7
g Mayo 1.0 1.2 2.6 1.9 1.8 1.6 1.5 2.9 2.2 1.0 2.3 1.2 2.6 1.4 1.7
..;2_’ .5 Junio 1.1 1.2 2.6 1.9 1.7 1.6 1.6 2.9 2.4 1.0 2.3 1.3 2.4 1.4 1.6
e ﬁ Julio 1.0 1.2 2.5 1.8 1.8 1.6 1.6 3.0 2.5 1.2 2.3 1.8 2.3 1.5 1.5
§ Agosto 1.0 1.1 2.5 1.9 1.7 1.5 1.6 3.1 2.6 1.1 2.2 1.1 2.2 1.6 1.5
g Septiembre 1.5 1.4 2.5 2.4 1.9 1.9 1.7 2.9 2.3 1.3 2.5 1.4 2.3 1.6 1.7
g Octubre 1.6 1.7 2.7 2.8 2.0 2.0 1.7 2.9 2.6 1.3 2.5 1.8 2.3 1.6 1.9
] Noviembre 1.6 1.7 2.8 2.9 1.8 1.8 1.7 2.9 2.7 1.2 2.5 2.1 2.2 1.5 1.8
g Diciembre 16 17 28 29 18 19 17 28 27 12 25 23| 21 15 18
5 Enero 16 14 28 28 18 19 1.7 28 27 12 25 23 | 21 16 1.8
S Febrero 16 15 28 28 18 19 17 30 27 12 25 20 | 21 15 1.8
a Marzo 16 14 28 28 18 19 17 27 27 114 25 20 | 214 15 1.8
3:' Abril 16 14 28 26 18 19 17 26 27 11 25 20 | 214 15 1.8
2 Mayo 1.6 1.4 2.8 2.6 1.8 1.9 1.7 2.6 2.7 1.1 2.5 1.8 2.1 1.4 1.8
< » Junio 16 14 28 26 18 20 17 26 27 11 25 17 | 214 15 1.8
‘&’ S Julio 16 14 28 26 18 20 17 27 27 12 25 20 | 21 15 1.8
2 L 16 14 28 27 18 20 17 28 27 12 25 18 | 21 15 1.8
= Septiembre 16 1.4 28 27 18 20 17 26 27 12 25 22| 21 15 18
Octubre 16 14 28 26 18 20 17 26 27 12 25 26 | 21 15 1.8
Noviembre 16 14 28 26 18 20 17 26 27 12 25 24| 21 15 18
Diciembre 16 14 28 26 18 20 17 25 27 12 25 24 | 21 1.5 1.8

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE
Unién Europea
Euro Area
] - © % § 3
s & 2 & ¢ 7 2 & 5 £ £ g]|& & £
- ['4
Pesos 2006 28.7% 203% 191% 12.0% 52% 3.4% 34% 29% 22% 1.6% 13% 03% | 187% 1.9%  1.2%
2005 -0.6 -0.6 -1.0 -1.0 0.5 -1.3 0.0 0.2 -0.6 -0.5 -1.0 -1.0 -0.5 -0.5 -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 -0.4 -0.5 -0.7 0.4
E 2007 -0.8 -0.2 0.0 -0.7 0.4 -1.3 0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 0.2 -0.5 -0.4 -0.1
2008 -0.8 -0.4 0.0 -0.7 0.4 1.3 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.6 0.2 -0.5 -0.3 -0.1
2005 0.4 0.7 -0.1 0.2 0.8 2.2 0.4 1.7 -0.1 0.6 0.9 1.7 0.2 0.4 0.6
S 2006 0.4 0.4 -0.1 0.1 0.5 2.3 03 16 02 0.8 1.2 15 0.4 0.4 0.7
2 2007 0.4 0.4 -0.3 0.1 0.6 2.0 0.4 -1.4 0.0 0.6 1.1 0.5 0.3 0.3 0.6
- 2008 0.4 0.4 -0.3 0.0 0.6 21 0.4 -1.3 0.0 0.5 1.1 0.2 0.3 0.3 0.6
5 2005 0.3 0.7 T2 0.9 0.8 06 04 25 04 04 0.2 0.3 05 0.3 0.8
E g 2006 0.1 0.4 1.2 0.7 0.8 -0.1 0.3 2.7 1.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.7 0.5
|8 2007 0.1 0.4 11 0.6 0.8 0.2 0.3 25 0.7 0.2 0.3 0.2 0.3 0.5 0.6
g 2008 0.1 0.4 1.1 0.6 0.8 0.2 0.3 2.2 0.7 0.2 0.3 0.2 0.3 0.4 0.6
2 2005 0.0 0.2 0.8 T4 0.2 0.2 0.2 0.8 0.7 03 06 0.7 04 0.2 05
% = 2006 0.4 0.4 0.9 1.4 0.5 0.6 0.6 1.0 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5
:g 2 2007 0.0 0.2 0.7 1.2 0.4 0.4 0.4 09 0.7 0.3 0.5 0.3 0.5 0.3 0.3
g 2008 0.0 0.2 0.7 1.0 0.4 0.4 0.4 0.8 0.7 0.3 0.5 0.2 0.5 0.3 0.3
.é 2005 0.4 0.0 0.3 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.4 0.6 -0.3 0.2 0.5 0.3 0.1 -0.1
E 3 2006 0.2 0.4 0.3 0.4 0.0 0.4 0.0 0.1 0.5 -0.1 0.5 0.6 0.5 0.2 0.2
g § 2007 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0.3 0.0 0.1 0.6 -0.1 04 0.4 0.4 0.2 0.2
g 2008 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0.3 0.0 0.1 0.6 0.0 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2
§ 2005 0.2 0.2 0.0 0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.2 0.1 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.1 0.2
_‘é ) 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 0.0 0.2
% 5, 2007 0.2 0.1 0.1 0.1 04 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 0.3 0.1 0.0 0.1
§ 2008 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 0.1
% 2005 0.4 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 -1.0 -0.3 -1.3 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.1 -0.3 -0.2
g 2 2006 0.5 -0.2 -0.3 -0.5 -0.4 -1.1 -0.2 -0.8 -0.1 -0.5 -0.1 -0.6 0.0 -0.3 -0.3
g 3 2007 0.3 -0.3 -0.4 -0.7 -0.3 -1.1 -0.2 -0.8 -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3
3 2008 0.3 03 -04 07 03 10 02 07 -01 02 -01 0.2 01 01 -03
e 2005 0.2 0.4 -0.2 0.5 0.3 1.8 0.2 -0.6 0.2 0.4 0.5 14 0.3 0.3 0.1
_§ % 2006 -0.1 0.3 -0.2 0.2 0.5 1.7 0.3 -1.0 -0.1 0.3 0.8 1.1 0.4 0.0 0.0
g Ea 2007 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.3 1.7 0.3 -0.9 0.0 0.3 0.7 0.4 0.3 0.1 0.0
g 2008 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.3 1.7 0.3 -0.8 0.0 0.2 0.7 0.2 0.3 0.1 0.0
(;; o 2005 0.3 0.4 0.6 0.6 0.9 0.0 0.6 2.4 0.2 0.6 0.7 0.6 0.2 0.8 0.8
u E 2006 05 02 07 0.2 05 -05 -0.1 2.0 0.4 0.1 03 06 | 01 0.5 0.4
§ £ | 2007 0.0 0.1 0.7 0.3 0.7 0.1 0.0 1.8 0.2 0.3 0.0 02 | 02 0.5 0.6
2 S 2008 00 0.1 07 03 07 -02 00 16 02 02 00 02 | 02 04 06
'-'EJ 2005 00 00 07 08 00 02 00 07 04 00 00 08 [ 01 03 00
wn|2 200 01 02 02 04 -02 03 -01 07 00 0.1 00 05| 02 02 01
g £ 2007 02 00 04 08 00 02 00 06 02 01 00 -02 | 0.1 02 01
|<£ © 2008 0.2 0.0 0.4 0.8 0.0 0.1 0.0 0.5 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1
, 2005 05 03 00 02 -03 -01 02 -02 02 -3 -02 -10]| 00 03 -04
'E 2006 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0
'E 2007 -0.1 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.0 0.4 0.1 -0.1 -0.1
2 2008 -0.1 0.1 0.1 0.4 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 -0.1
, 2005 10 0.2 0.0 02 04 0d 0.3 0.6 0.1 0.1 02 04 0.3 0.1 0.1
-'lé 2006 1.2 0.2 0.1 0.3 -0.5 -0.1 0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.4 0.1 -0.1
-g 2007 1.1 0.2 0.1 0.3 -0.5 -0.1 0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 0.2 0.4 0.1 -0.1
a8 2008 1.1 0.2 0.1 0.3 -0.5 -0.1 0.3 0.4 0.1 0.1 0.0 0.2 0.4 0.1 -0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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I1.2. INFLACION, CRECIMIENTO ECONOMICO Y POLITICA MONETARIA.
11.2.1. Inflacion. prediccion de la tasa anual media de la inflacién
total para 2007 se revisa al alza en 0,1 pp hasta el
La inflaciéon de la euro area en noviembre se 1,9% (£0,35), debido fundamentalmente al
comportd ligeramente por encima de lo esperado, empeoramiento en las expectativas de inflacion de
registrando una tasa mensual de crecimiento nulo, los alimentos no elaborados. Por lo tanto, la
con lo que la tasa anual aumenta en 0,3 pp probabilidad de cumplir el objetivo de inflacién
respecto al mes de octubre, hasta el 1,9%. establecido por el BCE es superior al 50% (véase
grafico 11.2.1.1).

Cuadro 11.2.1.1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN EURO AREA* Grafico 11.2.1.1
Inflacion en O oorvadas Predicciones TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
| IPCA Med 2006 2006 Med Med ed .
e 2005 Nov Dic™ 2006® 2007® 2008? (Incluyendo el efecto de los cambios de IVA en 2007)
Subyacente 1,6 1,5 1,8 1,6

(83,83%) 1,5 1,6 (+0,14) (£0,01) (+0,30) (%0,56) 2.5 /\'\/V\h/\/\f\
Total 22 19 19 22 19 18 20 y A A
(100%) (20,12) (£0,01) (£0,35) (%0,58) \j \/r

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion 1.5 4

calculados a partir de errores histéricos.
** Incluyendo posibles efectos cambio tipo de IVA en la inflacién.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior

Fecha: 15 de diciembre de 2006  (2) Media del afio de referencia
Sobre la media del afio anterior

En cuanto a los componentes de la inflacion
subyacente, el crecimiento de los precios de todos
ellos se ha comportado segun lo previsto. Para
diciembre, por lo tanto, se mantiene la prediccion
de la tasa anual de inflacién subyacente en el 1,6%
(x0,14), situandose la tasa media anual de la
misma en el 1,5% (+0,01) para 2006, 1,7% (+0,30)
para 2007 y 1,6% (x0,56) para 2008, al igual que
en el informe del mes pasado.

Fuera de la inflacion subyacente, se ha observado
una innovacion al alza en la inflacion de los
alimentos no elaborados, mientras que la inflacién
de los productos energéticos se ha comportado
segun lo previsto. Ademas, teniendo en cuenta la
ultima informacion correspondiente a los precios
internacionales de la energia, se mantienen las
expectativas de evolucion de los precios de los
productos energéticos tanto para 2007 como para
2008.

Para diciembre, y como consecuencia de la
innovacion al alza de la inflacién de los alimentos
no elaborados, se revisa al alza hasta el 1,9% la
tasa anual de la inflacion total, si bien se mantiene
la prediccion de su tasa anual media para 2006 en
la euro area en el 2,2% (+0,01).

Considerando el impacto que sobre la inflaciéon de
la euro area ejercera el incremento de tres puntos
porcentuales en el tipo del IVA en Alemania y
suponiendo que dicho incremento se traslade en un
80-85% a los precios al consumo finales, la
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Para el ano 2008, se espera una tasa media anual
de la inflacion total del 1,8% (+0,58).

En cuanto a la evolucion de las expectativas de la
inflaciéon en la euro area, se espera una evolucién
estable de la inflaciéon subyacente tanto a lo largo
de 2007 como de 2008, con tasas anuales en torno
al 1,8% y 1,6% respectivamente. Sin embargo, la
inflacion total se acelerara ligeramente en el primer
trimestre de 2007 hasta tasas en torno al 2,1%,
desacelerandose hasta tasas sobre el 1,7% en el
segundo y tercer trimestre, y repuntando en el
ultimo trimestre del afio que viene hasta valores de
las tasas anuales alrededor del 2,1%. Para el afio
2008, se espera que el crecimiento anual del indice
de precios total en la euro area sea mas estable,
oscilando entre 1,7 y 1,9%, manteniéndose la
prediccién de la tasa media anual de inflacion total
para la euro area en el 1,8% (+0,58).

Dentro de la euro area, los paises mas
inflacionistas para 2006 y 2007, seran Grecia e
Italia. Los menos inflacionistas seran Finlandia,
Holanda y Austria. La heterogeneidad de las
diferentes tasas de inflacion dentro de la euro area
es la causante de los amplios diferenciales de tipos
de interés reales (véase cuadro 11.2.1.2). Sin




embargo, la subida de los tipos de interés
nominales en los ultimos meses y la ligera mejora
de la expectativas de inflaciéon en la mayoria de los
paises de la euro area, hace que practicamente
todos los paises de la euro area presenten tipos de
interés reales superiores al 1%, con la excepcion
de Grecia e ltalia, donde se puede encontrar las
tasa de interés real a un ano mas baja.

Cuadro 11.2.1.2

INFLACION TASA DE INTERES

ESPERADA REAL

3 Meses UnAno 3 Meses UnAno

Grecia 2.95 2.72 0.71 1.14
Italia 2.68 2.79 0.98 1.07
Portugal 2.44 2.67 1.22 1.19
Irlanda 2.39 248 1.27 1.39
Esparia 2.38 2.69 1.28 1.17
Holanda 1.84 1.85 1.82 2.02
Bélgica 1.77 1.94 1.89 1.93
Luxemburgo 1.72 2.10 1.94 1.77
Austria 1.64 1.67 2.02 2.20
Francia 1.43 1.47 2.23 2.39
Alemania 1.34 1.60 2.32 2.26
Finlandia 1.14 1.17 2.52 2.70

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

11.2.2. Crecimiento econdmico.

En 2006 Ila economia de la euro éarea ha
consolidado la recuperacién que inicié a principios
del pasado ejercicio, lo que ha permitido alcanzar y
superar su crecimiento potencial. En el conjunto de
los tres primeros trimestres del afo, el PIB anoté un
avance interanual del 2,6%, frente al 1,4% del
conjunto de 2005.

En el tercer trimestre del actual ejercicio, se ha
registrado una desaceleracion en la economia de la
euro area puesto que, segun datos de Eurostat, el
PIB en términos reales anotd6 una tasa de
crecimiento intertrimestral sin anualizar del 0,5%,
frente al 1% del trimestre anterior. Sin embargo, la
desaceleracion no es tan acusada en términos de
la tasa interanual puesto que para ese trimestre
arroja un avance interanual del 2,7%, una décima
inferior a la del periodo anterior.

El crecimiento observado del PIB de la euro area
en el tercer trimestre ha coincidido exactamente
con la prevision realizada en el Boletin de Inflaciéon
y Andlisis Macroeconémico el pasado septiembre,
nada mas conocerse los datos de Contabilidad
Nacional del segundo trimestre (véase BIAM de los
tres meses anteriores). Tras este resultado y del
analisis de la informacién parcial disponible del
cuarto trimestre, todo parece indicar que la
economia de la euro area se mantendra fuerte en
el ultimo tramo del 2006, aunque la desaceleracion
que ha comenzado a observarse en la economia
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norteamericana, la subida de tipos de interés en la
euro area y de impuestos al consumo en Alemania
frenaran el ritmo de crecimiento en 2007.

El crecimiento de la euro area en el tercer trimestre,
como en la actual fase de aceleracion, ha
descansado en la demanda interna que aporté 2,75
pp al crecimiento del PIB, frente a una contribucién
ligeramente negativa de la demanda externa (0,02
pp). Por su parte, la demanda interna alcanzé un
crecimiento interanual del 2,8%, dos décimas mas
que en el trimestre anterior. Esta aceleracion
descanso en la formacion bruta de capital fijo y en
el consumo publico, agregados que aumentaron
sus ritmos de crecimiento interanual en 3 y 6
décimas respectivamente, hasta el 2,2 y 6,2%;
mientras que el consumo privado mantuvo su ritmo
de crecimiento interanual (1,8%).

La ligera desaceleracion del PIB en el tercer
trimestre se debié al comportamiento de las
exportaciones que redujeron en un punto su tasa
de avance anual, desde el 8,5% hasta el 7,5%.
Esta minoracion del ritmo de crecimiento de las
exportaciones prolonga lo ocurrido en el segundo
trimestre, lo que responde tanto a la creciente
fortaleza del euro frente al dolar como a la
desaceleracion de la economia americana en los
dos ultimos trimestres. Las importaciones también
se desaceleraron, pero con menor intensidad que
las exportaciones, lo que explica el ligero deterioro
de la aportacion de la demanda externa al
crecimiento del PIB, desde 0,3 pp del segundo
trimestre hasta valores ligeramente negativos
(-0,02) en el tercero.

Por grandes ramas de produccion, todas las ramas
de actividad tuvieron una aportacién positiva al
crecimiento interanual del VAB en el tercer
trimestre, siendo las mas dindmica la industria
(4,2%), seguida de construccion (3,7%), de los
servicios de mercado (3,5%), de los servicios
financieros (2,8%) y, de forma mas modesta, de los
servicios de no mercado y de la agricultura.

Del analisis de la informacion disponible sobre los
indicadores a corto plazo de la euro area para el
ultimo trimestre de 2006, se deduce que es
probable que se mantenga fuerte en ese periodo,
aunque existen algunas dudas si observan los
datos de produccién industrial de octubre
disponibles para algunos paises; asi, se han
producido inesperados descensos en el Indice de
Produccion Industrial (IPI) en Alemania y en
Francia, parcialmente compensados por los
aumentos de ltalia y Espana. En el conjunto de la
euro area, la expectativas de crecimiento del sector
industrial muestran una ligera desaceleracion en el
cuarto trimestre de 2006, si bien dicho sector
registrara una tasa de crecimiento interanual en




torno al 3,5%, tendiendo a deteriorarse
progresivamente en los tres primeros trimestres de
2007 para estabilizarse en tasas interanuales de
crecimiento sobre el 2% en el cuarto trimestre de
2007 y a lo largo del 2008. Por tanto, se espera un
crecimiento medio anual del IPI del 3,7% en 2006,
21% en 2007 y 2% en 2008 (véase grafico
11.2.2.1).

Grafico 11.2.2.1

EURO AREA. iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL.
(Tasas de variacion interanual %)

Predicciones

\

-1 T T T
2005 2006 2007 2008

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

En el lado de los indicadores con comportamiento
favorable en el cuarto trimestre cabe mencionar el
Indicador de Sentimiento Econdémico en octubre y
noviembre, a pesar de la caida de una décima en
€se mes, que Supuso una innovacion a la baja. Las
perspectivas apuntan hacia una suave mejora en
los préximos meses (véase grafico 11.2.2.2). Las
encuestas sectoriales, particularmente las de
servicios, también apuntan en el mismo sentido en
el tramo final de 2006, por lo que la actividad del
sector y su valor afiadido bruto continuaran al alza
en ese periodo.

Grafico 11.2.2.2

1. INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
30 EURO AREA.
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Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2006

Con la incorporacion de los nuevos datos de
Contabilidad Nacional del tercer trimestre de la
euro area y la informacion parcial disponible de
algunos indicadores del ultimo trimestre del actual
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ejercicio se revisan de nuevo las predicciones de
crecimiento del PIB real en la euro area para el
conjunto de 2006 y de 2007, y se realizan por
primera vez predicciones para 2008. Las nuevas
estimaciones modifican ligeramente al alza la
anterior previsién de crecimiento del PIB para 2006,
que ahora es del 2,7%, frente al 2,6% anterior; sin
embargo, la previsién de crecimiento medio anual
para 2007 no se modifica, permaneciendo en el
2,3%. Para 2008 se espera que el crecimiento
mejore ligeramente respecto al afio anterior,
alcanzando el 2,4% (véase cuadro 11.2.2.1).

Analizando las previsiones de los diversos
componentes de la demanda, se observa que el
crecimiento del PIB seguira descansando en la
demanda interna, siendo la formaciéon bruta de
capital el componente mas dinamico de ese
agregado. Con la nueva informacién, las
previsiones de la inversion para 2006 y 2007 se
revisan al alza, esperandose que para el conjunto
de 2006 el crecimiento medio anual sea del 4,9% y
para 2007 del 4,1%, frente al 44 y 3,6%
respectivamente, de la estimacion anterior.

En cuanto al consumo privado se espera que se
acelere en el ultimo trimestre de 2006, a lo que
contribuira el adelanto de compras derivado del
aumento de los impuestos indirectos en Alemania a
principios de 2007. En dicho trimestre se espera
que registre una tasa de variacién interanual del
2,3%, frente al 1,8% del trimestre anterior, con lo
que el crecimiento medio anual en 2006 sera del
1,9%, medio punto mas que en 2005 y una décima
por encima de la prevision anterior. Para 2007, el
consumo privado se desacelerara en el primer
trimestre, desde el 2,3% del cuarto trimestre de
2006 al 1,7%, por el aumento de precios debido al
incremento de impuestos sobre el consumo. No
obstante, se recuperara en el resto de los
trimestres de ese ejercicio, en linea con el
esperado buen comportamiento del empleo, de tal
forma que ahora se predice un crecimiento medio
anual del 1,8%, frente al 1,7% de la estimacion
anterior.

La prevision del consumo publico se revisa a la
baja, estimandose ahora crecimientos para 2006 y
2007 del 2,1 y 1,9% respectivamente, frente a
incrementos del 2,4 y 2,3% de la prevision anterior.

Las previsiones de crecimiento medio anual de los
flujos exteriores se revisan al alza para 2006 y
2007 tanto las de las exportaciones como las de las
importaciones. Ahora se prevé una tasa de
crecimiento medio anual de las exportaciones del
8,4% para 2006 y del 6,3% para 2007, tres y una
décimas mas que en la prevision anterior. Para las
importaciones, los crecimiento medios anuales
esperados para el bienio 2006-2007 son del 8,1 y




6,4%, frente al 8 y 5,5% de la previsiéon anterior.
Como resultado de este comportamiento, la
aportacion de la demanda externa al crecimiento
del PIB en 2006 empeora ligeramente respecto a la
prevision anterior, ahora es de 0,1 pp frente a los
0,2 pp de la estimacion anterior, aunque sigue
siendo mas favorable que la de 2005 (-0,3 pp).
Para 2007, la contribucién al crecimiento
empeorara ligeramente, ahora se espera que sea
nula cuando en la previsiébn anterior era positiva
(0,1 pp) (véase grafico 11.2.2.3).

Para 2008, se espera que la economia de la euro
area mejore ligeramente respecto a 2007,
esperandose un crecimiento medio anual del PIB
del 2,4%. No obstante, el crecimiento seguira
descansando en la demanda interna, puesto que la
contribucion del sector exterior al crecimiento del
PIB sera practicamente nula (véase gréfico
11.2.2.3). La ligera recuperacion del crecimiento
descansara en el consumo privado que situara su

crecimiento medio anual en el 2,1%, tres décimas
por encima del avance registrado en 2007.

Gréafico 11.2.2.3

EURO AREA. PIB Y CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA
INTERNA Y EXTERNA A SU CRECIMIENT O*

= (Tasas de variacion interanual)
b

2% A

1% -

0% =t O L i U =i U o= -
1% T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

[ DEMANDA INTERNA* [ DEMANDA EXTERNA* —PIB

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2006

Cuadro 11.2.2.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Consumo Formacion Exportacion Importacion
Final Demanda P . P . Demanda
Bruta de Interna (1) de Bienesy de Bienesy Externa (1) PIB real
Privado Publico Capital Servicios Servicios
&' 2003 1.2 1.8 2.1 1.5 1.1 3.1 -0.7 0.8
=)
<Z( 2004 1.3 1.1 2.8 1.6 6.3 6.2 0.2 1.8
< 2005 1.4 1.3 3.2 1.8 4.5 5.5 -0.3 1.5
[a)
g 2006 1.9 2.1 4.9 2.6 8.4 8.4 0.1 2.7
g 2007 1.8 1.9 4.1 2.2 6.3 6.4 0.1 2.3
S| 2008 21 2.1 3.3 2.4 6.1 6.3 0.0 2.4
TI 1.8 2.4 3.2 2.2 9.2 9.6 0.0 2.2
S TI 1.8 1.9 5.6 2.6 8.4 8.2 0.2 2.8
L] Tm 1.8 22 6.2 2.7 75 7.8 0.0 2.7
A TIV 2.3 2.0 4.6 2.7 8.4 8.1 0.2 2.9
;:' TI 1.7 1.8 6.4 2.7 6.2 6.4 0.0 27
§ 5 TH 1.9 2.0 34 2.2 6.5 6.9 0.0 2.2
; & T 1.8 1.8 34 21 6.2 6.3 0.1 21
g TIV 1.8 2.0 3.2 21 6.1 6.0 0.1 2.2
fj TI 22 2.1 3.3 24 6.2 6.4 0.0 2.4
S TI 21 2.2 3.3 23 6.1 6.3 0.0 2.4
Q& T 21 2.1 34 2.4 6.1 6.2 0.1 2.4
TIV 2.0 2.1 3.2 2.3 6.1 6.2 0.1 2.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2006
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1.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS
Tablas:

e Desagregacion de la inflacién en la euro area.
e Errores de prediccion por sectores del IPCA en la euro area.

e Errores de prediccion en los paises de la euro area y en la Unién Europea.

Graficos:

e Tasas anuales del IPCA en la euro area (valores observados y predicciones).

¢ Sendas de predicciones anuales para la inflacion en la euro area.

¢ Tasa de inflacidon anual de la euro area y contribuciones de sus principales componentes.
e Diagrama de caja para las tasas anuales medias de los paises de la euro area.

e Tasas anuales de la euro area, Alemania, Francia y Reino Unido.
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METODOLOGIA: ANALISIS POR SECTORES PARA LA INFLACION EN LA EURO

AREA
AGREGADOS SOBRE LOS
COMPONENTES BASICOS (el HOIIEITES [l
% (1) AE®
[ 9.335%
BENE IPCA de alimentos elaborados
'PSE?ENE 42562% (2) TABACO
83.365% < 1+2+3 2 505%
T+243+4 IPCA tabaco
INFLACION (3) MAN
SUBYACENTE [ 30.742%
IPCA < (sSoEB%AéL&JLA IPCA de manufacturas
TOTAL IPSEBENE) \ (4) SERV
40.783%
. IPCA Servicios
iINDICE (5) ANE
RESIDUAL 7.436%
16.635% IPCA de alimentos no elaborados
5+6 (6) ENE
NFLACION RESIDUAL 9.199%
(SEES%\&ESLA SOBREEL IPCA de bienes energéticos
IPCA =0.09335 AE® + 0.02505 TABACO + 0.30742 MAN + 0.40783 SERV + 0.07436 ANE + 0.09199 ENE

(a) Hasta ahora el agregado AE, siguiendo la metodologia de Eurostat, incluia los precios del tabaco. A partir de ahora, nuestra definicién de AE,
alimentos elaborados, pasa a ser mas precisa y, en consecuencia, no incluye los precios del tabaco.

Fuente: Eurostat & IFL (UC3M)
Ponderaciones 2006.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL POR SECTORES
EN LA EURO AREA PARA EL MES DE NOVIEMBRE
Crecimiento  Crecimiento Intervalo de
Pesos 2006 anual mensual Prediccién  confianza al
observado observado 80%

IPCA Alimentos elaborados 118.40 2.21 0.12 0.09 + 0.14
IPCA Alimentos elaborados excluyendo tabaco 93.35 1.72 0.13 0.09 + 0.09
IPCA Tabaco 25.05 4.05 0.07 0.10 + 0.13
IPCA Manufacturas 307.42 0.79 0.28 0.27 + 0.10
IPCA Bienes elaborados no energéticos 425.82 1.19 0.23 0.22 + 0.09
IPCA Servicios 407.83 2.07 -0.14 -0.12 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE (1) 833.65 1.61 0.05 0.06 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados 74.36 4.38 0.60 -0.18 + 0.46
IPCA Energia (2) 91.99 2.06 -0.51 -0.48 + 0.60
INFLACION RESIDUAL (3) 166.35 3.07 -0.02 -0.34 + 0.39
INFLACION GLOBAL (4) 1000.00 1.87 0.04 -0.01 + 0.09
(1) Error de agregacion 0.01 %

(2) Error de agregacion -0.03 %

(3) Error de agregacion 0.00 %

(4) Error de agregacion -0.07%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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LA UNION EUROPEA EN EL MES DE NOVIEMBRE

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL EN LA EURO AREA Y EN

Pesos 2006 | Pesos 2006 Crecimiento o Inter\(alos de | Crecimiento
uro area UE Mensual Prediccion | Confianza al Anual

Observado 80% Observado
Espafia 119.62 0.24 0.36 t0.15 2.65
Alemania 287.48 -0.10 -0.22 + 0.29 1.50
Austria 31.13 0.12 -0.11 £ 0.37 1.56
Bélgica 33.60 0.21 0.05 + 0.32 2.03
Finlandia 15.83 0.00 -0.26 + 0.37 1.30
Francia 202.98 0.12 0.02 £ 0.20 1.62
Grecia 28.70 -0.15 -0.18 +0.78 3.21
Holanda 52.18 -0.02 -0.34 + 0.33 1.63
Irlanda 13.40 0.00 -0.11 + 0.30 2.38
Italia 190.51 0.10 0.30 + 0.23 1.98
Luxemburgo 2.68 0.1 -0.32 + 0.32 1.76

Portugal 21.89 - 0.16 + 0.66 -

Dinamarca 11.73 0.00 0.01 + 0.27 1.79
Reino Unido 186.86 0.19 -0.26 +0.33 2.68
Suecia 18.74 0.01 -0.13 + 0.50 1.54

(1) error de agregacion -0,03%

(2) error de agregacion -0,08%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASA ANUAL DEL IPCA EN LA EURO AREA

1.0 1.0
2002 2003 2004 2005 2006
Observada* —o— Prediccion (t-1) - - -o- - - Prediccion (t-12)
* Tasas anuales observadas sin revisiones posteriores del IPCA
Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA ANUAL DE INFLACION
EN LA EURO AREA
1.0 - 1.0
o84+ - 0.8
0.6 - - 0.6
04+ - 0.4
- 0.2

O:OI_I‘I 0 ’_l‘\nn’_l—ﬂ—\ﬂ'ﬂm H-HHH’_LH T SIS [
2003 LI_UUJL%OJHUH BML'LUquerW 2006

024 0 H 0.2
0.4 - - -0.4
064 L 0.6

Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA

3.5 - 3.5
3.0 - 3.0
2.5 - 2.5
2.0 —J_U Y \ V“MV ¥ ‘v o 20
1.5 1 -1.5
1.0 1.0
05 T T T T T T T T 05
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
—e—\/alores observados Inflacion media
Julio 2006 (Ult. Obs.) Noviembre 2006 (Ult. Obs.)

