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LA CRISIS FINANCIERA INICIAL HA GENERADO UNA DE LAS
PEORES CRISIS INDUSTRIALES DE LA HISTORIA. EN
ESPANA, EURO AREA Y EE.UU.

SE ESPERAN EN 2009 CAIDAS DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL SUPERIORES AL 10%.
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Fuente: INE & EUROSTAT & BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de febrero de 2009

LOS RIESGOS DE DEFLACION SIGUEN SIENDO REDUCIDOS
PERO NO NULOS. EL PESO PORCENTUAL EN EL IPC DE LOS
BIENES Y SERVICIOS CON INFLACION ANUAL NEGATIVA
SIGUE AUMENTANDO EN ENERO

BIENES Y SERVICIOS CON VALORES NEGATIVOS
EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION

(Porcentaje sobre el total del IPC)

Media Enero
2008 TIII-08 TIV-08 2009

Euro area 6,5 6,5 10,6 17,9
Estados Unidos

(sin alquileres 9,2 21,8 29,8 31,0
imputados)

Estados Unidos 12,2 16,5 22,5 23,4
Espana 10,6 3,3 20,3 28,8

Fuente: INE & EUROSTAT & BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

INFLACION Y ANALISIS

Universidad Carlos III de Madrid

Segunda Epoca

No 173
Febrero de 2009

Evolucion de rentas y
precios segln la
Contabilidad Nacional en
Espaiia

Nicolas Carrasco

Pag.67

La pérdida de peso de las rentas
salariales en el PIB Espafiol se ha
producido en paralelo con la
moderacion del crecimiento de
los indicadores salariales. Este
fendomeno no ha sido exclusivo
de la economia espariola sino
que también ha tenido lugar en
la mayoria de las economias
occidentales.

Entre las razones que se suelen
esgrimir  para justificar Ia
moderacion salarial de los
dltimos afios y la pérdida de
peso de las rentas del trabajo en
el PIB se suele acudir, en primer
lugar, al creciente proceso de
globalizacion y, en concreto, a la
amenaza y el riesgo de las
deslocalizaciones. También se
suele utilizar como otro factor
explicativo de dicha perdida de
peso, el bajo crecimiento de la
productividad y las reformas
laborales realizadas desde
mediados de la década de los
noventa.
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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el andlisis de la inflacion es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais o de un area
econdémica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. La descomposicion 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 inflacion 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 inflacidn subyacente ciertos indices que también son excesivamente
volatiles.

La desagregacion basica anterior se ha ampliado para Espafa de la siguiente forma: a) ANE, b) ENE, c) tabaco,
aceites y grasas y paquetes turisticos, d) alimentos elaborados excepto tabaco, aceites y grasas (AEX), e) otros bienes
(MAN), y f) servicios excepto paquetes turisticos (SERT). La medida de inflacién 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 inflacion tendencial o la subyacente, segln los casos, se le
denomina inflacion residual.

Para EE.UU. la desagregacion 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 energéticas.
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I. SITUACION ECONOMICA.

Durante el mes de febrero una nueva ola de datos
negativos ha vuelto confirmar la gravedad de la
crisis econdmica y ha causado una nueva revision
a la baja en todas las principales previsiones. Con
respecto a las previsiones de crecimiento que se
publican en este boletin, este mes se han
publicado datos sobre la Contabilidad Nacional de
Espafia relativos al cuarto trimestre de 2008, el
paro registrado y las afiliaciones de seguridad
social relativas al mes de enero, los indices de
produccion industrial de Espafia, euro area y
EE.UU. correspondientes al mes de diciembre de
2008 vy el dato provisional agregado del PIB de la
euro area.

Todos los datos han confirmado que ningun sector
de las economias de la euro area y de Espafia
parece haber tocado fondo. Aunque muchos datos
fueron en linea con las predicciones, la evolucion
negativa de los indicadores adelantados ha
causado un empeoramiento generalizado de las
predicciones de crecimiento.

Con respecto a los precios es ahora evidente y
significativo el impacto de la crisis sobre los precios
en Espafia y en Estados Unidos, mientras los
precios en la euro area parecen, por el momento,
mantener cierta fortaleza, el porcentaje de precios
gue estan manteniendo variaciones interanuales
negativas sigue creciendo en las tres economias vy,
teniendo en cuenta las ponderaciones, alcanza el
23% en EE.UU., el 28% en Espafia y el 15% en la
euro area. No obstante, hay que advertir que el
IPC de Estados Unidos, a diferencia de los
europeos, incluye en su calculo una estimacion del
alquiler imputado a los propietarios de vivienda y
en ese pais tal partida supone aproximadamente
un 20% del IPC. Si en EE UU se excluyese esa
partida, el porcentaje de precios con tasas
negativas en el IPC resultante seria casi del 30%.
El escenario mas probable sigue siendo el de un
amplio ajuste de precios causado por la enorme
pérdida de riqueza, de renta disponible y de
margen de crédito, que seguira lastrando las
posibilidades de gasto de los agentes econémicos.
En todo caso, la probabilidad de entrar en una
espiral de fuerte deflacion de precios y salarios
sigue siendo pequena aungue no inexistente.

Febrero ha sido un mes muy intenso en cuanto a
la labor econométrica realizada en torno al BIAM
con los datos aparecidos en el mes. Asi, durante
dicho mes se ha procesado un gran cantidad de
informacion, se han actualizado practicamente
todas nuestras predicciones y se ha revisado la
estructura de muchos modelos para adaptarlos a la
situacion actual. La publicacion retrasada del IPCA

Pagina 1

de la euro area nos ha obligado, por un lado, a
cierta demora en la publicacion del Boletin, pero
por otro lado se nos ha ofrecido la oportunidad de
comentar las previsiones de inflacion conociendo el
dato provisional de febrero de la inflacion
espafiola. Este dato confirma la fuerte
desaceleracién de los precios no energéticos en
Espafia, pero también vuelve a situarse en linea
con nuestras predicciones y, aunque podria ser
prematuro, avala la labor de adaptacion de los
modelos econométricos llevada a cabo en las
ultimas semanas.

Junto a las noticias sobre el crecimiento econdmico
y sobre los precios, una nueva alarma ha vuelto a
poner en duda la capacidad de supervivencia del
sistema bancario y financiero: la enorme
exposicion del sistema bancario de la euro area
hacia los paises de la Europa del este. En el caso
de Austria se ha dicho que la exposicion total es
superior al 100% del PIB. El debate sobre esta
nueva gran amenaza, empezado (otra vez) por
Roubini, ha llegado rapidamente a los grandes
medios de comunicacién especializados (Wall Steet
Journal y Financial Times) y se han transmitido a
los mercados, que han vuelto a castigar el sector
bancario europeo. Al igual que con las hipotecas
sub-prime, con los activos toxicos, los edge-funds,
se solapan otra vez estimaciones catastroficas, con
una nacionalizacién extensa del sistema bancario
europeo, con escenarios mas optimistas o incluso
de negacidn total del problema.

Sin embargo el problema no es (sblo) si las
pérdidas sumaran 200.000 o 400.000 millones de
dblares: el problema es principalmente la
confusion, la falta de transparencia y de
informaciéon fiable, que continla generando
desconfianza en el sistema bancario y financiero.
Reconstruir esta confianza es una condicion
necesaria para la recuperacion econdmica. El
debate sobre si este fin se puede lograr de forma
mas rapida y efectiva recapitalizando los bancos
con dinero publico o nacionalizando los bancos en
dificultad, no elimina este hecho fundamental. Si
no se recupera el normal funcionamiento del
sistema bancario y financiero se condena la
economia mundial a una pardlisis operativa
durante la cual todos los recursos disponibles se
utilizaran para financiar la masa enorme de deudas
impagables, asfixiando los mercados de bienes
duraderos y la inversion productiva. Los gobiernos,
que han visto desaparecer exactamente de esta
forma una cantidad enorme de liquidez, deberan
plantearse estrategias mas eficaces y preocuparse
mas por el hecho de que la reactivacion del crédito
no pasa por la trasformacion en deuda publica de
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los créditos impagados en las carteras de los
bancos. El dinero que se inyecta ahora en el
sistema bancario no parece que se esté
transformando en inversiéon ni en consumo, sino
gque mas bien se aprecia que solamente esta
sirviendo para garantizar la supervivencia de los
mismos bancos. En cualquier caso, la advertencia
del Gobernador del BAE de que “hay que ser
conscientes de que en cualquiera de los escenarios
posibles de superacion de esta crisis, las
condiciones  crediticias habran de ser
necesariamente mas limitadas y mas restrictivas
que antes de la misma", resulta muy pertinente.

Es importante aceptar esta realidad y evitar
centrar los esfuerzos de politica econdmica para
conseguir una reactivacion del crédito a corto
plazo que, teniendo en cuenta los niveles de
endeudamiento del sector privado, es ahora
altamente improbable y podria incluso ser
contraproducente. Sin embargo, el papel de los
estados sigue siendo fundamental en la evolucidn
de la crisis y, dentro de las numerosas actuaciones
posibles, tres puntos podrian resultar
fundamentales: 1) evitar la quiebra de otras
instituciones  financieras; 2) contrarrestar la
sensacion de emergencia permanente coordinando
los bancos en un plan creible de
desapalancamiento ordenado y que pueda llevarse
a cabo en no mas de 5 afos; y 3) vigilar con
atencion las cuentas publicas para que no haya
una simple conversion de deuda privada en deuda
publica.

La posibilidad de que el desplome de las
economias emergentes de la Europa del Este
ponga de rodillas el sistema bancario europeo,
como las sub-prime han echo con el americano,
vuelve a encender el debate sobre la capacidad de
algunos sistemas econdémicos de generar mas
estabilidad que otros. Durante los periodos de
recesion, los economistas suelen alabar la mayor
flexibilidad del sistema americano y anglosajon,
que supuestamente contribuye a reducir la
duracién de la crisis y a favorecer una rapida
recuperacion. Recientemente el profesor Paul de
Grauwe ha vuelto a expresar la opinion opuesta:
en un periodo de recesion tan grave, las rigideces
del sistema europeo ofrecen mayor proteccion, o al
menos cierta ralentizacion, contra la espiral
destructiva en que estan cayendo las principales
economias. El argumento de Paul de Grauwe es el
siguiente: la causa principal de esta crisis es la
incapacidad de algunos agentes econdmicos de
pagar sus deudas, generado por la inflexibilidad de
la deuda nominal. Para hacer frente a estos pagos,
los agentes se ven obligados a vender sus activos
cuyo valor, obviamente, cae. El cambio de
expectativas obliga a las empresas a recortar
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produccion, plantillas y salarios, lo que pone a mas
agentes econodmicos en la imposibilidad de repagar
sus deudas y retroalimenta las causas originarias
de la crisis. El centro del problema es que,
mientras activos y salarios (agregados) se
deflactan, el valor real de la deuda aumenta.
Segln el autor, algun tipo de rigidez en los
despidos o en los ajustes salariales puede
representar una ventaja y ralentizar la espiral
destructiva en que se han metido nuestras
economias. Ademas, siempre segun el autor, un
subsidio de paro generoso y bien administrado
tiene el poder de romper esta espiral permitiendo
a las familias afrontar sus deudas y mantener un
nivel de consumo suficiente para frenar la caida de
precios.

Este tipo de argumento puede verse como una
adaptacion a la situacién actual de la tradicional
receta keynesiana de apoyo a la demanda
agregada o puede insertarse en un contexto mas
amplio. En un contexto de desaceleracion
“normal”, y cuando no estd en juego Ila
supervivencia del sistema financiero, este
argumento puede resultar poco convincente y la
razones han sido explicadas innumerables veces
por Michele Boldrin en sus contribuciones a este
boletin. La flexibilidad alabada por los economistas
representa una ventaja porque permite
redireccionar rapidamente los recursos disponibles
(capital y trabajo) de los sectores en crisis a las
actividades capaces de generar riqueza. La salida
de la crisis actual requerird también compensar el
déficit de inversion productiva que muchos paises
han ido acumulando en la Ultima década. Para esto
ultimo se necesita que se cumplan al menos dos
supuestos. Primero, que exista ahorro o una
disponibilidad de capitales extranjeros que puedan
financiar dicha inversion. Segundo, que exista un
mecanismo capaz de transformar de forma
eficiente estos capitales en inversiones viables y
productivas. En los paises desarrollados este
mecanismo estd representado por el sistema
financiero en general y por los bancos en
particular. En pocas palabras, para que pueda
activarse el proceso virtuoso de inversién vy
crecimiento, es necesario evitar el colapso de la
estructura financiera, reconstruir una base de
ahorro nacional y evitar que ésta se utilice solo
para contrapesar una ola de créditos impagados.
En este contexto, el argumento de De Grauwe
cobra importancia pero parece incompleto.
Utilizando un concepto muy eficaz, popularizado
por Juan Urrutia en sus articulos sobre la crisis,
interrumpir la cadena deflacionista remplazando
con un subsidio la perdida en la renta disponible
causada por el paro, no es suficiente para asegurar
que la economia se mantenga o vuelva a su
“corredor neoclasico’.
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El corredor neocldsico puede definirse como “un
corredor de estabilidad alrededor de la senda del
estado estacionario, tal que dentro del mismo
cualquier otra senda converge a la del estado
estacionario y fuera de él cualquier senda diverge
de ella”. Fuera del corredor, las fuerzas
estabilizadoras de sistema econdémico, de |la
politica fiscal y monetaria simplemente no
funcionan o funcionan de forma marginal. Juan
Urrutia sefala dos tipos de “fallos de demanda
efectiva” que pueden llevar la economia fuera del
corredor neoclasico. Por un lado existe la
incapacidad de los parados sin ninguna renta o
ahorro de intercambiar sus ingresos esperados por
consumo actual y mantener una demanda positiva
de bienes y servicios. Esto suele ser el aspecto
mas tradicional de las crisis econdmicas y en este
ambito el argumento de De Grauwe y el del prof.
Urrutia son complementarios. Por otro lado, el fallo
de demanda efectiva puede originarse en la
incapacidad de las empresas de intercambiar sus
beneficios futuros con factores de produccion en el
tiempo actual o, en otras palabras, de financiar sus
proyectos de inversion a través del sistema
financiero. Corregir este fallo en el sistema es tan
importante como romper la cadena deflacionista
segin la receta de De Grauwe y sdlo puede
hacerse restaurando la confianza hacia y dentro
del sistema financiero y asegurandose que el
sistema econdmico tenga suficiente flexibilidad
para redireccionar los escasos recursos disponibles
hacia las inversiones rentables.

La supuesta superioridad de un sistema mas
flexible sobre uno mas rigido no ha sido resuelta
en 60 afios de debate econdmico y probablemente
no sera resuelta gracias a esta crisis. Porque, a
pesar de las muchas diferencias, los datos indican
gue la evolucion actual y esperada de precios y
crecimientos a los dos lados del atlantico es mas
parecida de lo que podria pensarse. Quizas lo que
esté apareciendo en el debate econémico es que la
flexibilidad de un sistema en su sentido mas
amplio debe incluir la posibilidad de reducirla en
determinadas circunstancias. Es decir, hay que ser
suficientemente flexible, como para saber moderar
la flexibilidad si es necesario.

Si se observa la evolucion de la produccion
industrial en Espafia, Euro area y EE.UU. no sdlo la
situacion actual casi no tiene antecedentes en
cuanto a intensidad y rapidez del desplome, sino
que también es relativamente parecida en las tres
areas geograficas. En Espana, entre el primer y el
cuarto trimestre de 2008, la tasa anual de
variacion del IPI ha pasado de un valor negativo
del 3.8% a un valor igualmente negativo del
14.6% con una desaceleracion de 10.8 puntos
porcentuales. En la euro area la evolucion ha sido

Pagina 3

parecida con la tasa anual que ha caido de un
valor positivo del 1.6% en el primer trimestre del
afio a una variacion interanual negativa del 8.6%
con un cambio de 11.1 pp. En EE.UU. el cambio ha
sido algo menos intenso pasando el IPI de un
crecimiento positivo del 1.6% en el primer
trimestre a un crecimiento negativo del 6,1% en el
ultimo trimestre de 2008. Esta diferencia se debe
principalmente a la produccion de bienes de
consumo no duradero, que ha mantenido cierta
fortaleza en la economia estadounidense. En los
graficos 1.1, 1.2 y 1.3 se puede ver la actual
desaceleracion de la produccién industrial
comparada con algunas crisis anteriores. La
rapidez de la desaceleracion es sorprendente vy, en
Espafia y en la euro area, debido a las mayores
limitaciones temporales de las series disponibles,
no parece haber ningln episodio pasado que
pueda compararse con la situacion actual.

Grafico I.1
fNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO

AREA
10 4 Tasas interanuales de crecimiento

VAN AVATAIN NS
\/ V

_10 4
O [o0] o o < O [ o o <t O [ o
2] 2] D D D D D o o o o o —
(o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) o o o o o o
— — — — — — — (V] (V] (V] ~N N N
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M).
Fecha: 12 de febrero de 2009
Grafico 1.2
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Grafico 1.3

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN EE.UU.
Tasas interanuales de crecimiento
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Con respecto a las previsiones, se espera que el
deterioro de la produccion industrial seguira
durante 2009 y 2010 en la euro area y en Espaniia,
con tasas anuales negativas a lo largo de todo el
horizonte de prediccion. Se espera para Espafia un
retroceso medio anual del IPI del 13.8% en 2009 y
del 8,9% en 2010, valores muy parecidos a los de
la euro area, donde el IPI sufrird una contraccion
del 13.1% vy del 9,8% en los dos afos,
respectivamente. Los bienes de consumo
duradero, los bienes de equipo y los bienes
intermedios seran los principales responsables de
este desplome. Las previsiones para EE.UU. son
algo mas optimistas en éste momento,
esperandose que la produccion industrial vuelva a
crecer con tasas positivas en la segunda mitad de
2010. Con ello para 2009 se espera una reduccion
del IPI americano del 9.1% y un crecimiento
practicamente nulo para 2010. Estos datos
confirman que la que empezd como una crisis
financiera se ha transformado en una de las
peores crisis industriales de la historia.

En cuanto al PIB, se han actualizado las
predicciones de crecimiento de la euro area
utilizando los indicadores adelantados publicados
durante el mes de febrero y las predicciones sobre
el PIB espafiol con el dato desagregado relativo a
la contabilidad nacional del cuarto trimestre de
2008.

Las nuevas previsiones sobre la economia espafiola
se situan en linea con las actualizaciones basadas
en indicadores que hemos ido publicando durante
los ultimos meses. Para 2009 se espera una caida
del PIB agregado del 2.5%(+0.7) frente a la caida
del 2.2% esperada anteriormente. Para 2010 se
predice una caida sobre el 0.5% (+1.2) con tasas
interanuales positivas solo a partir del tercer
trimestre. Se espera que las tasas interanuales
alcancen su valor minimo en el tercer trimestre de
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2009 con un valor negativo del 3.3%. Por el lado
de la oferta la industria y la construccion seran los
sectores mas afectados con caidas anuales en
2009 del 9.6% y 15.6%, respectivamente. En 2010
se esperan ulteriores caidas del VAB, del 10.6%
para la construccion y del 5.5% para la industria.
En ambos sectores la tasa interanual tocara fondo
en la segunda mitad de 2009.

Grafico 1.4

VAB EN ESPANA
Tasas interanuales de crecimiento
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Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 18 de febrero de 2009

Por el lado de la demanda se confirma el fuerte
retroceso del consumo privado y la dramatica
caida de la inversion. El consumo de los hogares
se reducird sobre el 3.34% y sobre el 1.6% en
2009 y 2010, respectivamente. La caida en la
formacion bruta de capital fijo estara en el entorno
del 11.8% en 2009 y del 9.9% en 2010 y estara
liderada por la caida en la inversion en bienes de
equipo, que mantendra tasas de variacion anual
media negativas del 16.0% vy del 14.5%,
respectivamente. En cuanto al sector exterior,
tanto las exportaciones como las importaciones
sufriran una reduccion importante, siendo mayor la
caida de las importaciones. Con ello la contribucion
de la demanda exterior al crecimiento del PIB sera
positiva en el ejercicio actual y en el siguiente,
pero claramente insuficiente para compensar el
desplome de la demanda interna.

En las previsiones desagregadas del PIB publicadas
en este Boletin, la intervencién directa del estado
en la economia puede observarse, por el lado de la
demanda, en el consumo de las AA.PP., y por el
lado de la oferta en el crecimiento de los servicios
de no mercado. Nuestras previsiones descuentan
en ambos casos una fuerte intervencion
contraciclica del gobierno espafiol. El crecimiento
medio anual esperado para el gasto del AA.PP. es
superior al 6% tanto en 2009 como en 2010, el
valor mas alto de la Ultima década. También el
crecimiento del VAB de los servicios de no
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mercado, que se espera sea cercano al 5% para
este afio y para el proximo, representa un maximo
histdrico.

Las previsiones de crecimiento de la euro area se
actualizaron a principios de febrero utilizando la
informacién sobre los indicadores adelantados
publicados durante el mes anterior. El dato flash,
publicado el 17 de febrero, confirma la caida
interanual del 1.2% anticipada en dichas
previsiones. Se espera para 2009 un retroceso del
2.0% (£0.7) en el PIB de la euro area mientras el
crecimiento sera practicamente nulo en 2009
(£1.0). Con respecto al mes anterior, dichas
previsiones se han revisado 0.7pp a la baja en
2009, mientras el valor esperado para 2010 no ha
sufrido cambios significativos. Por el lado de la
oferta la caida del VAB en 2009 sera mas intensa
en la industria y en los servicios financieros con
tasas medias anuales negativas del 4.6% y del
2.6% respectivamente. En 2010 construccién y
servicios no financieros seran lo sectores mas
afectados con una caida del 2.1% y 0.7%,
respectivamente.

Por el lado de la demanda se acelera la caida del
consumo privado y se confirma el desplome de la
inversiéon segln un patron muy parecido a lo
anticipado por la economia espafiola. Se espera
que el consumo de los hogares se reduzca el 2.0%
en 2009 y para después crecer el 0.2% en 2010.
La formacion bruta de capital fijo caera casi el
10% durante el actual ejercicio y volvera a tener
un crecimiento positivo en 2010 (1.0%). También
en la euro area exportaciones e importaciones se
reduciran de  forma significativa como
consecuencia de la dimension global de la crisis. La
contribucion de la demanda externa sera
ligeramente positiva en 2009 (0.5%) y negativa en
2010 (-0.8).

Grafico 1.4
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En conclusién, segln nuestras previsiones el
decrecimiento en la euro area y en la economia
espafiola alcanzara su mayor magnitud en el tercer
trimestre de 2009. A continuacion la recuperacion
se reflejara en unos trimestres iniciales de menor
decrecimiento y sera lenta en Espafia y algo mas
rapida en la euro area. Las previsiones del
Consensus, que representan el promedio de las
previsiones publicadas por las principales
instituciones econdmicas y financieras, indican un
retroceso del 2.1% del PIB de EE.UU. en 2009 y
un crecimiento de igual magnitud para 2010. Los
datos mencionados sugieren que las tres
economias analizadas por el Boletin tendran en
2009 una evolucién del crecimiento agregado muy
parecida, mientras que los principales organismos
de prediccion siguen esperando una recuperacion
de la economia estadounidense mucho mas rapida
de la que nuestras previsiones estiman para
Espafia y la euro area. Por el momento, el
mercado no parece confiar en las virtudes de las
rigideces europeas y sigue apostando para el
mayor dinamismo y capacidad de adaptacion de la
economia estadounidense.

Una muestra de esta flexibilidad se puede observar
en la evolucion de los precios en las tres
economias. En los ultimos meses la reduccion de la
inflacion se ha visto asociada con una alarma
sobre un posible riesgo de deflacion. Se ha
generado, sin embargo, mucha confusién sobre
este tema. En sentido literal la deflacion, opuesto
de la inflacion, es la caida de los precios
nominales. Algunos medios de comunicacion,
simplificando al maximo el tema, han asociado la
deflacion a una variacion anual negativa del IPC.
En este momento nuestras previsiones indican que
la inflacion total sera negativa durante 4 meses a
mediados de 2009 en Espafia y durante nueve
meses en EE.UU. A pesar de esto, se puede
considerar muy bajo el riesgo de deflacién aunque
no nulo. La contradiccion descansa en una
definicion de deflacion mas sofisticada que una
simple tasa de variacion negativa del IPC. La idea
de deflacion hay que asociarla a una reduccion
generalizada y duradera de los precios de bienes,
servicios y de los salarios nominales capaz de
desembocar en una espiral (1) de aumento de la
deuda real; (2) disminucion de la demanda; y (3)
ulterior reduccion de precios y salarios
potencialmente  destructiva para  nuestras
economias.

La reduccion de algunos precios en un momento
de rapido deterioro de la actividad econémica no
tiene porque ser un elemento necesariamente
negativo. Al revés, la flexibilidad de los precios es
el elemento fundamental de una economia de
mercado y, posiblemente, el mecanismo mas
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rapido y eficaz para devolver la economia a una
senda de crecimiento. Por esta razon, mientras por
un lado se puede mirar con preocupacion al
aumento de bienes y servicios cuyos precios estan
teniendo tasas de variaciones negativas, por otro
el cambio de algunos precios relativos es quizas
necesario para que pueda corregirse el exceso de
oferta acumulado en algunos mercados.

Para ilustrar la situacion de reduccion de los
precios nominales, asi como cuan generalizada y
continuada se manifiesta el BIAM ha empezado,
durante este mes, a monitorizar la evolucion de los
precios al consumo con variaciones anuales
negativas al maximo nivel de desagregacion en
Espafa, euro area y EE.UU. En los avances y en
los capitulos correspondientes de este boletin se
publican los cuadros detallados con la informacion
correspondiente.

En EE.UU., el peso relativo dentro del IPC de
bienes y servicios cuyos precios estan
manteniendo variaciones anuales negativas fue del
16% en el tercer trimestre de 2008, del 22% en el
cuarto y se sitdo sobre el 23% en enero de 2009 y
pertenecen en gran mayoria a las categorias de
Vivienda, Energia, Transporte y Vestido. Sin
considerar los alquileres imputados, es decir sobre
el IPC sin el componente de alquileres imputados
—lo que se corresponde con el computo del IPC
global en los paises de la euro area-, estos valores
serian 20%, 29% y 30%, respectivamente. Si por
un lado el peso de los apartados con tendencia
deflacionista ha ido claramente aumentando, el
dato de enero parece indicar una ralentizacion de
esta tendencia.

En Espafia el peso de los apartados con inflacion
anual negativa era del 3.3% en el tercer trimestre
del afio pasado, del 20,3% en el Ultimo trimestre y
ha sido en enero del 28.8%. El dado de enero
puede estar sesgado al alza por una campafia de
rebajas excepcionalmente agresiva en vestido y
calzado, que podria tener un efecto transitorio. Sin
considerar las sub-clases de vestido y calzado el
porcentaje sdlo subiria al 21% confirmando una
ralentizacion de las tendencias deflacionistas como
en el caso de Estados Unidos.

En la euro érea, los precios han seguido
manteniendo cierta fortaleza y sdlo en el dato
relativo al mes de enero se ha empezado a notar
un impacto significativo de la crisis econdmicas
sobre los precios al consumo. El peso de los
sectores con inflacion anual negativa ha pasado
del 6.5% al 10.6% entre el tercero y cuarto
trimestre de 2008 y ha sido el 17.9% en enero.
También en la euro area el efecto de las rebajas
puede estar sesgando al alza el valor del mes de
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enero. Sin considerar las prendas de vestir el
ultimo dato se situaria por debajo el 13%.

Cuadro 1.1

Euro area 6,5 6,5 10,6 17,9
Estados Unidos

(sin alquileres 9,2 21,8 29,8 31,0
imputados)

Estados Unidos 12,2 16,5 22,5 23,4
Espaiia 10,6 3,3 20,3 28,8

Fuente: EUROSTAT & BLS & INE & IFL (UC3M).
Fecha: 27 de febrero de 2009

En conclusion, estos valores parecen confirmar
nuestra valoracion de un riesgo bajo pero no nulo
de deflacion. En cuanto a las predicciones de
inflacion, ha habido durante este mes una intensa
labor de adaptacion y revision de los modelos
econométricos que se ilustra con mas detalle en
las secciones 11.2.2, III.2 y IV.2.2, junto a las
predicciones de inflacion usualmente publicadas en
este boletin. Para no alargar de forma desmedida
este articulo de presentacion global de este
nimero del BIAM, se omite aqui la informacion
que el lector puede encontrar en dichas secciones
y que contiene este mes detalles importantes que
evitamos en esta labor inicial de sintesis.

En la seccidon de Espaiia, Nicolas Carrasco hablara
de la formacion de rentas y precios a la luz de la
contabilidad nacional del cuarto trimestre. Ademas
este mes, el Laboratorio de Prediccion y Analisis
Macroecondmico empieza, en colaboracion con la
Comunidad de Andalucia, la publicacion de un
boletin trimestral sobre precios y competencia en
la comunidad andaluza. Al mismo tiempo el BIAM
Comunidades Autonomas ampliara sus contenidos
para incluir, cada dos meses, una seccion
especifica sobre la evolucion de la inflacion y de
los precios relativos en cada una de las
comunidades que no entra en nuestro analisis
habitual. En el Boletin N.25, relativo al mes de
febrero, se publicara el analisis y prediccion de los
precios en Canarias.

En el préoximo nimero el BIAM se publicara el
articulo trimestral de Michele Boldrin y una
entrevista en exclusiva a Profesor Clive Granger,
Premio Nobel de Economia 2003.



II. LA ECONOMIA EN LA EURO AREA.

II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

II.1.1 CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES DE LA ECONOMIA EUROPEA:

CRECIMIENTOS ANUALES.
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO
Predicciones
2005 2006 2007

2008 2009 2010
PIB pm. (1) 1,8 3,0 2,6 0,7 -2,0 0,1
Demanda
Gasto en consumo final privado 1,8 2,0 1,6 0,3 -2,0 0,2
Gasto en consumo publico 1,6 19 2,3 2,2 3,4 1,5
Formacion bruta de capital 3,4 58 4,2 0,4 -9,7 1,0
Contribucion Demanda Doméstica 2,0 2,8 2,3 0,7 -2,6 0,7
Exportacion de Bienes y Servicios 5,2 8,5 5,9 3,3 0,4 0,7
Importacion de Bienes y Servicios 5,9 8,3 5,4 3,2 -0,9 2,7
Contribucion Demanda Externa -0,1 0,2 0,3 0,1 0,5 0,8
Oferta (precios basicos)
VAB total 1,8 2,9 2,9 0,9 -1,9 -0,1
VAB agricultura -6,5 -1,8 0,7 1,0 -2,8 2,2
VAB industria 2,1 38 3,4 -0,3 -4,6 0,2
VAB construccion 1,9 2,9 3,2 1,0 -2,2 -2,1
VAB servicios de mercado 1,5 3,2 2,6 0,7 -1,5 0,7
VAB servicios financieros 2,9 38 3,6 1,5 -2,6 0,5
VAB servicios publicos 1,4 1,3 1,7 1,1 0,8 -0,3
Precios (2)
IPC armonizado, media anual 2,2 2,2 2,1 3,3 1,6 2,3
IPC armonizado, dic / dic 2,2 1,9 3,1 2,0 2,4 2,2
Mercado de trabajo (3)
Tasa de paro (% de poblacion activa) 8,8 8,3 7,4 7,4 9,0 10,1
Otros Indicadores Economicos (4)
indice de produccion industrial
(excluyendo construccion) 1,4 4,0 3,4 -1,7 -13,2 9,7

La zona sombreada corresponde a predicciones.