Fuente: E

UROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 15 de diciembre de 2006

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA

3.0 1 Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES
25 - M 0. s

\"QV’FQ i _,! \N?fF‘J |
2.0 4 Al ‘!'—(

i lhr____
15 i l
H
ol HUF. dy#HH..,!H“ o
05 |
0.0 N =] | =
-05 T T T T —
2003 2004 2005 2006 2007

—1 Contribucién de la inflacion SUBYACENTE

— Contribucién de la ENERGIA —e—Inflacion total del IPCA

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

mmmm Contribucion de los ALIMENTOS NO ELABORADOS




DIAGRAMA DE CAJA PARA LA DISPERSION DE LA
INFLACION EN LOS PAISES DE LA EURO AREA

3.0 Z’& - 3.0

2.5 gg ¢ - 25
2.0 1 - 2.0

e
1.5 A ° - 1.5
1.0 - - 1.0
[ ]

0.5 A - 0.5
0.0 d | 0.0
2004 2005 2006
— ltalia O Francia —Alemania x Bélgica e Holanda
<& Portugal A Austria O Luxemburgo A Espafia X Euro area

—Reino Unido e Finlandia O Irlanda o Grecia

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IPCA

3.0

2.5

2.0

1.5 1

1.0 1

0.5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—o— Francia Alemania e FUro area —o— Reino Unido

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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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 IPI Y SECTORES
Bienes de Consumo Bienes de Bienes de TOTAL
Duradero No duradero Equipo Material
B 2003 34 0.5 1.6 0.9 1.1
é 2004 1.4 1.4 2.6 3.1 2.5
:_(t 2005 1.0 3.5 4.6 2.2 3.2
E 2006 -0.5 1.5 3.9 4.7 4.0
5 2007 1.1 1.6 24 2.8 2.6
a 2008 3.5 1.6 3.0 3.5 3.1
TI 1.4 0.8 41 3.1 3.3
Qe TI 0.6 1.3 4.1 4.0 3.8
[=]
N THI -0.6 24 4.8 6.1 5.1
* TIV -3.3 1.6 25 5.4 3.7
@ TI -1.9 2.5 2.7 3.2 3.4
é 5 TI 0.8 1.2 21 2.7 2.2
IR Tm 0.8 0.9 1.3 2.0 1.6
é TIV 5.0 1.6 31 3.3 3.2
= TI 3.9 1.5 3.0 3.5 3.1
Q TI 3.3 1.7 29 3.4 3.1
[=]
N THI 3.5 1.6 3.0 3.5 3.1
TIV 3.5 1.6 3.0 3.5 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: 19 de diciembre de 2006

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 1.17 3.64 2.83 3.53 3.30
Febrero -3.84 3.44 1.91 2.73 2.82 3.76 3.1
Marzo -3.06 2.63 1.31 2.77 4.16 2.79 2.99
Abril -0.32 0.27 2.43 3.86 2.94 2.92 3.06
Mayo -0.65 0.31 3.40 2.70 4.18 1.94 3.09
Junio 0.88 -0.65 2.61 4.02 4.26 1.77 3.04
Julio 0.66 -0.10 3.69 3.72 4.96 0.60 3.13
Agosto 1.47 0.00 2.76 3.72 4.62 2.02 3.10
Septiembre 2.23 0.24 1.94 2.24 5.86 2.89 3.09
Octubre 2.36 0.63 3.00 2.34 4.62 3.25 3.13
Noviembre 2.88 1.39 2.37 3.39 3.79 3.14 3.15
Diciembre 2.7 1.82 3.28 3.83 2.59 3.7 3.14

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: FEDERAL RESERVE & IFL (UC3M) Fecha: 19 de diciembre de 2006
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1.2 INFLACION.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU

CONCEPTO 203 | 2008 | 2005 | (ociiCony | rodtocion) | (prodicien)

IPC Alimentos (1) 21 34 24 2.3 2.5 2.5
IPC Energia (2) 122 109 169 11.1 -0.7 2.6
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 53 6.0 7.6 5.7 1.2 2.6
IPC Manufacturas no energéticas (4) -20 -0.9 0.5 0.3 -0.2 0.3
Sin tabaco 21 -1.0 0.3 0.1 -0.3 0.3
- IPC Bienes duraderos 32 -23 0.4 -0.7 -0.9 0.1

- IPC Bienes no duraderos -0.7 05 0.6 1.3 0.5 0.6
IPC Servicios no energéticos (5) 29 29 2.8 3.4 3.5 3.4
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 3.2 3.3 3.1 3.4 3.3 3.3

- Alquileres imputados (a) 24 23 23 3.5 3.8 3.5
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 15 18 22 | 29 . 24 \ 2s
Sin alquileres imputados (6-a) 1.1 1.6 2.1 21 1.9 21
Sin alquileres imputados y sin tabaco 1.1 1.6 21 21 1.9 21
IPC TOTAL USA (7=6+3) 23 27 34 | >2 . 21 \ 29
Sin alquileres imputados (7-a) 2.2 2.8 3.7 3.1 1.6 2.2

Fuente:: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPC EN EE.UU.
INDICE DE PRECIOS AL CONSUVO
SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Servicios Intervalode Intervalo de
Duraderos Noduraderos | TOTAL Alquileres Otros TOTAL | TOTAL oongra;? Alimentos Energia | TOTAL TOTAL oongra;?
sin energia imputados servicios
IR Diciembre 2005 11.6% 10.7% 22.3% 23.4% 31.6% 551% | T1.4% 13.9% 8.7% 22.6% 100.0%
) 2001 06 11 0.3 38 36 37 27 31 38 33 28
H 2002 26 04 -11 4.1 36 38 23 18 -5.9 0.8 16
g ) 2003 -3.2 0.7 -20 24 32 29 15 21 122 53 23
= g 2004 -2.3 05 09 23 33 29 18 34 109 6.0 27
; [TT] 2005 04 06 05 23 31 28 22 24 16.9 76 34
% = 2006 0.7 13 0.3 35 34 34 25 + 0o 23 141 57 32 + 001
< 2007 0.9 0.5 0.2 3.8 33 35 24 + 040 25 0.7 1.2 21 + 086
= 2008 0.1 0.6 0.3 35 33 34 25 + 052 25 26 26 25 + 192
Enero 06 1.0 0.1 25 33 29 21 26 248 10.5 40
Febrero 06 0.7 0.0 25 32 29 21 28 201 90 36
Marzo 05 1.0 0.3 27 30 28 21 26 17.3 80 34
Abril 04 13 04 30 31 31 23 18 17.8 79 35
Mayo 0.7 13 0.3 33 33 33 24 19 236 10.0 42
8 |Junio 0.7 17 05 36 35 35 26 22 233 10.1 43
& |auiio 03 14 05 37 34 35 | 27 22 25 92 4.1
Agosto -0.1 15 0.6 39 36 37 28 24 15.1 74 38
Septiembre 0.7 18 05 40 38 39 29 25 4.3 04 21
Octubre -1.0 15 0.1 4.1 36 38 27 26 -11.3 -3.2 13
Noviembre -1.2 11 0.1 43 33 37 26 23 -38 0.2 20
Diciembre -11 0.9 0.2 42 33 3.7 26 + 013 22 24 23 25 + 013
Enero 14 0.8 0.3 42 35 38 26 + 02 21 1.2 0.8 22 + 040
Febrero 1.4 0.8 0.3 42 34 38 26 + 028 22 22 22 25 + 067
Marzo -1.2 0.6 04 42 34 3.7 25 + 034 24 40 3.0 27 + 082
Abril -11 0.3 04 40 33 3.6 24 + 039 26 13 1.0 21 + 092
Mayo 11 0.3 05 338 33 35 24 + 043 27 58 09 1.6 + 099
5 |Junio -11 0.2 04 3.7 32 34 23 + 047 26 6.3 -11 15 + 1.05
& |uuio -1.2 0.5 04 3.6 32 34 23 + 051 26 8.2 -20 13 + 112
Agosto 11 04 0.3 3.6 32 34 23 + 055 26 83 21 13 + 122
Septiembre 038 0.2 0.3 3.6 32 34 23 + 058 24 -1.6 0.8 20 + 136
Octubre 0.5 0.3 0.0 35 32 33 24 + 059 22 6.9 40 28 * 147
Noviembre 0.1 04 0.3 35 33 34 25 + 062 24 83 47 30 + 157
Diciembre 0.1 0.5 0.3 3.6 33 35 26 + 062 25 7.6 45 3.0 + 1M
Enero 0.1 04 0.3 3.6 33 34 25 + 062 25 7.0 42 29 + 176
Febrero 0.2 0.5 0.3 3.6 33 34 25 + 062 25 5.1 35 28 + 189
Marzo 0.1 04 0.2 35 32 34 25 + 062 25 19 23 24 + 197
Abril 01 0.7 0.3 35 33 34 25 + 062 26 0.2 1.6 23 + 198
Mayo 0.0 0.7 0.3 35 33 34 25 + 062 25 0.5 17 23 + 200
& [Junio 0.1 0.7 04 35 33 34 25 + 062 25 15 21 24 + 203
& [Julio 0.1 0.5 0.3 35 33 34 25 + 062 25 20 23 25 + 203
Agosto 0.1 0.5 0.3 34 33 33 25 + 062 25 27 26 25 + 203
Septiembre 0.1 0.5 0.3 34 33 33 25 + 062 25 35 29 26 + 203
Octubre 0.1 0.6 0.3 34 33 33 25 + 062 25 3.6 29 26 + 203
Noviembre 0.0 0.6 0.3 33 33 33 25 + 062 25 27 26 25 + 203
Diciembre 0.0 0.6 0.3 33 33 33 25 + 062 25 14 21 24 + 203

El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006
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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 2005 11.6% 10.7% 22.3% 23.4% 31.6% 55.1% 77.4% 13.9% 8.7% 22.6% 100.0%
2005 0.4 -0.6 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 -1.2 -0.2 0.2
g 2006 0.3 -0.5 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.2 0.6 5.3 2.4 0.8
& 2007 0.1 -0.5 -0.2 0.3 0.7 0.5 0.3 0.5 1.6 0.9 0.5
2008 0.1 -0.7 -0.3 0.3 0.7 0.5 0.3 0.5 0.9 0.7 0.4
2005 0.0 1.0 0.4 0.3 0.8 0.6 0.6 -0.2 2.2 0.7 0.6
% 2006 0.0 0.6 0.3 0.3 0.8 0.6 0.5 -0.1 -1.6 -0.7 0.2
E 2007 0.0 0.6 0.3 0.3 0.7 0.5 0.5 0.1 1.8 0.7 0.5
2008 0.0 0.7 0.3 0.3 0.7 0.5 0.5 0.1 -0.1 0.0 0.4
2005 -0.3 14 0.6 0.1 0.9 0.6 0.6 0.2 3.6 1.4 0.8
g 2006 -0.2 1.8 0.9 0.3 0.7 0.5 0.6 0.0 1.2 0.5 0.6
s 2007 0.1 1.6 0.8 0.3 0.6 0.5 0.6 0.1 3.0 1.2 0.7
2008 0.0 1.5 0.8 0.3 0.6 0.4 0.5 0.1 -0.1 0.0 0.4
2005 -0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6 6.3 2.7 0.7
= 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 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 1.4 0.6 0.3
2008 -0.1 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 -0.4 0.0 0.2
2005 0.1 -0.2 -0.1 0.2 -0.2 0.0 0.0 0.2 -0.9 -0.2 -0.1
S 2006 -0.2 -0.2 -0.1 0.5 0.0 0.2 0.1 0.3 3.9 1.8 0.5
g 2007 -0.1 -0.2 -0.2 0.3 0.0 0.1 0.0 0.3 -0.8 -0.1 0.0
2008 -0.1 -0.3 -0.2 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.3 -0.5 0.0 0.0
2005 -0.3 -1.2 -0.8 0.1 0.3 0.2 -0.1 -0.1 1.2 0.4 0.1
.g 2006 -0.3 -0.8 -0.6 0.4 0.4 0.4 0.1 0.2 1.0 0.5 0.2
3 2007 -0.2 -0.9 -0.5 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.4 0.2 0.1
2008 -0.2 -0.9 -0.5 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 1.4 0.6 0.2
2005 -0.4 -1.2 -0.8 0.2 0.6 0.4 0.1 0.2 41 1.7 0.5
] 2006 0.0 -1.5 -0.8 0.4 0.5 0.4 0.1 0.3 1.8 0.9 0.3
3 2007 -0.2 -1.3 -0.7 0.3 0.5 0.4 0.1 0.3 -0.2 0.1 0.1
2008 -0.1 -1.4 -0.8 0.3 0.5 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1
2005 -0.4 0.6 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 4.5 1.8 0.5
% 2006 -0.3 0.7 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3 -0.2 0.1 0.2
§‘ 2007 -0.1 0.6 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 -0.3 0.0 0.2
2008 -0.1 0.6 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3
@ 2005 0.2 1.6 0.9 0.2 -0.4 -0.1 0.1 0.3 11.5 4.8 1.2
‘é 2006 -0.4 1.8 0.7 0.3 -0.1 0.0 0.2 0.4 -7.3 -2.9 -0.5
%_ 2007 -0.1 1.7 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.3 0.2 -0.5 -0.1 0.2
@ 2008 -0.2 1.7 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3
2005 0.3 0.8 0.6 0.2 0.6 0.4 0.5 0.4 -1.8 -0.5 0.2
% 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 0.3 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 -1.0 -0.2 0.2
2008 0.3 0.7 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -0.9 -0.2 0.2
® 2005 0.0 -0.3 -0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 -8.2 -3.4 -0.8
'E 2006 -0.3 -0.7 -0.4 0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1
'% 2007 0.3 -0.5 -0.1 0.3 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.8 0.3 0.1
z 2008 0.3 -0.5 -0.1 0.3 -0.2 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.1 0.0
° 2005 0.0 -1.1 -0.5 0.3 -0.1 0.0 -0.1 0.3 -4.1 -1.5 -0.4
'E 2006 0.1 -1.3 -0.6 0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.2 21 0.9 0.1
:3 2007 0.2 -1.2 -0.5 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.2 1.5 0.7 0.1
e 2008 0.2 -1.2 -0.5 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.0

El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006
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PREDICCIONES CON DISTINTOS INTERVALOS DE CONFIANZA
PARA EL IPC DE EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006

PREDICCIONES CON DISTINTOS INTERVALOS DE CONFIANZA
PARA EL IPC SUBYACENTE DE EE.UU.
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lIl.2. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

En EE.UU., durante el mes de noviembre, los
precios al consumo se comportaron mejor de lo
esperado. En efecto, la tasa mensual del IPC

general bajé en noviembre al 0,15%4, frente al
0,06% esperado, subiendo la tasa anual del
1,31% al 1,97%. Este repunte se explica por el
componente energético, pues a pesar de que este
afo bajo en noviembre respecto a octubre un
0,50%, el ano pasado lo hizo en un 8,17%.

Pero la grata sorpresa, se ha producido en el
indice subyacente, al registrarse un descenso
mensual del 0,10%, frente al aumento previsto del
0,03%. La tasa anual se recorté del 2,72% al
2,62%. La innovacion a la baja de la inflacion
subyacente ha sido consecuencia de tres partidas:
los alquileres imputados, los servicios de
transporte aéreo y el vestido.

Gréfico 111.2.1
TASAS ANUALES DE, DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006

Por lo que se refiere a los alquileres imputados, se
ha registrado un aumento mensual del 0,33%,
frente al 0,47% previsto, a pesar de lo cual la tasa
anual aumenta ligeramente del 4,14% al 4,26%, lo
que representa una sensible desaceleracion en la
evolucién al alza de estos precios. Del mismo
modo, los alquileres efectivos han experimentado
un aumento mensual algo inferior al previsto,
0,39% frente al 0,44%. Como consecuencia de la
suma de ambas partidas, que tienen un peso
determinante en el IPC subyacente, las

* 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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expectativas mejoran considerablemente (grafico
11.2.2).

Gréfico 111.2.2

ALQUILERES REALES E IMPUTADOS DE VIVIENDA:
cambio de expectativas
(% anual)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006

Los servicios de transporte aéreo han registrado
un descenso superior al que le corresponderia por
la caida de los precios del crudo, habiendo
pasado la tasa anual del 5,81% al -1,54% en tres
meses.

Por ultimo, los precios del vestido, tras un proceso
de aceleracion iniciado en enero de 2006 desde
una tasa anual del -1,8% se situaron en
septiembre en el 1,6%. Sin embargo, en los
ultimos dos meses se ha desacelerado hasta el
0,1% anual.

Fuera de la inflacion subyacente, cabe resefar el
comportamiento al alza del precio del gas, con
una fuerte subida, en linea con el comportamiento
de la materia prima.

El dato de los precios industriales, contrariamente
a lo que suele ser habitual, se ha conocido con
posterioridad al IPC, modificando por consiguiente
sus predicciones.

En esta ocasion, los precios industriales, en el
ambito de los bienes duraderos, han dado una
muy mala noticia. Baste decir que la tasa anual de
los precios industriales de los bienes duraderos ha
pasado de un valor negativo de 1,52% a una tasa
positiva del 1,39%. Este cambio en la tasa anual
en un mes no se habia producido anteriormente y




cambia significativamente al alza las predicciones
correspondientes del IPC en relacién con nuestro
Avance de hace unos dias. Como se puede ver en
el grafico correspondiente de la seccion I11.3, en el
ultimo trimestre se ha producido un aumento
notable en la volatilidad de estos precios, lo que
amplia la incertidumbre en las predicciones del
IPC.

Como resultado de la suma de un IPC excelente
con un IPRI muy negativo, las expectativas sobre
la inflacion subyacente se moderan (véase grafico
111.2.3).

Grafico I11.2.3

INFLACION SUBYACENTE, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
(% anual)

mayor incertidumbre de la habitual en las
predicciones.

Por otro lado, la tasa de paro en noviembre subid
del 4,4% al 4,5% (tasa desestacionalizada), como
consecuencia de la incorporacion de poblacion
activa, pues la creacién de empleo sigue siendo
elevada a pesar de la negativa evolucion del
sector inmobiliario. La tasa de utilizacién de la
capacidad productiva se mantiene en niveles
elevados. Ambos indicadores ponen de manifiesto
la elevada posicién en el ciclo de la economia
americana. No obstante, hasta ahora, siguen sin
apreciarse efectos de segunda ronda.

Para los afios 2006, 2007 y 2008 se prevén unas
tasas anuales medias de inflacién total del 3,2%
(0,01), 21% (£0,86) y 2,5% (£1,92)
respectivamente. Del mismo modo, las tasas
anuales medias de inflacion subyacente para
estos afios son del 2,5% (+0,01), 2,4% (£0,40) y
2,5% (£0,52) respectivamente, mejorando en
ambos casos el afo 2007 respecto al ultimo
informe.

Cuadro 111.2.1

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

IPC PCE' MB-PCE?

General Subyacente  Subyacente  Subyacente

% anual % anual % anual % anual
2006 Agosto 3.8 2.8 2.4 2.1
0 e 0 Septiembre 2.1 2.9 2.4 2.1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Octubre 13 07 o4 21
—— Informe del mes pasado ~ ===Prediccién actual Noviembre 2.0 2.6 2.2 1.9
Fuente: BLS & IFL (UC3M) Diciembre 2.5 2.6 21 1.8
Fecha: 19 de Diciembre de 2006 2007 Enero 22 2.6 2.2 2.0
Febrero 2.5 2.6 2.2 2.0
El precio del barrii de crudo West Texas en Marzo 2.7 25 2.1 1.9
diciembre ha aumentado respecto al mes de Abril 2.1 24 21 1.8
noviembre, en linea con lo esperado. Para los Mayo 16 24 20 17
préximos meses, se ha considerado la hipotesis Junio 15 23 20 17
de ligeros aumentos sobre estos niveles, en linea . 13 23 20 18
con los mercados de futuros. Por todo ello, el Adost 13 93 o0 e
escenario de precios del crudo es similar al del goste : : . ' ’
mes pasado. media anual
2004 27 1.8 2.0 1.5
Para diciembre se prevé que la tasa anual de la 2005 34 2.2 2.1 1.7
inflacion total se eleve del 1,97% actual al 2,48% 2006 3.2 2.5 2.2 1.9
(£0,13)°, por los precios de la energia que el 2007 2.1 2.4 2.1 1.8
pasado afo bajaron un 4,05%. Para la inflacion 2008 25 25 22 1.8

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

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006

subyacente se prevé un descenso en su tasa
anual del 2,62% al 2,57% (+0,13). Como se ha
comentado anteriormente, la reciente evolucion de
los precios al por mayor de los bienes duraderos,

con un comportamiento mas volatil, genera una La Reserva Federal, ademas del seguimiento del

IPC, contempla también la evolucion del mercado
inmobiliario. El indicador mas relevante en
términos de actividad son los permisos de
edificacion que bajan de nuevo en noviembre,

> Considerando un intervalo de confianza del 80% para todos
los indices
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habiendo descendido desde comienzos de afio un
promedio de 700.000 viviendas (véase grafico
111.2.4). En cuanto a los precios de la vivienda, los
diversos indicadores muestran una desaceleracion
que en algun caso se adentra en valores
negativos.

Gréfico 111.2.4

Permisos de edificacion
Numero de viviendas, ajustadas estacionalmente, en miles
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Fuente: The U.S. Census Bureau and the Department of
Housing and Urban Development & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006
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En definitiva, los datos de precios conocidos este
mes han sido muy positivos por lo que se refieren
al IPC y al PCE y muy negativos por lo que
respecta al IPRI. No obstante, el saldo es una
mejora de las expectativas de inflacion, aunque
asociado a una mayor incertidumbre. En paralelo,
el sector inmobiliario, en todos sus indicadores,
sigue reflejando una desaceleracion significativa,
que de momento no se esta trasladando al resto
de sectores. Con todo, para la variable mas
relevante para la FED en materia de inflacion, el
indice de precios de gasto de consumo personal
subyacente (PCE subyacente), las previsiones
para el afo 2007 y 2008 se situan en el limite
inferior de su tendencia central objetivo (2,00-
2,25%)(véase grafico 111.2.5).

Grafico 111.2.5
TASAS ANUALES DE DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION
SUBYACENTE EN EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006




l.3. OTROS CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

e Errores de prediccidn por sectores del ultimo dato.

Graficos:

¢ Tasas mensuales del IPC, valores observados y predicciones.

e Tasas anuales sobre diferentes componentes del IPC y de otros indicadores de precios.
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VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Noviembre 2006)

mpoR. | tasaanual| tasa mensual (T")) Intervalo de
CONCEPTO I;EIEAZTJ:: Obiz:lz;da observada | prediccién defs'f;nnz.:.:;:g:

(a) (b) ¢

IPC Alimentos (1) 13.9 2.29 -0.15 -0.03 0.32
IPC Energia (2) 8.7 -3.84 -0.50 -0.95 1.33
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 22.6 -0.16 -0.28 -0.38 0.52
IPC Manufacturas no energéticas (4) 22.3 -0.14 -0.42 -0.25 0.26
Sin tabaco 21.6 -0.21 -0.43 -0.27 0.23
- IPC Bienes duraderos 11.6 -1.22 -0.26 -0.22 0.31

- IPC Bienes no duraderos 10.7 1.08 -0.66 -0.29 0.36
IPC Servicios no energéticos (5) 55.1 3.73 0.00 0.14 0.15
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 31.6 3.35 -0.25 -0.11 0.22

- Alquileres imputados (a) 23.4 4.26 0.33 0.47 0.12
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 77.4 2.62 -0.10 0.03 0.13
Sin alquileres imputados (6-a) 53.9 1.91 -0.28 -0.17 0.17
Sin alquileres imputados y sin tabaco 53.2 1.91 -0.28 -0.17 0.17
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 1.97 -0.15 -0.06 0.13
Sin alquileres imputados (7-a) 76.6 1.28 -0.30 -0.23 0.17

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006

TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.

+1.2
+ 1.0
--4---1038
+ 0.6
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Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006
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iNDICE DE PRECIOS DE PRODUCCION
INDUSTRIAL DE BIENES DURADEROS
(tasas anuales)

31
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Diciembre de 2006
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Fecha: 19 de Diciembre de 2006




West Texas Intermediate (WTT1)

Precio de las gasolinas
(indice)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Uttimo informe: === Actual

— Informe del mes pasado  =actual

Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 19 de Diciembre de 2006

Fecha: 19 de Diciembre de 2006

CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL IPC
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Fecha: 19 de Diciembre de 2006

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
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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

2005
2006 2007 2008
Gasto en consumo final hogares 4.2 3.6 3.4 3.3
Gasto en consumo final AA.PP. 4.8 4.2 41 41
Formacion Bruta de Capital Fijo 7.0 6.2 5.7 55
Equipo 9.0 8.9 8.8 8.7
Construccion 6.0 6.0 4.7 4.0
Otros productos 7.5 3.4 4.8 6.0
Demanda Nacional (1) 5.2 4.8 4.4 4.2
Exportacién de Bienes y Servicios 1.5 5.7 4.6 4.9
Importacién de Bienes y Servicios 7.0 8.2 7.2 7.0
Demanda Externa (1) -1.7 -1.1 -1.0 -0.9
PIB (a) 35 3.7 34 3.3
PIB, precios corrientes 7.8 7.9 7.2 7.1
Precios y Costes (b)
IPC, media anual 3.4 3.5 23 2.6
IPC, dic./dic. 3.7 2.6 2.8 2.6
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 2.6 3.2 3.1 3.0
Coste laboral unitario 2.2 2.6 2.4 2.3
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién
activa) (2) (c)
Poblacién Activa (% variacion) 3.2/35 3.3 3.1 29
Empleo (EPA)
Variacion media en % 48/5.6 4.1 3.6 3.3
Variacién media en miles 870.3/1002.4 781.9 702.4 683.4
Tasa de paro (% poblacion activa) 9.6/9.2 8.5 8.0 7.6
Otros equilibrios basicos (a)
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -67.580 -84.953 -90.020 -92.237
Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion (%PIB) (3) 75 i 2kt L
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de 11 15 0.7 0.4

financiacion (%PIB) (3)
Otros Indicadores Economicos (d)

indice de Produccién Industrial 0.1 3.6 41 4.0

(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) 22 de noviembre de 2006
(b) 15 de diciembre de 2006
(c) 27 de octubre de 2006
(d) 5 de diciembre de 2006
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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 Exportacion Importacion

Final Brutade Equipo Construccion Prf;;‘:jos N':zi'g::fa) deBienesy de Bienesy E[::?r::ﬁ) PIB real
Hogares  AA.PP Capital Fijo Servicios Servicios

3 2003 28 48 59 41 6.3 7.2 3,8 3,7 6.2 0,8 3,0
<Zt 2004 4,2 6,3 5,0 44 55 4,5 49 41 9,6 1,7 3,2
<| 005 42 48 7.0 9,0 6,0 75 52 1,5 7.0 4,7 3,5
E 2006 3,6 4,2 6,2 8,9 6,0 34 438 57 8,2 1,1 3,7
s 2007 34 41 57 8,8 4,7 48 4,4 46 7,2 -1,0 34
= 2008 33 41 55 8,7 4,0 6,0 4,2 49 7,0 0,9 33
Tl 3,8 43 6,3 8,6 58 48 4,9 9,5 12,4 -1,3 3,6

S T 3,6 42 6,2 9,1 58 3,3 48 49 7,6 1,1 3,7

. & T 3,6 42 6,3 9,5 6,1 2,9 48 3,2 6,0 -1,0 3,8
@ TIV 35 41 6,1 8,5 6,2 2,6 4,7 51 6,8 0,8 3,9
3 Tl 315 4,2 57 8,7 52 35 45 34 6,0 1,0 3,6
g ST 815 41 6,0 9,9 48 4.6 4,6 4.2 7,3 -1,2 34
; & T 3,3 41 57 8,8 4,6 5,0 4,4 57 7,9 -1,0 3,3
; TIV 3,4 41 515 7,9 4,4 6,2 4,4 51 74 -1,0 34
fj Tl 3,3 42 6,2 gio 4,7 6,0 4,4 2,8 57 -1,1 34
S TH 34 41 57 8,6 43 6,3 4,4 51 73 -1,0 34
QT 33 41 51 79 3,7 5,6 41 58 74 0,8 33
TIV 3,2 41 5,0 8,4 3,3 6,1 4,1 5,9 7,6 0,8 3,2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 22 de noviembre de 2006

Gréfico 1V.1.2.1

ESPANA. PIB Y CONTRIBUCIONES (*) DE LA DEMANDA
NACIONAL Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO
(Tasa de variacion interanual)
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 22 de noviembre de 2006.
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Cuadro IV.1.2.2

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES

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

3 2003 0,7 1,4 5,1 2,6 4,2 2,7 6,6 3,0
% 2004 1,9 0,6 5,1 3,6 3,7 3,1 4,4 3,2
g 2005 -10,0 0,7 5,4 4,6 3,5 3,3 5,7 3,5
E 2006 -3,6 3,3 5,0 3,8 3,8 3,6 4,7 3,7
% 2007 -6,4 3,8 4,6 34 3,3 3,3 4.1 3,4
t 2008 -8,9 3,7 4,2 3,6 3,2 3,2 4,2 3,3
TI -3,7 1,7 5,3 3,9 3,9 3,4 5,6 3,6

S TN -0,4 2,9 5,0 3,5 3,6 3,5 6,1 3,7
L& Tm 2,5 3,9 5,7 3,8 3,8 3,8 3,7 3,8
@ TIV -7,9 4,5 4,2 4,2 3,7 3,8 3,3 3,9
3 TI -4,2 5,0 3,9 2,9 3,9 3,3 5,0 3,6
2|5 TH -7,0 3,8 5,0 3,7 2,9 3,4 2,9 3,4
; & THI -8,0 3,4 4,2 3,4 3,6 31 4,3 3,3
5, TIV -6,3 3,1 5,4 3,8 2,9 3,4 4,3 3,4
fj TI -8,0 3,7 5,9 3,3 4,0 3,4 2,7 3,4
S TN -8,3 3,9 3,8 3,7 3,2 3,3 3,9 3,4

R T -9,9 3,5 3,8 3,9 2,9 3,2 4,0 3,3
TIV -9,5 3,8 3,4 3,4 2,9 3,0 6,3 3,2

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: 22 de noviembre de 2006

Pagina 48



IV.1.3

iINDICE DE PRODUCCION

INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES

MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro IV.1.3.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES

([:)onsumo Consumo No Bienes de Biene.s de Bienes. Energia TOTAL
uradero Duradero Consumo Equipo Intermedios
B 2003 -0.7 0.7 0.5 0.8 2.1 3.9 1.6
é 2004 0.1 0.0 0.0 1.9 1.9 4.9 1.8
:_[( 2005 -1.0 0.3 0.2 -0.7 -0.7 29 0.1
E 2006 10.1 0.9 21 7.6 3.7 1.5 3.6
é 2007 5.6 24 2.8 8.7 3.3 2.6 4.1
© 2008 2.0 1.8 1.8 10.1 31 2.7 4.0
Tl 7.8 4.3 4.7 11.7 6.5 35 6.4
g Ti 6.7 -1.9 -0.8 4.1 1.3 0.9 1.2
o
N THI 13.9 -0.9 0.9 7.0 3.8 25 3.3
5 TIV 12.5 2.5 3.9 8.1 3.5 -1.0 3.8
w Tl 15.4 3.2 4.9 7.7 3.7 1.2 44
é 5 T 3.9 21 24 7.9 2.8 3.5 3.8
<R T 0.3 17 14 8.6 2.3 2.0 3.1
é TIV 3.6 2.6 2.7 10.8 4.3 3.7 5.0
= Tl -3.5 -2.0 2.2 5.1 0.0 0.8 0.5
g TH 4.2 3.2 34 124 4.6 3.1 5.7
o
N TH 5.0 3.2 34 11.4 3.9 2.8 5.0
TIV 2.7 2.8 2.8 11.4 3.7 4.0 5.1
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de diciembre de 2006
Cuadro 1V.1.3.2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANUAL DE
CRECIMIENTO DEL IPI EN ESPANA
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enero -2.1 -0.1 -2.9 0.8 5.4 7.0 238
Febrero -0.9 1.7 1.8 -1.0 2.7 4.3 6.5
Marzo -10.6 9.7 7.2 -6.7 11.0 23 -7.0
Abril 1.4 -4.5 0.7 7.4 -9.8 7.7 14.5
Mayo -2.0 -1.2 27 0.1 8.1 3.6 -1.1
Junio -5.2 45 5.7 -0.2 5.2 0.7 4.8
Julio 3.6 1.9 0.0 -3.5 4.2 5.4 6.4
Agosto -3.4 -1.4 5.3 3.7 5.0 2.8 -1.8
Septiembre 2.4 2.5 3.8 0.2 1.2 1.1 8.5
Octubre 5.1 0.8 -7.0 -0.1 7.4 6.6 5.7
Noviembre 0.3 1.4 43 0.9 4.7 3.2 1.3
Diciembre 3.5 4.2 1.2 1.4 -1.1 5.4 8.6

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de diciembre de 2006
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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) 2004 2005
2006 2007 2008
INFLACION TOTAL (100%) 3.0 3.4 3.5 23 2.6
INFLACION SUBYACENTE (82.3%) 2.7 2.7 29 25 2.6
Alimentos elaborados (17.0%) 3.6 3.4 3.6 21 2.2
Bienes Industriales (29.5%) 0.9 0.9 1.4 11 1.2
Servicios (35.8%) 3.7 3.8 3.9 3.8 3.9
INFLACION RESIDUAL (17.7%) 4.7 6.5 6.3 1.2 2.6
Alimentos no elaborados (8.4%) 4.6 3.3 4.3 4.4 3.5
Energia (9,3%) 4.8 9.6 8.0 -1.6 1.8

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Cuadro IV.1.4.2

DESVIACION ESTANDAR PARA LOS ERRORES DE
PREDICCION EN ESPANA

. . Inflacion
Periodo Inflacion total
Subyacente
1 0.138 0.135
2 0.253 0.198
3 0.351 0.257
” 4 0.411 0.273
L
2 5 0.456 0.291
2 6 0.479 0.283
<€
@ 7 0.538 0.325
2 8 0.568 0.341
'_
9 0.595 0.373
10 0.604 0.383
11 0.615 0.398
12 0.643 0.402
TASAS 1 0.012 0.011
ANUALES
MEDIAS 2 0.416 0.257

Fuente: IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Q:ﬁ;:ﬁ:s Induzlfi:T:s no  Servicios | TOTAL ":::;‘;::z:e A:I':;:rt::o': Energia TOTAL Tg;‘;" "::t::flia;:z:e
energéticos - 80% *
Pesos 2006 17.0% 29.5% 35.8% 82.3% 8.4% 9.3% 17.7%

1999 2.1 1.5 3.4 2.4 1.2 35 2.2 2.3

3:' 2000 0.9 2.1 3.7 25 42 13.5 8.8 3.4

2 2001 3.4 2.4 42 35 8.7 0.7 3.6 3.6

< 2002 43 25 46 3.7 5.8 0.2 2.6 35

g 2003 3.0 2.0 3.7 2.9 6.0 1.4 3.6 3.0

B 2004 3.6 0.9 3.7 2.7 46 48 47 3.0

E 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  +0.01 43 8.0 6.3 3.5 + 0.01
|<E 2007 2.1 141 3.8 25  +0.33 4.4 1.6 1.2 2.3 +0.53
2008 2.2 1.2 3.9 26  +063 3.5 1.8 2.6 2.6 +0.72

Enero 3.7 1.4 3.8 2.9 5.3 14.8 10.1 4.2

Febrero 3.4 1.5 3.8 2.9 45 13.3 9.1 4.0

Marzo 45 1.5 3.7 3.1 3.3 11.8 7.7 3.9

Abril 3.9 1.4 4.1 3.1 2.1 12.2 7.4 3.9

Mayo 3.9 1.5 3.9 3.0 2.4 14.4 8.7 4.0

9 Junio 3.9 1.5 3.9 3.0 3.9 12.0 8.2 3.9

_|] Julio 4.0 1.5 4.0 3.1 5.4 10.1 7.9 4.0

§ Agosto 3.6 1.5 3.9 3.0 5.4 8.2 7.0 3.7

*3 Septiembre 3.5 1.3 3.9 2.9 5.6 0.9 3.0 29

§ Octubre 3.4 1.3 3.8 2.8 5.2 1.9 1.3 25

; Noviembre 2.9 1.2 3.7 26 5.0 0.3 25 2.6
© Diciembre 2.4 1.2 3.7 25 047 4.0 25 3.2 2.6 +0.18
£ Enero 2.4 1.1 3.8 25 025 3.2 0.2 1.6 2.4 +0.32
g Febrero 2.6 1.0 3.8 26 +033 4.1 0.5 1.6 2.4 *0.45
g Marzo 1.4 11 3.8 23 *035 5.5 0.8 2.1 23 +0.53
§ Abril 1.8 1.0 3.8 24 037 6.0 3.7 0.7 2.1 +0.58
” Mayo 1.8 0.9 3.8 23  +036 6.0 5.1 0.2 1.9 + 0.61
g 5 Junio 1.8 1.0 3.8 24 t042 45 4.3 -0.3 9NN +0.69
g|K Julio 1.8 1.1 3.7 2.4 +0.44 41 5.4 1.1 1.7 073
£ Agosto 2.2 1.2 3.8 25 048 3.8 5.4 1.2 1.8 +0.76
£ Septiembre 2.3 1.2 3.8 26 (*049 3.9 -1.5 1.0 23 077
g Octubre 2.3 1.2 3.9 26  £0.51 4.1 24 3.2 2.7 +0.79
e Noviembre 2.3 1.2 4.0 2.6 £ 0.51 41 3.3 3.7 2.8 +0.82
a Diciembre 2.3 1.2 3.9 26 053 4.2 3.0 3.6 2.8 +0.88
Z:' Enero 2.4 1.2 3.9 26  *0.55 4.2 1.9 3.0 2.7 £ 0.91
2 Febrero 25 1.2 3.9 26  +058 4.0 2.1 3.0 2.7 +0.93
;‘, Marzo 2.6 1.2 4.0 27 %058 3.6 2.0 2.8 2.7 +0.93
< Abril 2.1 1.2 3.8 25  +0.60 3.4 2.0 2.7 25 +0.93
‘2 Mayo 2.1 1.2 3.9 26  +0.62 3.2 2.0 2.6 2.6 +0.93
= © Junio 2.2 1.2 3.9 26  +063 3.1 2.0 2.6 2.6 +0.93
& Julio 2.2 1.2 3.9 26  +0.68 3.3 1.8 2.5 2.6 +0.93
Agosto 2.2 1.2 3.9 26  +0.68 3.4 1.8 2.5 2.6 +0.93
Septiembre 2.2 1.2 3.9 26  +0.68 3.4 1.8 2.5 2.6 +0.93
Octubre 2.2 1.2 3.9 26  +0.68 3.4 1.6 2.4 2.6 +0.93
Noviembre 2.2 1.2 3.9 26  +0.68 3.4 1.6 2.4 2.6 +0.93
Diciembre 2.2 1.2 3.9 26  +0.68 3.4 1.6 2.4 2.6 +0.93

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

Fecha: 15 de diciembre de 2006

Pagina 51



CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
:I\:l':;er;gfs Induilter!i?:lf:s no  Servicios TOTAL A;il';";::::;: Energia TOTAL 1-1?)1(;%"
energéticos
Pesos 2006 17.0% 29.5% 35.8% 82.3% 8.4% 9.3% 17.7%

2005 0.4 -3.8 0.6 -1.0 1.0 -0.8 0.1 -0.8
g 2006 0.3 -3.6 0.5 -1.0 1.0 3.5 2.4 -0.4
& 2007 0.4 -3.7 0.6 -1.0 0.3 1.2 0.8 -0.7
2008 0.4 -3.7 0.6 -1.0 0.3 0.1 0.2 -0.8
2005 0.1 -0.2 0.5 0.2 -0.7 2.0 0.7 0.3
g 2006 -0.1 -0.1 0.5 0.1 -1.5 0.7 -0.3 0.0
§ 2007 0.0 -0.2 0.5 0.2 -0.6 0.0 -0.3 0.1
2008 0.1 -0.2 0.5 0.2 -0.8 0.1 -0.3 0.1
2005 0.4 1.0 0.6 0.7 0.3 1.9 1.1 0.8
g 2006 1.4 1.0 0.5 0.9 -0.9 0.6 -0.1 0.7
s 2007 0.2 1.1 0.5 0.6 0.5 0.2 0.3 0.6
2008 0.3 1.1 0.6 0.7 0.1 0.1 0.1 0.6
2005 0.9 3.0 0.2 1.3 1.1 2.6 1.9 1.4
T 2006 0.3 2.8 0.7 1.4 -0.1 3.1 1.6 1.4
E < 2007 0.8 2.8 0.6 1.4 0.4 0.1 0.2 1.2
-g 2008 0.3 2.8 0.4 1.2 0.2 0.1 0.1 1.0
: 2005 0.1 0.5 0.1 0.3 0.0 -0.2 -0.1 0.2
qE, 9 2006 0.1 0.6 -0.1 0.2 0.4 1.7 1.1 0.4
g g 2007 0.1 0.5 -0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 0.2
‘g 2008 0.1 0.5 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
g 2005 0.1 -0.1 0.4 0.1 -0.1 1.3 0.6 0.2
@ .g 2006 0.1 -0.1 0.4 0.1 1.3 -0.7 0.2 0.2
E 3 2007 0.1 -0.1 0.4 0.2 -0.1 0.2 0.1 0.1
% 2008 0.1 -0.1 0.4 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.1
‘% 2005 0.0 -3.7 0.6 -1.1 -0.5 3.3 1.5 -0.6
E 2 2006 0.1 -3.7 0.7 -1.0 0.9 1.5 1.2 -0.6
813 2007 0.1 3.6 0.6 1.0 0.4 0.3 0.4 0.7
% 2008 0.1 -3.6 0.6 -1.0 0.6 0.1 0.3 -0.7
E 2005 0.1 -0.1 0.6 0.2 0.9 1.9 1.4 0.4
g § 2008 0.3 -0.1 0.5 0.1 0.9 0.2 05 0.2
% f,? 2007 0.1 0.0 0.6 0.3 0.7 0.1 0.4 0.3
= 2008 0.1 -0.1 0.6 0.3 0.8 0.1 0.4 0.3
%)) ® 2005 0.2 1.3 -0.4 0.3 0.5 3.1 1.9 0.6
ﬁ g 2006 0.1 1.1 -0.4 0.2 0.6 -3.8 -1.8 -0.2
§ 2007 0.1 1.2 -0.4 0.3 0.7 0.1 0.4 0.3
® 2008 0.1 1.2 -0.4 0.3 0.7 0.1 0.4 0.3
2005 0.2 2.8 0.1 1.1 0.2 -0.7 -0.3 0.8
é 2006 0.0 2.7 0.0 0.9 0.2 35 2.0 0.4
g 2007 0.0 2.7 0.1 1.0 0.0 0.3 0.2 0.8
2008 0.0 2.7 0.1 1.0 0.0 0.1 0.1 0.8
° 2005 0.5 1.1 0.0 0.5 0.6 -2.9 -1.3 0.2
g 2006 0.0 1.0 -0.1 0.3 0.4 -0.7 -0.2 0.2
'g 2007 0.1 1.0 0.0 0.4 0.4 0.1 0.3 0.3
z 2008 0.1 1.0 0.0 0.4 0.4 0.1 0.3 0.3
° 2005 0.7 -0.2 0.5 0.3 1.9 -1.9 -0.1 0.2
'g 2006 0.3 -0.2 0.5 0.2 0.9 0.3 0.6 0.3
:3 2007 0.2 0.4 0.4 0.2 1.0 0.1 0.5 0.2
e 2008 0.2 -0.2 0.4 0.2 1.0 0.1 0.5 0.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Pagina 52



CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL IPC EN ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2006, 2007 Y 2008
Pesos 2006 2003 2004 2005 2006 2007 2008
AE sin tabaco y sin grasas 13.2 3.1 2.9 2.5 2.8 2.8 2.6
Alimentos Aceites y Grasas 31 18.4 9.4 10.5 23.7 -12.6 -0.7
Rebone Tabaco 22 0.2 0.4 6.6 1.4 4.2 1.0
Alimentos elaborados 17.0 3.0 3.6 3.4 3.6 21 2.2
Automoviles 7.3 1.7 1.6 1.8 2.3 1.8 1.9
Calzado 19 3.6 1.9 2.2 1.6 25 3.2
Bienes industriales Vestido 6.6 3.8 1.8 1.1 1.1 1.1 1.1
no energeéticos
Resto 13.8 0.9 0.3 0.5 1.2 0.7 0.6
Bienes industriales no 54 5 2.0 0.9 0.9 1.4 1.1 1.2
energéticos
Correo 4.0 6.2 3.1 2.7 5.7 3.0 0.0
Cultura 14 2.0 3.0 2.7 2.3 2.6 2.6
Izt Ensefianza no universitaria 1.0 3.3 3.6 4.1 3.5 3.9 3.9
Subyacente
Hoteles 0.6 4.3 3.0 2.3 3.6 4.1 4.9
Medicina 1.7 4.1 3.2 4.0 4.1 3.5 3.8
Menaje 1.3 4.6 4.4 4.5 4.4 4.6 5.1
. Restaurantes 9.6 4.4 4.1 4.3 4.5 4.4 4.4
Servicios
Teléfono 29 -1.3 -1.1 -1.6 -1.4 -0.6 0.0
s Transporte 45 4.3 4.4 4.4 4.2 3.9 3.6
Inflacién
Total del Turismo 11 1.8 1.4 2.2 3.0 3.4 6.7
e Universidad 05 54 49 46 | 50 50 40
Vivienda 49 4.3 4.5 4.8 4.7 4.4 4.5
Resto 22 4.3 4.2 3.8 4.3 4.9 4.7
Servicios 35.8 3.7 3.7 3.8 3.9 3.8 3.9
Inflacion Subyacente 82.3 29 2.7 2.7 29 25 2.6
Carnes 3.2 8.7 7.4 3.8 6.0 3.5 29
Frutas 14 1.1 1.1 2.7 0.1 3.1 3.7
Huevos 0.2 3.1 3.7 -3.2 2.8 21 0.5
_ Legumbres 0.9 2.7 -1.5 54 -0.9 8.5 3.3
Alimentos no
elaborados Moluscos 0.7 1.5 1.1 5.4 2.4 2.9 4.9
Patatas 0.3 23.0 24.2 -8.2 17.7 14.6 8.5
Inflacion Pescados 16 3.7 4.4 3.8 5.5 3.4 3.4
Residual
Alimentos no elaborados 8.4 6.0 4.6 3.3 4.3 4.4 3.5
Carburantes 5.3 1.4 71 12.3 6.6 -4.8 24
Combustibles 0.4 6.1 12.0 26.8 11.8 -4.6 4.9
Energia
Electricidad y Gas 36 0.8 0.8 4.0 9.6 3.6 0.7
Energia 9.3 1.4 4.8 9.6 8.0 -1.6 1.8
Inflacion Residual 17.7 3.6 4.7 6.5 6.3 1.2 2.6
Inflacién Total del IPC 100.0 3.0 3.0 34 3.5 2.3 2.6
Fuente INE & IFL (UC3M) Los valores en negrita corresponden a valores que son predicciones.

Fecha: 15 de diciembre de 2006
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Gréafico 1V.1.4.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
CON PROBABILIDADES PARA DIFERENTES RANGOS DE VALORES
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Inflacion media (1996-2005): 2,97% ——

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Gréfico IV.1.4.2

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Pagina 54



Grafico IV.1.4.3

GRAFICOS DE ABANICO PARA LA TASA ANUAL DE LOS COMPONENTES
DEL IPC DE ESPANA
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Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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IV.2 ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.2.1 ANALISIS COYUNTURAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.2.1.1. Evolucién reciente de la economia
espanola.

Los dultimos datos de la economia espanola
muestran que mantiene el tono expansivo de los
Ultimos trimestres, continuando la fase alcista que
inicié a finales de 2002. En esta etapa la economia
espafiola mantiene un diferencial de crecimiento con
la euro area significativo, por encima del punto
porcentual, y continia creando empleo a un ritmo
elevado. El crecimiento sigue descansando en la
demanda nacional, especialmente en el consumo
privado, y, en cuanto a sectores de actividad,
continlia concentrandose en la construccion y en los
servicios.

En el tercer trimestre el crecimiento interanual de la
economia espanola fue del 3,8% y posiblemente en
el cuarto trimestre incluso supere esa tasa, con lo
que el crecimiento medio anual en 2006 sera del
3,7% o incluso del 3,8%, dependiendo de si ese
crecimiento trimestral se acerca al 4%. En el BIAM
del mes anterior se comentaban los resultados de la
Contabilidad Nacional Trimestral del tercer trimestre
y se actualizaban las predicciones del cuadro
macroecondmico con los nuevos datos.

La informacioén parcial disponible del cuarto trimestre
confirma ese tono expansivo de la economia
espafnola que mantuvo en los trimestres anteriores.
Asi, algunos de los indicadores mas relevantes
como el numero de afiliaciones a la Seguridad
Social correspondientes a los meses de octubre y
noviembre, el consumo aparente de cemento de
octubre, las ventas totales y los perceptores de
rendimientos de trabajo en las grandes empresas
que elabora la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria, avalan la continuidad de la aceleracion de
la economia espafola en el ultimo trimestre del afo.
Sin  embargo, el Indicador de Sentimiento
Econémico que elabora la Comisién Europea anot6
un cierto empeoramiento en el pasado mes de
noviembre.

Como reiteradamente se ha comentado en el
Boletin de Inflacion y Analisis Macroecondémico, la
contrapartida de este patrén de crecimiento es el
lento avance de la productividad, significativamente
inferior a la de nuestros competidores, lo que unido
al elevado diferencial de precios mantenido frente a
la euro area y a otros paises esta lastrando nuestra
competitividad. Ello ha llevado nuestro déficit por
cuenta corriente a maximos histéricos, al 9,1% del
PIB en el conjunto de los tres primeros trimestres de
2006. La pregunta que esta en el centro del debate
econdmico es hasta cuando son sostenibles estos
elevados déficit por cuenta corriente sin que se
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resientan el crecimiento de nuestra renta y del
empleo.

El comportamiento de la economia espafola en
2006 esta siendo mejor de lo esperado a principios
del ejercicio, sobre todo en el segundo semestre. La
aceleracion de la economia espafiola en la segunda
parte del afio se debe, entre otros factores, a unas
condiciones monetarias todavia holgadas para la
economia espafola, a pesar de las sucesivas
subidas de los tipos de interés, a los buenos
resultados que siguen mostrando las empresas, a la
fuerte reduccion de los precios del petrdleo y, por
consiguiente, de la inflacién desde agosto pasado y
a la continuacion de los flujos de poblacion
inmigrante.

El crecimiento econdmico espanol de la ultima
década descansa, fundamentalmente, en la fuerte
creacion de empleo mientras que el aporte de al
productividad es muy pequefio. Con independencia
de otros factores como las sucesivas reformas
laborales registradas en los Uultimos afos, la
estabilidad macroecondémica, los bajos tipos de
interés, la moderacién salarial, etc., una de las
variables mas relevantes de esta intensidad en la
creacion del empleo son los elevados flujos de
poblacion inmigrante que Espana esta recibiendo en
los ultimos afios. La inmigracién esta surtiendo a la
economia espanola de una oferta de mano de obra
abundante y flexible que estd propiciando Ila
moderacién salarial y estimulando la demanda de
trabajo.

La inmigracién es, por tanto, uno de los pilares
fundamentales del actual patrén de crecimiento que
sigue la economia espafiola los ultimos afios. En el
apartado siguiente se realiza una primera
aproximacion al analisis del volumen de la poblacion
inmigrante, comentando su evolucién en la ultima
década y su importancia en el funcionamiento actual
de nuestro mercado de trabajo.

IV.2.1.2. La inmigracién y el mercado de trabajo.

Espafna fue un pais de emigracién neta desde
principios del siglo veinte hasta que la crisis
energética de 1975 frené dicho proceso. Sin
embargo, a partir de los primeros ochenta se
convierte en un pais de inmigracién neta, si bien
cabe mencionar que en esa década de los ochenta
y en los primeros noventa los flujos de poblacion
inmigrante mostraron una baja intensidad. Es a
partir de 1995 cuando se produce un cambio en el
fendmeno inmigratorio espafol que hizo que los
flujos inmigratorios hayan registrado una fuerte
intensidad que llevd a que en el afio 2000 la




poblacion inmigrante representase ya el 2,4% de la
poblacion total residente en Espafa, cuando en
1996 esa ratio era del 1,4% y a principios de los
noventa se situaba por debajo del 1%.

Por lo tanto, el proceso inmigratorio en Espafia se
ha hecho realmente perceptible a mediados de los
noventa, que es cuando los flujos inmigratorios
comenzaron a registrar un fuerte impulso y la
poblacion inmigrante alcanzé pesos sobre el total de
la poblacion importantes. No obstante, con la
entrada del nuevo siglo es cuando los flujos
migratorios vuelven a recibir un fuerte impulso que
produce un cambio brusco al alza en el volumen de
la poblacion inmigrante que ha hecho que el peso
de la poblacién inmigrante sobre el total pase del
2,4% en el afio 2000 hasta el 8,5% en 2005 (véase
grafico IV.2.1.2.1).

Grafico IV.2.1.2.1
% EXTRANJEROS SOBRE POBLACION TOTAL

;DDHHHH RN

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: INE
Fecha: Diciembre 2006

Las causas inmediatas de esta entrada masiva de
inmigrantes no es otra que el fuerte dinamismo de la
economia espafiola, la notable mejora del nivel de
renta de la poblacion y también las oportunidades
de encontrar puestos de trabajo. A su vez, cabe
mencionar que ahora la inmigraciéon es totalmente
necesaria para mantener ese dinamismo y el patrén
de crecimiento extensivo en mano de obra que
sigue la economia espafiola.

De acuerdo con las cifras del INE, la poblacion
espafiola a 1 de enero de 2005 ascendia a 44,1
millones, cifra que representa el 10,7% del total de
la poblacion UE-15 y el quinto pais en orden de
importancia en volumen de poblacion. Del total de
esa poblacion, 3,73 millones son extranjeros lo que
representa el 8,5% del total de la poblacién
empadronada en nuestro pais. Es obvio que la cifra
real de poblacion extranjera residente en Espafa
sera superior a la anterior puesto que
probablemente existe un cierto volumen de
poblacion extranjera que trabaja en la economia
sumergida no recogida en las cifras del Padrén.

Analizando la evolucién de la poblacion espafiola se
observa que en el periodo 1960-1975, mostré un
crecimiento notable al registrar en ese periodo un
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crecimiento medio anual acumulativo del 1,05%.
Ese ritmo de crecimiento cayd notablemente en el
periodo 1975-1996, periodo en el que la poblacién
espafiola mostré un crecimiento medio anual del
0,46%. El crecimiento de la poblacion se recupera
en el periodo 1996-2006 en el que vuelve a registrar
tasas de crecimiento medio anual por encima del
1% (1,2%). Es obvio que esta recuperacion del
crecimiento de la poblacion espafola se debe en los
ultimos afos al fendmeno inmigratorio puesto que la
tasa de crecimiento de la poblacion nacional
muestra tasas de crecimiento anual muy modestas
en ese periodo (0,4%).

Entre el afio 2000 y 2005, la poblacién residente en
Espafia (nacional + extranjera) ha registrado un
fuerte impulso (véase grafico 1V.2.1.2.2), aumentado
en 3,6 millones de habitantes de los cuales 2,8
millones, el 77,8% son inmigrantes. Estas cifras
suponen una entrada anual de poblacién inmigrante
que supera el medio millon de personas en este
periodo, lo que representa tasas de crecimiento
medio anual muy elevadas (por encima del 60%).

Grafico IV.2.1.2.2

POBLACION EN ESPANA: TOTAL, ESPANOLAY

EXTRANJERA (1)
45000

44000 -

S

w

o

o

o
L

42000

41000

40000 —_-—_//_/.
39000 - T T 1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
——Poblacién total —s— Poblacion espafiola

Miles de personas

(1) Poblacion extranjera = poblacion total — poblacion espafiola
Fuente: INE
Fecha: Diciembre 2006

La afluencia masiva de inmigrantes junto con el
fuerte aumento de la tasa de actividad femenina ha
paliado los problemas de escasez de mano de obra
que en el segundo lustro de los noventa anticipaban
la mayoria de las previsiones que la economia
espafola podria sufrir a principios del actual siglo.
Este aumento de la oferta de trabajo ha introducido
un mayor grado de flexibilidad en el mercado de
trabajo espafiol y esta contribuyendo también a
moderar los crecimientos salariales.

La mayoria de la poblacion inmigrante que ha
llegado a Espana en los ultimos afios lo ha hecho
con el fin de encontrar un empleo, por lo tanto,
tienen la edad legal para trabajar, es decir, 16 afos
y mas. Esta entrada masiva de trabajadores ha
tenido multiples repercusiones econdémicas entre
ellas el sostenimiento del patréon de crecimiento




intensivo en mano de obra y el aumento del
crecimiento potencial de la economia. A parte de
estos factores positivos, el fendmeno inmigratorio
tiene otros muchos como la contribucion a la
moderacion salarial y, por lo tanto, de posibles
tensiones inflacionistas, el aumento de recaudacion
impositiva, sobre todo en lo que respecta a las
cotizaciones a la Seguridad Social. No obstante,
también debe tenerse en cuenta que este colectivo
también se convierte en beneficiario de prestaciones
sociales y que dadas sus caracteristicas tiene una
mayor propension que la poblaciéon nacional a ser
perceptor de prestaciones sociales como las de
desempleo, asistenciales, sanitarias, etc.

Por otro lado, cabe mencionar que los trabajadores
extranjeros se concentran en sectores con baja
productividad como en la construccion y en algunas
ramas de los servicios como la hosteleria,
empleadas del hogar, etc. Los datos también
muestran que estos trabajadores tienen una menor
experiencia laboral y un menor nivel educativo que
los nacionales por lo que, en general, su
productividad es mas baja. Por lo tanto, este hecho
es uno de los factores explicativos del bajo avance
de la productividad media de la economia espafiola
en los ultimos afos.

Para realizar el seguimiento de la inmigracion en el
mercado laboral se recurre al registro de Afiliados a
la Seguridad Social (SS) y a la EPA. De acuerdo
con la cifras del registro de afiliados a la SS, el
numero de trabajadores extranjeros afiliados a la SS
ascendid en noviembre de 2006 a 1.880,7 mil, lo
que supone el 10% del total de trabajadores
afiliados a la SS. La mayor parte de estos
trabajadores procedian de paises no pertenecientes
a la UE, principalmente de América Latina y Africa.

En 2005 el aumento de la afiliacion a la SS de
extranjeros fue de 413 mil y en 2006 (hasta
noviembre) el crecimiento es algo inferior, de 361,2
mil, cifras que suponen que mas de la mitad de las
afiliaciones en ese bienio son de poblacion
extranjera. La afiliacion de extranjeros a la SS ha
mostrado una tendencia fuertemente alcista desde
1999, en ese afo representaba el 2,3% del total de
afiliados y desde entonces el peso de este colectivo
sobre el total ha ganado un punto porcentual
anualmente hasta 2004 (véase grafico 1V.2.1.2.3). A
partir de ese afio el incremento de esa ratio se ha
duplicado, lo que se debi6 en gran medida al
proceso de regularizacion de inmigrantes que tuvo
lugar en la primera mitad de 2005 y que permitié
regularizar aproximadamente mas de medio millén
de trabajadores extranjeros, que probablemente
estaban trabajando en la economia sumergida
anteriormente. En 2006 el porcentaje de afiliados a
la SS se ha situado en el 9,8%, con datos hasta el
mes de noviembre.
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Grafico 1V.2.1.2.3
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Gréfico IV.2.1.2.4
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Por lo tanto, la poblacion inmigrante ha alcanzado
dimensiones considerables en el mercado de trabajo
espafiol y se encuentra muy concentrada en los
sectores de servicios (60%) y de la construccion
(22%). El resto se ubica en el de agricultura (7%) y
en el de industria (11%).