(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fechas: (1) 29 de enero de 2009
(2) 27 de febrero de 2009
(3) 12 de febrero de 2009 ..
(4) 12 de febrero de 2009 .
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I1.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.
Cuadro I1.1.2.1

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Consumo Final Formacién Demanda Expo_rtacién Impo_rtacién Demanda PIB
Bruta de de Bienesy de Bienesy
- — 3 Interna (1) . L Externa (1) real
Privado Publico Capital Servicios Servicios
2004 1,5 1,6 1,8 1,5 6,7 6,5 0,2 1,9
<[ 2005 1,8 1,6 3,4 2,0 5.2 5,9 0,1 1,8
a1 2006 2,0 1,9 5,8 2,8 8,5 8,3 0,2 3,0
= 2007 1,6 2,3 4,2 2,3 5,9 5,4 0,3 2,6
ﬁ 2008 0,3 2,2 0,4 0,7 3,3 3,2 0,1 0,7
ﬁ 2009 -2,0 3,4 -9,7 -2,6 0,4 -0,9 0,5 -2,0
2010 0,2 1,5 1,0 0,7 0,7 2,7 -0,8 -0,1
TI 1,2 1,4 3,7 1,8 5.2 43 0,5 2,1
8 111 0,4 2,0 2,5 1,2 3,9 3,0 0,4 1,4
x | & TII 0,0 2,4 0,9 0,7 2,4 2,5 0,0 0,6
a TIV -0,4 2,9 -5,6 -0,9 1,6 3,1 -0,6 -1,2
:t' TI -0,8 4,1 -8,0 -1,4 0,9 0,9 0,0 -1,4
g S TII -1,3 3,6 -8,7 -1,9 0,7 -0,1 0,4 -1,4
<|Q TIHI -2,7 3,1 -13,1 -3,8 -0,9 -2,4 0,6 -3,4
ﬂ TIV -3,1 2,9 -8,8 -3,1 1,0 -2,0 1,2 -1,9
ﬂ TI -2,5 2,2 -7,3 -2,6 -0,9 -0,9 0,0 -2,6
F(e T -0,8 1,6 -3,2 -0,8 -0,4 1,3 -0,7 -1,5
Q& TIHI 1,4 1,5 5,4 2,3 2,5 5,0 -0,9 1,4
TIV 2,9 0,8 9,1 3,8 1,7 5,3 -1,4 2,4
Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior.
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M).
Fecha: 29 de febrero de 2009
Cuadro 11.1.2.2
TASAS INTERTRIMESTRALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Consumo Final Formacion Demanda Expo_rtacwn Impo_rtacwn Demanda
Bruta de de Bienesy de Bienesy PIB real
Privado Puablico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1)
2004 1,5 1,6 1,8 1,5 6,7 6,5 0,2 1,9
< 2005 1,8 1,6 3,4 2,0 5.2 5,9 -0,1 1,8
E 2006 2,0 1,9 5,8 2,8 8,5 8,3 0,2 3,0
=( 2007 1,6 23 4,2 2,3 5,9 5.4 0,3 2,6
% 2008 0,3 2,2 0,4 0,7 3,3 3,2 0,1 0,7
ff 2009 -2,0 3,4 -9,7 -2,6 0,4 -0,9 0,5 -2,0
2010 0,2 1,5 1,0 0,7 0,7 2,7 -0,8 -0,1
TI -0,1 0,3 14 0,3 1,7 1,5 0,1 0,7
* |8 TII -0,2 0,8 -0,9 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,2
ﬁ & T 0,1 0,9 0,6 0,1 0,4 1,7 0,5 0,2
§ TIV -0,2 0,9 -5,6 -1,1 -0,4 0,3 -0,3 -1,4
= TI -0,2 0,9 -5,6 -0,2 -0,4 0,3 0,7 0,4
I S T1II -0,6 0,3 -1,7 -0,7 -0,2 -1,3 0,4 -0,2
E Q& TIHI -1,4 0,3 -5,3 -1,9 -1,3 -0,7 -0,3 -2,2
E TIV -0,6 0,7 -0,9 -0,4 1,6 0,7 0,4 0,0
‘2 TI 0,0 0,8 0,5 0,3 -1,0 0,4 -0,6 -0,3
g S TI 1,1 -0,2 2,7 1,2 0,3 0,9 -0,2 0,9
F|Q TIHI 0,9 0,2 31 1,2 1,6 2,9 -0,5 0,7
TIV 0,8 0,1 2,6 1,1 0,8 1,0 -0,1 1,0

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afo anterior.
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M).

Fecha: 29 de
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Cuadro I1.1.2.3

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
VAB
Agricultura Industria Construccion Servicios de S ervu_:los Se’rw_cms TOTAL PIB real
Mercado Financieros Publicos
2004 11,9 2,1 0,9 2,6 1,5 1,5 2,0 1,9
< 2005 6,5 2,1 1,9 1,5 2,9 1,4 18 18
a I| 2006 -1,8 3,8 2,9 3,2 38 1,3 2,9 3,0
= 3| 2007 0,7 3,4 3.2 2,6 3,6 1,7 2,9 2,6
% E 2008 1,0 -0,3 1,0 0,7 1,5 1,1 0,9 0,7
|E 2009 -2,8 -4,6 -2,2 -1,5 -2,6 0,8 -1,9 -2,0
2010 2,2 0,2 -2,1 -0,7 0,5 -0,3 -0,1 -0,1
TI 1,2 2,6 2,8 2,3 2,7 1,2 2,3 2,1
8 T1II 2,1 1,2 1,5 0,9 2,5 1,2 1,6 1,4
x | TII 2,5 -1,1 0,1 0,2 2,0 1,4 0,7 0,6
o TIV -1,6 -3,8 -0,4 -0,4 -1,3 0,6 -1,0 -1,2
= TI -3,4 -3,9 -2,9 -0,7 -1,4 1,3 -1,2 -1,4
g S TII -2,6 -4,6 -0,8 -0,5 -2,3 1,7 -1,3 -1,4
< |R TIHI -4,3 -6,0 -2,7 -2,9 -4,6 0,1 -3,2 -3,4
‘2 TIV -0,8 -3,9 -2,4 -2,2 -2,0 0,2 -1,9 -1,9
2 TI 0,6 -4,2 -2,3 -3,4 2,4 -1,1 -2,6 -2,6
F 19 T1II 0,8 -1,7 -3,9 -2,0 -1,0 -1,1 -1,5 -1,5
Q& TII 3,4 2,7 -1,4 1,1 2,1 0,2 1,4 1,4
TIV 4,2 4,3 -0,5 1,7 3,5 0,6 2,4 2,4

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

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

Fecha: 29 de febrero de 2009

Cuadro I1.1.2.4

TASAS INTERTRIMESTRALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
VAB
Agricultura Industria Construccion Servicios de S ervu':los Se’rw_cws TOTAL PIB real
Mercado Financieros Publicos

2004 11,9 2,1 0,9 2,6 1,5 1,5 2,0 1,9
< 2005 6,5 2,1 1,9 1,5 2,9 1,4 1,8 1,8
a | 2006 -1,8 3,8 2,9 3,2 3,8 1,3 2,9 3,0
s S| 2007 0,7 34 3.2 2,6 3,6 1,7 2,9 2,6
< 2| 2008 1,0 -0,3 1,0 0,7 1,5 1,1 0,9 0,7
2 < 2000 -2,8 -4,6 -2,2 -1,5 -2,6 0,8 -1,9 -2,0
- 2010 2,2 0,2 -2,1 -0,7 0,5 -0,3 -0,1 -0,1
TI 0,1 0,3 14 0,3 1,7 1,5 0,1 0,7
* |8 T 0,2 08 -0,9 -0,1 0,1 -0,4 01 0,2
@ Q& TII 01 0,9 0,6 0,1 04 1,7 0,5 0,2
§ TIV -0,2 0,9 -5,6 -1,1 -0,4 0,3 -0,3 -1,4
= TI -0,2 0,9 -5,6 -0,2 -0,4 0,3 0,7 0,4
2 3 TI -0,6 0,3 -1,7 -0,7 -0,2 -1,3 0,4 -0,2
Z | T -1,4 0,3 -5,3 -1,9 -1,3 -0,7 0,3 2,2
F-‘ TIV -0,6 0,7 -0,9 -0,4 1,6 0,7 0,4 0,0
2 TI 0,0 0,8 0,5 0,3 -1,0 0,4 -0,6 -0,3
2 (g T 1,1 -0,2 2,7 1,2 0,3 0,9 -0,2 0,9
F |& TIHI 0,9 0,2 31 1,2 1,6 2,9 -0,5 0,7
TIV 0,8 0,1 2,6 1,1 0,8 1,0 -0,1 1,0

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

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

Fecha: 29 de febrero de 2009
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EURO AREA

Gréfico I1.1.2.1

PIB EN LA EURO AREA Y CONTRIBUCIONES DE LA

DEMANDA NACIONAL Y EXTERNA A SU

CRECIMIENTO

nteranual

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Demanda Interna I Demanda Externa —O— PIB

*Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M).
Fecha: 29 de febrero de 2009

Grafico 11.1.2.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
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Fecha: 29 de febrero de 2009
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EURO AREA

I1.1.3 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES
MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro I1.1.3.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES EN LA EURO AREA

Bienes de consumo Bienes de Bienes 3
. . Energia TOTAL
Duradero No Duradero Equipo Intermedios
2004 0,1 0,6 2,3 3,4 2,2 2,1
< 2005 -0,7 0,7 0,9 3,0 1,4 1,4
83 2006 4,4 2,2 4,9 59 0,7 4,0
z3 2007 1,1 2,5 3,9 6,0 -0,6 3,4
é < 2008 -5,4 -1,4 -3,2 -0,1 0,7 -1,7
= 2009 -19,6 -4,8 -19,2 -17,2 1,3 -13,2
2010 -17,6 -3,2 -15,9 -15,7 1,6 -9,7
TI -1,6 0,6 1,6 5,0 44 2,5
" § TII -2,6 -0,9 0,5 3,9 1,6 1,2
m N TIII -6,1 -2,2 -2,0 -0,1 0,3 -1,4
= TIV -11,2 -3,2 -12,9 -8,5 -3,2 -8,6
2 TI -17,3 -4,5 -18,7 -14,8 -1,0 -12,4
S |2 I -19,0 -4,7 -18,5 -16,5 0,4 -13,1
¢ | ] T -20,8 -5,0 -19,6 -18,2 2,0 -13,7
E TIV -21,8 -5,1 -20,2 -19,4 3,8 -13,5
% TI -21,2 -4,7 -19,1 -19,0 3,1 -12,8
i g TII -19,7 -4,0 -17,4 -17,6 2,2 -12,1
N TIII -16,8 -2,9 -14,8 -14,9 1,0 -10,0
TIV -12,2 -1,4 -11,3 -10,6 0,1 -3,3
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: 12 de febrero de 2009
Cuadro I1.1.3.2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALESI
DE LA TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPI EN LA EURO AREA
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Enero 0,6 1,8 3,2 34 3,2 -12,4 -12,7
Febrero 1,2 04 3,2 4,2 3,1 -12,4 -12,9
Marzo 19 -0,1 44 4,2 1,4 -12,6 -12,8
Abril 18 15 2,0 3,0 4,3 -12,9 -12,5
Mayo 38 0,2 6,0 2,7 -0,3 -13,0 -12,2
Junio 39 09 48 2,7 -0,4 -13,3 -11,7
Julio 2,7 0,9 36 39 -1,1 -13,4 -10,8
Agosto 2,0 2,7 56 4,6 -0,5 -13,3 -9,7
Septiembre 38 15 36 3,3 -2,5 -14,2 -9,4
Octubre 16 0,7 4,2 44 5,6 -14,1 -8,2
Noviembre 1,1 34 29 29 -8,4 -13,7 -09
Diciembre 1,0 3,2 5,0 1,7 -12,0 -12,8 -0,4

Pagina 11

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 12 de febrero de 2009
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EURO AREA

I1.1.4 INFLACION.

Cuadro I1.1.4.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IPCA EN LA EURO AREA

. . . Pesos Predicciones

Indices de precios al consumo armonizado (IPCA) 2009 2005 2006 2007 2008 2009 2010
INFLACION TOTAL 100,0 2,2 2,2 2,1 3,3 0,8 2,0
INFLACION SUBYACENTE 83,0 1,5 1,5 2,0 2,4 1,6 1,7
Alimentos elaborados sin tabaco 9,6 0,5 1,6 2,3 6,8 1,0 1,3
Alimentos elaborados (con tabaco) 11,9 2,0 2,1 2,8 6,1 1,6 2,3
Manufacturas 29,7 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5
Servicios 41,4 2,3 2,0 2,5 2,6 2,3 2,4
INFLACION RESIDUAL 17,0 5,7 55 2,8 7,3 -2,8 3,6
Alimentos no elaborados 7,5 0,8 2,8 3,0 3,5 2,3 2,3
Energia 9,6 10,1 7,7 2,6 103 -6,7 4,6

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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EURO AREA

Cuadro I1.1.4.2

TASAS ANUALES DEL IPCA Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
Alimentos indal.:se;?asles S Alimentos no TOTAL Int?:lr:alo
el_aborados Tabaco no Servicios | TOTAL de elaborados Energia | TOTAL ETETE
sin tabaco energéticos conf:an:a 80% *
Pesos 2009 9,6% 2,3% 29,7% 41,4% | 83,0% 80% 7,5% 9,6% | 17,0% | 100%

0 2000 0,7 3,4 0,5 1,5 1,0 1,8 13,0 7,4 2,1

< 2001 2,7 3,8 0,9 2,5 1,9 7,0 2,2 4,4 2,3

E 2002 2,4 59 1,5 3,1 2,5 3,1 -0,6 1,2 2,2

= 2003 2,1 8,4 0,8 2,5 2,0 21 3,0 2,6 2,1

‘,ﬂ 2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,1 0,6 4,5 2,6 2,1

E' 2005 0,5 7,8 0,3 23 1,5 0,8 10,1 57 2,2

g 2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2

< 2007 23 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 2,6 2,8 2,1

‘2 2008 6,8 3,2 0,8 2,6 2,4 3,5 10,3 7,3 33
‘2 2009 1,0 3,9 0,6 2,3 1,6 + 0,28 2,3 -6,7 -2,8 0,8 + 0,43
- 2010 1,3 6,2 0,5 2,4 1,7 + 0,55 2,3 4,6 3,6 2,0 + 0,83