Por otro lado, el numero de parados registrados
extranjeros en noviembre de 2006, ultimo dato
conocido, ascendié a 137,6 mil, representando el
8% del total de parados registrados, de los que el
80%, aproximadamente, son extracomunitarios.
Respecto a un afio antes, el aumento del desempleo
registrado de este colectivo fue de 23,5 mil, lo que
supone una tasa de variacion interanual del 10,7%,
algo inferior a la de los tres meses anteriores.

Otra fuente estadistica alternativa que cuantifica el
impacto de la inmigracion en el mercado de trabajo
es la EPA. Segun los resultados de esta Encuesta,
la poblacion extranjera de 16 afos y mas residente
en Espafia en hogares unifamiliares ascendié en
2005 a 3.095,1 mil personas y para 2006 (conjunto
de los tres primeros trimestres) esa poblacién se
sitla en 3.542,4 mil personas, el 14,5% mas que el




afio anterior. Desde el afio 2001 registra un
aumento anual en torno al medio millén de
personas, lo que representa una tasa de crecimiento
medio anual acumulativo del 26%. Esta poblacion
inmigrante se divide, practicamente, a partes iguales
entre hombres y mujeres. Este fuerte crecimiento de
la poblacion inmigrante contrasta con el débil
crecimiento medio anual de la poblacién nacional
(0,4%), ratificando las cifras del padrén
anteriormente comentadas que mostraban que el
crecimiento de la poblacion espafiola en los ultimos
afios descansa en la inmigracion.

Desde el punto de vista de la oferta de trabajo, se
observa que la poblacion activa extranjera se elevé
en 2005 a 2.336 mil y en el conjunto de los tres
primeros trimestres de 2006 se ha situado en
2733,9 mil, lo que representa un crecimiento anual
del 17%, tasa inferior a la de 2005 (22,1%) que a su
vez es también inferior a la de los afos anteriores.
Estas cifras suponen que mas de las dos terceras
partes del aumento de la oferta de trabajo de la
economia espanola procede de la inmigracion en los
Ultimos anos. Asi, el crecimiento de la poblacion
activa total (nacional y extranjera) ha sido del 3,5%
en 2005 y del 3,4% en 2006 (conjunto de los tres
primeros trimestres) mientras que las tasas de
crecimiento de la poblacién activa nacional ha sido
significativamente inferior, del 1,3% y 1,6%,
respectivamente. Por otro lado, la tasa de actividad
de los trabajadores extranjeros es notablemente
mayor que la nacional. Asi, en 2005 y 2006 dicha
tasa fue del 75,5% y 77% para los trabajadores
extranjeros, frente al 55,7% y 56,2% de los
nacionales. Esta diferencia responde a la distinta
estructura por edades de ambos colectivos, la de los
extranjeros mas concentrada en edades centrales vy,
por lo tanto, con mayor tasa de participacion.

Por lo que respecta al empleo, también el
crecimiento de los ocupados extranjeros es
notablemente mayor que el de los nacionales. Del
total del empleo creado en los dos ultimos anos,
practicamente, la mitad corresponde a trabajadores
extranjeros. En 2005, el aumento de extranjeros fue
de unas 400 mil personas y en 2006 ese crecimiento
sera algo inferior de unos 350 mil. La tasa de
crecimiento del empleo extranjero es
significativamente mayor que el del empleo de los
nacionales, en 2005 fue del 25% y en 2006 se
situara en el entorno del 20%, frente al 5,6% y 4,3%
del empleo total. El peso del empleo extranjero
sobre el total (véase grafico IV.2.1.2.5) alcanz6 en
2005 el 10,9% y en 2006 representa el 12,3%,
mostrando una tendencia fuertemente alcista desde
el afio 2000.

En cuanto al desempleo se observa que los
trabajadores inmigrantes presentan mayores tasas
de paro que los espafioles. Antes del afio 2000 las
tasas de paro de ambos colectivos eran de similar
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magnitud (véase grafico IV.2.1.2.6) pero a partir de
2001 las tasas de paro de los trabajadores
extranjeros es notablemente mayor que la de los
nacionales. En 2005 la EPA estimaba 266,9 mil
parados extranjeros y para el conjunto de los tres
primeros trimestres de 2006 estima 319,7 mil. Estos
datos representan tasas de paro del 11,4% y 11,7%,
frente al 89% y 8,1% de los trabajadores
nacionales.

Gréfico IV.2.1.2.5
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Gréfico IV.2.1.2.6
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Como se ha mencionado anteriormente, los grandes
volumenes de poblacion inmigrante son uno de los
principales pilares del patron que sigue la economia
espafiola. No obstante, este patrén de crecimiento
necesita de profundos cambios para subsistir puesto
que cada vez se es mas consciente de la necesidad
de la recuperacion de la productividad, con el fin de
aumentar la competitividad y de reducir los
histéricos déficit por cuenta corriente alcanzados en
2006. Ello requiere que se produzca un
desplazamiento de Ila poblacion trabajadora,
principalmente la inmigrante, hacia actividades con
mayor valor afiadido, lo que requiere mayor grado
de integracioén y cualificacion de este tipo de mano
de obra y un fuerte aumento de la inversion en
capital, particularmente el de alto nivel tecnolégico.




IV.2.2 ANALISIS GLOBAL DE LA INFLACION EN ESPANA.

Para el mes de diciembre de 2006 se espera una
tasa mensual de inflacién del 0,3% en Espafia, con
lo que la correspondiente tasa anual se mantendra
en el 2,6%. El intervalo de confianza de dicha tasa
al 80% de significacion se situa entre el 2,4 y el
2,8% (véase cuadro 1V.2.2.1).

Cuadro IV.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA*

Observadas Predicciones

Inflacién en Med? 2006 2006 Med? Med?® Med?

ellPC 2005 Nov" Dic” 2006 2007 2008
Subyacente 27 26 2,5 2,9 2,5 2,6
(82,31%) : 6 (:017) (:0.01) (£0.33) (£0.63)

Total 34 26 2,6 3,5 2,3 2,6
(100%) ’ ’ (£0,18) (+0,01) (£0,53) (£0,72)

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

Fuente: INE & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior
Fecha: 15 de diciembre de 2006  (2) Media del afio de referencia
sobre la media del afio anterior

El IPC en Espafa en noviembre se comporté mejor
de lo esperado, con un crecimiento mensual del
0,2%, aumentando la tasa anual en 0,1 pp respecto
al mes de octubre, hasta el 2,6%, debido
fundamentalmente al mejor comportamiento
observado en los precios de algunos productos
pertenecientes al grupo de los alimentos
elaborados, principalmente por la bajada de los
precios de los aceites y grasas y el aumento menor
al esperado en los precios del tabaco.

El resto de los componentes de la inflacion
subyacente, bienes industriales no energéticos vy
servicios, se han comportado segun lo previsto. Con
la incorporacion de la ultima informacion, y como
consecuencia de la innovacion a la baja registrada
en la inflacion de los alimentos elaborados, se revisa
a la baja en 0,1 pp la prediccion de la tasa anual de
inflacion subyacente para diciembre realizada el
mes anterior, hasta el 2,5% (iO,‘I?)6 . Para el afo
2006, se mantiene la prediccion de su tasa anual
media en el 2,9% (+0,01), mientras que se revisa a
la baja la tasa anual media de la inflacién
subyacente en 2007 hasta el 2,5% (+0,33). Para
2008 se mantiene la prevision de un ligero repunte
de dicha tasa hasta el 2,6% (+0,63).

Fuera de la inflacion subyacente, se ha observado
una innovacion a la baja en el crecimiento de los
precios de los alimentos no elaborados, mientras

6 . . .
Los valores entre paréntesis corresponden a intervalos de

confianza al 80% de significacion.
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que los precios de los productos energéticos se han
comportado segun lo esperado.

Las dos innovaciones a la baja observadas en el
comportamiento de los precios de los alimentos
tanto elaborados como no elaborados explican
principalmente la discrepancia en nuestra prediccién
de la tasa de inflacién de noviembre.

Como consecuencia de todo lo anterior, se mantiene
la prediccion de la tasa media anual de la inflacién
total para 2006 en el 3,5% (+0,01) y se revisa a la
baja en 0,1 pp hasta el 2,3% (+£0,53) para 2007.
Este ultimo valor esta sujeto a lo que finalmente
resulte ser la revision de las tarifas eléctricas, ya
que dificulta la prediccion con relativa fiabilidad de la
evolucion de los precios de la electricidad. La
prediccion de la tasa media anual de la inflacién
total para 2008 se mantiene en el 2,6% (+0,72).

En cuanto a la evolucién de las expectativas de
inflaciéon total, se espera una cierta desaceleracion
de sus tasas anuales en el primer semestre de
2007, repuntando en el ultimo trimestre del mismo
hasta tasas en torno al 2,8% en noviembre y
diciembre de 2007. Para 2008, se espera que la
tasa anual de inflacién se estabilice alrededor del
2,6% a partir del segundo trimestre de 2008 (véase
grafico IV.2.2.1)

Gréafico 1V.2.2.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
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Para la inflacion subyacente se espera una
evolucién bastante estable de sus tasas anuales
tanto para 2007 como para 2008 en valores
préximos al 2,5% y al 2,6% respectivamente. Con
ello, el diferencial de inflacion subyacente con la
euro area se mantendria en torno a los 0,8 pp en
estos afos.




IV.2.3 ANALISIS SECTORIAL Y GEOGRAFICO DE LA INFLACION EN ESPANA.

En los cuadros 1V.2.3.3, IV.234 y IV.235 se
recogen las tasas de crecimiento anuales para los
distintos sectores de precios: alimentos, bienes
industriales y energia, y servicios para el afio 2005 y
sus predicciones para 2006, 2007 y 2008 en la
Comunidad de Andalucia, la Comunidad de Madrid,
la Comunidad Valenciana y Espafia.

Comenzamos analizando el comportamiento
sectorial de la inflacién espafiola, asi como sus
predicciones para 2006, 2007 y 2008, para pasar
después al analisis comparativo por sectores de
Espafia con las Comunidades de Andalucia y de
Valencia.

Dentro de la inflacion por sectores en el conjunto
nacional se observa que en el sector alimentario ha
habido reducciones especialmente significativas del
nivel de inflacién de la carne de ovino cuya tasa de
inflacion anual cae desde el 5,2% en octubre hasta
una tasa de crecimiento anual negativa del 9,4% en
noviembre de 2006. Una vez ajustada la senda de
prediccion con el dato de octubre, se prevé para
este producto una tasa anual media del 4,4% para
2006 y del -3,6 y 3,1% para 2007 y 2008,
respectivamente. Es también destacable Ila
reduccion en 9 pp de la inflacién anual en aceites y
grasas, cuya tasa de inflaciéon anual se situa en el
9,4% en noviembre de 2006. La tasa anual media
esperada para este producto pasa a ser ahora del
24.1% en el presente afio y del -7,3% para 2007 y
del -0,3% para 2008. El incremento inflacionista mas
importante dentro del grupo de alimentos se ha
registrado en la carne de ave, con un incremento de
6 pp en su tasa de inflacion anual hasta situarse en
el 15,1% en el mes de noviembre, por lo que la tasa
anual media de este producto se incrementa
ligeramente hasta el 3,6% en 2006, 5% en 2007 y
1% en 2008.

Dentro del grupo de los bienes industriales y
energia, no existen cambios significativos respecto
al mes anterior.

En los servicios, puede destacarse el aumento de
1,5 pp en los precios del trasporte personal,
situandose en una tasa de crecimiento anual del
0,5% en el mes de noviembre. Las tasas anuales
medias esperadas para este componente son del
4,1% en 2006, y del 0,2% y 3,4% en 2007 y 2008
respectivamente.

Pagina 61

A nivel geografico, la Comunidad de Andalucia ha
mantenido valores histéricos’ de tasas de inflacion
por debajo de las de Espafia en la mayoria de las
rubricas. Sin embargo, como es de esperar
especialmente en el caso de bienes
comercializables, estos diferenciales de inflacion no
han sido significativos en la mayoria de los casos.
Los unicos casos en los que la inflaciéon andaluza ha
estado significativamente por encima de la espafiola
son en hortalizas frescas, patatas y sus preparados
y en ensefianza secundaria. Por el contrario, los
casos en que la inflacion espanola se ha situado
histéricamente por encima de la andaluza de forma
algo mas significativa han sido en las rubricas del
pan, carne de vacuno, carne de ovino, otras carnes,
crustaceos, moluscos y preparados de pescado,
aceites y grasas, bebidas no alcohdlicas,
complementos y reparaciones, calzados de nifio y
bebé, viviendas de alquiler, textiles y accesorios
para el hogar, servicios médicos y similares,
esparcimiento y educacién infantii y basica
obligatoria. En general, estos diferenciales histéricos
de inflacion han estado caracterizados por una baja
persistencia en el tiempo, lo que hace altamente
improbable que se mantengan en los casos mas
significativos de cara al futuro (véase cuadro
IvV.2.3.1).

Cuadro IV.2.3.1

DIFERENCIAL INFLACION
C. ANDALUCIA - ESPANA

1994-2005 2006 2007 2008

Patatas y sus

preparados 1.1 0.7 0.8 -2.8
Hortalizas frescas 0.7 -1.8 -3.3 7.0
Ensefianza secundaria 0.6 -0.2 0.0 0.0
Esparcimiento -1.1 -0.1 -1.1 -0.9
Educacién  infantil y

basica obligatoria 1.0 i e s
Conservas y preparados }

de frutas 0.9 0.4 3.2 7.3
Bebidas no alcohdlicas -0.7 0.2 -0.2 0.6
Calzado de nifio y bebé -0.7 -0.3 9.2 2.2
Pan -0.7 0.6 -0.1 14
Servicios médicos vy 07 0.1 15 0.7
similares ) i i i

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

" Diferenciales de inflacion de los distintos sectores entre
la Comunidad de Andalucia y Comunidad Valenciana
respecto a Espafia en el periodo 1994-2005. Para mas
informacion existe una separata especifica sobre la
inflacion de cada comunidad.




En el mes de noviembre cabe destacar importantes
diferencias de inflacion entre la Comunidad de
Andalucia y Espana. El dato observado en el mes
de noviembre refleja un peor comportamiento
inflacionista de la Comunidad de Andalucia en
alimentos y bienes industriales y energéticos
respecto a Espafa en general, destacando en
particular el precio de la patata con un incremento
del 27,7% frente al 24,2% en el conjunto nacional.
Es también remarcable el peor comportamiento
relativo de los precios de las carnes de vacuno,
ovino y ave con tasas anuales se situan en el 11,4,
-6,2 y 18,5% respectivamente. Estas tasas son
superiores a las del conjunto nacional en 2, 3,2y 3,4
pp respectivamente.

Las proyecciones futuras para 2006, 2007 y 2008
indican un empeoramiento de la inflacién en la
Comunidad de Andalucia respecto a Espafa
especialmente destacable en las rubricas de carne
de vacuno, huevos, calefacciéon alumbrado vy
distribucion de agua y educacion infantil y basica
obligatoria. Por el contrario, las rubricas que seran
menos inflacionistas en la Comunidad de Andalucia
respecto al conjunto nacional para esos mismos
afos son las de hortalizas frescas, pescado fresco y
congelado y aceites y grasas.

En cuanto a la inflacién sectorial en la Comunidad
Valenciana, dentro del alimentario, los precios de la
carne de vacuno y de cerdo, huevos, conservas,
hortalizas frescas y bebidas no alcohdlicas crecen
histéricamente mas en la Comunidad Valenciana
que en Espafia, mientras que los cereales, pan,
carne de ovino, leche y patatas crecen menos. En
los restantes bienes se puede sefalar un mayor
crecimiento de los precios en las prendas de vestir,
tanto de hombre como de mujer y de nifios y bebés,
en los complementos y reparaciones, calzado de
mujer, reparaciéon de calzado y textiles para el
hogar, y menores crecimientos en los precios de la
calefaccion, alumbrado y distribucion de agua,
viviendas en propiedad y electrodomésticos. En el
sector de servicios se detectan menores subidas en
los precios de la educacidon infantii y basica
obligatoria y en el turismo, mientras que crecen mas
los precios del transporte publico urbano.

En cuanto a la inflacion en la Comunidad de
Valencia en el mes de noviembre no ha habido, en
general, importantes diferencias en sus tasas de
inflacion respecto a la media nacional.
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Los mayores diferenciales se dan dentro del grupo
de alimentos donde debe remarcarse el peor
comportamiento  relatvo de la Comunidad
Valenciana en carne de ave cuya tasa anual se ha
situado en el 21,0%, 5,9 pp por encima de la tasa
anual en Espafia para la misma rubrica. La inflacion
en la Comunidad de Valencia también se ha
comportado peor que la media nacional en café,
cacao, infusiones y sucedaneos y hortalizas frescas.
Esto se compensa con el mejor comportamiento
relativo de la Comunidad de Valencia en azucar y
patatas y sus preparados.

Dentro del sector industrial y energético debe
mencionarse la caida en la tasa de inflacion anual
en los diferentes componentes de calzado y en
electrodomésticos en la Comunidad de Valencia
respecto a Espana.

Por ultimo, en el sector servicios se refleja el mal
comportamiento relativo de la Comunidad de
Valencia en transporte publico urbano y transporte
personal.

Las predicciones para 2006, 2007 y 2008 con
informaciéon hasta noviembre indican un peor
comportamiento diferencial de la inflacion en la
Comunidad Valenciana en sectores muy especificos
como las prendas de vestir de nifos y bebés y el
transporte publico urbano. Por el contrario, se prevé
mejor comportamiento relativo en la Comunidad
Valenciana respecto al territorio nacional en calzado
de mujer, calzado de hombre y calefaccion,
alumbrado y distribucién de agua.

Cuadro IV.2.3.2

DIFERENCIAL INFLACION
C. VALENCIANA - ESPANA

1994-2005 2006 2007 2008

Conservas y preparados

d 1.2 0.4 3.2 7.3
e frutas

Prendas de vestir de 11 1.0 1.2 13
nifnos y bebés ' . : .

Carne de vacuno 0.8 0.4 0.8 -0.2
Complementos y

reparaciones 0.8 -0.1 0.0 0.6
Palatas 'y sus 44 22 119 -0
preparados ' : ’ .

Viviendas en propiedad -0.4 -0.6 -0.9 -0.6
Calefaccion, alumbrado 04 0.8 16 2.2

y distribucién de agua

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006




Cuadro IV.2.3.3

TASAS ANUALES MEDIAS DE CRECIMIENTO DEL IPC POR RUBRICAS DE ALIMENTOS

2005 2006 2007 2008

C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafa|C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafa| C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafa| C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafa
Cereales y derivados 1.0 0.6 1.3 1.2 2.3 1.9 2.7 2.2 0.8 0.9 0.6 1.2 1.3 1.7 1.5 1.4
Pan 55 1.5 3.7 4.5 5.1 3.7 3.7 4.5 3.6 3.4 2.8 3.7 5.3 3.6 3.2 3.9
Carne de vacuno 5.4 4.1 9.2 4.2 10.4 10.8 9.3 8.9 6.0 2.3 5.9 5.1 4.8 0.3 4.5 4.7
Carne de ovino 4.0 4.7 6.8 6.1 3.6 2.6 4.7 4.4 8.2 5.7 1.7 -3.6 3.1 9.3 7.9 3.1
Carne de cerdo 2.2 1.3 2.7 2.6 4.3 5.9 3.3 4.3 2.6 -1.5 1.1 2.7 1.1 -2.0 0.4 1.1
Carne de ave 5.0 25 4.2 3.5 4.4 2.1 4.4 3.6 8.5 -0.5 -2.0 5.0 2.3 1.0 1.4 1.0
Otras carnes 1.9 1.7 2.6 2.2 25 24 3.3 2.5 24 2.7 2.7 3.2 1.5 1.8 1.4 2.7
Pescado fresco y congelado 4.9 1.9 4.5 3.8 4.0 5.3 4.0 5.5 2.2 4.2 3.1 3.4 3.4 41 4.1 3.4
Crustaceos, moluscos y 3.2 2.3 47 35 35 3.6 2.1 3.2 2.6 05 2.6 13 33 2.4 3.9 0.7
preparados de pescado
Huevos -4.0 2.3 -3.9 -3.2 4.2 1.9 1.0 2.8 2.7 4.8 5.1 2.1 2.5 3.8 3.6 0.6
Leche 2.9 3.7 3.1 3.3 4.3 2.8 4.0 3.5 2.2 1.3 -0.1 1.3 2.2 2.4 1.9 2.3
Productos lacteos 1.7 1.6 25 1.7 0.8 0.8 1.1 1.0 0.7 1.5 0.9 1.2 1.5 1.9 1.6 1.9
Aceites y grasas 10.5 1.7 11.7 10.6 23.2 25.4 24.4 241 -8.4 -5.1 -1.6 -7.3 0.4 5.8 9.6 -0.3
Frutas frescas 2.8 21 1.8 2.7 -0.3 -1.2 -0.8 0.2 5.4 3.0 4.4 59 6.3 4.1 5.1 5.6
Conservas y preparados 10.7 14.5 171 13.9 4.9 2.4 55 45 0.8 0.2 05 2.4 3.4 43 4.8 3.9
de frutas
Hortalizas frescas 7.2 4.3 7.0 5.6 -2.5 -1.8 -0.2 0.7 7.8 4.1 6.3 111 9.2 3.3 5.3 2.2
Preparados de hortalizas 1.4 1.5 3.9 2.3 1.7 1.6 1.9 1.1 1.5 0.8 1.7 1.8 1.3 0.9 1.9 1.7
Patatas y sus preparados 9.5 -7.5 -7.0 -7.8 18.6 18.2 15.7 17.9 21.3 16.3 8.6 20.5 15.0 16.6 7.7 17.8
Café, cacao, infusiones y 2.8 1.6 2.7 2.9 4.9 4.6 5.2 4.9 1.2 -0.3 -0.4 3.2 0.0 1.3 3.9 1.7
sucedaneos
Azucar 2.4 1.4 2.4 1.6 -0.9 -0.7 -1.3 -0.3 -0.2 1.2 -0.1 0.4 0.4 1.3 1.1 1.4
Otros productos 15 23 1.9 1.6 2.0 3.2 15 2.3 1.6 3.1 1.9 2.7 13 2.2 2.2 2.5
alimenticios
Bebidas no alcohdlicas -0.3 2.1 -0.5 0.7 29 2.0 1.3 2.2 1.6 1.9 1.9 2.0 0.8 1.7 2.2 1.6
Bebidas alcohdlicas 1.6 0.7 1.2 1.1 29 2.3 3.4 2.7 2.1 1.3 1.3 2.3 2.8 2.1 2.6 2.2
Tabaco 6.7 6.7 6.7 6.7 1.3 1.3 1.4 1.5 5.3 6.3 5.7 5.1 6.6 6.6 6.7 6.6

Fuente: INE & IFL (UC3M
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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Cuadro IV.2.3.4

TASAS ANUALES MEDIAS DE CRECIMIENTO DEL IPC POR RUBRICAS DE BIENES INDUSTRIALES Y ENERGIA

2005 2006 2007 2008

C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafa|C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafia| C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafa| C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafia
Prendas de vestir de 1.6 0.8 2.9 2.0 0.7 0.4 2.2 11 1.1 2.7 1.8 1.2 1.0 3.4 1.8 1.2
hombre
Prendas de vestir de mujer -0.9 0.6 1.3 0.5 1.1 0.6 1.3 1.1 45 -1.9 1.4 1.2 1.4 1.2 1.4 1.2
Prendas de vestir de nifios 4 0.7 1.1 0.5 0.2 0.1 1.9 0.9 0.0 4.2 14 0.2 0.4 0.7 23 1.0
y bebés
Complementos y 1.7 36 3.0 25 2.1 1.9 23 24 3.2 2P, 25 25 1.0 1.0 3.1 25
reparaciones
Calzado de hombre 2.1 0.1 1.9 2.1 1.8 1.4 0.4 1.6 26 6.0 34 1.8 2.6 23 2.0 2.0
Calzado de mujer 3.9 0.1 3.0 25 2.0 1.2 0.2 1.9 1.2 15 08 20 1.3 0.9 09 1.9
Calzado de nifio y bebé 0.7 0.3 25 1.6 0.6 1.3 0.2 0.9 10.5 53 15 1.3 35 2.1 1.4 1.3
Reparacion de calzado 4.0 7.9 4.9 5.8 5.7 6.1 54 6.2 3.3 4.0 4.3 5.9 3.3 5.0 4.4 5.7
Viviendas en alquiler 5.4 5.0 3.7 4.3 4.8 4.8 4.5 4.4 4.0 4.3 4.5 4.4 4.2 4.0 4.5 4.4
Calefaccion, alumbrado y 6.2 5.1 48 6.0 96 8.3 7.9 8.7 35 05 07 23 44 05 1.6 3.8
distribucion de agua
Viviendas en propiedad 45 45 4.9 5.0 45 5.7 4.4 5.0 3.9 3.6 2.8 37 4.0 4.0 36 42
gj‘ﬁg'es yrevestimientos del 5 38 3.0 36 4.1 48 28 37 22 38 34 37 19 3.0 3.3 37
Textiles y accesorios para 2.5 3.1 3.8 2.7 1.6 1.9 3.6 2.0 2.2 03 2.3 2.1 1.7 1.9 1.7 2.1
el hogar
Electrodomésticos 1.1 22 05 05 04 0.1 1.0 0.2 07 04 2.9 0.4 05 038 2.0 0.0
Menaje 1.3 1.8 2.0 2.1 2.0 2.0 2.3 2.6 3.1 2.0 1.8 2.5 2.5 2. 2.5 2.4
g”;g;g’f no duraderos para 04 0.0 03 02 1.6 0.8 1.3 1.7 15 1.4 1.8 1.7 1.7 2.2 1.7 16

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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Cuadro IV.2.3.5

TASAS ANUALES MEDIAS DE CRECIMIENTO DEL IPC POR RUBRICAS DE SERVICIOS

2005 2006 2007 2008
C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafia|C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafia| C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafa | C. Andalucia C.Madrid C. Valenciana Espafa
Servicios para el hogar 4.5 4.4 3.8 4.5 4.3 4.5 3.8 44 3.9 3.7 4.2 4.4 4.3 4.0 4.8 4.3
Servicios médicos y similares 4.1 35 33 4.0 4.0 3.9 44 4.1 2.6 34 3.0 41 3.4 4.2 3.8 4.1
Medicamentos y otros
L -1.8 1.2 0.5 -1.1 -0.7 0.3 -0.3 0.5 0.5 1.0 0.9 1.0 0.2 1.2 1.1 1.2
productos farmaceuticos
Transporte personal 5.7 59 55 58 42 42 4.6 41 -0.1 -1.5 0.2 0.2 3.0 1.7 3.3 3.4
Transporte publico urbano 5.1 5.9 6.0 5.4 4.8 5.4 6.3 5.1 3.5 2.2 4.5 5.1 41 3.9 5.9 5.2
Transporte pablico 538 8.1 76 7.0 58 6.6 6.6 6.3 25 3.1 3.2 42 40 5.1 47 5.2
interurbano
Correos y comunicaciones 1.5 -1.4 2.2 -1.6 -1.2 -1.2 -1.9 1.3 0.4 -1.5 -4.8 -0.3 1.3 1.3 -7.5 0.4
Objetos recreativos -5.1 5.6 -5.4 -4.8 -4.2 -4.4 -4.6 -3.9 -5.4 -4.8 -5.2 -4.7 -6.6 -5.7 -6.0 -4.7
Publicaciones 1.3 0.8 1.2 1.2 1.2 0.5 0.5 0.8 1.4 1.5 1.7 1.6 2.7 2.8 3.1 29
Esparcimiento 2.4 29 4.6 2.7 2.3 2.1 2.2 24 1.6 2.8 25 2.7 2.2 33 3.1 3.1
Educacion infantil y basica ; 4 2.3 6.1 5.0 46 2.2 3.2 38 55 74 5.0 438 49 7.0 46 45
obligatoria
Ensefianza secundaria 4.4 3.0 4.8 43 3.6 3.0 4.1 3.8 4.0 52 4.9 4.0 4.0 5.4 43 4.0
Ensefianza universitaria 45 4.5 4.5 4.5 5.1 4.7 5.1 5.0 44 4.4 6.9 4.4 10.9 44 4.9 10.9
Otros gastos de ensefianza 2.8 3.8 3.8 34 3.8 3.5 3.5 34 3.6 85 4.2 &5 3.1 3.2 2.7 3.4
Articulos de uso personal 24 29 35 29 3.1 4.0 2.7 3.3 1.7 2.3 24 3.0 2.5 2.6 3.0 3.0
Turismo y hosteleria 45 3.8 3.8 4.0 438 4.2 4.6 4.3 5.0 2.3 3.0 4.0 49 3.9 41 4.2
Otros bienes y servicios 31 29 3.3 3.2 5.7 5.8 6.1 5.5 5.6 3.7 3.8 5.7 6.4 3.3 3.7 5.6

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2006

Pagina 65



IV.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS.

Cuadros:

e Desagregacion de la inflacién en Espana.

e Errores de prediccion por sectores en Espana.