Enero 6,6 33 0,7 2,5 2,3 33 10,6 7,4 3,2

Febrero 7,4 3.2 0,8 2,4 2,4 33 10,4 7,2 33

0 Marzo 7,7 3,3 0,9 2,8 2,7 3,8 11,2 8,0 3,6

s Abril 7,9 3,2 0,8 2,3 2,4 31 10,8 7,4 3,3

E Mayo 7,9 3,3 0,7 2,5 2,5 3,9 13,7 9,4 3,7

lg g Junio 7,9 3,3 0,8 2,5 2,5 4,0 16,1 10,8 4,0

5IR Julio 8,1 3,7 0,5 2,6 2,5 4,4 17,1 11,5 4,0

3 Agosto 7,8 3,0 0,7 2,7 2,6 3,7 14,6 9,8 3,8

é Septiembre 7,0 2,9 0,9 2,6 2,5 3,6 13,5 9,1 3,6

° Octubre 5,6 2,9 1,0 2,6 2,4 3,4 9,6 6,9 3,2

E Noviembre 4,4 3,2 0,9 2,6 2,2 2,8 0,7 1,6 2,1

E Diciembre 3,6 3,2 0,8 2,6 2,1 2,8 -3,7 -0,8 1,6

pe Enero 2,7 2,8 0,5 2,4 1,8 2,6 53 [ -1,8 1,1
g Febrero 2,0 2,8 0,6 2,4 1,7 + 0,13 3,4 -4,8 -1,3 1,2 + 0,11
5 Marzo 1,5 3,5 0,6 2,1 1,6 + 0,19 31 -7,1 -2,7 0,8 + 0,23
® Abril 1,1 3,9 0,7 2,6 1,8 + 0,23 2,9 -7,2 -2,9 0,9 + 0,36
g Mayo 1,1 3,9 0,7 2,4 1,6 + 0,27 2,6 99 | -46 | 05 +o0,48
Q‘L.’ § Junio 0,8 4,0 0,6 2,3 1,6 + 0,30 2,3 -11,8 | -5,9 0,2 + 0,60
AR Julio 0,6 3,7 0,5 2,3 1,5 + 0,34 1,7 -12,5 | -6,6 0,0 + 0,68
3 Agosto 0,4 3,9 0,5 2,3 1,5 + 0,38 1,8 -9,3 -4,6 0,4 + 0,73
3 Septiembre 0,4 4,2 0,6 2,3 1,5 10,42 1,9 -8,7 | -4,2 0,5 + 0,77
% Octubre 0,3 4,6 0,6 2,3 1,5 + 0,46 1,7 -5,7 -2,5 0,8 + 0,82
'g Noviembre 0,6 4,5 0,6 2,3 1,5 + 0,49 1,9 -0,4 0,7 1,4 + 0,85
‘g Diciembre 0,8 52 0,5 2,3 1,6 + 0,53 2,0 4,9 3,6 1,9 + 0,87
‘E Enero 0,9 6,2 0,5 2,4 1,6 + 0,54 2,3 6,0 4,4 2,1 + 0,90
g Febrero 1,0 6,1 0,5 2,4 1,7 + 0,55 2,3 57 4,2 2,1 + 0,91
L Marzo 1,1 6,2 0,5 2,6 1,8 + 0,56 2,3 6,1 4,4 2,2 + 0,91
(Iﬂ Abril 1,2 6,2 0,5 2,2 1,6 + 0,57 2,3 54 4,1 2,0 + 0,93
EI Mayo 1,3 6,2 0,5 2,4 1,7 + 0,57 2,3 5,0 3,8 21 + 0,93
219 Junio 1,4 6,2 0,5 2,4 1,7 + 0,58 2,3 4,6 3,6 2,0 + 0,93
‘z: 2 Julio 1,4 6,2 0,5 2,4 1,7 + 0,58 2,3 4,4 3,5 2,0 + 0,93
(2 Agosto 1,5 6,2 0,5 2,4 1,7 + 0,59 2,3 4,0 3,3 2,0 + 0,93
0 Septiembre 1,5 6,3 0,5 2,4 1,7 + 0,59 2,3 3,9 3,2 2,0 + 0,93
ﬁ Octubre 1,5 6,3 0,5 2,4 1,7 + 0,59 2,3 3,7 31 1,9 + 0,93
Noviembre 1,6 6,3 0,5 2,4 1,7 + 0,59 2,3 34 3,0 1,9 + 0,93
Diciembre 1,6 6,4 0,5 2,4 1,7 + 0,59 2,3 3,2 2,8 1,9 + 0,93

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores histdricos

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 27 de febrero de 2009

Pagina 14




EURO AREA

Cuadro I1.1.4.3

TASAS MENSUALES DEL IPCA Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA

indice de Precios al Consumo Armonizado

Subyacente Residual
(:alll E:::::)ss Tabaco ind u:It‘:iI:Ie:s no Servicios TOTAL A;il'::::::o:o Energia TOTAL LOIAR
sin tabaco energéticos
Pesos 2009 9,6% 2,3% 29,7% 41,4% 83,0% 7,5% 9,6% 17,0% 100%
2007 0,2 0,7 -2,0 -0,1 -0,7 0,9 0,4 0,6 -0,5
g 2008 1,0 0,9 -2,3 -0,2 -0,8 1,2 1,6 14 -04
@ 2009 0,2 0,4 -2,6 -0,4 -1,1 1,0 0,0 0,4 -0,8
2010 0,3 1,4 -2,7 -0,3 -1,0 1,3 1,1 1,2 -0,7
2007 0,1 0,4 0,2 0,5 0,4 -0,5 0,3 0,0 0,3
g 2008 0,9 0,3 0,3 0,5 0,5 -0,6 0,1 -0,2 0,3
E 2009 0,1 0,4 0,4 0,5 0,4 0,1 0,6 0,4 0,4
’g 2010 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4 0,2 0,3 0,2 0,4
'5 2007 0,2 0,1 1,6 0,0 0,6 -0,1 1,5 0,8 0,7
"é g 2008 0,4 0,2 1,7 0,4 0,9 0,5 2,3 1,5 1,0
8 £ 2009 0,0 0,9 1,8 0,2 0,7 0,2 -0,1 0,0 0,6
S 2010 0,1 1,0 1,8 0,3 0,8 0,2 0,2 0,2 0,7
£ 2007 0,1 03 0,7 0,4 0,5 14 1,4 1,4 0,6
% z 2008 0,4 0,2 0,6 -0,2 0,2 0,7 1,0 0,9 0,3
g < 2009 0,0 0,5 0,7 0,3 0,4 0,6 0,8 0,7 0,5
£ 2010 0,1 0,5 0,7 -0,1 0,2 0,6 0,2 0,4 0,2
3 2007 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,9 0,6 0,2
% % 2008 0,1 0,1 0,1 0,4 0,2 0,9 3,6 2,4 0,6
g =z 2009 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 0,6 0,6 0,6 0,2
2 2010 0,1 0,2 0,0 0,4 0,2 0,6 0,2 0,4 0,2
§ 2007 0,1 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,1 0,5 0,3 0,1
,g 2 2008 0,2 0,1 -0,2 0,3 0,1 0,2 2,6 1,6 0,4
S A 2009 0,0 0,2 -0,2 0,3 0,1 -0,1 0,5 0,2 0,1
E 2010 0,0 0,2 -0,2 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,1
E 2007 0,2 0,0 -2,1 0,8 -0,3 -0,4 0,5 0,1 -0,2
g 2 2008 0,3 0,5 -2,4 0,9 -0,4 -0,1 1,3 0,7 -0,2
g A 2009 0,0 0,2 -2,5 0,9 -0,5 -0,7 0,5 0,0 -0,4
° 2010 0,1 0,2 -2,5 0,9 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 -0,4
.g 2007 0,5 0,8 0,2 0,2 0,2 -0,3 -0,9 -0,7 0,1
E % 2008 0,3 0,1 0,4 0,3 0,3 -1,0 -3,0 -2,2 -0,1
El 2 2009 0,1 0,2 0,5 0,2 0,3 -0,9 0,5 -0,1 0,2
§ 2010 0,1 0,2 0,5 0,2 0,3 -0,9 0,2 -0,3 0,2
< o 2007 0,8 0,2 1,5 -0,5 0,4 0,2 0,6 0,5 0,4
{_q g 2008 0,1 0,1 1,7 -0,7 0,3 0,1 -0,4 -0,2 0,2
< g_ 2009 0,1 0,4 1,7 -0,6 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
(?) ¢ 2010 0,1 0,4 1,7 -0,6 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
E 2007 1,5 0,0 0,8 0,0 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5
=| £ 2008 0,2 0,0 0,9 0,1 0,4 0,4 -2,9 -1,5 0,0
‘2 g 2009 0,1 0,5 0,9 0,0 0,4 0,2 0,4 0,3 0,4
(2 2010 0,1 0,5 0,9 0,0 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3
|, 2007 1,0 0,2 0,3 -0,1 0,2 0,5 34 2,2 0,5
"'é 2008 -0,1 0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 -4,9 -2,8 -0,5
'% 2009 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,3 0,1
% 2010 0,1 0,5 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1
0 2007 0,7 0,1 -0,1 0,9 0,5 0,5 -0,3 0,0 0,4
£ 2008 -0,1 0,1 -0,2 0,8 0,4 0,5 -4,7 -2,4 -0,1
:§ 2009 0,1 0,7 -0,2 0,9 0,4 0,6 0,3 0,4 0,4
2010 0,1 0,8 -0,2 0,9 0,4 0,6 0,2 0,3 0,4

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 27 de febrero de 2009
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Gréfico I1.1.4.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

Gréfico I1.1.4.2

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN LA

EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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EURO AREA

Gréfico 11.1.4.3

Mayor a la euro area

Menor a la euro area

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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EURO AREA

Cuadro II.1.4.4

TASAS ANUALES DEL IPCA DE PAISES DE LA EURO AREA-15 Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Euro Area-15

2 5 8 s P 8
§ ¢ & 7 3 g 3 § F £ £ &8 § 5 £|2g & ¢
< w w T < 4 i - 9 § 5 £

o | o

Pesos 2009 % 26,3 20,7 18,6 129 51 3,4 3,0 3,5 2,2 1,7 1,6 04 0,3 0,3 0,1

2000 1,4 18 26 35 23 27 20 29 28 29 53 89 38 49 30|08 13 27
g 2000 1,9 18 23 28 51 24 23 37 44 27 40 86 24 20 25|12 27 23
a 2002 14 19 26 36 39 16 17 39 37 20 47 75 21 28 26|13 19 24
s 2003 1,0 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 57 25 40 19| 14 23 20
¢ 2004 18 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 37 32 19 27|13 10 o9
= 200 1,9 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 25 38 20 25|20 08 1,7
2 2006 18 19 22 36 1,7 23 17 33 30 13 27 25 30 22 26|23 15 1,9
< 2007 23 16 20 28 16 18 22 30 24 16 29 38 27 22 07|23 17 1,7
a2 2008 28 32 35 41 22 45 32 42 27 39 31 55 41 44 47|36 33 36
E 2000 08 06 1,2 01 1,4 1,0 09 19 -02 19 11 16 -1,4 03 23|20 19 11
2000 20 20 22 21 1,8 1,4 1,9 27 11 1,9 22 34 07 20 23|22 26 20
Enero 2,9 3,2 31 44 18 35 31 39 29 35 31 64 42 41 38| 22 30 30
Febrero 3,0 32 3,1 44 20 36 31 45 29 33 35 64 42 47 40|25 29 33
Marzo 33 35 36 46 19 44 35 44 31 36 37 66 44 44 43|24 33 33
5 Abril 26 34 36 42 1,7 41 34 44 25 33 33 62 43 43 41|30 32 34
8 Mayo 3,1 37 37 47 21 51 37 49 28 41 37 62 48 46 41|33 37 36
§|8| sunio 34 40 40 51 23 58 40 49 34 43 39 68 53 52 44|38 40 42
2|R| swie 35 40 40 53 30 59 38 49 31 43 36 69 58 53 56|44 38 44
3 Agosto 33 35 42 49 30 54 36 48 31 46 32 60 48 51 54|48 41 48
w| |septiembre 3,0 34 39 46 28 55 37 47 32 47 32 56 48 50 49|52 42 45
£ Octubre 2,5 30 3,6 36 25 48 30 40 25 44 27 48 39 48 58|45 34 38
g Noviembre 1,4 19 27 24 19 32 23 30 14 35 21 29 20 31 49|41 24 28
H Diciembre 1,1 12 24 15 17 27 15 22 08 34 13 18 07 18 50|31 21 24
T Enero 0,9 08 14 08 1,7 21 12 20 01 25 11 14 00 09 31] 30 20 1,7
i Febrero 0,8 09 1,4 07 1,6 19 1,1 1,8 00 26 09 15 -03 06 3127 21 1,3
g Marzo 06 06 1,2 01 15 15 08 19 -03 21 08 13 -08 08 29|27 19 1,4
: Abii 08 05 1,2 03 16 1,6 08 1,8 -01 22 09 1,4 -1,0 08 34|24 20 1,3
g Mayo 04 02 10 -02 1,3 09 06 1,7 -04 1,8 08 1,2 -20 03 33|21 1,7 12
5/2| swic 02 -01 08 07 1,2 04 05 1,7 -07 1,6 07 07 -28 -02 31|17 16 0,9
®|&| swie 00 00 07 -09 1,0 02 06 1,7 -07 1,5 08 09 -31 -04 1,7|15 1,7 08
3 Agosto 05 03 08 -05 1,1 04 07 1,7 -05 1,4 1,0 14 -25 -03 17|13 15 06
g Septiembre 0,5 0,5 1,0 -0,3 1,2 04 06 1,7 -04 1,3 10 16 -23 -03 18| 1,0 15 0,7
3 Octubre 1,0 07 1,2 01 1,3 05 09 20 -02 15 12 1,7 -1,8 -02 13| 1,4 1,8 1,0
g| [woviembre 16 14 17 08 15 08 13 23 04 18 15 26 -05 06 14|15 24 13
5 Diciembre 2,2 1,9 20 1,4 1,7 09 16 26 08 20 19 33 03 1,1 14|22 25 1,7
E Enero 2,2 2,2 23 1,9 18 1,1 1,7 26 1,1 1,9 21 34 08 1,5 22|22 25 20
g Febrero 2,2 22 23 1,9 1,8 1,2 1,8 27 1,1 1,9 22 34 08 16 23|22 25 20
"y Marzo 2,1 21 23 21 1,8 12 19 27 11 19 23 34 08 15 22|22 26 20
w Abril 20 20 23 20 1,8 1,3 19 27 1,1 19 23 34 08 15 23|22 26 20
S Mayo 2,0 20 22 21 1,8 1,4 20 28 1,1 19 23 34 08 20 22|22 27 20
z g| e 20 20 22 21 18 15 21 28 11 19 24 34 09 23 23/22 28 20
Q| suwic 20 1,9 22 22 1,8 1,6 20 28 1,1 1,9 23 34 09 25 22|22 27 20
g Agosto 2,0 1,9 22 22 18 1,6 20 27 11 1,9 23 34 08 24 23|22 28 20
2| |septiembre 20 1,9 22 21 1,8 16 20 27 11 19 22 34 08 24 22[22 28 20
Octubre 2,0 1,8 22 21 1,8 16 1,9 27 1,1 1,9 21 34 07 23 23|22 26 20
Noviembre 2,1 1,8 21 22 1,8 16 1,7 25 1,1 19 20 34 04 20 22|22 24 20
Diciembre 2,0 1,8 21 22 18 16 1,5 24 1,1 19 1,8 34 02 19 22|22 23 20

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

Fecha: 27 de febrero de 2009
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EURO AREA