Graficos:

e Tasas anuales del IPC en Espafa (valores observados y predicciones).
e Sendas de predicciones anuales para la inflacién en Espafa.

e Tasa de inflacion anual de Espafa y contribuciones de los principales componentes.
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Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espafia

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS

[ (1) AE-X 1\ \ \

13.161%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

(2) MAN > BENE-X IPSEBENE-X-T
29.506% 43.441% 78.113%

IPC de manufacturas; son los (1+2) (1+2+3)
precios de los bienes que no
son alimenticios ni
energéticos Y,

(3) SERV-T
35.802%

IPC Servicios excluyendo los

paquetes turisticos j

(4) X 7 IPC
3.065% (1+2+3+
IPC de aceites, grasas y 4+5+6+
tabaco 7)

IPSEBENE
82.308%
(142+3 +4+5)

5T RESIDUAL

1.149% +X+T

17.693%
IPC de los paquetes @+546+

\ turisticos 7)

(6) ANE

8.353%

IPC de alimentos no
elaborados L
v (7) ENE A
9.339% v
IPC de bienes energéticos 7
INFLACION INFLACION J

SUBYACENTE LNREACIOE TENDENCIAL INABAEON
RESIDUAL CALCULAD

SE CALCULA SE CALCULA SE CALCULA O SOBRE

SOBRE EL SOBRE R SOBRE IPSEBENE- IPC

IPSEBENE XT

IPC =0.13161 AE-X + 0.29506 MAN + 0.35802 SERV- T + 0.03065 X + 0.01149 T + 0.08353 ANE + 0.09339 ENE

Fuente: INE & IFL, (UC3M) Ponderaciones 2006.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE
NOVIEMBRE EN ESPANA
Crecimiento Intervalo de
Pesos 2006 Mensual Prediccién confianza
Observado al 80%
Alimentos elaborados 17.00 0.04 0.48 0.28
Bienes Industriales no 29.51 1.00 1.01 0.27
energéticos
Servicios 35.80 -0.05 0.00 0.12
INFLACION SUBYACENTE 82.31 0.34 0.46 0.14
Alimentos no elaborados 8.35 0.42 0.58 0.89
Energia 9.34 -0.74 -0.69 0.71
INFLACION RESIDUAL 17.69 -0.19 -0.09 0.47
INFLACION TOTAL 100.00 0.25 0.36 0.14

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASA ANUAL DEL IPC EN ESPANA
5.0 - 5.0

4541 - 45

2002 2003 2004 2005 2006

Valores observados* —o— Prediccion (t-1) - - -o- - - Prediccion (t-12)

* Tasas anuales observadas sin revisiones posteriores del IPC

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA ANUAL DE INFLACION EN

ESPANA
15 - ~15
10l 1.0
05 - - 05

0.0 HHTHWHH{} m P I BT W s

-0.5 - --0.5

-1.0 4 --1.0

-1.5 4 L-15
o t-1

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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5.0 4
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5 -
2.0 -
1.5
1.0
0.5

PREDICCIONES PARA LA INFLACION TOTAL EN ESPANA
(Tasas anuales)

\ ‘ ‘ 0.5

2002 2003 2004 2005

—e—Valores obs.

—a— Prediccion (Ult. Obs Mar-06)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

4.4

3.4

2006 2007 2008
x— Prediccién (Ult. Obs Ene-06)

—o— Prediccion (Ult. Obs Nov-06)

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES

COMPONENTES

2.4 1
1.4
0.4
-0.6 - T T T T ——
2003 2004 2005 2006 2007
— INFLACION SUBYACENTE mmm ALIMENTOS NO ELABORADOS
——1ENERGIA ——IPC TOTAL

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006




V. COMUNIDADES AUTONOMAS DE ESPANA.

V.1. SITUACION GLOBAL

V.1.1. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En el mes de noviembre, se observaron innovaciones
a la baja en 17 de las 18 comunidades auténomas
analizadas, destacandose las innovaciones en la
inflacion de las comunidades auténomas de Aragodn,
Cantabria, la region de Murcia y Ceuta y Melilla. En la
comunidad autébnoma de Islas Baleares se observo
una leve innovacion al alza.

Con la incorporacibn de la  informacién
correspondiente al mes de noviembre, para el afo
2006 mejoran las expectativas de inflacién en cuatro
comunidades auténomas, Aragon, Cantabria, Madrid y
Ceuta y Melilla. A nivel nacional se mantiene la
prediccion de la tasa anual media del IPC total,
situandose en 3,5% (véase grafico V.1.1.1).

Grafico V.1.1.1
TASAS ANUALES DE INFLACION DEL IPC

4.5 -
4.0 4
3.5 |

1.5
2004

—%— Andalucia

—o— Pais Vasco

2005 2006
—— Catalufa
Espafia

2007
—o— C. Valenciana

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

A continuacién analizaremos de forma detallada las
comunidades auténomas de Cataluia y el Pais Vasco.
En este apartado se utiliza la desagregacion funcional
(inflacion subyacente, alimentos no elaborados y
productos  energéticos) para identificar las
componentes de precios que acumulan mayores
variaciones.

En Catalufa, con el dato observado del mes de
noviembre se mantiene la prediccion para la inflacién
total para 2006 en el 3,7% manteniendo en 0,2 pp su
diferencial desfavorable con respecto a Espafia. En
noviembre, se registro una tasa de crecimiento anual
del IPC de 2,7%, 0,1 pp superior a la observada en
octubre. Las expectativas para la inflacion subyacente
de 2006, al igual que lo ocurrido con la inflacién total,
se mantiene en el 3,1%, situandose en 0,2 pp su
diferencial desfavorable frente a la inflacion
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subyacente esperada a nivel nacional, que es de
2,9% (véase grafico V.1.1.2).

Grafico V.1.1.2
TASAS ANUALES DE INFLACION EN CATALUNA Y

ESPANA
45 - 45
Predicciones
40 | - 4.0
35 | 35
3.0 | 1\ /: L 30
25 | &3"‘ < 25
20 | w - 2.0
15 ‘ ‘ ‘ 15
2004 2005 2006 2007

—o— INFLACION TOTAL Catalufia et INFLACION TOTAL Espafia

INFLACION SUBYACENTE Catalufia INFLACION SUBYACENTE Esparia

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

En el Pais Vasco se mantiene la prediccion de la
inflacion total para el 2006, situandose en el 3,4%,
0,1 pp superior a la observada en el 2005, y 0,1 pp
inferior a la de Espafa. Al igual que lo ocurrido con
la inflacién total, la inflacion subyacente esperada
para 2006 no sufre modificaciones, situandose en
2,8%, lo que le permite tener un diferencial
favorable frente a Espafia, cuya inflacion
subyacente esperada para 2006 es de 2,9% (véase
grafico V.1.1.3).

Grafico V.1.1.3
TASAS ANUALES DE INFLACION EN EL PAIS VASCO Y

ESPANA
4.0 | Predicciones - 4.0
3.5 1 L 35
3.0 | /Aﬁ 3.0
25| A\ L 25
20| = & 120
15 : : ‘ 15
2004 2005 2006 2007

—o— INFLACION TOTAL Pais Vasco e [NFLACION TOTAL Espafia

INFLACION SUBYACENTE Pais Vasco

Fuente: INE & IFL (UC3M )
Fecha: 15 de diciembre de 2006

INFLACION SUBYACENTE Espafia




En el grafico V.1.1.4 se observan las tasas anuales
medias de inflacibn esperada de todas las
comunidades auténomas de Espana para 2006.

Grafico V.1.1.4

TASAS ANUALES MEDIAS DE INFLACION ESPERADA
PARA 2006 POR COMUNIDADES AUTONOMAS.

m > Espaiia

= = Espana

= < Espaiia

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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V.1.2. CUADROS Y GRAFICOS
Tablas:

e Cuadro de errores

e Crecimientos anuales del indice de Precios al Consumo por comunidades auténomas en
Espania.

e Crecimientos mensuales del indice de Precios al Consumo por comunidades auténomas en

Espania.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE
NOVIEMBRE EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS DE ESPANA

Crecimiento Crecimiento
mensual Prediccion Error anual
observado observado

Andalucia 0.29 0.32 -0.03 2.87
Aragén 0.19 0.47 -0.28 2.78
Asturias (Principado de) 0.46 0.60 -0.13 2.43
Islas Baleares 0.63 0.53 0.11 2.87
Canarias 0.25 0.34 -0.09 1.92
Cantabria 0.45 0.69 -0.24 2.52
Castillay Ledn 0.24 0.46 -0.22 2.60
Castilla - La Mancha 0.14 0.28 -0.14 2.52
Catalufa 0.30 0.44 -0.14 2.68
C.Valenciana 0.23 0.27 -0.04 2.58
Extremadura 0.17 0.22 -0.05 2.33
Galicia 0.26 0.34 -0.08 2.52
C. de Madrid 0.08 0.24 -0.16 2.62
Region de Murcia 0.30 0.51 -0.22 2.35
Navarra 0.48 0.64 -0.17 1.96
Pais Vasco 0.15 0.21 -0.05 2.51
La Rioja 0.57 0.68 -0.11 3.01
Ceuta y Melilla 0.09 0.32 -0.22 2.33

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPC POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Espaia
Comunidades Auténomas
(4 3 @ 3 o § 5 © © g ® ] © %
L} < < o 3 S g 8= S s E o = = z S S §
1998 14 14 1.9 2.0 24 1.9 1.5 14 21 2.0 1.4 1.9 1.7 22 2.0 23 2.0 25
1999 1.9 24 25 23 23 24 22 1.8 2.8 2.0 1.7 25 21 27 2.6 2.8 3.2 1.5
2000 3.1 3.3 3.2 3.6 3.1 3.2 3.4 3.5 3.8 34 25 3.3 34 3.9 3.5 3.5 4.0 3.3
2001 3.6 3.5 3.6 4.1 3.1 3.3 3.7 3.5 3.5 3.6 3.7 3.4 3.6 4.1 3.7 3.9 4.1 3.8

2002 34 3.6 3.7 3.8 26 34 3.4 35 3.7 3.5 3.1 3.8 3.6 3.5 3.8 3.7 3.7 3.3
2003 3.0 29 3.0 3.0 22 2.7 27 29 3.5 29 25 3.1 3.0 3.7 3.1 2.8 3.3 35
2004 3.0 2.7 2.9 27 23 2.7 2.8 3.1 3.5 3.0 25 3.0 3.0 34 3.0 3.0 2.8 3.7
2005 3.3 3.5 3.1 3.1 25 3.2 3.3 3.5 3.9 34 2.8 3.4 3.1 3.4 3.4 3.3 3.7 2.8
2006 3.5 3.7 3.4 3.5 29 3.5 3.6 3.7 3.7 3.4 3.0 3.5 3.5 3.7 3.3 3.4 4.0 3.7
2007 23 24 2.6 2.2 1.5 2.2 21 2.2 25 21 2.2 2.2 23 2.6 23 2.5 2.6 1.9
2008 25 2.6 2.7 25 1.7 2.6 2.6 2.7 3.0 2.5 2.7 2.6 2.7 3.0 2.6 3.0 31 2.0

TASAS ANUALES MEDIAS

Enero 40 42 40 38 32 4.1 43 46 46 4.1 35 4.1 4.1 46 42 42 45 41
Febrero 38 39 40 38 31 40 441 44 43 38 34 39 39 45 40 39 44 41
Marzo 3.8 3.9 3.8 3.6 3.3 4.0 3.9 4.3 4.0 3.7 3.3 4.0 3.9 4.2 4.0 3.8 4.3 4.0
Abril 37 40 38 37 33 39 39 40 40 36 32 40 41 40 39 37 42 40
Mayo 39 43 39 40 37 441 4.1 42 441 37 34 42 42 42 40 39 45 43
Slg| dunio 39 42 37 39 36 40 40 42 41 37 34 441 40 42 38 38 45 44
HE Julio 40 43 35 39 33 40 40 441 4.1 39 35 40 40 44 36 38 45 43
§ Agosto 38 41 34 37 32 37 38 39 39 36 33 37 37 41 33 36 44 43
'r_'\:s Septiembre 30 33 27 30 23 29 30 28 30 29 25 29 29 31 26 29 36 38
§ Octubre 27 28 23 26 18 25 25 24 26 25 21 24 26 24 20 25 30 27
g Noviembre 29 28 24 29 19 25 26 25 27 26 23 25 26 23 20 25 30 23
2 Diciembre 30 30 28 29 20 26 27 26 27 25 23 26 26 27 24 26 29 25
E Enero 26 28 26 28 19 25 24 21 25 24 2.1 24 25 26 23 23 27 27
g Febrero 27 28 27 27 18 24 22 21 26 24 22 24 25 27 23 26 27 26
§_ Marzo 25 27 27 24 17 22 22 22 26 24 22 22 23 27 23 25 27 24
g Abril 20 23 24 18 14 19 18 19 23 16 1.9 1.9 24 24 20 23 24 17
§ Mayo 1.9 22 23 1.7 14 1.8 1.8 1.7 22 15 19 1.8 20 22 19 22 21 1.4
E 5| Junio 19 20 23 1.8 12 19 17 1.7 22 16 1.9 1.8 20 22 20 22 21 1.3
E ] Julio 1.7 18 241 1.7 12 16 15 16 20 15 1.8 1.7 19 20 20 21 21 1.6
o Agosto 1.8 1.7 22 1.8 14 16 14 16 20 17 17 17 20 21 20 22 241 1.7
E Septiembre 2.3 23 26 21 1.5 24 19 23 25 22 23 22 24 27 24 26 26 15
§ Octubre 27 28 30 24 19 27 26 29 34 26 27 27 28 33 28 30 33 18
S Noviembre 29 30 32 24 19 27 27 341 32 28 28 27 29 34 30 31 32 1.8
:g Diciembre 29 28 29 25 19 27 27 29 32 28 28 28 29 32 28 30 33 18
E Enero 27 26 28 25 18 26 27 28 30 26 28 27 28 31 27 3.0 32 22
ﬂ Febrero 26 26 28 25 18 26 26 27 34 26 28 27 28 341 27 30 32 23
:(' Marzo 26 26 28 25 17 26 26 27 30 25 27 26 28 341 27 29 32 20
2 Abril 25 25 27 24 17 25 26 27 30 24 27 26 27 341 26 3.0 341 1.8
; Mayo 25 26 27 24 16 26 27 27 30 24 27 26 27 30 26 30 31 1.7
5, ©|  Junio 25 25 27 24 16 26 26 26 29 24 27 26 27 30 26 30 30 18
,‘E S Julio 25 25 27 25 17 26 26 26 30 24 27 26 26 3.0 26 29 3.0 22
Agosto 25 25 27 26 17 26 26 26 30 24 27 26 26 30 26 29 31 23
Septiembre 25 26 28 25 16 26 26 27 30 24 27 27 26 31 26 3.0 341 2.1
Octubre 25 26 28 24 16 26 26 27 30 24 27 26 26 341 25 3.0 32 21
Noviembre 25 27 27 24 16 26 27 28 30 24 27 26 26 30 25 30 3.1 2.0
Diciembre 25 26 27 24 16 26 27 27 30 24 27 26 26 30 25 30 3.1 2.1
Fuente INE & IFL (UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Espaia

Comunidades Auténomas

. - s o £
2 < o o o ] 8= o > £ z s - E
o o
2005 -0 -0 -13 04 -06 -10 -0 -11 06 -08 -11 -11 06 -1.2 14 -07 -11 -15
0 2006 -0.6 -0.6 -0.8 0.0 -0.2 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 -0.2 -0.6 -0.7 -0.2 -0.7 -0.8 -0.3 -1.0 -1.1
E 2007 -0.9 -0.8 -0.9 -0.2 -0.3 -0.6 -0.8 -0.8 -0.5 -0.6 -0.8 -0.9 -0.3 -0.8 -0.9 -0.6 -1.1 -1.0
2008 -1.1 -0.9 -1.0 -0.2 -0.4 -0.7 -0.8 -0.9 -0.6 -0.8 -0.9 -1.0 -0.4 -0.9 -0.9 -0.7 -1.2 -0.7
2005 0.4 0.4 02 00 03 0.1 02 02 0.2 04 02 04 02 04 02 02 0.1 0.2
2 2006 0.2 0.0 0.1 00 02 0.0 0.1 01 -01 041 0.0 0.1 00 02 00 -01 0.1 0.2
é 2007 03 00 02 01 02 02 01 00 00 03 01 0.1 00 03 00 01 00 0.2
2008 0.2 0.0 02 00 01 02 01 00 00 03 01 0.1 00 03 00 01 00 03
2005 0.9 0.9 0.7 0.6 0.5 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9 0.6 1.0
9 2006 0.9 0.9 0.6 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.8 0.7 0.6 0.9 0.8 0.5 0.9
= § 2007 0.7 0.8 0.6 0.2 0.5 0.5 0.6 0.7 0.6 0.3 0.6 0.7 0.6 0.6 0.9 0.7 0.5 0.6
'g 2008 0.7 0.8 0.5 0.1 0.4 0.5 0.6 0.6 0.5 0.3 0.6 0.6 0.6 0.6 0.8 0.7 0.5 0.4
S 2005 1.7 15 1.7 1.1 0.9 15 1.4 1.7 1.4 1.6 1.7 1.4 1.1 2.1 1.3 1.3 22 1.7
% = 2006 1.6 1.6 1.6 1.2 1.0 1.5 1.4 1.5 1.4 15 1.6 1.5 1.2 1.8 1.2 1.2 2.1 1.7
E < 2007 1.1 1.3 14 06 0.7 1.1 1.0 1.2 1.2 1.1 1.3 1.1 1.0 15 09 1.0 1.9 1.1
% 2008 1.0 1.2 1.3 0.5 0.7 1.1 1.0 1.2 1.1 1.0 1.3 1.1 0.9 1.4 0.9 1.1 1.8 0.8
g 2005 0.2 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 0.5 0.1 0.3 0.1
8| o 2006 0.4 0.2 03 05 06 0.4 04 04 04 04 02 04 02 03 06 02 06 04
: = 2007 0.2 0.1 02 04 02 03 03 03 03 03 03 03 0.1 0.1 04 02 03 01
£ 2008 0.2 0.2 02 04 02 03 03 03 03 03 03 03 0.1 0.1 04 02 02 01
é’- 2005 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2
-g _g 2006 0.2 0.2 0.1 0.3 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2
é 3 2007 0.1 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1
2 2008 01 -01 041 04 0.1 00 01 0.1 02 02 00 041 02 00 02 01 02 0.2
g 20056 -09 -07 07 01 -05 -01 05 07 05 -09 -09 08 03 -11 -04 -06 -12 -13
¢|o 2006 08 -06 08 01 07 -1 05 -7 05 -7 08 -8 -03 -08 -06 -05 -1.1 -3
§ 3 2007 40 -09 -09 00 -07 -4 07 08 07 08 09 09 04 10 05 07 42 -1
; 208 -0 -09 09 01 06 -04 07 09 07 -08 -09 09 05 10 -05 -07 12 07
.g 2005 0.4 0.4 0.5 0.1 0.3 0.3 0.5 0.4 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 0.3
'g % 2006 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.2 0.0 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3
J"l §' 2007 03 02 03 -01 041 00 02 02 02 03 02 02 03 03 01 0.3 03 04
w 2008 03 0.2 04 00 01 00 01 02 02 03 02 03 03 03 041 0.3 04 05
g , 2005 0.6 0.6 04 04 07 0.4 08 08 06 05 07 08 05 07 06 07 0.4 1.0
% -E 2006 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 -0.3 0.0 -0.2 -0.2 -0.3 0.0 0.0 -0.2 -0.2 -0.1 0.1 -0.4 0.5
E "zii. 2007 0.4 0.4 0.2 0.0 0.3 0.2 0.5 0.4 0.3 0.2 0.5 0.4 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.4
2 @ 2008 0.4 0.6 0.2 0.0 0.2 0.2 0.5 0.5 0.3 0.2 0.5 0.4 0.2 0.4 0.3 0.5 0.2 0.3
2 2005 0.8 1.1 09 03 05 09 08 09 08 0.8 1.0 1.1 0.6 13 07 1.0 14 15
F1g 2006 05 06 05 01 -01 05 03 05 04 04 06 06 03 06 0.1 0.6 08 05
g 2007 0.9 1.1 09 03 04 1.1 1.0 1.1 09 09 1.1 1.1 0.7 1.1 04 1.0 1.4 08
2008 0.9 1.2 09 02 03 1.1 1.0 1.1 1.0 09 1.1 1.1 0.7 1.1 04 14 1.5 07
2005 0.1 0.2 0.4 0.4 0.1 0.4 0.1 0.0 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1 0.3 0.5 0.1 0.6 0.5
é 2006 0.3 0.2 0.5 0.6 0.3 0.5 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.5 0.2 0.6 0.1
% 2007 04 04 07 06 03 05 04 03 04 04 02 03 02 04 07 02 05 0.1
Z 2008 04 04 06 06 0.2 05 05 04 04 04 02 03 02 04 07 02 04 0.0
2005 0.2 0.1 03 02 02 0.1 0.1 0.2 0.3 02 0.1 0.1 03 00 01 0.1 03 00
é 2006 03 0.2 06 02 0.2 02 02 03 03 01 0.1 02 03 03 05 02 02 0.2
3 2007 03 00 03 03 0.2 02 02 041 03 01 02 02 03 041 0.3 02 03 0.2
° 2008 03 -01 03 03 02 02 01 00 03 041 0.1 02 03 041 02 02 02 03
Fuente INE & IFL (UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 15 de diciembre de 2006
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V.2. COMUNIDAD DE ANDALUCIA

V.2.1. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En noviembre tal y como se predecia, la tasa anual
de inflacién para la comunidad de Andalucia fue del
2.9%, 0,3 pp superior a la tasa de inflaciéon anual
registrada en Espafa. La tasa anual de inflacién
subyacente en Andalucia en noviembre fue del
2,8%, tan solo 0,1 pp inferior a |la tasa esperada del
2,9%, (véase grafico V.2.1.1 y gréfico V.2.1.2). Esta
diferencia se debe fundamentalmente a un mejor
comportamiento de los alimentos no elaborados
cuya tasa anual ha sido de un 3,1% frente a una
tasa esperada del 3,4%. Mientras los precios de
bienes industriales sin energia y servicios se han
comportado conforme a lo esperado con tasas del
1,4y 4,0%.

Cuadro V.2.1.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ANDALUCIA*

Inflacid Observadas Predicciones
n :Icl'gg €N Med® 2006 2006 Med® Med® Med®
2005 Nov(" Dic™ 2006 2007 2008
Subyacente 26 28 2,8 3,0 2,4 2,5
(82,2%) ' ' (20,3) (0,1) (*0,8)  (0,9)
Total 33 2g 3,0 3,5 2,3 2,5
(100%) ' ' (20,3) (%0,2) (#0,7)  (0,8)

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

Fecha: 15 de diciembre de 2006

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

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

Grafico V.2.1.1

34 - TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE

32 | Predicciones
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—— Espafia —— C. de Andalucia

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Fuera de la inflacion subyacente, la mayor sorpresa
negativa se ha dado en los precios de los alimentos
sin elaboracion, cuya tasa anual ha sido del 6,2%
frente al 5,1% esperado. Los precios energéticos
se han comportado de forma acorde a lo que se
esperaba con una tasa anual del 0,7%.
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Una vez incorporada la nueva informacion
referente al mes de noviembre, las predicciones de
la tasa anual de inflacion total y subyacente para el
mes de diciembre en la Comunidad de Andalucia
son, respectivamente, del 3,0 y 2,8%. Sus tasas
medias esperadas en el 2006 son de un 3,5% para
la inflacién total y de un 3,0% para la subyacente.

Grafico V.2.1.2
TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL

40 4 Predicciones
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2004 2005 2006 2007 2008
—— Espafia —— C. de Andalucia

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

La nueva senda de prediccion puede ser
observada en el cuadro V.2.1.1 y graficos V.2.1.1y
V.2.1.2. Para la inflacién total se espera que la tasa
anual media en el afio 2006 se mantenga en el
3,5% para posteriormente decaer al 2,3 y 2,5% en
los afos 2007 y 2008 respectivamente. La inflacién
subyacente tendra una tasa anual media del 3,0%
en el 2006 y esta tasa decaera al 2,4 y 2,5% en los
afios 2007 y 2008.

En cuanto a la evolucién de las expectativas de
inflacién total, se espera una cierta desaceleracion
de su tasa anual en el primer semestre de 2007,
repuntando en el ultimo trimestre del mismo hasta
tasas en torno al 2,9% en noviembre y diciembre.
Para 2008, se espera que la tasa anual de inflacién
se estabilice alrededor del 2,5% a partir del
segundo trimestre de 2008 (véase grafico V.2.1.2).




CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ANDALUCIA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
. Bienes .
:;::Jerz:j?s Industri?l.es no  Servicios TOTAL A::?::::jor;o Energia TOTAL 'I;(;';;;L
energéticos
Pesos 2006 19.6% 31.0% 31.6% 82.2% 8.5% 9.3% 17.8%

< 2004 3.6 0.8 3.8 2.6 5.1 4.3 4.7 3.0
E a 2005 34 0.9 3.9 2.6 35 8.9 6.2 3.3
E § 2006 3.7 1.4 41 3.0 3.8 8.1 6.0 3.5
o< 2007 2.0 14 35 24 5.4 0.8 2.1 23
a 2008 2.3 1.3 39 25 39 1.3 2.6 2.5
Enero 34 1.4 3.9 2.9 44 14.4 9.4 4.0

Febrero 3.2 15 3.9 2.9 3.9 12.8 8.4 3.8

Marzo 4.7 1.4 3.9 3.2 2.2 114 6.9 3.8

E Abril 4.0 1.3 4.3 3.1 0.7 12.2 6.6 37
'E Mayo 42 1.3 4.2 3.1 0.9 141 1.7 3.9
= Junio 3.9 1.4 4.1 3.0 3.2 12.0 7.7 3.9
: S Julio 4.0 15 4.3 3.2 46 10.4 7.6 4.0
= Agosto 3.6 15 4.2 3.1 53 8.1 6.8 3.8
% Septiembre 3.7 1.4 4.2 3.0 49 1.0 2.8 3.0
© Octubre 3.6 1.4 4.1 3.0 4.9 -1.8 1.3 2.7
a Noviembre 3.1 1.4 4.0 28 6.2 0.7 3.3 2.9
£ Diciembre 2.9 1.4 4.2 2.8 4.7 25 3.6 3.0
© Enero 2.6 1.6 3.7 2.6 4.2 0.9 25 2.6
% Febrero 3.0 1.7 3.5 2.7 5.0 0.6 2.7 2.7
g Marzo 1.5 1.6 3.5 2.3 6.7 0.2 3.2 2.5
g Abril 1.2 1.5 3.3 21 7.3 -3.0 1.7 2.0
; Mayo 1.3 1.4 34 2.1 7.0 -4.3 0.8 1.9
o I Junio 1.5 1.2 3.4 2.1 5.5 -3.5 0.7 1.9
E S Julio 1.5 1.3 3.4 2.2 4.9 -4.8 0.3 1.7
= Agosto 2.2 1.3 35 24 4.1 4.8 07 18
° Septiembre 2.3 1.3 3.6 24 4.6 -0.9 1.7 2.3
qc, Octubre 2.3 1.3 3.7 2.5 5.3 2.8 4.0 2.7
€ Noviembre 24 1.3 3.8 2.5 5.2 3.6 44 2.9
© Diciembre 2.4 1.3 3.8 2.5 5.2 3.7 44 2.9
5 Enero 24 1.3 3.9 2.6 4.7 1.7 31 2.7
; Febrero 2.5 1.3 39 2.6 4.4 1.5 29 2.6
IiIJ Marzo 2.6 1.3 3.9 2.6 4.0 1.4 2.6 2.6
<€ Abril 21 1.3 3.9 25 3.8 1.4 2.5 2.5
2 Mayo 2.1 1.3 39 2.5 3.6 1.3 2.4 2.5
<[ Junio 2.2 1.3 39 25 3.6 1.2 2.3 25
2 b Julio 2.2 1.3 3.9 25 3.7 1.2 24 25
(7] Agosto 2.2 1.3 39 2.5 3.8 1.2 24 2.5
= Septiembre 22 13 39 25 38 1.2 24 25
Octubre 2.2 1.3 39 2.5 3.8 1.2 24 2.5

Noviembre 2.2 1.3 3.9 25 3.8 1.2 24 2.5

Diciembre 2.2 1.3 39 2.5 3.8 1.2 2.4 2.5

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ANDALUCIA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Alimentos elaborados Indulzlt‘:ir:le:s no Servicios TOTAL Alimentos no Energia TOTAL TOT{;\L
energéticos elaborados 100%
Pesos 2006 19.6% 31.0% 31.6% 82.2% 8.5% 9.3% 17.8%

2005 0.5 4.1 0.5 -1.3 0.9 -0.6 0.1 -1.0

g 2006 0.1 -3.9 0.6 -1.2 1.2 3.8 26 -0.6

w 2007 0.2 3.7 0.1 -1.4 0.8 21 1.5 -0.9
2008 0.2 3.7 0.2 1.4 0.3 0.1 0.2 -1.1

2005 0.1 0.0 0.5 0.2 0.2 1.9 1.0 04

g 2006 -0.1 0.1 0.5 0.2 0.4 05 0.1 0.2

E 2007 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
2008 0.4 0.2 0.3 0.3 0.0 0.1 0.1 0.2

2005 0.3 1.6 0.5 0.9 04 1.9 12 0.9

8 2006 1.8 1.4 0.6 1.2 1.2 0.6 -0.3 0.9

= 2007 0.3 1.4 0.5 0.8 0.4 0.2 0.3 0.7
2008 0.4 1.4 0.5 0.8 0.0 0.1 0.0 0.7

. 2005 1.1 32 04 1.6 1.3 2.7 2.0 1.7
.é = 2006 04 31 0.7 1.5 0.2 35 1.8 1.6
-2 < 2007 0.1 29 0.6 1.3 04 0.1 0.2 1.1
: 2008 -0.4 29 0.6 1.2 0.2 0.1 0.2 1.0
“E’ 2005 0.0 0.5 0.1 0.3 0.4 -0.1 0.1 0.2
=| 2 2006 0.1 0.5 0.0 0.2 0.6 1.6 1.1 04
.3 = 2007 0.2 04 0.1 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2
a 2008 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
§ 2005 0.2 -0.2 04 0.1 0.4 1.3 05 0.2
3 2 2006 0.0 -0.1 04 0.1 1.9 -0.7 05 0.2
E 3 2007 0.2 0.3 0.4 0.1 04 0.2 0.3 0.1
< 2008 0.3 0.3 0.4 0.1 0.4 0.1 0.2 0.1
2 2005 0.0 43 0.6 1.4 04 2.9 13 -0.9
“é 2 2006 0.1 -4.1 0.7 -1.3 1.0 1.4 1.2 -0.8
g 3 2007 0.1 -4.1 0.7 -1.2 0.4 0.1 0.2 -1.0
o 2008 0.1 -4.1 0.7 -1.2 0.5 0.1 0.3 -1.0
5 2005 0.0 -0.1 0.5 0.2 0.5 2.2 14 0.4
&l § 2006 -0.4 -0.1 0.5 0.1 1.2 0.2 0.6 0.2
a2 2007 0.3 0.0 0.6 0.3 04 0.1 0.2 0.3
z 2008 0.3 0.0 0.6 0.3 0.5 0.1 0.3 0.3
=le 2005 0.1 1.3 -0.3 0.4 0.2 3.0 1.7 0.6
g g 2006 0.1 1.2 -0.3 0.3 0.2 -39 21 -0.1
:: ;g’ 2007 0.2 1.2 0.2 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4
»n 2008 0.2 1.2 0.2 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4
2005 0.2 2.6 0.1 1.1 0.3 -0.8 -0.5 0.8

é 2006 0.2 2.6 0.0 1.0 0.3 -35 2.0 0.5

g 2007 0.2 2.6 0.1 1.0 0.4 0.1 0.2 0.9
2008 0.2 2.6 0.1 1.0 0.4 0.1 0.2 0.9

@ 2005 0.5 1.1 0.0 0.6 0.6 -3.1 2.0 0.1

- 2006 0.0 1.1 -0.1 0.4 0.6 -0.7 -0.1 0.3

§ 2007 0.1 1.1 0.1 0.5 04 0.1 0.2 04

= 2008 0.1 1.1 0.1 0.5 0.4 0.1 0.2 0.4

o 2005 0.7 -0.1 0.4 0.3 1.8 -1.8 -0.1 0.2

- 2006 0.5 0.1 0.5 0.3 04 0.0 0.2 0.3

:5 2007 0.5 0.1 0.5 0.3 04 0.1 0.2 0.3

e 2008 0.5 0.1 0.5 0.3 0.4 0.1 0.2 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

Pagina 78



Pagina 79



V.3. COMUNIDAD DE MADRID
V.3.1. CRECIMIENTO ECONOMICO.
V.3.1.1.RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

Se espera que el Producto Interior Bruto de la
Comunidad de Madrid crezca un 4% en 2006, un
3,5% en 2007 y un 3,9% en 2008. Se ha revisado
al alza la estimaciéon de crecimiento del 2005
(0,2pp) y la prediccion de crecimiento para 2006
(0,4pp); la prediccion para 2007 no ha variado. La
actividad se desacelerara en el préximo ano, si
bien por el momento la consiguiente reduccién del
crecimiento se prevé moderada y de poca
duracion.

Por sectores econdmicos, se estima que el
agregado formado por la energia y la industria
crecera un 2,6% en 2006. Las perspectivas del
sector han mejorado de forma sustancial en los
ultimos meses, aunque por el momento esta
mejora no se ha consolidado ya que las
predicciones de crecimiento para el proximo bienio
son modestas: 2,2% en 2007 y 2% en 2008.

La construccion empieza a perder parte del
dinamismo mostrado en afos anteriores. Se espera
que el VAB del sector aumente un 4,3% en 2006, y
para 2007 el crecimiento podria situarse en el
2,8%. Esta fuerte desaceleracion que tendra lugar
a lo largo de 2006 y 2007 es en parte transitoria, ya
que en 2008 el sector volvera a crecer sobre el 4%,
lo que supone la mitad del crecimiento
experimentado en los trimestres centrales de 2005.

El crecimiento de los servicios de mercado se ha
revisado al alza. Se prevé que el sector crezca un
4,4% en 2006 y un 4% en 2007, lo que supone
aumentar en siete y tres décimas, respectivamente,
las predicciones del informe de mayo. En 2008 la
actividad volvera a repuntar, con un crecimiento del
VAB que se situara en torno al 4,3%.
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Las expectativas en los servicios de no mercado se
han deteriorado sensiblemente en los Uultimos
meses. La prediccién de crecimiento para 2006 es
del 3,3%, con una nueva desaceleracion en 2007
(2,9%) y un aumento del 3,1% en 2008.

Para el conjunto de los servicios el crecimiento
previsto en 2006 se ha revisado al alza de forma
significativa, del 3,8% de hace seis meses al 4,2%
de la actualidad. Las expectativas a medio plazo,
por el contrario, apenas han variado, y las
predicciones de crecimiento son del 3,8% para
2007 y 4,1% para 2008.

Respecto al diferencial de crecimiento de Ila
Comunidad de Madrid con el conjunto nacional, se
mantiene la prediccion del informe anterior de que
la Comunidad de Madrid crecera 0,4pp mas que el
conjunto del Estado en 2006. Esta diferencia caera
a 0,1pp en 2007 y volvera a situarse en 0,4pp en
2008.

Atendiendo a las contribuciones sectoriales al
crecimiento agregado, del 4% de incremento del
PIB previsto para 2006 a 2,5 pp se generaran en la
rama de servicios de mercado, 0,4 pp en la de
servicios de no mercado, 0,3 pp en la construccion,
0,5 pp se debera al crecimiento de los impuestos
netos sobre la produccién, y el agregado energia
mas industria aportara el 0,3 pp restantes. Hay que
recalcar el papel de los servicios de mercado, ya
que su aportacién al crecimiento del PIB es
sensiblemente mayor en la Comunidad de Madrid
que en el conjunto del Estado: 2,5 pp en la CM, 1,8
pp en el agregado espariol.




V.3.1.2 CUADRO MACROECONOMICO DE LA COMUNIDAD DE MADRID DESDE LA
PERSPECTIVA DE LA OFERTA: 2004-2007

2004 2005
Sectores (Prov) (Estim.) AU ALY I
CM 3,3 3,9 4,0 3,5 3,9
PIB
Espafia 3,2 3,5 3,6 34 5
CM 43 5,6 4,5 3,5 4,6
Impuestos Netos
Espafia 4.4 57 45 3,5 4,6
Valor Anadido Bruto CM 3.1 38 4.0 3.5 38
Total Espafia | 3,1 3.2 3,5 34 34
CM 2,4 0,7 -0,4 -0,7 -0,1
Agricultura
Espana 1,9 -10,0 -0,6 1,1 0,5
CM 0,4 0,8 2,6 2,2 2,0
Energia e Industria
Esparia 0,6 0,8 2,6 2,3 1,9
CM 5,2 7,8 43 2,8 4,2
Construccion
Esparia 5,1 54 5,0 43 54
CM 3,5 4,0 4,2 3,8 4.1
Servicios Total
Espafia 3,6 4,4 3,7 3,6 3,7
Servicios de CM 3,3 4.1 4.4 4,0 4,3
Mercado Espafia | 3,6 46 37 36 38
Servicios de CM 4,1 34 3,3 2,9 3.1
No Mercado Espaiia | 37 35 3.9 36 5%

Fecha de cierre de la informacién de base 28 de octubre de 2006.

Pagina 81



V.3.2. INFLACION
V.3.2.1 RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Se espera para el IPC Total del mes de noviembre
una tasa mensual del 0,29% en la Comunidad de
Madrid que se corresponde con una tasa anual del
2,6%. Para el conjunto nacional se prevé una tasa
mensual del 0,26%, con tasa anual del 2,6%.

Cuadro V.3.2.1.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN MADRID*

(100%)

Inflacion Observadas Predicciones
enel Med® 2006 2006 Med® Med® Med?
IPC 2005 Nov!" Dic" 2006 2007 2008
Subyac. 26 27 2,6 3,0 2,6 2,7
(82,70%) ' ' (0,2) (%0,13) (0,45) (*0,67)
Total 3.1 26 2,6 3,5 2,3 7

(#0,2) (016) (:0.57) (40.76)

*Los paréntesis indican intervalos de confianza al 80% de significacién én calcula

a partir de errores historicos.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de diciembre de 2006

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

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

En noviembre, los precios crecieron con una tasa
mensual del 0,08, inferior a la prevista. Tanto en la
inflacion subyacente como en la ftotal se
observaron innovaciones a la baja. La tasa anual
del indice total se mantuvo en el 2,6%. Para
Espafa observd una tasa mensual del 0,26% con
tasa anual del 2,6%, idéntica a la del agregado
madrilefo.

Gréafico V.3.2.1.1

IPC Total y Subyacente de Madrid y Espaiia
(Tasas Anuales)

4.5

+ 2.5

1.5 : : : : I I : 1.5

Subyac. Madrid
—a— Total Madrid

Subyac. Espana
—a— Total Espafia

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de diciembre de 2006

La inflacion subyacente creci6 con una tasa
mensual del 0,11% frente al valor previsto del
0,30%. Su tasa anual se mantuvo en el 2,7%. Para
el conjunto nacional se observo una tasa mensual
del 0,36%, con valor anual del 2,6%.

El indice de alimentos elaborados registr6 una

innovacion notable a la baja. Este error se explica
por el decrecimiento no previsto de los precios de
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los aceites y las grasas, y por la subida mas
moderada que la esperada del indice del tabaco.
Con estos datos, las predicciones para este indice
varian a la baja, y se situan en el 3,5% para el
2006, el 1,7% para el 2007 y el 2,1% para el 2008.
Para Espafia se mantiene la prediccion de tasa
media anual para el 2006 en el 3,6% y la del 2007
se sitla en el 2,1%. Por lo que las perspectivas en
los precios de alimentos elaborados, es un
comportamiento menos inflacionista en Madrid
respecto al conjunto nacional.

El agregado de bienes industriales no energéticos
crecié en magnitud similar a la prevista y su tasa
anual se situ6 en el 1,2% por sexto mes
consecutivo. Las tasas medias anuales se
mantienen en el 1,2% para el 2006 y el 1,0% para
el 2007. Para Espafia, las predicciones son del
1,4% para el 2006 y del 1,1% para el 2007.

El indice de servicios descendié en magnitud
superior a la esperada. Este hecho junto a la
revision que hemos realizado del modelo, han
conducido a un descenso en las sendas de
prediccién. La tasa media anual para el 2006 se
mantiene en el 4,0% y para el 2007 desciende al
3,9%. Para Espafia, se mantienen las predicciones
de tasas medias anuales en el 3,9% para el 2006 y
el 3,8% para el 2007.

Con los datos de noviembre, las expectativas para
la inflacién subyacente se mantienen para el 2006
en el 3,0% (i0,1)1, y mejoran para el 2007 y el
2008, que se situan en el 2,6% (£0,5) y el 2,7%
(x0,7), respectivamente. Para el conjunto nacional
se mantiene el valor medio en el 2,9% para el
2006, y desciende una décima de p.p. hasta el
2,5% para el 2007.

Grafico V.3.2.1.2.

Inflacion subyacente y sus componentes

T  (Tasas Anuales)p ( S
4+ “,\ -4
KT .
2 I -2
e B
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
FFLPL L S P

Subyacente ——AE ——MAN SERV

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de diciembre de 2006




El indice residual decrecié con una tasa mensual
negativa del 0,41%, inferior a la esperada del
0,01%. Los componentes de alimentos no
elaborados y productos  energéticos se
comportaron como estaba previsto. El indice que
agrega los precios de aceites y grasas y tabaco
explica el error a la baja.

El indice de alimentos no elaborados crecié con
una tasa mensual del 0,58%, frente a la prevista
del 0,60%. Se mantiene la prediccion de tasa
media anual para el 2006 en el 4,4% y se revisan a
la baja las previstas para el 2007 y el 2008, que se
situan en 4,3% y el 3,4%, respectivamente. Las
tasas medias anuales de este indice se revisan a la
baja para Espafia, con valores del 4,3% para el
2006 y el 4,4% para el 2007.

Los precios energéticos decrecieron como se habia
previsto. La tasa anual se mantuvo en un valor
negativo, del 0,1%, con lo que los precios
energéticos de noviembre se situaron por debajo
de los del mismo mes del afio anterior. Los ultimos
datos de precios de combustibles y carburantes de
Espafia, conducen a una pequefia actualizacion al
alza las expectativas para el 2007. Las
contribuciones de este indice a la tasa anual del
indice total se prevén del 0,27 pp para diciembre y
del 0,05 pp para enero. Las tasas medias previstas
para el agregado de energéticos se situan en el
7,5% para el 2006, el -1,5% para el 2007 y el 1,8%
para el 2008. Para Espana los valores medios son
del 8,0 para el 2006, del -1,6% para el 2007 del
1,8% para el 2008.

Las nuevas predicciones de tasas anuales del
indice de precios total son similares a las del mes
anterior para el 2006, pero se revisan notablemente
a la baja para el 2007. Esto se debe a la revision
efectuada para la inflacion subyacente, que
arrastra a la baja a la inflacién total.

Para los meses siguientes se prevé se mantenga
en el 26% en diciembre y descienda
paulatinamente en el primer semestre del 2007,
hasta el 1,9% en julio..

Las tasas medias anuales del IPC total previstas
para Madrid se revisa una décima a la baja para el
2006 y se situa en el 3,5% (+0,16) para el 2006.
Una revisién mayor se ha efectuado para el 2007 y
el 2008, con tasas medias del 2,3% vy el 2,7%,
respectivamente. Para el conjunto nacional se
esperan valores medios del 3,5% (£0,01) para el
2006, del 2,3% (+0,54) para el 2007 y del 2,6%
(x0,71) para el 2008. Para el 2006, los indices mas
inflacionistas en la comunidad auténoma respecto
al conjunto nacional seran el de servicios y el de
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alimentos no elaborados. Para el 2007 se prevé un
comportamiento mas inflacionista en la comunidad
auténoma respecto a Espafa, debido al peso del
indice de servicios en Madrid, el Unico con un
diferencial de precios desfavorable en el 2007,
(véase el cuadro comparativo de la siguiente
seccion).

Grafico V.3.2.1.3.

IPC Total, Subyacente y Energéticos

45 (Tasas Anuales) r 16.00
4 + /\_,’\ +12.00

B - 8.00
3+ ,\ \/\J \

2.5 - W“7 400
2L

15+ +0.00
" L -4.00

0.5+
0 1 1 1 1 1 1 1 1 i -8.00
FF L S QD PP

—— |PC Total —— Subyacente Energéticos (Escala derecha)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de diciembre de 2006

Cuadro V.3.2.1.2. ]
TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA CM

IPC
IPC
Total Subya
cente
Tasas anuales
2006 Enero 4.1 3.0
Febrero 3.9 3.0
Abril 3.9 3.2
Abril 41 3.4
Mayo 4.2 3.2
Junio 4.0 3.1
Julio 4.0 3.1
Agosto 3.7 3.0
Septiembre 2.9 2.9
Octubre 2.6 2.9
Noviembre 2.6 2.7
Diciembre 2.6 0.2 2.6 0.2
Tasas medias anuales
2002 3.6 3.3
2003 3.0 2.8
2004 3.0 2.7
2005 3.1 2.6
2006 3.5 0.2 3.0
2007 2.3 +0.6 2.6
2008 2.7 + 2.7 -

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de diciembre de 2006




V.3.2.2. CUADROS Y GRAFICOS
Cuadros:

e Desglose del IPC Total por mercados en la Comunidad de Madrid.

e Errores de prediccién en la Comunidad de Madrid.

e Tasas anuales previstas del IPC Total de la Comunidad de Madrid y sus intervalos de confianza
al 60% y al 95%.

e Cuadro comparativo de tasas anuales de la Comunidad de Madrid y Espana.

e Crecimiento anual del IPC por sectores en Madrid.

e Crecimiento mensual del IPC por sectores en Madrid.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPC Total en Madrid.

e Sendas de predicciones anuales para la inflacion en la Comunidad de Madrid.

e Tasa de inflacion anual de la Comunidad de Madrid y contribuciones de los principales
componentes.

¢ Fanchart o grafico de abanico del IPC Total de la Comunidad de Madrid.
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Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en la Comunidad de Madrid

AGREGADOS SOBRE LOS
COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES
BASICOS

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES

BASICOS

[ BENE

40.860% < AE
(1+2+4) | 14.05%
(1+4)

IPSEBENE
82.697%
(142+3 +4+5)

< SER

41.849%
(3+5)

INFLACION
SUBYACENTE
SE CALCULA
SOBRE EL
IPSEBENE

(1) AE-X

11.14%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

(2) MAN

26.81%

IPC de manufacturas; son los
precios de los bienes que no
son alimenticios ni
energéticos

(3) SERV-T
40.29%

IPC Servicios excluyendo los
paquetes turisticos

(4) X

2.12%

IPC de aceites, grasas y
tabaco

(5T

1.55%

IPC de los paquetes
turisticos

(6) ANE

8.25%

IPC de alimentos no
elaborados

(7) ENE

9.06%

\ )

IPC de bienes energéticos

J

RESIDUAL
21.76%
(4+5+6+
7

INFLACION
RESIDUAL
SE CALCULA
SOBRE R

|

IPSEBENE-X-T
78.24%
(1+2+3)

IPC
(1+2+3+4
+5+6+7)

v
INFLACION
TENDENCIAL INFLACION
SE CALCULA EJ CALCULADO

SOBRE IPSEBENF- SOBRE IPC
XT

IPC =0.1114 AE-X +0.2681 MAN + 0.4029 SERV- T + 0.0212 X + 0.0155 T + 0.0825 ANE + 0.0906 ENE

Fuente: INE & IFL(UC3M)




VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE IPC EN C. MADRID
TASAS MENSUALES

) Crecimiento Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion confianza®”
Noviembre 2006

(1) AE (14.05%) 0.09 0.74 £0.27%
(2) MAN (26.81%) 0.57 0.59 +0.15%
BENE [1+2] (40.86%) 0.41 0.64 +0.13%
(3)SERV (41.84%) -0.17 -0.02 +0.28%
(4) IPSEBENE [1+2+3] (82.70%) 0.11 0.30 +0.15%
IPSEBENE-X-T [1+2+3-5] (78.24%) 0.21 0.30 +0.13%
(5) XT (4.46%) -1.71 0.36 +1.63%
(6) ANE (8.25%) 0.58 0.60 +1.19%
(7) ENE (9.06%) -0.69 -0.69 +0.79%
R [6+6+7] (21.76%) -0.41 0.01 +0.65%
IPC [1+2+3+6+7] (100%) 0.08 0.24 +0.19%

(*) Al 80% de significacion calculados a partir de errores histéricos
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

TASAS ANUALES DEL IPC TOTAL Y SUS INTERVALOS DE CONFIANZA

al 60% al 95%
Meses Cota inferior Prediccion Cota_ Cota inferior Prediccion Cotg
superior superior
2006
11 2.6 2.6
12 2.4 2.6 2.7 2.2 2.6 2.9
2007
01 2.2 2.5 2.7 1.8 2.5 3.1
02 21 2.5 2.9 1.6 2.5 3.4
03 1.9 2.3 2.7 1.3 2.3 3.3
04 1.6 2.1 2.6 0.9 21 3.2
05 1.4 2.0 2.5 0.8 2.0 3.2
06 1.4 2.0 2.6 0.7 2.0 3.4

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de diciembre de 2006

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espana)
Predicciones

2004 2005 2006 2007 2008
Inflacién Subyacente (82,70%) 27 (27) 26 (27) 3.0 (29 26 (25 2.7 (2.6)
IPC Alimentos elaborados (14,05%) 3.7 (36 33 (349 35 (36 1.7  (21) 21 (2.2)
IPC Bienes industriales no energéticos (26,81%) 06 (0.9 04 (09 1.2 (1.4 1.0 (1.1) 0.8 (1.2)
IPC Servicios (41,84%) 36 (37 38 (398 40 (39 39 (398 4.1 (3.9)
\nflacion Tendencial (78,24%) 25 (@5 24 (25 29 (@7 27 @8 27 (26
IPC Alimentos no elaborados (8,25%) 4.9 (4.6) 24 (3.3 4.4 (4.3) 4.3 (4.4) 3.4 (3.5)
IPC Energia (9,06%) 4.3 (4.8) 9.1 (9.6) 7.5 (8.0) -1.5  (-1.6) 1.8 (1.8)
IPC Total (100%) 3.0 (3.0) 3.1 (3.4) 3.5 (3.5) 2.3 (2.3) 2.7 (2.6)

Fuente: INE & IFL (UC3M). / Fecha: 18 de diciembre de 2006
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CRECIMIENTO ANUAL DEL IPC POR SECTORES EN MADRID
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes Intervalo Intervalo
p‘r\:;ir;?; Indu?‘lgiales Servicios TEIAL con‘fji:nza A[)I:T::St:::: Energia TOTAL T1(())1(;°AA.L con::nza
energéticos 80% 80%
Pesos 2006 14.05% 26.81% 41.84% | 82.70% 8.25% 9.06% 17.36%

1999 1.8 0.8 3.2 21 0.8 3.1 2.0 21

&I 2000 0.8 1.2 3.8 2.4 3.8 13.3 8.7 3.4

2 2001 3.8 1.8 4.4 3.1 7.6 -0.9 29 3.6

< 2002 5.2 2.6 4.2 3.8 5.8 -0.2 27 3.6

g 2003 3.2 1.7 35 28 5.6 2.2 3.9 3.0

w 2004 3.7 0.6 3.6 27 4.9 4.3 4.6 3.0

E 2005 3.3 0.4 3.8 26 24 9.1 5.8 31
(2] 2006 3.5 1.2 4.0 3.0 + 0.13 4.4 7.5 6.0 3.5 * 0.16
I<—t 2007 1.7 1.0 3.9 2.6 * 045 4.3 -1.5 1.3 23 +* 0.57
2008 21 0.8 4.1 2.7 +* 0.67 34 1.8 2.6 2.7 * 0.76

Enero 3.9 0.9 41 3.0 4.2 14.3 9.3 41

Febrero 3.5 1.1 4.0 3.0 3.2 12.8 8.0 3.9

Marzo 4.7 1.3 3.9 3.2 3.3 11.3 7.4 3.9

Abril 4.0 1.4 4.5 3.4 2.6 11.7 7.3 41

Mayo 3.8 14 4.2 3.2 3.2 13.7 8.6 4.2

8 Junio 3.6 1.2 41 3.1 4.8 1.4 8.2 4.0

. 5 Julio 3.9 1.2 41 3.1 6.0 9.5 7.8 4.0

.g Agosto 3.4 1.2 3.9 3.0 6.0 7.8 6.8 3.7

2 Septiembre 3.1 1.2 4.0 2.9 5.9 0.4 2.9 2.9

° Octubre 3.2 12 3.9 2.9 55 2.0 14 26

l‘_% Noviembre 2.6 1.2 3.7 2.7 4.8 -0.1 2.2 26
§ Diciembre 2.0 1.1 3.7 2.6 + 0.2 3.1 21 2.6 2.6 r 02
g Enero 2.2 1.2 3.8 2.7 + 03 3.0 0.1 1.5 2.5 * 03
§ Febrero 25 11 3.8 2.7 + 03 3.7 -0.6 1.4 2.5 r 04
‘g Marzo 0.9 1.0 3.9 2.5 + 03 4.7 -1.0 1.7 23 * 05
§ Abril 1.2 1.0 3.8 24 + 04 5.2 -3.5 0.5 21 t 06
@ Mayo 1.3 1.0 3.8 2.4 * 04 5.3 -4.9 -0.2 2.0 x 07
E 5 Junio 1.3 1.0 3.9 2.5 * 05 4.3 -4.1 -0.1 2.0 x 07
S|&  Julio 1.3 1.0 3.9 25 t 05 45 5.2 0.7 19 + 08
% Agosto 1.7 1.0 3.9 2.6 + 05 4.0 -5.2 -0.9 2.0 * 08
E Septiembre 1.9 1.0 3.9 2.6 * 06 4.0 -1.2 1.3 2.4 * 038
§ Octubre 1.8 0.9 4.0 2.6 + 0.6 4.4 24 34 2.8 r 09
t% Noviembre 21 0.9 4.1 2.7 + 0.6 4.2 3.3 3.7 29 * 1.0
|-_|IJ Diciembre 2.2 0.9 41 2.7 + 06 41 3.0 3.5 29 1.0
g Enero 2.2 0.9 41 2.7 + 07 4.0 1.9 29 2.8 x 1.0
4 Febrero 23 0.9 41 2.7 + 07 4.0 21 3.0 2.8 r 1.0
; Marzo 25 0.9 4.2 2.8 * 07 3.9 2.0 29 2.8 * 1.0
% Abril 21 0.9 4.0 2.7 + 07 3.7 2.0 2.8 2.7 r 1.0
l‘_( Mayo 21 0.9 4.1 2.7 * 07 3.5 2.0 2.7 2.7 * 1.0
3 Junio 21 0.8 4.1 2.7 * 07 3.3 2.0 2.7 2.7 * 1.0
& Julio 21 0.8 41 2.7 + 07 3.2 1.8 2.4 2.6 x 1.0
Agosto 21 0.8 41 2.7 + 07 3.1 1.8 2.4 2.6 x 1.0
Septiembre 2.0 0.8 41 2.7 + 07 3.2 1.8 25 2.6 x 1.0
Octubre 2.0 0.8 41 2.7 + 07 3.2 1.6 24 2.6 x 1.0
Noviembre 1.9 0.8 4.1 2.6 + 07 3.2 1.6 24 2.6 * 1.0
Diciembre 1.9 0.7 41 2.6 + 07 3.2 1.6 24 2.6 1.0

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de diciembre de 2006
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La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones




CRECIMIENTO MENSUAL DEL IPC POR SECTORES EN MADRID
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes
p’?:;es':g:s '"d”it:a'es Servicios TOTAL “s:':::s‘:::: Energia TOTAL TSI:/\,,L
energéticos
Pesos 2006 14.05% 26.81% 41.84% 82.70% 8.25% 9.06% 17.36%

2005 0.3 -3.6 0.7 -0.8 1.5 -0.7 0.4 -0.6
g 2006 0.2 -3.2 0.6 -0.7 1.3 3.3 23 -0.2
i 2007 0.4 -3.2 0.7 -0.6 1.2 1.2 1.2 -0.3
2008 0.4 -3.2 0.7 -0.6 1.2 0.1 0.6 -0.4
2005 -0.1 -0.1 0.5 0.2 -1.4 2.0 0.3 0.2
§ 2006 -0.4 0.1 0.4 0.2 2.4 0.6 -0.8 0.0
e 2007 -0.1 0.0 0.4 0.2 -1.8 0.0 -0.9 0.0
2008 -0.1 0.0 0.4 0.2 -1.8 0.1 -0.8 0.0
2005 0.5 0.8 0.7 0.7 -0.6 1.9 0.7 0.7
g 2006 1.6 1.0 0.5 0.9 -0.4 0.6 0.1 0.7
g 2007 0.0 0.9 0.6 0.6 0.5 0.2 0.4 0.6
2008 0.3 0.9 0.7 0.7 0.5 0.1 0.3 0.6
2005 0.9 24 0.1 1.0 0.7 24 1.5 1.1
T 2006 0.3 2.4 0.7 1.2 0.0 2.8 1.5 1.2
'S 5 2007 0.6 24 0.6 1.1 0.5 0.1 0.3 1.0
% 2008 0.1 24 0.4 1.0 0.3 0.1 0.2 0.9
2005 0.2 0.4 0.1 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 0.1
g g 2006 0.1 0.4 -0.1 0.1 0.4 1.6 1.0 0.2
§ g 2007 0.1 0.4 -0.1 0.1 0.4 0.2 0.3 0.1
g 2008 0.1 0.4 -0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1
$ 2005 0.2 -0.1 0.5 0.3 -0.1 1.3 0.6 0.3
o .g 2006 0.0 -0.2 0.4 0.1 1.4 -0.7 0.2 0.1
g 3 2007 -0.1 -0.2 0.5 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2
% 2008 0.0 -0.2 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
% 2005 -0.1 -3.0 0.8 -0.6 -1.1 3.3 1.3 -0.3
'GE’ 2 2006 0.2 -3.1 0.8 -0.6 0.1 1.6 0.9 -0.3
813 2007 0.2 3.1 0.7 0.6 0.3 0.3 0.3 0.4
% 2008 0.2 -3.1 0.7 -0.6 0.1 0.1 0.1 -0.5
g 2005 0.1 -0.1 0.7 0.3 0.8 1.7 1.3 0.5
S 2 2006 -0.4 -0.1 0.6 0.2 0.7 0.1 0.4 0.2
%’ g’ 2007 0.1 -0.1 0.7 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3
E 2008 0.0 -0.1 0.7 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3
3 2005 0.3 1.3 -0.6 0.2 1.2 3.2 2.3 0.5
= é 2006 0.1 1.3 -0.6 0.1 1.2 -3.9 -1.5 -0.2
-1 2007 0.2 1.3 -0.6 0.1 1.2 0.1 0.6 0.2
@ 2008 0.1 1.3 -0.6 0.1 1.2 0.1 0.7 0.2
2005 0.0 24 0.1 0.8 0.3 -0.9 -0.3 0.6
?, 2006 0.1 24 0.0 0.8 -0.1 -3.2 -1.7 0.3
g 2007 0.1 23 0.0 0.8 0.2 0.3 0.3 0.7
2008 0.1 23 0.0 0.8 0.2 0.1 0.2 0.7
P 2005 0.7 0.6 0.0 0.3 1.2 -2.6 -0.9 0.1
'g 2006 0.1 0.6 -0.2 0.1 0.6 -0.7 -0.1 0.1
'g 2007 0.3 0.6 0.0 0.2 0.4 0.1 0.3 0.2
z 2008 0.2 0.5 0.0 0.2 0.4 0.1 0.3 0.2
" 2005 0.8 -0.2 0.6 0.4 2.1 -1.8 0.0 0.3
-g 2006 0.2 -0.2 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3
js 2007 0.3 -0.3 0.6 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3
° 2008 0.3 -0.3 0.6 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3

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

Fecha: 18 de diciembre de 2006

Pagina 88



Pagina 89

1.5

TASAS MENSUALES DEL IPC DE MADRID
1.5

1.0 +

. A . " +1.0
L hA ) /\ ~ Ny

e

1 : 1 : 1 : 1 | 1 | -1.0

2002 2003 2004 2005 2006

Valores observados = = = = Predicciones

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de diciembre de 2006

PREDICCIONES ANUALES PARA LA INFLACION TOTAL EN MADRID

45 4

40 /\

Wi TNWL
AV,

251

2.0 1

1.5 ‘ ‘ ‘ ‘ 1.5
2003 2004 2005 2006 2007

—— Valores obs. Media histérica (1998-2004)
+— Prediccion (Ult. Obs Dic-05) —e— Prediccion (Ult. Obs Nov-06)

—— Prediccion (Ult. Obs Oct-06)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de diciembre de 2006




TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL DE MADRID Y
CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES

5.50 -

4.50 -

3.50 -

2.50 |

1.50

0.50 -

-0.50 ‘ | | |
ene-04 jul-04 ene-05 jul-05 ene-06 jul-06 ene-07 jul-07
== Contribucién de IPSEBENE @ Contribucién de ALIMENTOS NO ELABORADOS
—1 Contribucién de la ENERGIA
— Inflacién anual de IPSEBENE

Inflacion anual del IPC

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de diciembre de 2006

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN MADRID

45 - 145
3.5 - /\/\/\\ |l a5
A~ /-\/\/\v \
25 | \/\j 25
15 - 115
0.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.5
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Intervalos de 95% 80% 60% m40%  m20%

Confianza:

Inflacion media (1998-2006)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de diciembre de 2006
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V.4. COMUNIDAD VALENCIANA

V.4.1. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Para el mes de diciembre se espera una tasa
mensual de inflacién del 0,1% en la Comunidad de
Valencia, con lo que la tasa anual de inflacién se
reducira hasta el 2,5%, (véase cuadro V.4.1.1).