Cuadro II.1.4.5

TASAS MENSUALES DEL IPCA DE PAISES DE LA EURO AREA-15 Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y
DINAMARCA

Euro Area-15

o (-]

o} - © © e
§ F 8 § g3 2 6 F FE § § 8 T|Eog O

=] -4

Pesos 2009 % | 26,3 20,7 18,6 129 5,1 34 3,0 3,5 2,2 1,7 1,6 04 03 0,3 0,1

2007 -0,2 -04 -11 -0,7 -02 -1,7 O1 -04 -03 -03 -06 -05 -03 -1,7 -1,1|-08 -0,5 -0,3
g 2008 -04 0O -08 -06 00 -13 -03 -03 -01 112 -07 O1 -04 -14 -04]-0,7 00 0,3
& 2009 -06 -04 -1,7 -1,3 00 -1,9 -06 -05 -09 03 -08 -03 -1,1 -23 -22]|-07 -01 -04
2010 -06 -01 -14 -08 O1 -1,7 -05 -05 -05 o1 -0,7 -0,2 -0,7 -1,9 -1,4|-0,6 0,0 -0,1
2007 05 02 oO1 O1 O7 24 O3 -16 OO 06 09 -01 10 -03 02|05 05 08
g 2008 06 02 O1 O1 O9 25 03 -10 OO O5 12 01 10 O3 04|08 04 1,0
@ 2009 04 04 O1 OO0 O07 22 02 -1,2 01 06 10 OO O7 OO 04|04 04 06
2010 04 03 O1 OO O7 23 O3 -1,1 01 O6 1,1 O1 O6 O02 04|04 04 0,6
’ig 2007 02 o055 12 o008 13 00 O5 25 13 o077 O7 11 07 13 O0O8]05 06 0,5
'Eﬁ 2008 05 o8 16 09 1,2 o077 09 23 15 10 O9 13 09 1,1 1,104 09 05
%'z’ 2009 03 05 14 03 1,1 04 06 24 1,2 O5 08 11 04 1,2 09|04 0,7 0,6
% 2010 02 04 14 06 1,1 04 07 23 1,2 O05 09 1,1 O5 1,1 09|04 08 0,6
g 2007 04 05 06 14 06 05 04 08 09 O05 05 1,1 06 13 25|03 05 03
%E 2008 03 04 06 1,1 04 02 03 08 03 02 01 07 05 12 23|08 04 04
E“ 2009 -01 O3 O5 1,3 04 02 03 O8 O5 03 02 08 02 12 28|05 04 03
] 2010 01 O3 O5 1,1 04 O3 O3 O8 O5 03 02 08 02 12 28|05 04 03
% 2007 02 03 04 03 00 -01 02 02 02 -03 O3 11 04 05 07|03 -01 0,2
E g 2008 07 06 06 07 04 09 05 07 05 05 06 12 10 08 07|07 04 04
°[2 2000 o3 03 04 02 02 02 04 O5 02 01 O5 10 OO0 O3 07|04 O1 03
i 2010 02 02 O4 O3 O02 O3 04 06 02 O1 O6 10 OO O7 O7|04 03 03
§ 2007 01 O1 O2 02 -05 01 00 OO0 OO0 O1 O3 03 02 00 0202 01 -02
'g .g 2008 04 04 05 06 -03 07 03 00 O5 O3 O5 09 07 O5 05|06 04 04
§-E'\ 2009 02 O1 O3 O1 -04 02 O1 OO O1 O1 O4 O4 OO0 OO0 03|02 02 O1
() 2010 O1 O1 O2 O1 -04 O3 02 OO O1 O1 O4 04 00 O03 03|02 03 0,1
g 2007 o05 -03 -06 -07 -08 -1,1 -01 -08 -02 -03 -02 -0, -08 -0,7 0O,7]-06 -03 -05
© S 2008 07 -03 -06 -05 -0 -09 -03 -08 -05 -03 -05 o0 -04 -06 19|00 -05 -03
gg 2009 o04 -02 -07 -07 -03 -1,2 -02 -08 -04 03 -04 O1 -08 -08 05|-02 -04 -04
E 2010 04 -03 -07 -06 -03 -1,1 -02 -08 -04 03 04 O1 -0,7 -06 05]|-02 -04 -04
S 2007 01 04 -02 02 01 16 00 -10 -04 OO 04 O1 O0O9 O5 05|03 -01 -02
g% 2008 -04 -01 OO -02 01 11 -02 -11 -04 O3 00 -0,7 OO O3 03]06 01 02
5|& 2009 01 03 O1 02 02 13 -01 -1,1 -03 02 02 -02 06 04 02|04 00 0,0
g 2010 O1 O3 O1 O02 O02 13 -01 -1,1 -03 02 O1 -02 O5 03 02|04 00 0,0
mg 2007 02 o001 oO8 03 07 -02 02 23 04 04 03 04 O1 13 05|01 08 0,7
Elg 2008 01 OO O5 OO0 05 -01 0O4 21 O5 O6 03 00 O1 12 O0O0O}|O5 10 05
2|8 2009 o00 01 07 01 06 -02 03 22 05 05 03 02 03 1,3 02|03 09 06
% A 2010 00 O1 O7 O1 O6 -02 03 22 O5 O5 03 02 03 12 02|03 09 06
E 2007 02 03 oO08 13 02 05 07 07 O5 O3 O1 07 05 09 O1}|O5 05 0,5
.g 2008 -03 -01 O5 03 -02 -02 00 OO0 -02 OO -04 OO -04 07 10]|-02 -0,2 -0,2
gg 2009 o1 O02 O6 O8 OO OO O3 O3 O1 O1 -02 O1 O2 O08 O5|01 01 O1
= 2010 02 O1 O6 O8 OO0 OO O1 O2 O1 O1 -03 O1 OO0 O8 O5|01 00 O,1
@ 2007 05 o06 04 o077 02 09 O05 08 O3 O3 O5 09 O5 04 -22|03 05 0,8
€ 2008 -06 -05 -05 -04 -04 -07 -03 -02 -07 -05 -01 -09 -1,3 -1,3 -30|-0,1 -0,5 -0,3
% 2009 oO01 O1 O1 02 -02 -04 O1 O1 -01 -02 O02 OO0 -01 -05 -29/01 00 0,0
Z 2010 01 01 01 03 -02 -04 -01 00 -01 -02 01 00 -04 -08 -29(01 -0,2 0,0
0 2007 07 04 03 04 -05 04 06 o05 O1 -02 01 04 04 03 01|06 01 -01
'g 2008 04 -03 -01 -05 -08 -01 -02 -03 -05 -03 -0 -07 -09 -10 0O,2]|-04 -0,2 -0,5
% 2009 10 03 02 oO01 -06 OO0 02 OO0 -01 -01 -03 -01 OO0 -05 02|02 -01 -0,1
S 2010 10 02 02 oO01 -06 OO0 OO0 -01 -01 -01 -05 -01 -02 -0,7 02|02 -0,1 -0,1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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I1.2. ANALISIS DE LA ECONOMIA DE LA EURO AREA.

I1.2.1.CRECIMIENTO ECONOMICO.

Como ya se ha comentado en informes del mes
anterior, la economia del euro area entrdé ya en
recesion técnica en el tercer trimestre del pasado
ano, tras haber registrado el PIB un retroceso
intertrimestral del 0,2% en ese trimestre, caida de
la misma magnitud que la registrada en el periodo
anterior. La informacion macroeconémica de la
euro area publicada en el primer bimestre del
actual ejercicio y referida, principalmente, al
pasado enero y a diciembre de 2008 muestra que
la economia de la euro area esta intensificando el
grado de deterioro que venia mostrando en los
ultimos meses de 2008.

En ese sentido apuntan el Indicador de
Sentimiento Econdémico del pasado enero, que
aunque mejord ligeramente nuestra prevision se
encuentra en minimos histéricos, y el dato del
Indice de Produccion Industrial de diciembre,
indicador de gran relevancia en el analisis
coyuntural, que muestra un deterioro muy fuerte y
peor de lo esperado. Tampoco son muy positivos
los ultimos resultados del mercado laboral y los
indicadores del consumo de los hogares referidos
al cuarto trimestre del pasado afo.

Este empeoramiento viene recogido con mayor o
menor intensidad en la mayoria de las previsiones
realizas Ultimamente. Asi, Eurostat, recientemente,
ha realizado la primera estimacion del PIB del
cuarto trimestre de 2008 de la euro area, en dicho
trimestre el PIB en términos reales disminuyd un
1,5% en tasa intertrimestral no anualizada, frente
a retrocesos del 0,2% en los dos trimestres
precedentes. Tras esta variacion, la tasa interanual
desciende desde el 0,6% del tercer trimestre al
-1,2% del cuarto. También la Comisién Europea
ha procedido a revisar las predicciones
macroeconomicas de la euro area, suponiendo las
nuevas estimaciones una fuerte revisién a la baja.
Para el conjunto 2008 estima un crecimiento del
PIB del 0,9%, tres décimas menos que en la
prevision anterior realizada en el pasado
noviembre, para 2009 se prevé una contraccion
del PIB del 1,9%, 2 pp menos que en la Ultima
prevision, y para 2010 se estima un crecimiento
del 0,4%. Por lo que respecta a nuestras
previsiones contemplan un avance medio anual del
0,7% para 2008, una caida del 2% para 2009 y del
0,1% para 2010.

El Indicador de Sentimiento Econdmico (ISE) del
pasado enero retrocedié de nuevo, el descenso fue
1,8 puntos, con lo que este indice encadena la
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octava caida consecutiva y baja el nivel de dicho
indice a 67,1 puntos. Este dato, que ha sido algo
mejor de lo esperado, constituye un minimo
historico y es el resultado de la acumulacion de un
significativo descenso de 35,4 puntos en los
Ultimos doce meses. De hecho en los ultimos
meses este indice ha sufrido los mayores recortes
de su historia, alcanzando minimos absolutos
desde 1985.

El deterioro experimentado por el ISE en el primer
mes del actual ejercicio se debid al empeoramiento
de la percepcion de los agentes econdmicos en
todos los sectores, con excepcion del comercio
minorista que no varié respecto al mes anterior.
Las caidas en la confianza en la construccion y en
los servicios fueron las que revistieron mas
intensidad.

Las nuevas predicciones de dicho indicador,
actualizadas tras la incorporacion de la Ultima
informacion, no suponen una mejora significativa
respecto a la anterior senda de previsiones, estas
continuaran mostrando un perfil descendente a lo
largo de 2009 y tan solo se espera que remonte a
primeros de 2010. Se espera que el ISE pueda
alcanzar un valor medio en 2009 alrededor de los
60 puntos, con un intervalo al 80% entre 64 y 56.
(véase grafico 11.2.1.1).

Gréfico I1.2.1.1

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 29 de enero de 2009

Las nuevas previsiones del PIB de la euro area con
la nueva informacion del ISE desagregada nos
llevan a una significativa revision bajista del
crecimiento. Asi, para 2008 la tasa de variacion
media anual del PIB baja al 0,7%, frente al 0,9%

2010 -

ksl



EURO AREA

anterior, para 2009 se prevé ahora un retroceso
del 2%, siete décimas menos que en el prondstico
anterior, y para 2010 la prevision pasa de un ligero
avance (0,1%) en la estimacion anterior a un
ligero retroceso (0,1%).

El indice de Produccién industrial (IPI) de la euro
area correspondiente al pasado diciembre registro
un retroceso interanual del 12%, ajustado
Unicamente de efecto calendario, frente a una
caida del 8% en noviembre. Este resultado ha sido
significativamente peor que nuestra prevision, que
estimaba una caida del 6,1%. La discrepancia
entre el valor observado y la prediccion realizada
es consecuencia de las innovaciones a la baja
registradas en la mayoria de los sectores
productivos, con excepcion de energia.

Grafico 11.2.1.2
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*Tasa de crecimiento de un mes sobre el mismo mes del afio
anterior. Los datos del IPI estdn ajustados de efecto calendario
y excluyen el sector de la construccién y el Ultimo dato
observado corresponde al mes de diciembre de 2008, mientras
que para el Indicador de Confianza de la Industrial se dispone
del dato correspondiente al mes de enero de 2008.

Fuente: COMISION EUROPEA, EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 12 de febrero de 2009

La revision de nuestras previsiones del IPI, tras
incorporar la nueva informacion, apuntan a que el
crecimiento medio anual de este indicador en la
euro area se revisa de nuevo a la baja para 2009
y 2010. Para 2009 se prevé una caida del 13,1% y
para 2010 el retroceso sera menos intenso (9,7%).
Estas previsiones representan un perfil de caidas a
lo largo de todo 2009, si bien esas caidas tocaran
fondo a finales del actual ejercicio, cuando la tasa
interanual registrara valores negativos cercanos al
15%. La posterior recuperacion se prolongara a lo
largo de 2010.

Desde el punto de vista sectorial, el Unico sector
que crecerd en el horizonte de prediccion es el
energético que en 2009 mostrara un aumento
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medio anual del 1,3% y en 2010 del 1,6%. Los
sectores que se espera que muestren un
comportamiento mas negativo seran el de
consumo de bienes duraderos y el de bienes de
equipo. El primero registrard una caida en 2009
del 19,6% y del 17,6% en 2010 y el segundo
mostrara un retroceso del 19,2% en 2009 y del
15,9% en 2010. Es obvio, que el consumo de
bienes duraderos se ve muy afectado por el
desplome de las ventas de automoviles, siendo
muy probable que estas no se recuperen en el
horizonte de prevision. Por otro lado, la inversion
en equipo se vera afectada negativamente tanto
por las adversas expectativas de la economia
como por las dificultades de financiacion a las que
se estan enfrentando las empresas.

Cuadro II.2.1.1: Tasas de crecimiento anual del
IPI* en la euro area.

IPI EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2007 2008 2009 2010

Consumo

Duradero 1,1 -5,4 -19,6 -17,6

No duradero 2,5 -1,4 -4,8 -3,2
Equipo 3,9 -3,2 -19,2 -15,9
Intermedios 6,0 -0,1 -17,2 -15,7
Energia -0,6 0,7 1,3 1,6
Total Euro Area 3,4 -1,7 -13,2 -9,7
Crecimiento anual
VAB sector 3,4 -0,3 -4,6 0,2
industrial

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

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 12 de febrero de 2009

El deterioro de la economia de la euro area no
afecté de forma apreciable al mercado de trabajo
en los tres primeros trimestres de 2008, sin
embargo, ese efecto ha empezado a hacerse mas
visible en el tramo final del pasado afio. Este
aspecto es un hecho diferencial de la economia
espafiola, donde los efectos de la crisis econdmica
empezaron a notarse en el mercado de trabajo con
intensidad ya a  principios de 2008,
comportamiento  diferencial se debe a
determinadas peculiaridades de nuestro mercado
de trabajo, entre otros muchos factores, a que
nuestro mercado de trabajo presenta una tasa de
trabajadores temporales que duplica ampliamente
la proporcion de temporalidad de la eurozona.
Desde el pasado marzo la tasa de paro sigue una
senda alcista y ha alcanzado el 8% de la poblacion
activa en diciembre, una décima mas que en
noviembre y ocho décimas por encima de la que
registraba en el primer trimestre de 2008. También
Eurostat ha estimado que la creacion de empleo se
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estancd en el tercer trimestre, tras el modesto
avance del segundo trimestre (0,2%), y las
perspectivas para el Ultimo trimestre de 2008
apuntan hacia un ligero empeoramiento, a tenor
de los resultados de las encuestas de opinion.

Como resultado de la evolucion del empleo y del
PIB en la euro area, el crecimiento de la
productividad aparente del trabajo esta
disminuyendo en los Ultimos trimestres, de hecho
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en el tercer trimestre cayd a una tasa negativa del
0,1% desde el ligero avance del trimestre anterior.
Este  comportamiento prociclico de la
productividad, habitual en la mayoria de las
economias, no se produce en la economia
espafiola, una identificacion de las posibles causas
gue estan detras de esta reversion ciclica de la
productividad en la economia espafiola puede
verse en el BIAM del pasado diciembre.
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I1.2.2.INFLACION

La inflacion total se situd en enero en el 1.1%
frente al 1.6 del mes anterior. La inflacion
subyacente se ha reducido 3 décimas situandose
en el 1.8%.

Este mes también se han publicado las nuevas
ponderaciones del IPCA. El peso de los servicios
sube medio punto porcentual, mientras baja una
décima el peso relativo de los alimentos
elaborados y de las manufacturas y dos décimas el
peso de los productos energéticos.

Como se ha venido anticipando en el avance de la
mafana, se observaron innovaciones a la baja en
todas las principales componentes del IPCA, con la
excepcion de los productos energéticos y de los
alimentos elaborados sin incluir el tabaco.

En los dltimos meses los precios en la euro area
habian mantenido cierta fortaleza evolucionando,
todos los componentes, substancialmente en linea
con nuestras predicciones. En Espafa, los efectos
de la crisis sobre los precios se observaron por
primera vez con el dato de diciembre y fueron
confirmados por el dato de enero. La evolucion de
los precios en EE.UU. fue parecida a la espafiola y
las presiones a la baja sobre los precios al
consumo se manifestaron incluso a partir de
noviembre. Es evidente que con el dato de enero
estos efectos empiezan a manifestarse también en
la euro area.

Igual que en los casos anteriores, se adoptara una
estrategia de prevision conservativa, teniendo en
cuenta que, sin la informacion necesaria, introducir
cambios de tendencia en los modelos
econométricos de prediccion puede degenerar en
un ejercicio puramente arbitrario. La estructura
dinamica de los modelos de prediccion hace que la
desaceleracion observada en los precios en el mes
de enero se trasmita a la evolucion futura de los
mismos, capturando de esta, la informacion
disponible en este momento. Forzar un cambio de
nivel o de tendencia en los modelos de prediccion
en base a una Unica observacion sélo anadiria mas
incertidumbre y arbitrariedad a nuestras
predicciones.

De forma andloga a los Ultimos avances sobre la
inflacion en Espafia y en EE.UU., se publica en el
cuadro 2 un resumen de todos los grupos de
bienes y servicios cuyos precios han tenido en los
ultimos meses variaciones anuales negativas. El
peso relativo de dichos grupos supone en la euro
area, en enero, el 17.9% del total, mientras que
solo era el 10,6% en el Ultimo trimestre de 2008.
En Espafna estos valores se sitian en el 28% vy
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20%, respectivamente mientras que en EE.UU
ambos valores se sitian cerca del 23%. Sin
considerar la energia, los grupos de bienes con
variaciones negativas se concentran claramente en
las manufacturas.

Cuadro I1.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN LA EURO AREA*

Observadas Predicciones
IPCA Med Med 2009 2009 Med Med
20072 2008 Ene™ Feb® 2009?® 2010?®
Subyacente 1.7 1.6 1.7
(82,6%) 2.0 24 1.8 (£0.13) (£0.29) (£0.53)
Total 1.2 0.8 2.0
(100%) 2.1 3.3 1.1 (£0.11) (£0.43) (£0.79)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores historicos.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

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

Estos datos confirman que también en la euro area
los precios de las manufacturas han resultado ser
los mas afectados por la crisis econdmica,
observandose en este sector significativas
innovaciones a la baja y una reduccion de las
expectativas de inflacion a corto y medio plazo.
Los precios de las manufacturas han crecido un
0.5% en tasa interanual con una variacion
negativa del 2.6% con respecto al mes anterior.
Las predicciones para este apartado para 2009 se
han revisado 3 décimas a la baja, hasta el 0.6%.
En 2010 se espera una tasa media anual del 0.5%,
4 décimas inferior a la anterior.

Los precios de los servicios también moderaran su
crecimiento aunque de forma mas contenida. La
tasa media esperada para 2009 pasa del 2.4% al
2.3%, mientras se prevé para 2010 sélo un ligero
repunte de los precios con la tasa media que se
situara en el 2.4%. A muy corto plazo las
previsiones para los precios de los servicios sufren
variaciones parecidas con la tasa interanual
esperada que se reduce una décima en febrero,
hasta el 2.4%, y dos décimas en marzo, hasta el
2.1%.

Con respecto a los alimentos elaborados, se ha
observado una fuerte innovacién a la baja en el
Tabaco mientras que los precios de los otros
bienes en este grupo crecieron con una tasa anual
del 2,72% frente al 2.65 de nuestras predicciones.
El error en el apartado de Tabaco se debe a que
las tradicionales subidas que los gobiernos suelen
implementar a principio de afo fueron muy
inferiores a las habituales.
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El perfil esperado para la inflacion de los alimentos
elaborados (sin tabaco) sigue siendo de fuerte
deceleracion para todo 2009 con tasas tasa
anuales que podrian alcanzar el 0.3% en
noviembre del mismo afo. A continuacion la
inflaciéon repuntara lentamente hasta situarse
sobre el 1.5% a finales de 2010. Las tasas medias
anuales se revisaron ligeramente al alza, hasta el
1.0% vy e 13% para 2009 vy 2010,
respectivamente.

Gréfico I1.2.2.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA

4,0
3,01
2,0 - W“\ m‘
1,0

0,0 - v

‘1,0 T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Intervalos de confianza al: 0.95 0.8 m0.6 m0.4 m0.2
Media (1996-2007): 1,95%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

La inflacion subyacente en su conjunto se ha visto
afectada por el cambio en la senda de prevision de
los servicios y de las manufacturas y se han
revisado dos décimas a la baja las tasas media
esperadas para 2009 vy 2010, hasta el
1.6%(£0.29) y el 1.7% (£0.53).

En cuanto a los alimentos no elaborados, se
revisan significativamente a la baja las previsiones
anteriores con una inflacion media esperada para
2009 y 2010 del 2.3%.

Los precios energéticos han  sorprendido
significativamente al alza con respecto al nuestras
predicciones. Sin embargo el precio medio del
Brent se ha situado en enero en los 32,97 €/barril
(43,64%/barril), perfectamente en linea con las
expectativas, lo que podria indicar que se estan
generando ciertas rigideces en la trasmision a los
consumidores de los cambios de precios en las
materias primas energéticas. En febrero el precio
medio se ha mantenido relativamente estable
mientras han subido ligeramente las expectativas
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descontadas por el mercado con respecto a 2009 y
se ha reducido el precio esperado para 2010. Se
prevé que el precio del petrdleo ira subiendo
lentamente durante los proximos meses situandose
en los 40 euros/barril a finales de 2009 y cerca de
los 45 euros/barril a finales de 2010. Obviamente
estas previsiones estdn sujetas a una gran
incertidumbre y tendrian que considerarse como el
escenario mas probable esperado por el mercado.
Bajo estos supuestos, las previsiones sobre la
evolucion de los precios energéticos se han
revisado al alza para 2009 con una tasa media
anual negativa del 6,7% frente a la caida del 7,2%
esperada con informacion hasta el mes anterior. La
contraccion en los precios de este apartado
alcanzara el 12.5% en julio de 2009. A
continuacion, los precios energéticos repuntaran,
hasta alcanzar crecimientos interanuales positivos
a finales del afio. Se espera para 2010 un
crecimiento medio de los precios energéticos del
4,6%, 0,6pp menos que en las previsiones
anteriores.

Gréfico 11.2.2.2
EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
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Fuente: ECOWIN, BCE & Consensus Forecasts
Fecha: 27 de febrero de 2009

Utilizando estos datos se han revisado a la baja las
predicciones para la inflacion total. La tasa media
anual esperada para 2009 pasa del 0.9% al
0,8%(+0.43). Se espera que la tasas interanuales
toquen fondo en julio con valores cercanos al
0.0%. A continuacion, una vez finalizado el fuerte
impacto de la reduccion de los precios del crudo, la
inflacién repuntara lentamente para situarse en
diciembre de 2009 sobre el 1.9%(+0.86) vy
mantener en 2010 wuna tasa media del
2.0%(+0.79).
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Cuadro I1.2.2.2
CLASES COICOP EN LA EURO AREA CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION

Grupo Codigo Pesos Enero -~ . Media
Especial* | coIicoP| 2009 Clase corcop 2009 TIV-08 TII-08  ,54¢
AL%E/IZEZ;F)O S cp0114 22,67 |Leche, queso y huevos -0,07
cp0311 0,17 Telas -0,93
cp0312 50,18 |Prendas de vestir -1,12
cp(s)ggl_ 9,38 Pequeiios y grandes electrodomesticos -0,03 -0,385 -0,59 -0,69
cp082 1,81 Equipos telefénicos -14,19 -16,045 -19,06 -16,81
BIENES

Equipos para la recepcién, grabacién y

S ; ; -13,10 -12,087 -11,05 -10,76
reproduccion de sonido y video

INDUSTRIALES | cp0911 4,82

NO ENERGETICOS| Equibo fotoarafi ) toarafi
(87.43) p0912 1,66 : quipo fol ogra' |c9 y cinematografico e
instrumentos opticos

cp0913 4,83 Equipos para el procesamiento de informacion -13,70 -15,084 -15,01 -14,62

-15,84 -15,561 -14,87 -14,19

cp0914 3,07 Aparatos de grabacion -3,09 -3,458 -3,18 -3,06
cp0931 5,35 Juegos, juguetes y hobbies -0,69 -0,566 -1,07 -0,72
cp0951 6,16  |Libros -0,11 -0,09

SE(E\;_I%?S cp083 | 27,88 |Servicios telefénicos 125 1,229 -1,29  -1,13
cp0453 7,47 Combustibles -21,74 -2,61

ENERGIA (47.41) Carburantes y lubricantes para los equipos

personales de transporte
Pesos totales de las subclases COICOP con tasas anuales negativas 179,23 106,21 64,96 64,96
* Entre paréntesis los pesos de todas las subclases con tasas negativas consideradas.

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

cp0722 39,94 -17,16  -6,383
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I1.2.3. POLITICA MONETARIA.

En un histérico error de evaluacion, el BCE
consideré en septiembre que los fundamentos de
la economia europea eran solidos y que la
probabilidad de recesién era muy baja. A 5 meses
vista, el Banco Central Europeo se enfrenta a la
peor crisis de la historia del euro y, posiblemente,
de los Ultimos 60 afios.

No soélo la inflacion estd ahora bajo control sino
que los precios, no sdlo energéticos, empiezan a
desacelerar de forma preocupante. Es obvio que
los tipos seguiran bajando a lo largo de 2009 pero
el debate sobre la magnitud y el &ming de los
recortes ha perdido algo de interés.

La FED y el BoJ ya han llegado a un tipo de interés
practicamente nulo, el BoE ha recortado el tipo de
interés oficial hasta el 1.0%, el nivel mas bajo de
su historia y se prepara a ulteriores recortes. Por
el momento todos los indicadores econdmicos
siguen empeorando y es evidente que el sistema
econdmico se encuentra en una situacién tan
deteriorada que el impacto de las tradicionales
medidas de politica monetaria es, en la mejor de
las hipotesis, muy escaso.

Durante los meses pasados, la oposicion a recortes
agresivos de los tipos de interés se basaba en el
argumento de que hubiera sido arriesgado llevar
los tipos de interés en una “zona inexplorada” en
un momento de gran inestabilidad. El problema es
que la economia, en su conjunto, se encuadra
ahora en esa zona inexplorada y la politica
monetaria no puede reaccionar como si estuviera
enfrentandose a una normal fase de contraccion
del ciclo econdémico.

En este momento el mercado espera un recorte de
medio punto, hasta el 1.5%, en la reunion del dia
5 de marzo y que los tipos sigan bajando hasta el
1,0% a mediados de 2009. Sin embargo, los
mercados no esperan que estas medidas tengan
efectos sustanciales sobre la situacion econdmica y
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las presiones de gobiernos y agentes econdmicos
para una politica mas agresiva han casi
desaparecido.

En cuanto al mercado interbancario, el principal
éxito del BCE ha sido el de anular el diferencial
entre el Euribor y el tipo de interés oficial. Sin
embargo, este éxito se debe, no a la reactivacion
del mercado de capitales entre bancos, sino a la
oferta casi ilimitada de liquidez que el BCE esta
ofreciendo a los bancos. En otras palabras, el
recorte de tipos en el mercado interbancario se
debe a que el principal prestamista esta siendo el
mismo BCE.

Con respecto a las masas monetarias, los datos
relativos al mes de enero confirman Ila
desaceleracion del crédito en la euro area. El
crecimiento interanual de M3-ha caido 1.6pp
pasando del 7.5% de diciembre al 5.9%.

La fuerte aceleracion en el crédito a los gobiernos,
que pasa de un crecimiento del 3.1 al 5.2%, esta
siendo compensada por una contraccion general
en el crédito extendido al sector privado.

El crecimiento interanual del crédito a empresas no
financieras pasa del 9.5 al 8.8% mientras que en
el caso de las familias la tasa anual cae del 1.6 al
1.2%.

Aunque el crédito se estd reduciendo en base
mensual (todos los flujos mensuales son
negativos), las tasas de variacion interanuales
siguen siendo positivas y siguen situandose muy
por encima del crecimiento esperado del PIB
nominal. A la luz de estos datos es muy probable
que las restricciones en el mercado de capitales
estén todavia en una fase inicial. El crecimiento de
M3 y de los créditos a particulares y empresas
seguira desacelerando durante 2009 y no es
posible descartar que pueda observarse, durante
el actual ejercicio, una contraccion de la masa
monetaria.
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I1.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS
Tablas:

e Metodologia: andlisis por componentes para la inflacidon en la euro area.
« Valores observados y predicciones en los datos del IPCA de la euro area.
e Errores de prediccion en la tasa de inflacion mensual por paises de la euro area y en el

Reino Unido, Suecia y Dinamarca.

Graficos:

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

e Errores de prediccion a un mes en la inflacién de la euro area.

e Tasa anual de inflacién en la euro area (sendas de prediccion con informacion hasta junio de
2007, junio de 2008 y agosto de 2008).

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

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

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

e Cambio en las Predicciones de la tasa media anual de crecimiento del IPCA en 2008 en la

euro area por componentes basicos.
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METODOLOGIA: ANALISIS POR COMPONENTES PARA LA INFLACION EN LA EURO AREA

AGREGADOS SOBRE LOS
COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES BASICOS

[ (
IPSEBENE

82.583%
1+2+3+4

BENE
41.679%
< 1+2+3

INFLACION
SUBYACENTE

(SE CALCULA
SOBRE EL

IPSEBENE) K

IPCA
TOTAL

INDICE

RESIDUAL
17.417%

5+6

INFLACION RESIDUAL

(SE CALCULA SOBRE EL
KRESIDUAL)

<

-(1) AE®

9.643%

IPCA de alimentos elaborados sin tabaco
(2) TABACO

2.263%

IPCA tabaco

(3) MAN

29.773%

" IPCA de manufacturas

(4) SER

40.904%

IPCA Servicios

(5) ANE

7.604%

IPCA de alimentos no elaborados
(6) ENE

9.812%

IPCA de bienes energéticos

IPCA = 0.09643 AE® + 0.02263 TABACO + 0.29773 MAN + 0.40904 SERV + 0.07604 ANE + 0.09812 ENE

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

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Ponderaciones 2008.

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
Tasas mensuales, febrero de 2009
indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) 2250095 c;s:::;::(t)o Prediccion* I:::;ymal:::ie
(1) Alimentos elaborados 118,8 0,21 0,36 + 0,39
(2) Tabaco 22,6 0,42 1,48
(3) Alimentos elaborados excluyendo tabaco [1-2] 96,2 0,16 0,10
(4) Manufacturas 297,2 -2,62 -2,38 + 0,22
(5) Servicios 413,7 -0,37 -0,22 + 0,13
INFLACION SUBYACENTE [1+4+5] 829,7 -1,09 -0,92 + 0,13
(6) Alimentos no elaborados 74,6 0,99 1,30 + 0,73
(7) Energia 95,7 -0,03 -1,46 + 0,86
INFLACION RESIDUAL [6+7] 170,3 0,42 -0,26 + 0,57
INFLACION TOTAL [1+4+5+6+7] 1000 -0,83 -0,80 + 0,11
* Prediccion publicada en el boletin del mes anterior
** Al 80% de significacion

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
Tasas anuales, febrero de 2009
indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) I;%soo; C;::;T‘:::zo Prediccion* I:;::Yular::: ie
(1) Alimentos elaborados 118,77 2,72 2,88 * 0,39
(2) Tabaco 22,61 2,76 3,84
(3) Alimentos elaborados excluyendo tabaco [1-2] 96,16 2,72 2,65
(4) Manufacturas 297,24 0,49 0,74 * 0,22
(5) Servicios 413,73 2,40 2,54 + 0,13
INFLACION SUBYACENTE [1+4+5] 829,74 1,75 1,93 + 0,13
(6) Alimentos no elaborados 74,55 2,61 2,92 + 0,73
(7) Energia 95,71 -5,25 -6,61 + 0,86
INFLACION RESIDUAL [6+7] 170,26 -1,84 -2,50 + 0,57
INFLACION TOTAL [1+4+5+6+7] 1000 1,12 1,15 * 0,11

* Prediccion publicada en el boletin del mes anterior
** Al 80% de significacion

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

VALORES OBSEI’!VADOS Y PREDICCIONES DEL IPCA DE LOS PAISES DE
LA EURO AREA Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales, febrero de 2009
Pesos 2009 Crecimiento N Intervalos de
Euro area Mensual Sdiceion Confianza al 80%
Observado

Alemania 262,52 -0,6 -0,7 + 0.29
Francia 207,37 -04 -0,2 +0.20
Italia 186,23 -1,7 -1,1 +0.23
Espafa 128,79 -1,3 -1,1 +0.15
Holanda 51,28 0,0 0,2 + 0.33
Bélgica 34,08 -1,9 -1,2 £ 0.32
Austria 30,44 -0,6 -0,2 +0.37
Grecia 34,78 -0,5 -0,3 +0.78
Portugal 22,14 -0,9 -0,2 + 0.66
Finlandia 16,93 0,3 0,0 + 0.37
Irlanda 15,74 -0,8 -0,8 + 0.30
Eslovenia 3,74 -0,3 0,0 + 0.24
Luxemburgo 2,62 -1,1 -0,4 +0.32
Chipre 2,51 -2,3 -1,4

Malta 0,81 -2,2 -0,7

Reino Unido -0,7 -0,6 +0.33
Suecia -0,1 -0,3 + 0.5
Dinamarca -0,4 0,0 + 0.27

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento

1,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

e (Observada*
—— Prediccidn (t-12)

* Tasas anuales observadas sin revisiones posteriores del IPCA

Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

0,4

0,3

—o— Prediccidn (t-1)

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

0,2

0,1

0,0

20
-0,1 -

e

nhﬂmﬂn

{I)U

09

-0,2 -

-0,3 -

0,4 -

——— 2 Desv. tipica

Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA

1,5 - 1 1 1 1 1
1,0 | 3 - k4
0,5 | 1 1 1 1R&
1 1 1 1 1K B
0,0 ! ! ! ! ! ! | | | |
o — o o R LN O N (o] ()] o
© O O O o O O o o o dH
o S o o S o o
(@] (@] (V] o (@] (V] (@] (@] o o (@]
=—@==\/alores observados Inflacién media (1996-2007)
—0— Junio 2007 (Ult. Obs.) —3%— Junio 2008 (Ult. Obs.)