CuadroV.4.1.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN C.DE VALENCIA*
Inflacié Observadas Predicciones
n :I"I';’g " Med® 2006 2006 Med® Med® Med®
2005 Nov” Dic” 2006 2007 2008
Subyacente 27 25 2,4 2,8 2,4 2,5
(82,95%) ' ' (0,2) (¥0,1) (0,6) (%0,7)
Total 34 26 2,5 3,4 2,1 2,5
(100%) ' ' (¥0,2) (#0,2) (%0,7) (%0,8)

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

Fecha: 15 de diciembre de 2006

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

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

El IPC en la Comunidad de Valencia en el mes de
noviembre se comportd como se esperaba con un
crecimiento mensual de un 0,2%, lo que situa la
tasa anual en el 2,6%, igual que la observada en
Espafia para el mismo mes. La tasa anual
subyacente ha sido de un 2,5%, 0,1 pp inferior a la
tasa esperada y también 0,1 pp inferior a la
observada en Espafa. Esta ligera sorpresa se
explica por una tasa anual observada de los
precios de los alimentos elaborados del 2,6% que
es inferior a la prevista en 0,3 pp. Los precios de
los bienes industriales sin productos energéticos y
servicios crecieron a una tasa anual del 1,1 y del
3,7%, tal como se preveia.

Grafico V.4.1.1
TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE

3.21 Predicciones
3.0
2.8 4
2.6
2.4 4
2.2 4

2.0

1.8 e

2004 2005 2006 2007 2008
—— Espafia —— C. de Valencia

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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La sorpresa positiva en la inflacion subyacente se
compensa con un peor comportamiento de la
inflacién residual. Especialmente los precios de los
bienes energéticos que crecieron a una tasa anual
del 1,7% frente al 1% esperado. Por otra parte, los
precios de los alimentos no elaborados crecieron
un 4,8%, 0,1 pp superior a la tasa esperada.

Incorporando la ultima informacion disponible, la
nueva senda de prediccion no sufre importantes
modificaciones, (véase cuadro 1 y graficos V.4.1.1
y V.4.1.2). Se espera que la tasa media anual de
inflacion subyacente se sitie en el 2,8% (+0,1)°
para 2006, 2,4% (+0,6) para 2007 y 2,5% (+0,7)
para 2008. Para la inflacion total se esperan tasas
anuales medias del 3,4 (£0,2), 2,1 (x0,7) y 2,5%
(x0,1) en los afios 2006, 2007 y 2008
respectivamente.

Grafico V.4.1.2

45 TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL

4.0 Predicciones
3.5 A
3.0 A
2.5
2.0 A

1.5 4

1.0 b
2004 2005 2006 2007 2008
—— Espafia —— C. de Valencia

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

En cuanto a la evolucion de las expectativas de
inflacion total, se espera una cierta desaceleracion
de la inflacion en el primer semestre de 2007,
repuntando en el ultimo trimestre del mismo hasta
tasas en torno al 2,8% en noviembre y diciembre
de 2007. Para 2008, se espera que tasa anual de
inflacion se estabilice alrededor del 2,4% a partir
del segundo semestre de 2008 (véase grafico
V.4.1.2).

Para la inflacion subyacente se espera una
evolucién bastante estable de sus tasas anuales
tanto para 2007 como para 2008 en valores en
torno a 2,5%.

¥ Los valores entre paréntesis corresponden a intervalos
de confianza al 80% de significacion.




CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA COMUNIDAD VALENCIANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
S, S seveos | Tome | Ao cga | o | T
Pesos 2006 17.4% 30.6% 35.0% 82.9% 7.4% 9.7% 171%
2004 3.7 0.8 40 27 4.2 44 43 3.0
§ » 2005 37 1.0 3.7 2.7 3.9 8.7 6.5 34
i § 2006 3.4 1.2 3.8 2.8 34 8.9 6.5 34
o< 2007 2.0 1.4 3.7 24 35 1.2 0.7 21
" 2008 25 14 3.7 25 3.6 1.3 2.3 25
Enero 36 1.2 36 2.8 55 15.2 10.8 4.1
Febrero 3.1 1.2 38 2.7 4.0 137 0.4 38
Marzo 44 13 35 29 15 122 75 3.7
’g Abril 38 12 40 29 05 12.8 7.0 36
= Mayo 36 14 3.7 2.8 -0.1 14.9 8.3 3.7
e Junio 36 13 3.8 28 2.3 126 8.1 37
‘; b Julio 39 13 3.8 3.0 48 11.0 8.4 39
= Agosto 35 13 38 29 47 9.0 7.3 36
f Septiembre 33 1.1 39 28 5.3 1.7 32 2.9
= Octubre 3.2 12 38 27 55 08 18 25
b4 Noviembre 26 1.1 37 25 48 17 30 26
£ Diciembre 2.3 11 3.6 24 3.0 3.0 3.0 2.5
© Enero 1.8 14 3.7 2.3 2.2 0.3 14 2.1
.g Febrero 29 14 3.6 25 4.0 0.1 1.7 24
9| Marzo 14 14 3.7 2.2 35 0.4 1.2 21
® Abril 1.3 1.0 3.6 2.2 2.1 -3.3 1.1 1.6
= Mayo 1.5 1.0 3.7 2.2 2.0 4.7 2.0 15
P = Junio 14 14 3.7 23 2.1 3.8 1.4 1.6
B Julio 15 14 37 79 32 5.1 AT 15
S Agosto 1.9 14 3.7 24 4.2 -5.2 1.4 1.7
e Septiembre 22 14 3.6 24 4.4 1.3 14 2.2
S Octubre 24 14 3.7 25 5.0 2.2 34 2.6
e Noviembre 27 14 37 25 49 3.0 38 28
g Diciembre 25 14 37 25 47 3.7 42 28
S Enero 2.6 14 3.7 25 4.4 1.7 2.9 2.6
; Febrero 2.7 14 3.7 2.6 4.1 1.5 2.6 2.6
L Marzo 2.8 14 3.7 2.6 3.7 1.4 24 25
:,:' Abril 2.3 14 3.7 25 35 1.4 2.3 24
g Mayo 2.3 14 3.7 25 33 1.3 2.2 24
<= Junio 24 14 3.7 25 33 1.2 21 24
2 Q Julio 24 14 3.7 25 34 1.2 2.2 24
»n Agosto 24 14 3.7 25 35 1.2 2.2 24
.‘f Septiembre 24 14 3.7 25 35 1.2 2.2 24
Octubre 24 14 3.7 25 35 1.2 2.2 24
Noviembre 24 14 3.7 25 35 1.2 2.2 24
Diciembre 24 14 3.7 25 35 1.2 2.2 24

La zona sombreada corresponde con valores que son predicciones
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA COMUNIDAD VALENCIANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Alimentos elaborados Bi?]r;e:n:]:;;sﬁt;i:;es Servicios TOTAL ‘:i’::::::olo Energia TOTAL T:())':;:ZL
Pesos 2006 17.4% 30.6% 35.0% 82.9% 7.4% 9.7% 171%

2005 03 -3.3 05 -1.0 08 06 0.0 0.8

e 2006 0.0 -3.0 05 -0.9 1.3 48 33 0.2

o 2007 -0.4 -3.0 0.5 -1.0 0.4 2.1 14 -0.6
2008 -0.3 -3.0 0.5 0.9 0.1 0.1 0.1 -0.8

2005 0.2 -0.1 05 02 0.0 2.0 11 0.4

g 2006 0.3 -0.1 06 0.1 15 0.7 0.2 0.1

s 2007 0.7 -0.2 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
2008 0.8 -0.2 0.5 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3

2005 04 05 08 06 1.1 19 15 08

2 2006 17 07 05 08 1.4 0.6 0.2 06

= 2007 0.2 0.7 0.7 0.6 1.9 0.2 0.7 0.3
2008 0.3 0.7 0.7 0.6 -2.2 0.1 0.9 0.3

2005 08 34 02 15 1.8 2.5 22 16

5= 2006 03 32 0.6 15 0.3 31 1.7 15
HE 2007 0.2 32 0.5 14 16 0.1 06 1.1
s 2008 -0.3 3.2 0.5 1.3 1.8 0.1 0.7 1.0
g 2005 03 05 03 04 02 02 0.0 0.3
=l 2006 0.0 07 0.0 03 06 16 12 04
2 = 2007 0.2 0.7 0.1 0.3 0.5 0.2 0.3 0.3
"g’_ 2008 0.2 0.7 0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3
e 2005 0.1 -0.3 0.2 0.0 -1.0 13 03 0.1
S 2 2006 0.2 0.4 0.4 0.0 13 07 0.1 0.1
% 3 2007 0.1 -0.3 0.4 0.1 14 0.2 0.7 0.2
s 2008 0.2 -0.3 0.4 0.1 14 0.1 0.7 0.2
< 2005 0.0 42 06 1.3 1.1 3.0 12 09
Ele 2006 0.2 4.1 07 1.2 14 15 15 0.7
23 2007 0.3 4.2 0.6 4.2 25 0.1 11 -0.8
e 2008 0.3 4.2 0.6 1.2 26 0.1 1.2 -0.8
§ 2005 0.1 0.0 05 02 06 2.0 14 05
< ‘2 2006 0.2 0.0 04 02 05 0.2 03 0.2
2|2 2007 0.2 0.1 0.4 0.3 15 0.1 0.7 0.3
2 2008 0.2 0.1 0.4 0.3 1.6 0.1 0.7 0.3
2| e 2005 0.2 1.1 05 0.2 03 3.0 1.6 05
2= 2006 0.0 0.9 -0.4 0.1 02 -39 22 03
i 2007 0.3 0.9 0.4 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2
@ 2008 0.3 0.9 0.4 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2
2005 0.2 2.7 0.1 1.1 0.3 09 0.7 08

s 2006 0.1 28 0.1 1.0 02 34 20 0.4

§ 2007 0.2 28 0.0 1.0 0.4 0.1 0.2 0.9
2008 0.2 2.8 0.0 1.0 0.4 0.1 0.2 0.9

o 2005 05 0.9 0.1 05 1.0 -3.1 1.4 0.2

] 2006 0.0 0.9 0.0 03 04 07 0.2 0.2

§ 2007 0.3 0.9 0.0 0.4 04 0.1 0.2 0.4

= 2008 0.3 0.9 0.0 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4

° 2005 08 0.2 03 02 23 19 -0.1 0.2

s 2006 04 02 03 04 06 0.6 0.4 04

2 2007 0.3 -0.2 0.3 0.1 0.4 0.1 0.2 0.1

e 2008 0.3 -0.2 0.3 0.1 04 0.1 0.2 0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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VI. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES.

V1.1 EURO AREA Y EE.UU.

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

Predicciones
2006 | 2007 | 2008

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005

INFLACION TOTAL

Euro-area (100%). 23 2.2 21 2.1 22 2.2 1.6 1.8
EE.UU. (81.5%)."" 2.6 0.9 2.2 2.8 3.7 3.1 1.6 2.2

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®

Servicios y bienes industriales no
energéticos excluyendo alimentos y

tabaco.
Euro-area (71.52%). 1.8 2.4 1.8 1.8 14 1.4 1.5 1.5
EE.UU. (55.6%).(1) 2.1 1.6 1.1 1.6 2.1 21 1.9 21

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios

Euro-area (40.78%). 25 3.1 25 2.6 23 2.0 21 21
EE.UU. (27.4%)." 3.6 3.6 3.2 3.3 3.1 3.4 3.3 3.3
2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco

Euro-area (30.74%). 0.9 1.5 0.8 0.8 0.3 0.6 0.7 0.7
EE.UU. (29.0%). 0.3 -1.1 -2.0 -0.9 0.5 0.3 -0.2 0.3

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

(1) Alimentos.

Euro-area (19.28%). 4.5 3.1 2.8 23 1.5 24 238 23
EE.UU. (14.9%). 3.1 1.8 2.1 34 24 23 25 25
(2) Energia.

Euro-area (9.20%). 2.2 -0.6 3.0 4.5 10.1 7.8 -0.3 3.3
EE.UU. (9.90%). 3.8 -5.9 12.2 10.9 16.9 11.1 -0.7 2.6

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de diciembre de 2006
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

INFLACION TOTAL
(Sin alquileres imputados en EE.UU.)

5 - L5
4 L4
31 L3
2] L2
14 L1
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

SERVICIOS

b

1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

}{

ALIMENTOS
6 - -6
5 1 L5
4 L4
3 tj§ L3
2] L2
14 L1
0 : 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Diferencial Euro Area EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de diciembre de 2006

INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
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— Diferencial Euro Area EE.UU.

* La inflacion total de EE.UU. es sin alquileres imputados y las medidas de inflacion subyacente han sido construidas a efectos de
posibilitar una comparacion entre los datos de la Euro area y de EE.UU.
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V1.2 ESPANA Y LA EURO AREA

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

Predicciones
2006 | 2007 2008

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005

INFLACION TOTAL
Espaiia (100%). 3.6 3.5 3.0 3.0 3.4 3.5 2.3 2.6
Euro area (100%). 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 1.6 1.8

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
SUBYACENTE

Servicios y bienes elaborados no

energéticos.

Espafia (82.31%). 3.5 3.7 2.9 2.7 2.7 29 2.5 2.6
Euroarea (83.37%). ... 19 2.5 20 . 21 15 1.5 17 1.6

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios.

Espafia (35.80%). 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 3.8 3.9
Euro area (40.78%) 25 3.1 25 2.6 23 2.0 21 21
(2) Bienes elaborados no energéticos.

Espafia (46.51%). 2.8 2.6 24 1.9 1.9 2.2 1.4 1.6
Euro area (42.58%). 1.5 1.9 1.4 1.5 0.7 1.0 1.2 1.1

INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados.

Espanfia (8.35%). 8.7 5.8 6.0 4.6 3.3 4.3 4.4 3.5
Euro area (7.44%). 7.0 3.1 2.1 0.6 0.8 2.8 3.6 2.2
(2) Energia.

Espafia (9.34%). -1.0 -0.2 1.4 4.8 9.6 8.0 -1.6 1.8
Euro area (9.20%). 2.2 -0.6 3.0 4.5 10.1 7.8 -0.3 3.3

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

INFLACION TOTAL
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Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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ENERGETICOS
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V1.3 ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 Predicciones
2006 | 2007 | 2008

INFLACION TOTAL

Espania (100%). 3.6 3.5 3.0 3.0 3.4 3.5 23 2.6
Comunidad de Madrid (100%). 3.1 3.2 3.0 3.0 3.1 3.5 2.3 2.7

INFLACION SUBYACENTE

Espaiia (82,31%). 35 37 29 27 27 29 25 26
Comunidad de Madrid (82,70%). 31 38 28 27 26 30 26 27

ALGUNOS COMPONENTES DE LA
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios

Espafia (35,80%). 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 3.8 3.9
Comunidad de Madrid (41,84%). 43 4.1 3.5 3.6 3.8 4.0 3.9 4.1
(2) Bienes elaborados no energéticos

Esparia (46,51%). 2.8 2.6 24 1.9 1.9 2.2 1.4 1.6
Comunidad de Madrid (40,86%). 2.1 3.0 2.2 1.7 1.4 2.0 1.2 1.3

INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA
INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados

Espafia (8,35%). 8.7 5.8 6.0 4.6 3.3 4.3 4.4 3.5
Comunidad de Madrid (8,25%). 7.6 5.8 5.6 49 2.4 4.4 4.3 3.4
(2) Energia

Espafia (9.34%). -0.7 -0.2 1.4 4.8 9.6 8.0 -1.6 1.8
Comunidad de Madrid (9,06%). -0.9 -0.2 2.2 4.3 9.1 7.5 -1.5 1.8

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006
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VII. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS ECONOMICAS.

PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES'

INFLACION
2 CONSENSUS 4 5 6
BIAM FORECASTS® FMmI BCE OCDE
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
EURO AREA 2.2 1,9 2,2 2,1 2,3 2,4 2,2 2,1 2,2 1,9
EE.UU. 3,2 2,1 33 2,0 3,6 2,9 - - 3,3 2,3
ESPANA 35 2,3 36 2,7 3,8 34 - - 3,5 2,7
CRECIMIENTO PIB REAL
CONSENSUS
BIAM FOREGASTS FMmI BCE OCDE
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
EURO AREA 27 2,3 2,7 2,0 24 2,0 2,6 2,0 2,6 2,2
EE.UU. - - 33 23 3.4 2,9 - - 33 24
ESPANA 3,7 34 37 3,2 34 3,0 - - 3,7 33

Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espafia, y en el IPCA para la Euro &rea.

Boletin Inflacion y Analisis Macroecondmico, diciembre de 2006.

Diciembre de 2006.

FMI. World Economic Outlook. Septiembre de 2006.

Inflacion y crecimiento del PIB real: Resultados de “Survey of Professional Forecasters” del BCE para el cuarto
trimestre de 2006, Noviembre de 2006.

OCDE Economic Outlook No. 80. Noviembre de 2006. Para Espania la inflacion es sobre el IPCA.

aobhwbp=

o

Nuestras predicciones puntuales para la euro area Las innovaciones registradas en los distintos

y para Espafa son en algunos casos superiores a
las previsiones de otras instituciones debido a que
en nuestro procedimiento de prediccion se prevé
separadamente la inflacion subyacente y la
inflacién procedente de alimentos no elaborados y
de energia, que es lo que se denomina inflacion
residual.
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componentes se proyectan en el futuro en la
inflacion total con multiplicadores diferentes. Las
innovaciones derivadas de la inflacién residual son
menos persistentes.




VIIl. COMENTARIOS MACROECONOMICOS POR MICHELE BOLDRIN.

¢ Cuales podrian ser las dinamicas de
medio plazo del modelo espainol de
crecimiento?

Michele Boldrin,
Minneapolis, 28 de diciembre de 2006.

Acabé mi anterior contribucién al Boletin con esta
misma pregunta, que también era una promesa,
ya que el esquema interpretativo del modelo
espanol desarrollado en las dos partes anteriores,
aunque parece racionalizar bastante bien lo que
hemos observado hasta ahora, dice muy poco de
cara al futuro inmediato o lejano. Una teoria,
aunque sea sencilla, debe tener la capacidad de
decir por dénde van las cosas, ademas de
mojarse en el juego de hacer previsiones, aunque
sean cualitativas, bastante imprecisas vy
vinculadas a todo tipo de condicionales. Intentaré
cumplir con mi compromiso e incluso afiadiré, por
una vez, unos sencillos consejos sobre las
politicas econdmicas que pueden ser Utiles, y las
que, en cambio, pueden resultar daiinas para la
economia espanola.

Volvamos entonces al marco conceptual de la vez
anterior, que ve la economia espafola - empujada
por la abundante oferta de factores de produccion
y las pequefas liberalizaciones de los mercados
que tuvieron lugar después de 1986 y hasta el
2000 - expandirse en sectores relativamente poco
dinamicos en términos de productividad totales de
los factores, es decir en sectores tradicionales en
los cuales la innovacion y el empleo altamente
especializado son bajos y hasta ausentes. Son
éstos los sectores, bien representados por el
binomio turismo y construccién, en los cuales la
economia  espafiola tiene sus ventajas
comparativas en este momento y, como he ido
insistiendo, ha sido un gran avance conseguir un
crecimiento econdmico intenso en ellos. Sin
crecimiento del turismo y del sector de la
construccion no habria habido demasiado
crecimiento en Espana desde 1993 hasta ahora.
Es mas, sin crecimiento del turismo y de la
construccion nunca hubiera llegado lo que se
empieza ya a ver y que llegara en el futuro, es
decir, el crecimiento de sectores tecnolégicamente
mas avanzados. No Martini, no party.

Una implicacién importante del modelo
interpretativo que he sugerido es que el
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“crecimiento equilibrado”, con el cual se
entretienen los tedricos econdmicos desde hace
sesenta afos, no existe, nunca existié y existira
solamente si el crecimiento se acaba. EI
crecimiento econdémico, en Espana como en
cualquier otro pais donde haya ocurrido, se
caracteriza por tener algunos sectores que crecen
muy rapido, otros que crecen menos y hasta
algunos que se contraen y van desapareciendo. El
crecimiento siempre es desequilibrado, nunca deja
las cosas como eran antes, ni siquiera en términos
relativos, siempre crea nuevos desequilibrios
porque elimina o hace irrelevantes los anteriores,
trasladando factores de produccion desde
actividades que no son rentables a las que se han
hecho rentables. ElI problema de la politica
econdmica, entonces, no es adivinar cuales seran
las areas o industrias estratégicas para después
crear incentivos fiscales o de otro tipo que hagan
rentables estas mismas industrias “elegidas” por el
poder politico y los “expertos”, sino que las
politicas econdmicas deberian simplemente crear
condiciones para que los factores de produccion
puedan moverse, si quieren, desde unos sectores
a otros; ya que, si lo pueden hacer, los factores de
produccion abandonaran los sectores poco
rentables y buscaran los mas rentables,
provocando el crecimiento. Siempre hay una
ventaja comparativa, o mas de una, en todos los
paises; el Unico problema es dejar que se
descubran y se aprovechen. Ademas, a lo largo
del proceso de desarrollo en un pais que, como
Espafia, viene desde atras, no crecen siempre y
necesariamente los sectores modernos y de alto
contenido tecnolégico, sino que crecen los
sectores en los cuales el pais en cuestiéon tiene
una ventaja comparativa respecto al resto del
mundo y que ofrecen una alta rentabilidad por la
inversion. La rentabilidad sectorial de la inversién
resulta ser, al final, el aspecto mas importante, ya
que las ventajas comparativas cuentan solamente
en la medida en la que determinan alta
rentabilidad relativamente a inversiones en
sectores distintos o0 en otros paises. Las ventajas
comparativas, y entonces la rentabilidad, no son ni
eternas ni exdgenas, sino que se determinan de
manera dindmica y estan altamente afectadas por
el crecimiento anterior y por las politicas
econdmicas adoptadas.

¢(Por qué y cémo cambian las ventajas
comparativas de un pais? Cambian porque el
proceso de crecimiento determina también
incentivos  para la acumulaciéon de unos
factores de produccion u otros. Como regla
general, la relativa abundancia o escasez de
un factor de produccién y de sus factores
complementarios determina estos incentivos:




cuando A es complementario de B, y B es
abundante, el incentivo para invertir en A es alto.
Solamente cuando B empieza a hacerse escaso
resultara conveniente preguntarse si no seria
mejor invertir en C, por mas costoso que C sea en
relacion a A. Es decir, solamente cuando se
reduzca sustancialmente la oferta de trabajo
barato y escasamente cualificado y la congestion
hotelera en la costa haga poco rentable la
inversiéon en el sector turistico, resultard entonces
conveniente para el capital espainol preguntarse si
no es el momento de invertir en otros sectores y
de cambiar el patron de desarrollo. Los sectores
en los cudles se invertira estardn determinados
por el tipo y calidad de las fuerzas laborales
disponibles en este momento, y por el tipo de
know-how empresarial disponible. Como ya he
insistido  anteriormente, acumular  fuerzas
laborales de nueva y alta calidad es
probablemente el proceso de inversion que mas
tiempo requiere, y en el cual las politicas
econdmicas mas beneficios o dafios pueden
aportar. Si empezamos a ver en los ultimos afios
que las inversiones en altas tecnologias crecen en
Espafia es porque, en las dos décadas anteriores,
hemos ido invirtiendo en fuerzas laborales
altamente cualificadas. Si nos parece que no son
“suficientes” es porque, evidentemente, el sistema
todavia no ha producido, o captado desde el
exterior, una cantidad suficiente de trabajadores
altamente cualificados. Pero esto ya es hablar de
politicas econdmicas, y es mejor acabar antes con
la dinamica del modelo y las previsiones que éste
genera.

Volviendo a los simbolitos utilizados en el
apartado anterior, los grandes flujos de inversion
en K(511) — que representa idealmente los
sectores mas avanzados - se determinaran
solamente cuando se cumplan dos condiciones.
Primero, que invertir, por ejemplo, en K(409) o
K(500) — lo sectores menos avanzados - no
resulte beneficioso ya que, fundamentalmente, el
trabajo de tipo N(409) o N(500) se hizo muy
costoso. Segundo, que el trabajo de tipo N(511) o
algo parecido se ofrezca con relativa abundancia
en el mercado nacional. Todo esto no ocurre
instantaneamente, ya que ambos procesos, el
acabarse  N(409) y el aparecer de N(511),
requieren inversiones sustanciales y el proceso de
acumulacién nunca es tan rapido como nos
gustaria que fuera. Ademas, los inversores, es
decir, los empresarios y los sefiores que le
prestan su dinero, tienden a ser bastante
conservadores en sus acciones, y con buenas
razones. Nadie puede calcular exactamente
cuando, en el agregado, la oferta de N(409), o de
algo parecido, acabara teniendo un precio
demasiado alto para que siga siendo conveniente
invertir en K(409). Si, hasta el dia de ayer, invertir
en K(409) resultd un excelente negocio es muy
probable que lo mismo sea verdad también
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mafana. Los precios, y la rentabilidad, al final casi
siempre resultan ser un paseo aleatorio, por lo
menos en el corto plazo que es el Unico relevante
para decisiones de inversion. Dicho de manera
futbolistica, “equipo que gana no se cambia”; para
cambiar el equipo ganador hace falta mas de un
fracaso. Los fracasos, en economia, se llaman
recesiones.

Obviamente el modelo de crecimiento turismo &
construccion, tarde o temprano, se acabara, como
se acaban todas las fases de crecimiento
sostenido. Ya que hablamos de previsiones, mi
apuesta es que en el plazo de dos o tres afos —
es decir, en el 2009 - empezaremos a ver una
fuerte reduccion de las tasas de crecimiento en los
sectores paradigmaticos del modelo espariol, y en
aquellos que estan mas relacionados con estos.
No veo razones para que la desaceleracion pueda
llegar antes, ya que la tasa de empleo espaiiola, y
la femenina en particular, siguen siendo bajas en
relacion a paises con legislacion laboral vy
composicién demografica parecidas a las
nuestras, y estan subiendo a un ritmo bastante
constante desde hace varios afios. Ademas, el
flujo de trabajo “super” barato desde los paises del
Mediterraneo del Sur y desde América Latina no
parece tener intencién alguna de parar, asi que en
la construccién en particular, sera la dinamica de
la demanda la que determinara la evolucién
sectorial. No me parece que el tamario y la calidad
media de las casas de los espafioles hayan
llegado a ser tan altos que la fuerte demanda
actual pueda satisfacerse en menos de un par de
anos.

Esta desaceleracion podria incluso hasta llevar a
la economia espafiola a su primera recesion casi
dos décadas después de la anterior, lo cual seria
al mismo tiempo bastante normal y ademas
beneficioso. ¢Por qué seria beneficiosa una
recesion? A la luz de lo dicho, esta claro que seria
beneficiosa por dos razones. Primero, porque en
las fases tardias de un proceso de crecimiento
“tirado” por el desarrollo de algunos sectores
‘ganadores” se van acumulando inversiones
ineficientes y excesivas en estos mismos
sectores. Dicho de otra manera, hay “demasiadas
inversiones” en K(409) y es socialmente bueno
que algunas de ellas fracasen y los factores de
produccion alli empleados se dirijan a otro lado.
Desafortunadamente, es dificil, mejor dicho,
imposible, decidir a priori cuando las inversiones
en un cierto sector son “excesivas”. Solamente
una secuencia concentrada en el tiempo de
inversiones fracasadas nos informara de que “ya
estad”, que los proyectos rentables se acabaron en
K(409) y que es mejor buscar otra banda para
hacer dinero y progresar. La segunda razén por la
cual una recesion seria casi bienvenida en un par
de anos es que, ésta parece ser la Unica manera




en la cual las economias de mercado descubren
sectores y tecnologias nuevas y abandonan las
anteriores. Hace falta tener capitales que busquen
inversiones novedosas y trabajadores que
busquen trabajos nuevos para que esto ocurra.

Apuesto a que, una vez que, en un par de afios la
proxima recesion llegue, no durara mas de dos o
tres trimestres, pasados los cuales descubriremos
que la economia espafiola ha vuelto a crecer v,
esta vez, la productividad del trabajo crece a tasas
superiores al 1-1,5% anuales. Ademas,
descubriremos que, esta vez, los sectores
dinamicos y punteros no son los del turismo y de
la construccion, sino que son “otros”,
probablemente algunos sectores de los servicios -
transportes, sanidad, distribucién comercial y
varias partes del sistema de educacién espanol
todavia necesitan crecer mucho para llegar alli
donde pueden y deben. No tengo ninguna bola de
cristal para adivinar dénde exactamente
emergeran las ventajas comparativas de Espafa
entre 2010 y 2020, pero no creo que sean en el
turismo y en la construccion, ni creo sean en la
produccion de nuevo software o de medicinas.
Ahora bien, si el fuerte crecimiento en la
educacion universitaria de las ciencias biolégicas
al cual asistimos se mantiene, no puedo excluir
que el K(511) de Espafia pueda llamarse, en unos
cinco o seis afos, bio-engineering.