O===Enero 2009 (Ult. Obs.)

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

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

COMPONENTES

.-.|||Illlll

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
I Subyacente Alimentos no elaborados
[CJEnergia —o— Inflacion total

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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DIAGRAMA DE CAJA DE LA INFLACION POR
PAfSES EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias

5 T Predicciones
o

14 |
0 |
1 $
-2
2004 2005 2006 2007 2008 2009
== Mediana = Euro area X Alemania Francia
O Italia Espafa Belgica Holanda
A Portugal ® Austria < Finlandia M Irlanda
Luxemburgo o Grecia A Eslovenia

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IPCA

5,0 1 \
=M= FrO area 4Q
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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II1. ESTADOS UNIDOS.

III.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

III.1.1 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES
MENSUALES Y TRIMESTRALES.
Cuadro II1.1.1.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES EN EE.UU.
Bienes de consumo Bienes de Bienes de
. . TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material
< 2005 0,5 3,6 5,6 2,3 3,3
B4 2006 -1,3 0,8 4,3 2,2 2,2
g3 2007 -0,3 2,3 1,4 1,9 1,7
< E 2008 -9,8 -0,1 -2,3 -1,3 -1,8
< 2009 -14,0 -2,1 -11,9 -11,4 -9,1
2010 5,5 0,8 -1,9 -0,4 0,1
TI -2,9 0,6 1,6 2,8 1,6
3 TII -8,1 1,1 0,1 1,3 0,3
@ & T -10,9 -1,7 3,1 2,5 2,9
< TIV -17,3 -0,2 -7,6 -6,9 -6,1
Z TI -25,3 -2,2 -11,5 -12,5 -10,4
E 3 TII -16,0 -2,9 -13,7 -14,0 -11,0
E R Tm -9,5 -2,7 -12,8 -11,6 -9,2
; TIV -3,2 -0,8 -9,4 -7,1 -5,5
b I 1,1 0,3 -6,5 -4,0 -3,1
ff S TII 4,0 0,9 -3,2 -1,2 -0,6
Q TIII 7,2 1,0 -0,8 0,4 1,0
TIV 9,2 1,2 3,0 3,1 3,3
Fuente: Federal Reserve & IFL(UC3M)
Fecha: 19 de febrero de 2009
Cuadro I11.1.1.2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES
DE LA TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPI EN EE.UU.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Enero 1,4 3,9 2,0 1,2 2,6 -9,7 -4,0
Febrero 19 3,2 1,6 1,6 1,3 -10,4 -3,2
Marzo 1,2 3,4 2,5 1,0 0,9 -11,1 -2,2
Abril 2,4 4,4 1,2 1,8 0,9 -11,1 -1,3
Mayo 3,3 3,1 2,4 1,3 0,2 -11,2 -0,5
Junio 2,5 4,3 2,3 1,2 -0,3 -10,8 -0,1
Julio 3,6 4,0 2,9 1,6 -0,3 -10,3 0,4
Agosto 2,7 3,8 2,5 1,5 -2,1 -9,4 1,0
Septiembre 2,0 2,1 3,8 2,2 -6,4 -7,9 1,6
Octubre 3,0 2,0 2,5 1,8 -4,5 -6,4 2,5
Noviembre 2,5 2,8 1,3 2,6 -6,0 -5,4 3,4
Diciembre 3,5 3,1 1,3 2,0 -7,9 -4,6 4,1

Fuente: Federal Reserve & IFL(UC3M)
Fecha: 19 de febrero de 2009
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EE.UU.

III.1.2 INFLACION.
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Cuadro II1.1.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE INFLACION EN EE.UU

Indice de precios al consumo 2005 2006 2007 2008 2009 2010
INFLACION TOTAL 3,4 3.2 2,9 3,8 -1,1 1,8
Sin alquileres imputados 3,7 3,1 2,7 4,3 -2,2 1,5
INFLACION SUBYACENTE 2,2 2,5 2,3 2,3 1,5 1,8
Sin alquileres imputados 2,1 2,1 1,9 2,2 1,0 1,2
Manufacturas no energéticas 0,5 0,3 -0,4 0,1 -0,9 -1,1
- Bienes duraderos 0,4 -0,7 -1,7 -1,4 -3,6 -3,6
- Bienes no duraderos 0,6 1,2 1,0 1,7 1,8 1,3
Servicios no energéticos 2,8 3,4 3,4 3,1 2,4 2,8
- Servicios sin alquileres imputad 3,1 3,3 3,4 3,6 2,3 2,7
- Alquileres imputados 2,3 3,5 3,4 2,5 2,7 3,0
INFLACION RESIDUAL 7,6 58 51 9,0 -9,1 2,2
Alimentos 2,4 2,3 4,0 5,5 2,6 1,1
Energia 16,9 11,2 5,5 13,9 -24,9 4,2

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de febrero de 2009
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Cuadro III.1.2.2

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESTADOS UNIDOS

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
] Intervalo
P TOTAL Intzr:alo E E ToTtaL | TOTAL de
_ g 8 - confianza £ 100% confianza
% 2 § E g ) g 'g : 80% * < 80% =
= =3 =
8 3§ 2.
IR Diciembre 08 10,5%|11,0%| 21,5%] 24,4%)] 31,9%|56,3%| 77,7% 14,6%| 7,6% | 22,3%
2001 06 1,0 03| 38 36 3,7 2,7 3,1 3,8 3,3 2,8
2002 26 04 -11| 41 35 3,8 2,3 1,8 -59 -0,8 1,6
2003 3,2 -07 20| 24 33 29 1,5 2,1 122 53 2,3
2004 23 04 09| 23 36 29 1,8 3,4 109 6,0 2,7
2005 04 06 051 23 31 28 2,2 24 169 7,6 3,4
2006 07 12 03| 35 33 34 2,5 23 11,2 58 3,2
2007 -1,7 1,0 04| 34 34 34 2,3 40 55 5,1 2,9
2008 1,4 1,7 01| 25 36 31 2,3 55 139 9,0 3,8
2009 |-36 1,8 09| 27 23 24| 1,5 =+ 0,28 26 -249 -91 | -1,1 =+ 0,72
2010 |-36 13 -11)]|30 27 28| 1,8 =xo0,38 1,1 42 2,2 1,8 + 1,49
Enero 09 12 02| 28 38 34 2,5 49 196 10,7 4,3
Febrero | -1,0 1,0 00 | 26 35 3,2 2,3 46 189 10,2 4,0
Marzo 1,0 1,0 00 | 26 38 3,3 2,4 45 170 9,6 4,0
Abril 1,2 14 01| 26 35 31 2,3 51 159 9,6 3,9
3 Mayo 1,1 14 o1 | 26 36 3,2 2,3 51 17,4 10,4 4,2
. g Junio 1,0 1,5 02| 26 38 33 2,4 53 24,7 13,7 5,0
g Julio 08 20 06| 26 38 33 2,5 6,0 293 15,8 5,6
2 Agosto | -1,1 25 06 | 25 39 3,3 2,5 6,1 27,2 14,7 5,4
] Septiembre| -1,5 25 05 | 24 39 3,2 2,5 6,2 23,1 13,0 4,9
3 Octubre | -20 22 01 | 23 36 3,0 2,2 63 11,5 8,3 3,7
ﬂ Noviembre| 26 2,1 -02 | 23 33 29 2,0 6,0 -13,3 -1,9 1,1
Diciembre | -29 1,8 -06 | 21 31 2,7 1,8 59 -21,3 -53 0,1
E Enero 29 19 -05] 22 28 25 1,7 53 -20,4 -53 0,0
E Febrero | -3,0 2,0 -05| 24 28 26| 1,7 =+ 0,13 50 -17,6 -4,3 03 + 0,13
® Marzo | -3,3 2,2 -05| 24 26 25| 1,7 =+ 0,20 48 -224 -6,7 | -0,3 0,44
Abril -34 20 -07| 324 26 25| 1,6 <027 39 -273 -95 | -1,1 + 0,82
Mayo -36 21 -07| 26 23 24| 1,5 <033 34 -31,9 -12,4| -1,9 <+ 1,17
g Junio -39 20 -09| 26 21 23| 1,4 0,37 2,8 -350 -14,7| -2,7 <+ 1,45
E Julio -43 16 -13| 28 19 23| 1,3 0,39 2,0 -354 -154| -3,0 =+ 1,61
3 Agosto | -4,2 14 -14| 29 1,8 23| 1,3 <+ 042 1,5 -31,4 -13,3| -2,4 + 1,66
Septiembre| -4,1 1,4 -1,3]| 29 1,8 23| 1,3 =+ 0,44 1,0 -28,9 -12,2| -2,1 =+ 1,63
% Octubre | -3,8 1,5 -1,1| 30 20 24| 1,4 =+ 0,48 0,7 -231 -92 | -1,1 <+ 1,59
£ Noviembre| -3,6 1,4 -10| 30 21 25| 1,5 <+ 0,51 06 -90 -2,9 05 + 1,62
g Diciembre | -3,4 1,5 -09| 32 22 27| 1,7 +o0,554 08 01 0,5 1,4 + 1,67
£ Enero -38 1,4 -12]| 32 23 27| 1,6 =+ 0,57 1,0 0,1 0,7 1,4 =+ 1,74
Febrero | -39 1,4 -12| 30 24 27 | 1,6 =+ 0,57 1,1 -1,3 0,2 1,3 + 1,86
Marzo | -3,8 1,3 -1,2| 31 25 27| 1,7 =+ 0,57 09 1,6 1,2 1,5 + 1,91
Abril -3,7 14 -10| 30 26 28| 1,7 <+ 0,57 1,1 49 24 1,9 + 1,95
E Mayo -36 14 -10| 30 26 28| 1,7 <+ 0,57 1,0 63 2,8 2,0 + 1,97
| 3unio -36 1,4 -10| 29 27 28| 1,8 =+ 0,57 1,1 65 3,0 2,0 + 1,99
R Julio -35 13 -10| 29 27 28| 1,8 =+ 0,57 1,0 5,7 2,7 2,0 + 2,03
= Agosto | -3,5 1,3 -10| 29 28 28| 1,8 =+ 0,57 1,1 4,8 2,4 1,9 + 2,08
Septiembre| -3,6 1,3 -10| 29 28 29| 1,8 0,57 1,1 4,7 2,4 1,9 + 2,12
Octubre | -3,6 1,3 -10| 29 29 29| 1,8 =+ 0,57 1,1 53 2,6 2,0 =+ 2,13
Noviembre| -3,5 1,3 -10]| 29 29 29| 1,9 =+ 0,57 1,1 60 2,8 2,1 2,14
Diciembre | -3,5 1,3 -1,0| 29 29 29| 19 1 0,57 1,1 63 29 2,1 2,16

El drea sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 16 de febrero de 2009
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Cuadro II1.1.2.3

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
TOTAL TOTAL
: : TOTAL
8 g E, _ g - g - E § 100%
1B *
g | 25 IE
IR Diciembre 08 | 10,5% | 11,0% | 21,5% | 24,4% | 31,9% | 56,3%| 77,7% |14,6%]| 7,6% 22,3%
2007 0,0 -0,4 -0,2 0,2 0,8 0,5 0,3 0,9 -0,9 0,2 0,3
§ 2008 0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,8 0,6 0,4 0,9 0,9 0,9 0,5
w 2009 0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,6 0,4 0,3 0,4 2,0 1,0 0,4
2010 -0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,6 0,4 0,2 0,6 2,0 1,1 0,4
2007 0,0 1,0 0,5 0,3 0,7 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0,5
5 2008 -0,2 0,9 0,3 0,1 0,5 0,3 0,3 0,3 -0,1 0,1 0,3
ﬁ 2009 -0,2 0,9 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,0 3,5 1,2 0,6
2010 -0,3 0,9 0,3 0,2 0,6 0,4 0,4 0,0 2,1 0,7 0,5
’g 2007 0,0 1,1 0,5 0,2 0,4 0,3 0,4 0,2 6,8 2,7 0,9
'E ﬁ 2008 0,0 1,1 0,5 0,2 0,6 0,4 0,5 0,1 51 2,2 0,9
] § 2009 -0,4 1,3 0,5 0,2 0,5 0,4 0,4 0,0 -0,9 -0,4 0,2
.g 2010 -0,3 1,3 0,5 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 2,0 0,6 0,5
g 2007 -0,2 0,1 0,0 0,2 0,4 0,3 0,2 0,2 5,2 2,2 0,6
g T 2008 -0,3 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,8 4,2 2,3 0,6
5 ﬁ 2009 -0,4 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 -0,1 -2,4 -0,9 -0,2
lg 2010 -0,3 0,3 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,8 0,3 0,2
- 2007 -0,3 -0,4 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 5,7 2,5 0,6
g % 2008 -0,3 -0,4 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,5 7,0 3,3 0,8
AR 2009 -0,4 -0,3 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0
g 2010 -0,4 -0,3 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 1,5 0,5 0,1
2007 -0,2 -1,1 -0,7 0,2 0,5 0,4 0,1 0,3 0,9 0,6 0,2
§ -g 2008 -0,1 -0,9 -0,5 0,2 0,6 0,4 0,2 0,6 7,2 3,5 1,0
§ A 2009 -0,4 -1,0 -0,7 0,3 0,4 0,3 0,0 0,0 2,3 0,8 0,2
9 2010 -0,4 -1,0 -0,7 0,2 0,4 0,3 0,1 0,0 2,5 0,9 0,3
% 2007 -0,2 -1,0 -0,6 0,2 0,6 0,4 0,1 0,3 -1,7 -0,5 0,0
'8 i) 2008 0,0 -0,6 -0,3 0,1 0,6 0,4 0,2 1,0 1,9 1,4 0,5
A 2009 -0,4 -1,0 -0,7 0,3 0,5 0,4 0,1 0,1 1,2 0,5 0,2
g 2010 -0,4 -1,0 -0,7 0,3 0,5 0,4 0,1 0,1 0,5 0,2 0,1
g 2007 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2 0,4 -3,7 -1,2 -0,2
% g 2008 -0,4 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 -5,2 -2,1 -0,4
913 2009 -0,3 0,6 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,7 0,3 0,2
E 2010 -0,4 0,6 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2
g [ 2007 -0,3 1,6 0,7 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,5 0,2 0,4 0,3
e g 2008 -0,6 1,7 0,5 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,6 -3,1 -1,1 -0,1
3 E_ 2009 -0,5 1,7 0,6 0,3 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,4 0,2 0,2
a 2010 -0,5 1,7 0,6 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2
E 2007 0,1 0,8 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 -1,0 -0,1 0,2
= .g 2008 -0,4 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,5 -10,3 -4,3 -1,0
3 g 2009 -0,1 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 -2,9 -1,0 0,0
= 2010 -0,1 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 -2,3 -0,7 0,0
) 2007 0,2 -0,1 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 5,5 2,3 0,6
'g 2008 -0,4 -0,2 -0,3 0,3 -0,4 -0,1 -0,2 0,0 -18,0 -7,4 -1,9
'§ 2009 -0,2 -0,3 -0,2 0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -2,9 -1,0 -0,3
2010 -0,1 -0,3 -0,2 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 -2,3 -0,8 -0,2
9 2007 0,0 -0,8 -0,4 0,3 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,7 -0,1 -0,1
g 2008 -0,3 -1,1 -0,7 0,1 -0,2 -0,1 -0,3 0,0 -9,9 -3,6 -1,0
T 2009 -0,2 -1,0 -0,6 0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,2 -0,9 -0,2 -0,2
a 2010 -0,1 -1,0 -0,6 0,3 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,1 -0,1

El drea sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 16 de febrero de 2009
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Gréfico I11.1.2.1

INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de febrero de 2009

Grafico I11.1.2.2

INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU.
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Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de febrero de 2009
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III.2. INFLACION: RESULTADOS Y CONCLUSIONES

E El dato del IPC total fue muy similar a lo
previsto.