Estas son las previsiones que mi teoria del
crecimiento sugiere como razonables para los
proximos dos-cinco afios. Entrar mas en los
detalles ciertamente es posible, pero no muy
recomendable en un comentario que debe ser
poco técnico y contenido en cuatro paginas.
Acabo entonces con unas pocas lineas sobre las
consecuencias de mi esquema analitico para la
politica econdmica. Son conclusiones sencillas vy,
si quieren, muy “supply side economics”, aun con
matices.

La estimacion oficial de la tasa de crecimiento
para el 2006 acaba de incrementarse hasta el
3,8%. Para el mismo afo, el superavit del conjunto
de las administraciones publicas llegara a un
increible 1,4% del PIB, y las previsiones
presupuestarias estiman el mismo superavit al 1%
en el 2007 la deuda publica, ya bajo del 40% del
PIB, y se va a quedar alrededor del 36% el afio
que viene: si no recortamos impuestos ahora,
¢cuando? El empleo crecid al 3,1%, asi que la
productividad por trabajador se incremento en un
0,7%, y por hora trabajada un poquito mas.
Crecen las inversiones, en particular en bienes de
equipo, al ritmo de casi el 10% en base anual, y
hasta suben las exportaciones y todo esto
después de trece afos seguidos de expansion. Si
se comparan estos datos con sus andlogos en la
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economia italiana, los beneficios hasta de
pequefas liberalizaciones y de gobiernos que no
gastan ineficientemente subiendo impuestos cada
dos por tres, parecen casi increibles. Pero se ven
y se tocan, asi que hay que tomar estos hechos
seriamente en cuenta. Espafa es, junto a Irlanda,
pero aun mas que lrlanda por la sencilla razén de
que Espafia es un pais de 43 millones de
personas, econdmicamente mucho mas complejo
que Irlanda, el mejor ejemplo de que las politicas
de demanda poco o0 nada sirven para el
crecimiento, mientras que las de oferta si que
cuentan.

Asi que, es con las buenas politicas de oferta, con
las que hay que seguir. En primer lugar y antes de
nada: seguir potenciando la educacion, y en
particular la calidad de la educacion y de la
investigacién. Ya existe la universidad de masa en
Espafia, hace falta la universidad de altisima
calidad, y es preciso que la politica universitaria y
de la investigacion la fomenten. Para fomentarla
no hacen falta solamente fondos publicos, que
hacen falta, sino que es esencial permitir la
competencia, la maxima independencia de las
distintas universidades y la generalizacion del
sistema meritocratico a todos los niveles, incluso
los retributivos. Hay que pagar més y financiar la
investigacion de los que lo hacen bien, y dejarle la
libertad de buscar financiaciones privadas y de
vender su ensefianza y su investigacion a los
precios que el mercado esta dispuesto a pagar.

En segundo lugar, hay que seguir el proceso de
liberalizacién de los mercados, el laboral en
particular, y de fomento a la competitividad en
varias industrias, las de los servicios en particular.
Hace falta una politica activa de la competencia,
no dejando solamente que Bruselas intervenga
cuando las condiciones de monopolio se hacen
insoportables, sino anticipando de manera activa
la creacion de condiciones de oligo o monopolio.
En varios sectores de la economia espafiola,
desde la distribucion al transporte o a los servicios
de comunicaciones e informacion, los regimenes
monopolisticos se estan haciendo demasiado
frecuentes y agresivos. El crecimiento después de
la recesion de 2009 sera posible solo si la
competencia entra con fuerza en éstas y otras
industrias que todavia tienen mucho potencial de
desarrollo.

En definitiva, hay que arreglar las pensiones y
recortar impuestos. No hay ninguna razén para
seguir reduciendo la deuda publica - que ya esta a
niveles minimos histéricamente y en el mundo: el
nivel 6ptimo de la deuda publica no es cero, en
absoluto - ni hay razones de hacer superavit para
poder utilizar reducciones de impuestos y en gasto
publico para hacer politicas de “demanda” en el




caso de una recesion. Estas tonterias nunca han
servido para nada en ningun lugar y, gracias a
Dios, nunca se utilizaron en Espafa a lo largo de
los ultimos exitosos veinte afos, que por esto
fueron econdmicamente exitosos. Parece preciso
empezar cuanto antes un proceso de reforma
fiscal que sea al mismo tiempo simplificador y
recortador. Un proceso de simplificacion fiscal que
llegue a eliminar las cuantiosas distorsiones que
nuestro sistema de impuestos impone sobre la
actividad econdmica, que reducen la participacion
laboral y la inversion y fomentan un siempre
creciente mercado ilegal, sumergido, negro, o
como se quiera llamar. Un proceso de recorte
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fiscal, en particular de los impuestos sobre la renta
que siguen siendo indtiimente altos y
ridiculamente progresivos, ya que no hay ninguna
razon ni social ni econdmica para que se
mantenga una carga fiscal tan alta en Espanfa.
Espana puede crecer mas de lo que ha crecido
hasta ahora, y seguir ofreciendo a sus ciudadanos
los servicios publicos de alta calidad que
necesitan con una carga fiscal de hasta cinco
puntos de PIB menor de la que tenemos ahora. En
definitiva, cémo arreglar las pensiones ya lo
sabemos todos, lo que no se entiende es por qué
no se empieza a hacerlo, aun en temporadas tan
ventajosas como éstas.




IX. TEMA A DEBATE.

DESCENTRALIZACION
ORGANIZATIVA Y REGULATORIA®

Juan Urrutia
Presidente del Consejo Editorial de EXPANSION y
Actualidad Econdmica

En este breve trabajo pretendo indagar sobre
diferentes formas de competir o de cooperar en un
mundo nuevo en el que la diversidad se asienta
como referente, en el que la cooperacién se hace
mas y mas necesaria y en el que, a pesar de todo,
la competencia sigue siendo el motor del
progreso a través de la innovacion.

El reto consiste en encontrar una forma
inteligente, y a poder ser provocadora, de
engarzar las palabras clave que he subrayado,
una tarea que se puede atacar de maneras
diversas que enfaticen mas o menos una u otra de
las nociones que las palabras subrayadas
vehiculan. Asi como el aho pasado procuré hacer
pivotar mi intervencion sobre la idea de propiedad
intelectual, este afio desearia prestar atencioén a la
organizacion y a la regulacion. La justificacion de
esta eleccion tematica descansa sobre la
constatacion de que, asi como la primera es a
menudo objeto de atenciéon, pocas veces
pensamos en la segunda como forma de mejorar
la competencia y de incrementar la productividad,
algo realmente necesario si queremos, sea como
pais, sea como empresa, desarrollarnos o al
menos no perecer en un mundo globalizado e
implacable.

El programa expositivo es pues relativamente
claro. En la primera seccién consideraré el
problema de la coordinacién en la organizacion
empresarial mostrando en que condiciones, que
tienen que ver con la diversidad y con la
innovacion, esa coordinacion puede ser
descentralizada. En el resto del trabajo procuraré
explotar esta moraleja para aplicarla a Ila
regulacion. En la segunda seccion explicaré
porqué la regulacién debe ser descentralizada y
competitiva especialmente en presencia de

* Este trabajo es una version de lo que presenté
en los segundos encuentros sobre innovacion
organizados por el INSTITUTO IBERMATICA
PARA LA INNOVACION celebrados en Bilbao el
dia 30 de noviembre pasado.
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diversidad, una especie de proposicion contra
intuitiva. En la tercera seccién haré hincapié en las
rentas consideradas como ingresos no merecidos
y explicaré porqué la descentralizacion regulatoria
puede contribuir a su disipacion. En la ultima
seccion trataré sobre el malestar en la cultura de
la innovacion y propondré una solucién que
necesariamente pasa por un cambio de actitud en
las personas que habran de aprender
cooperativamente a interiorizar el cambio y a
tomarlo como un regalo mds que como una
maldicion.

1. Innovacioén organizativa: coordinacion

descentralizada

Para poder entender mejor el intringulis de la
innovacion regulatoria que significa la regulacion
descentralizada, es conveniente comenzar por
tratar de entender las fuerzas que subyacen a las
soluciones alternativas que se proponen en la
literatura de negocios al problema organizativo
que surge en una gran empresa multidivisional
(que, si queremos, podemos considerar como
multinacional) que actua en el mundo globalizado
en el que vivimos y seguiremos viviendo. Este
problema, visto en toda su generalidad, consiste
en cémo lidiar organizativamente tanto con la
diversidad cultural en el interior de la compafiia
como con la intensificada innovacion que esa
compafia tendra que asimilar.

Empecemos por esta segunda parte del problema.
K. Desmet y S. Parente (Bigger is Better: Market
Size Demand Elasticity and Ressistance to
Innovative Adoption, CEPR DP No. 5828,
September 2006) han mostrado que cuanto mas
amplios y globales son los mercados en los que
una empresa interviene como oferente, menor es
la resistencia a la adopcion de innovaciones que
quiza surgen, afiado yo, precisamente de los
propios consumidores en lejanas tierras. La
explicacion es sencilla, aunque la demostracion
sea complicada. La demanda del mercado de que
se trate es tal que, al crecer ese mercado, la
actividad se desliza hacia una zona mas elastica
de esa demanda. Esta mayor elasticidad quiere
decir que ante una bajada del precio es posible
que el ingreso que recibe la comparia aumente lo
suficiente como para mejorar la suerte de todos
los factores de producciéon que intervienen en la
produccion del output de esa empresa. Y la
bajada del precio se hara posible precisamente
por el incremento en la productividad generado
por una innovacion. En consecuencia no habra
ninguna resistencia a la adopcién de esa
innovacion.




Vemos pues que puede no haber problema en
cuanto a la adopcion de innovaciones en
empresas que enfrentan unos mercados globales
para sus productos. Pero el mayor tamafio de
estos mercados también esta asociado a un
mayor tamafio de la empresa y esto plantea un
problema de coordinacion tipicamente
organizativo con el que también hay que fajarse.
Este problema organizativo de coordinacion es
cébmo conseguir armonizar dos exigencias
basicas. Queremos, por un lado, alinear los
incentivos de los jefes de divisiéon para que no tire
cada uno por su lado entorpeciendo con su trabajo
el mejor desempeno del de los otros y para que,
en definitiva, se maximice el beneficio total de la
compania. Pero, por otro lado, también queremos
aprovecharnos del conocimiento especifico (o de
la cultura local) de cada uno de ellos a efectos de
incentivar la innovacioén a la que me referia en el
parrafo anterior.

Imaginemos por concrecion un ejemplo como el
siguiente. Consideremos una gran compafia
uniproducto que hoy trabaja el ladrillo con gran
éxito tanto en el area doméstica como en el
extranjero. Esta compania cuenta con dos jefes de
division cada uno de los cuales conoce bien las
correspondientes idiosincrasias culturales locales,
la doméstica y la foranea, incluidas posiblemente
las correspondientes a cada uno de los dos
mercados financieros locales, el de aqui y el de
alli. Pensemos ahora que, por razones no
contempladas aqui, la compaiia pasa a
convertirse en una multinacional diversificada.
Digamos que vende su division foranea de
construccion y que compra en ese pais extranjero
una division dedicada al handling aeroportuario
con su correspondiente jefe de division extranjero.

En un principio, cuando la empresa no estaba
diversificada pero actuaba en dos mercados
geograficamente separados, existia un serio
problema de alineacion de incentivos porque
ambos jefes de division son ladrilleros y cada uno
querra destacar sobre el otro discutiendo sobre
costes de transporte o0 sobre la imputacién de
gastos generales o sobre precios de transferencia
si los hubiera. Por lo tanto, la organizacion no
puede prestar atencion suficiente a las posibles
innovaciones que surjan de las peculiaridades
locales como, por ejemplo, el funcionamiento en
una de ellas de una cierta forma de marketing
basado en el conocimiento de las caracteristicas
de clientes fidelizados gracias a alguna
caracteristica idiosincratica. La organizacion en
este caso ha de ser centralizada, jerarquica y con
un liderazgo fuerte que dirima con cuidado los
conflictos generados por intereses encontrados.
Pero, a medida que aumenta el tamafo del
mercado y el tamafio de la empresa, ésta se
diversifica vendiendo la actividad constructora
exterior y haciéndose con la actividad de handling
en aeropuertos no nacionales. Ahora ya no hay
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un problema de alineacion de incentivos o si lo
hay todavia es muy menor porque no hay
sinergias entre los dos negocios. Por lo tanto la
organizacion puede aplanarse, el liderazgo puede
ser mas relajado y el mero contacto
descentralizado entre los jefes de division puede
ser suficiente para coordinar y aprovechar el
conocimiento local que cada uno de ellos tiene y
que podria estar en el origen de posibles
innovaciones.

Este ejemplo y la idea anterior nos han mostrado
que la globalizacion aumenta el tamafio del
mercado, que este mayor tamafio favorece la
adopcién de innovaciones al tiempo que hace
conveniente la diversificaciéon. Es esta ultima la
que influye en la organizacion permitiendo e
incluso aconsejando su descentralizacion. Ni que
decir tiene que el ejemplo no se generaliza sin
mas. Se necesitan otra precisiones que destacan
R. Alonso, W. Dessein y N. Matouschek en su
trabajo (When does Coordination require
Centralization?) pero la moraleja persiste. A mayor
globalizacion menor centralizacién organizativa.
Una moraleja contraintuitiva como todas las
verdades econdmicas. La explicacién de la
aparente paradoja estd, tal como hemos visto, en
la diversificacion y en el juego de la diversidad
cultural que justificaba la conveniencia de prestar
atencién a las peculiaridades locales.

Es esta moraleja, entendida en general y no en
todos sus extremos, la que creo poder extender al
mundo de la regulacién publica entendiendo ésta
como la organizacion de un sistema econémico
determinado. Pretendo arglir que si la regulacion
econdmica ha de ser innovadora deberia llevarse
a cabo de forma descentralizada, una conclusion
que, de ser cierta, también seria contraintuitiva. A
continuacion pretendo sugerir que hay razones
para creer que la conclusién anunciada es cierta.

2. Innovacion regulatoria: descentralizacion

Hay actividades, como por ejemplo la educacion,
que al menos hasta hace poco tiempo parecia que
deberian ser llevadas a cabo por el sector publico.
Hay sectores, como por ejemplo el eléctrico, que
pareceria que deberian estar regulados en alguna
medida. Y hay otras actividades como la propia
competencia en los mercados que necesitan ser
reguladas. Hablemos pues de tres actividades.
Una territorial como es, por ejemplo, la educacion
presencial. Otra semiterritorial, como es el caso de
las actividades relacionadas con la electricidad. Y
otra totalmente desterritorializada como la defensa
de la competencia. Y tratemos de ver cémo es
posible que su regulacibn deba @ ser
descentralizada en contra del reflejo inicial que
pediria una regulaciéon de un ambito igual a aquel
en el que se desarrollan las correspondientes
actividades.




Parece que la educacion exigiria una cierta
regulacion relativa, por ejemplo, a los contenidos
de los programas a fin de que haya una maxima
comunicacién posterior que permita, mas tarde, el
trabajo conjunto. En la educacion hay dos
caracteristicas importantes. Por un lado, hay unos
claros rendimientos crecientes a escala que se
dan tanto mas cuanto mas homogénea es la
educacion formal porque esto permite, por
ejemplo, estandarizar los libros de texto. Pero, por
otro lado esta el deseo, como autoridad publica,
de atender a las preferencias educativas locales lo
que podria exigir una diferenciacion territorial de
los libros de texto.

Ahora bien, si las preferencias fueran
homogéneas o si la heterogeneidad (por ejemplo
introducida por la inmigracién) estuviera
igualmente distribuida, primarian los rendimientos
crecientes a escala y los libros de texto podrian
ser idénticos. Ahora bien si las preferencias son
heterogéneas (por ejemplo por razones
identitarias) o si la heterogeneidad introducida por
la inmigracion no se distribuye por igual, como es
el caso, lo que primaria serian las preferencias
locales.

Si admitimos que el caso heterogéneo es el
relevante, pareceria que debe primar la regulacién
descentralizada. Para seguir con nuestro ejemplo,
cada organo regulador sabrd en qué medida
deben también acercarse a lo comun para
fomentar la comunicacion fluida indispensable
para el trabajo. Y, ademas, las distintas maneras
de atender a las preferencias locales con respeto
a lo comun seran fuente de experimentacién y de
innovacion.

Pero es cierto que esta descentralizacién del
sector educativo no es innovadora pues, de
hecho, es algo muy cercano a lo que se hace hoy
entre nosotros de una forma que, ademas de
funcionar aceptablemente, es generalmente
aceptada a pesar de algunas exageraciones
localistas y a pesar de algunas protestas
pintorescas en contra.

El que si plantea problemas es el sector eléctrico
aunque estd liberalizado. No tendria sentido dejar
que el coste de cada una de las bombillas de mi
casa dependiera del precio instantaneo del
kilowatio. Podria conseguirse que este fuera el
caso; pero ello exigiria una atencion por parte de
cada usuario domeéstico a la cuenta eléctrica y al
uso de la electricidad que seria una carga
insoportable para cada familia y para la sociedad.
Tenemos por lo tanto unos precios que diriamos
son uniformes si se me permite hablar sin
propiedad y olvidarme de las tarifas y otros
detalles.

La regulacién 6ptima en este sector pareceria ser
la centralizada. Almunia pedia hace un mes un
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regulador uUnico para Europa, una peticion que
seguramente estaba influida por episodios como
el de Suez y Gas de France, o el de la OPA de
E.ON sobre Endesa, o por el error técnico de esta
ultima compania que produjo una sobrecarga en
algunas lineas que saltaron y dejaron a oscuras a
11 millones de europeos en 9 paises mostrando
asi que el mallado europeo no esta disefiado, sino
que es de aluvioén.

Sin embargo, dada la diversidad de fuentes de
energia primaria o de formas de generacion
eléctrica o de necesidades sectoriales o
nacionales, se imponen unas condiciones de
compatibilidad de incentivos que hacen imposible
la consecucién de un 6ptimo de primer orden que,
presumiblemente seria el que trataria de poner en
practica ese regulador unico. A nadie que conozca
la literatura de mercados incompletos le puede
resultar extrafia esta imposibilidad de la
implementacion del éptimo de primer orden.

Lo que hay que resaltar es que la competencia
entre regulaciones nacionales que hemos
observado recientemente y no solo en el sector
eléctrico, genera aprendizaje a través de la
experimentaciéon y no solo proporciona un éptimo
subsidiario sino que, ademas, va haciendo posible
que este 6ptimo se acerque cada vez mas al de
primer orden aunque quiza no de manera
continua. Esto es algo analogo a lo que pasa
cundo se abren nuevos mercados en una
estructura incompleta: podemos esperar una
mejora paretiana. Lo que ya esta pasando en el
campo de la educacion no es muy distinto de lo
que pasaria en el caso de la descentralizacion
experimentadora que propongo; pero asi como alli
no era necesario frenar una inexistente tendencia
hacia la centralizaciéon aqui, en el sector eléctrico
si que es necesario.

Se puede argiir, en efecto, que Ila
descentralizacion  regulatoria  puede influir
artificialmente en la localizacion empresarial o en
la eleccion de domicilio tal como muestra el hecho
de que cada dia es mas corriente que las familias
elijan su lugar de residencia segun la educacion
disponible en cada distrito. De la misma manera
las empresas tenderian a localizarse alli donde la
regulacion fuera mas adecuada a sus intereses.
En mi opinién ambos efectos estan bien y son un
ejemplo de cdmo operaria el aprendizaje asi como
un estimulo a la innovacion, de la misma forma
que la competencia fiscal acabaria llevando a una
fiscalidad mejor disefiada.

Pero este no es el caso del sector eléctrico por
falta de interconexiones. Espafia, por ejemplo, no
podria atraer la implantaciéon en su territorio de
una planta generadora porque esa planta
produciria un producto que no podria ofrecer
directamente a sus clientes en el lugar de origen.




Pues bien, como este es el caso, observamos una
sustitucion de esa competencia regulatoria en este
sector por el desarrollo del mercado de control
corporativo tal como muestran las famosas OPAS.
En la medida en que sustituyen y equivalen a algo
bueno, bienvenidas sean.

Pero justamente en este punto tendriamos que
confrontar tanto la regulacion de OPAs, o
regulacion del mercado de control corporativo,
como la legislacibn mediante la que se
instrumenta la regulacion de la defensa de la
competencia. Por razones de diferencias locales,
por diversidad de incentivos o de participacion
tenemos que volver a plantearnos el contraste
entre el inalcanzable éptimo de primer orden con
el susidiario pero alcanzable.

La conclusion deberia ser idéntica a la obtenida
previamente y favorable, por lo tanto, a la
regulacion descentralizada. A diferencia del caso
de la educacion y el del sector eléctrico, esta
descentralizacion en materia de mercado de
control empresarial y de defensa de Ia
competencia, si que es una verdadera innovacion.
Hasta hace poco tiempo esta idea parecia
descabellada, pero hoy empieza a aceptarse tal
como muestran algunos articulos de opiniéon que
van apareciendo aqui y alli.

3.Regulacion competitiva y disipacion de rentas

En el apartado anterior he arglido que la
descentralizacion regulatoria es buena desde un
punto de vista que podriamos llamar asignativo ya
sea en el campo de los servicios educativos ya
sea para la localizacién empresarial o para la
defensa de la competencia. Ahora quiero arguir
que la competencia regulatoria que esa
descentralizacién posibilita, es buena desde el
punto de vista equitativo. No me refiero a
problemas de distribucion de ingresos; sino a algo
que tiene mas que ver con la igualdad de
oportunidades. Me refiero, en efecto, a la
posibilidad de eliminar rentas que se deben a
escaseces naturales o artificiales y que elevan el
precio del output resultante de una actividad
determinada. No tengo nada que decir sobre
rentas diferenciales debidas a escaseces
naturales relacionadas con diferencias de talento.
Lo que me importa ahora es que no haya
diferencias basadas en escaseces artificiales.

Y resulta que es el Estado el mayor originador de
esas escaseces artificiales. Tiene muchas
maneras de hacerlo, por ejemplo privatizando de
una cierta manera favorable a ciertos amigos,
pero una de ellas, la que me interesa hoy, es la
posibilidad que tiene de hacerlo a través de la
regulacion. Comencemos por reconocer que el
Estado podria ser capturado, tal como se ha
demostrado el caso limite de las dictaduras. Para
que esto no ocurra no parece mala idea delegar
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ciertos asuntos regulatorios en agencias
independientes. Pensemos en la de la energia
(CNE) o en la de telecomunicaciones (CNMT).
Hay asuntos tan serios en cualquiera de esto dos
campos que delegar en agencias reguladoras
realmente independientes parece prometedor.
Pero en un segundo estadio de la reflexion hay
que ir un poco mas alla. Las grandes empresas,
en efecto, tienen un gran incentivo a capturar a su
regulador y, para evitarlo, podriamos pensar en la
descentralizacion de esa actividad regulatoria
especifica. ¢Dificulta esto la captura o quiza la
facilita? Por un lado la agencia independiente,
descentralizada es ahora mas pequena y, por lo
tanto, mas facil de capturar. Pero, por otro lado,
los posibles capturadores son menos numerosos
asi como mas faciles de detectar y de controlar
por la opinién publica. Como, ademas, la captura
general de una determinada actividad reguladora
exigiria pasar varias veces por estos filtros
sociales, no creo confudirme si afirmo que la
regulacion descentralizada y competitiva ayuda a
disipar las rentas no merecidas.

4.Comentario final: el malestar en la cultura
descentralizadora

La innovacién organizativa y regulatoria que he
preconizado implican la descentralizacion y la
regulatoria implica competencia entre
jurisdicciones regulatorias. Sin embargo, la
competencia es menos aceptada de lo que
pareceria a juzgar por las declaraciones retoricas
que se oyen a menudo y la descentralizacion que
la hace posible es muy molesta en cuanto
contradice algunas pulsiones muy basicas y
primitivas.

La competencia, en efecto, parece violar la
seguridad que asociamos a la autoridad unica, al
Leviatdn que con su fuerza frena nuestros
impulsos agresivos. En realidad, sin embargo, la
seguridad estd ya mas en manos de |la
interconectividad que se produce a través del
comercio. Pero éste exige competencia, algo que
puede ser muy desagradable si no esta bien
regulada. De ahi que mas de medio mundo haya
querido durante afios un estado grande y fuerte e
incluso la planificacion central. Hoy estoy pidiendo
todavia mas, que la regulacién de ese comercio
desaparezca para fomentar la competencia y que,
la que reste o haya que inventar para evitar
trampas, se descentralice. El malestar aumenta en
un orden de magnitud. El poder que nos protege
parece disolverse y la competencia regulatoria
parece romper la unidad el mercado. Y, sin
embargo, mi opinidbn es que estas innovaciones
descentralizadoras, son la mayor garantia de
seguridad que podemos proporcionarnos a
nosotros mismos en base a la tupida trama de la
interdependencia que les acompana y en base a
la igualdad de oportunidades que surge de la




disipacion de rentas que la competencia trae
consigo.

Pero esto dltimo no parece ser facilmente
aceptado. Es como si prefiriéramos estar
sometidos al statu quo, definido y detentado por el
capturador del poder, que ser libres y competir
para tratar de apropiarnos de todo lo que
podamos contribuyendo asi a que nadie se lleva
mas de lo que merece. En mi opinion este es el
verdadero miedo, un miedo que luego se disfraza
de defensa de unidades que, como la del mercado
y la fiscal, parecerian favorecer la solidaridad.
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El miedo a la cultura de la descentralizacion me
parece por lo tanto miedo a la libertad, recelo ante
la espontaneidad, adoracion del poder. Como la
libertad y la competencia son buenas para cada
uno y para todos, hay que eliminar estas pulsiones
primitivas que nos llevan a recelar de ellas, Pero
¢,como? Ensefiandonos mutua y
cooperativamente el placer de una vida activa y
luchadora que, en un mundo sin rentas, garantiza
una situacién econdmica que permite el cultivo de
la personalidad individual y la autorrealizacion.
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BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
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BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
- por correo electronico (..
= POF COITEO POSLAI (.......c.cuirrecsrseesse s s e s s s e e e R AR R R R eE AR R R nE e R e s e ne R Rn s
Predicciones de inflacion para 57 sectores (rubricas en el IPC) de la economia espafiola.
e Ao largo del afio se incluira alguna de las siguientes extensiones:

e Prediccion de los precios de produccion en los sectores industriales de diferentes Comunidades Autdbnomas..

e Prediccion de la produccion en los sectores industriales de diferentes Comunidades Auténomas.

e Prediccion de indicadores econémicos de diferentes Comunidades Auténomas.

Los suscriptores a BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS recibiran gratis el BIAM con la misma modalidad de correo en que
estén suscritos en BIAM SECTORES.

Servicio de Actualizacion de predicciones O
+ Servicio de Actualizaciéon de predicciones (por CORREO ELECTRONICO)
e 48 horas después de cada publicacion.
+ Suscripcion a BIAM SECTORES

= PO COITEO ElECITONICO (1) ...t e e s AR e R eE e R R e s nn i n s €4850
= POF COITEO POSLAI (......c.cuitrecsrseesse s s s s e e e E AR AR R R e R R eE AR R AR nE e R e e nE e R nRnn s € 6000
Servicio de Actualizacion de Predicciones del COMUNIDADES AUTONOMAS y del BIAM............ccccvurveuerinrnnnas €1.600

Nota: para informacion sobre suscripcion al BIAM solamente, véase la hoja de suscripcion especifica para dicha publicacion.
METODOS DE PAGO

(Todos los precios listados incluyen IVA 'y gastos de envio)

L0 ettt ettt et eraeea e e e e rameaaeaneeen e e eaeeaneaeeanea e e nan e nan e n e n e e e nen e neneanaananraananrnnranrnn Talén bancario
A nombre de: Fundacién Universidad Carlos Ill.

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

(Enviar el talén a: Fundacion Universidad Carlos Ill. Dpto. Contabilidad. Avda. de la Universidad, 20. 28911 Leganés (Madrid).

D0 ettt ettt tra e e eearaaeearaneearaneeeaeeaeeaeeaneataataatan e raneanraneanrneanteeanaeananranranranranras Transferencia bancaria:
A: Fundacién Universidad Carlos Il C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704
O VISA Tarjeta de Crédito
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CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA, C. ANDALUCIA,
C. MADRID Y C. VALENCIANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Intervalo
. Bienes [EREHD . de
Alimentos Industriales no  Servicios | TOTAL d.e Alimentos no Energia TOTAL ToTAL confianza
elaborados i, confianza | elaborados
energéticos 80% *
80% *
Espaiia 3.6 1.4 3.9 29 *  0.01 4.3 8.0 6.3 3.5 + 0.04
g C. Andalucia 3.7 1.4 41 3.0 + 010 3.8 8.1 6.0 3.5 + 0.20
8 C. Madrid 3.5 1.2 4.0 3.0 * 013 4.4 7.5 6.0 3.5 +* 0.16
m C. Valenciana 3.4 1.2 3.8 2.8 010 3.4 8.9 6.5 3.4 + 0.20
g Espaiia 2.1 11 3.8 2.5 + 033 4.4 -1.6 1.2 23 + 0.53
o '5 C. Andalucia 2.0 1.4 3.5 24 +  0.80 5.4 -0.8 21 23 +* 0.70
o g C. Madrid 1.7 1.0 3.9 2.6 + 045 4.3 -1.5 1.3 23 + 057
a C. Valenciana 2.0 1.1 3.7 2.4 +* 0.60 3.5 -1.2 0.7 2.1 + 0.70
E Espaiia 2.2 1.2 3.9 2.6 +  0.63 3.5 1.8 2.6 2.6 + 072
g C. Andalucia 2.3 1.3 3.9 25 090 3.9 1.3 2.6 25 + 0.80
8 C. Madrid 21 0.8 41 2.7 = 0.67 3.4 1.8 2.6 2.7 +* 0.76
C. Valenciana 2.5 1.1 3.7 2.5 070 3.6 1.3 2.3 2.5 + 0.80

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2006

TASAS ANUALES MEDIAS DE INFLACION
ESPERADA PARA 2006 POR COMUNIDADES
AUTONOMAS

COMUNIDADES AUTONOMAS DE
ESPANA.

La dispersion de las previsiones de
inflacion anual por Comunidades
Auténomas para 2006 va desde el
2,9% en las Islas Canarias al 4% en La
Rioja.

(Véase seccion V.)

W > Espafa
== = Espafia

T < Espania

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 15 de diciembre de 2006
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