E La inflacion subyacente registra
innovaciones al alza en los precios de los
bienes duraderos y en los alquileres de
vivienda imputados.

B Por el contrario, las expectativas sobre el
precio del crudo son mas moderadas que
el mes pasado.

E Las expectativas sobre la inflacion
subyacente se corrigen ligeramente al
alza, correccion que se explica
exclusivamente por los precios de los
alquileres imputados.

E La tasa anual media prevista para el IPC
total del afio 2009 es negativa del 1.1%,
igual al informe del mes pasado.

E El peso relativo de bienes y servicios, con
variacion anual de los precios negativa,
alcanza en enero el 23.44% del total.

En EE.UU., durante el mes de Enero, los precios al
consumo subieron en tasa mensual un 0.44%!,
similar al 0.32% previsto. La tasa anual bajo del
0.09% al 0.03%.

En lineas generales, los comportamientos de la
inflacion subyacente y de la energia fueron algo
peores de lo previsto, y compensados en parte por
los precios de los alimentos.

En efecto, los precios del indice subyacente
subieron respecto al mes anterior un 0.29% frente
al 0.21% previsto. La tasa anual de este indice
baja del 1.76% al 1.68%.

Dentro de la inflacion subyacente se han producido
innovaciones al alza tanto en bienes como en
servicios.

Dentro de los bienes, los bienes no duraderos
evolucionaron exactamente seglin lo previsto,
mientras que los bienes duraderos lo hicieron por
encima. Dentro de los bienes duraderos destacan
al alza los precios de los automdviles nuevos y a la
baja los usados.

! 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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En el capitulo de servicios las innovaciones al alza
corresponden fundamentalmente a los alquileres
de vivienda imputados, cuya tasa anual repunta de
forma inesperada del 2.14% al 2.16%. Dentro del
grupo de servicios se registraron ligeras
innovaciones al alza en los servicios médicos y en
los transportes. No obstante, en el subgrupo de
“otros servicios” se registré una desviacion
ligeramente a la baja.

En definitiva, las expectativas sobre Ila
inflacion subyacente experimentan una ligera
revision al alza, basicamente por los precios de los
alquileres imputados. Todo ello, a pesar de incluir
un escenario macroeconémico aln mas negativo
del contemplado en el informe del mes pasado
(véase Gréfico II1.2.1).

Gréfico II1.2.1

INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BLS & IFL
Fecha: 20 de Febrero de 2009

Por lo que se refiere a los precios no comprendidos
en el indice subyacente, los precios de los
alimentos se comportaron mejor a lo previsto,
por los precios de las frutas y hortalizas frescas.
Del mismo modo, el dato de precios de alimentos
en los mercados internacionales fue peor de lo
esperado.

En cuanto a los precios de la energia, todos sus
componentes tuvieron una evolucion algo peor de
la prevista, especialmente los carburantes vy
combustibles, por un inesperado rebote del precio
del crudo en las ultimas semanas de Enero.

Los precios del crudo en los mercados
internacionales se situan en Febrero en el entorno
de los 37$ barril West Texas, pero los futuros se
moderan considerablemente respecto al informe

del mes pasado.
B
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En este momento el tema de mayor interés en el
debate sobre la evolucion de los precios al consumo
es si habra o no deflacion en EE.UU. y cual puede
ser la intensidad de un eventual proceso
deflacionista. En el cuadro III.2.2, a final de este
informe, se detallan, utilizando el maximo nivel de
desagregacion, todas las sub-clases de bienes y
servicios que estdn manteniendo variaciones
anuales negativas desde el tercer trimestre de
2008. La importancia relativa del grupo de bienes y
servicios cuyos precios nominales han bajado
durante el dltimo afio ha pasado del 16,5% del
total, en el segundo trimestre de 2008, al 23,44%
en enero. Los sectores donde se concentran los
precios con variaciones anuales negativas han sido
los de vivienda, vestido y transporte.

En cuanto a nuestras previsiones, el perfil esperado
del IPC general para los proximos meses no sufre
cambios significativos siendo el perfil previsto de
intensa desaceleracién hasta tocar minimos con
tasas negativas del 3.0% en Julio de este afio, y
remontar para estabilizarse en el entorno del 1.9%
en Abril de 2010 (ver Grafico II1.2.2).

Gréfico I11.2.2

INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BLS & IFL
Fecha: 20 de Febrero de 2009

Para la inflacién subyacente se prevé que continle
el proceso de desaceleracion iniciado en Agosto,
donde la tasa anual fue del 2.5%, siendo en la
actualidad del 1.7%, y se espera que alcance un
minimo del 1.3% en Julio.

No obstante, si a la inflacion subyacente le
descontamos los alquileres imputados, para
compararla con la medida de la inflacion subyacente
en Europa y en Espaiia, la tasa anual en Agosto de
2008 era del 2.57%, en la actualidad es del 1.46%,
esperandose un suelo en Agosto de 2009 en el
0.54%.
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Para el IPC general, en el mes de Febrero se prevé
un aumento mensual del 0.56% (+0.13), por lo que
la tasa anual subiria del 0.03% al 0.30%. Se prevé
que la tasa anual pase a terreno negativo a partir
del mes de Marzo.

Para la inflacion subyacente, la prevision es de un
aumento mensual del 0.39% (+ 0.13), con lo que la
tasa anual bajaria del 1.68% actual al 1.73%.

De este modo, para los afos 2009 y 2010 se
prevén unas tasas anuales medias para la inflacion
subyacente del 1.51% (+ 0.28) * y 1.75% (+ 0.38)
respectivamente, ligeramente por encima de las
predicciones del informe del pasado mes (Cuadro
I11.2.1 y Grafico III.2.1).

Del mismo modo, se espera que la inflacion total
anual media se sitle en tasa negativa del 1.05%
(+0.72) en 2009, y en el 1.85% (+1.49) en 2010,
muy similar al pasado ano (véase Cuadro III.2.1).

Cuadro I1I1.2.1

CRECIMIENTOS ANUALES DE DISTINTAS MEDIDAS
DE INFLACION EN EE.UU.
Total Subyacente
IPC IPC PCE MB-PCE

2007 2,9 2,3 2,2 1,8
n.:::?a 2008 3,8 2,3 2,2 1,9
anual 2009 -1,1 1,5 1,5 1,4
2010 1,8 1,8 1,8 1,3
Julio 5,6 2,5 2,4 2,1
Agosto 5,4 2,5 2,4 2,2
® Septiembre 49 2,5 2,3 2,1
& Octubre 3,7 2,2 2,0 1,9
2 Noviembre 1,1 2,0 1,9 1,8
S| Diciembre 0,1 1,8 1,7 1,6
2| Enero 0,0 1,7 1,6 1,6
2| Febrero 0,3 1,7 1,6 1,6
2 Marzo -0,3 1,7 1,6 1,6
] Abril 41,1 1,6 1,6 1,5
Mayo -1,9 1,5 1,5 1,5
Junio -2,7 1,4 1,4 1,4

(1) PCE = indice de precios encadenado de gasto en consumo

personal

(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado
Fuente: BLS, BEA & IFL
Fecha: 20 de Febrero de 2009

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE subyacente’-,
que es el indicador de inflacion mas seguido por la
Fed, con el dato del IPC de Enero, nuestras
previsiones respecto al Udltimo informe se

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

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

periodos que se comparan.
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incrementan ligeramente, previéndose para el dato
de PCE subyacente de Enero —a publicar a finales
de mes- que la tasa anual se situé en el 1.64%.
Para 2009 y 2010, las previsiones quedan algo por
encima de la tendencia central marcada por la Fed®*,
que desde el mes pasado se refieren a las tasas
medias anuales del Gltimo trimestre del afio® (ver
Grafico II1.2.3).

Grafico I11.2.3

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimjento
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(*) Tendencia central prevista por la Fed, Enero 2009, para el PCE
subyacente (cuarto trimestre sobre cuarto trimestre del afio

anterior)
Fuente: BLS, BEA & IFL
Fecha: 20 de Febrero de 2009

Por lo que se refiere a los precios de
importacion, los bienes duraderos registraron un
comportamiento mucho mejor al previsto, mientras
que los no duraderos lo hicieron algo peor. Los
precios de produccion tanto de los bienes
duraderos como de los no duraderos estuvieron en
linea con las previsiones.

En cuanto a la economia real, los datos del mes de
Enero de produccion industrial muestran un
deterioro acelerado, con tasas negativas del 9.7%
frente al -8.1% previsto, y al -7.9% del mes de
Diciembre, destacando negativamente el sector del
automovil. Del mismo modo, el grado de
utilizacion de la capacidad productiva baja del
73.3% al 72%. Este proceso recesivo en el sector
industrial por su intensidad y rapidez no tiene

* Estos intervalos de prediccidn denominados tendencias
centrales, se construyen mediante la exclusion de las tres
proyecciones mas altas y mas bajas dadas por los miembros del
FOMC. Cada uno de los cuales asume sus propias hip6tesis
sobre todas las variables y las politicas econdmicas. En
particular, cada participante asume una politica monetaria
consistente con su propia prediccion y las acciones politicas
mas aconsejables para conseguir maximizar el doble objetivo
de inflacién y empleo.

5

http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/fo
mcminutes20090128.pdf
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precedentes en las series disponibles que sdlo
llegan a 1965°.

El mercado laboral sigue deteriorandose de forma
acelerada, asi, la tasa de paro subid en Enero del
7.2% al 7.6% en tasas desestacionalizadas y del
7.1% al 8.5% con tasas sin desestacionalizar. El
aumento de la tasa de paro se debio a la fuerte
destruccion de empleo, pues la poblacion activa
registr6 un comportamiento moderado. En efecto,
la tasa de variacion anual de los ocupados pasé de
un valor negativo del 2.0% en el mes de Diciembre
a otro auin mas negativo del 2.9% en Enero,
mientras que la tasa de variacién anual de los
activos se mantuvo en el 0.4%. De continuar este
proceso de destruccion de empleo durante el afio
2009, EE.UU. podria llegar a alcanzar una tasa de
paro superior al 10%.

Por lo que se refiere al mercado inmobiliario, de los
datos conocidos hasta ahora de Enero y referidos a
los permisos de viviendas y las viviendas
iniciadas no hay que destacar ninguna sorpresa.
Los permisos de vivienda fueron 521.000 (ajustadas
estacionalmente y elevadas a anual), similar a lo
previsto y frente a los 547.000 de Diciembre.
Mientras que las viviendas iniciadas fueron 466.000
frente a las 554.000 previstas; sin embargo, este
desajuste en las viviendas iniciadas respecto a los
permisos se explica por factores climatoldgicos, y
tendra un caracter transitorio. No obstante, como
se puede ver en el Grafico 6 el ajuste del sector
inmobiliario americano tiene una magnitud sin
precedentes, alcanzando niveles minimos desde que
se empezaron a llevar registros en 1959.

Grafico 111.2.4

PERMISOS DE EDIFICACION EN EE.UU.
Ajustado estacionalmente, elevadas a anual, miles
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Fuente: US Census Bureau & IFL
Fecha: 20 de Febrero de 2009

6

http://www.federalreserve.gov/releases/G17/current/g17.pdf.
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Gréfico II1.2.5

VIVIENDAS INICIADAS EN EE.UU.
Ajustado estacionalmente, elevadas a anual, miles
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Fuente: US Census Bureau & IFL
Fecha: 20 de Febrero de 2009

Gréfico I11.2.6

VIVIENDAS INICIADAS EN EE.UU.
Numero de viviendas, ajustadas estacionalmente,
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En conclusion, el acelerado proceso de deterioro
de la actividad econdmica y del mercado de trabajo,
liderado por los desplomes histdricos en el sector
industrial y en el inmobiliario, esta alcanzando unos
niveles sin precedentes en muchos afios.

Este pésimo contexto macroecondémico influye en
nuestras predicciones de inflacion, pero quizd no
con la magnitud adecuada, dado el caracter
excepcional de la situacion.

En este sentido, las nuevas previsiones de la Fed
(Enero 2009) parecen descontar un proceso
deflacionista mas intenso del esperado por
nosotros.

No obstante, el dato de hoy confirma cierta
resistencia a la desaceleracion de los precios. Sin
embargo, una vez que la tasa de inflacion pase a
terreno negativo a partir de Marzo las expectativas
de los agentes pueden modificarse a la baja,
conllevando un proceso deflacionista mas intenso.

En definitiva, las expectativas sobre la inflacién
subyacente y la inflacion total apenas sufren
modificaciones respecto al informe del mes pasado.
Destacando la innovacion al alza en los alquileres
imputados de vivienda y, por el contrario, un
contexto macroecondmico mas deprimido.
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Cuadro II1.2.2

BIENES Y SERVICIOS EN EE.UU. CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION

negativas

Grupo* Zzs(;’; Item Ez':)eo:;’ TIV-08 TIII-08 ';gg':
0,192 |Uncooked beef steaks -0,04
0,118 |Tocino, salchichas y productos relacionados -0,50
. 0,12 Huevos -9,51 -2,532
A"b”;‘;?;g: y 0,323 |Leche 445  -2,515
(1,246) 0,078 M,ar.lzanas -0,57
0,08 |[Citricos -3,98 -1,42 -2,92
0,243 |Otras frutas frescas -12,99 -4,97
0,092 |Tomates -16,33 -4,70
2,416 Otros alojamientos incluyéndo hoteles y -5,28 2,73 0,72
moteles
0,239 |Combustibles -26,88 -2,67
0,113 |Propano, kerosene y lefia -3,93
0,112 |Cubiertas de ventanas -1,01 -0,96 -0,35
1,036 [Otros linos -7,61 -7,30 -4,01 -5,35
Vivienda 0,338 |Muebles de dorlrnitoriq -1,03 -0,46 -0,71
(6.142) 0,505 |Muebles de salon, cocina y comedores -0,515 -0,60 -1,26
0,186 |Otros muebles -0,78 -0,86
0,133 |Otros aparatos para el hogar -0,059 -2,96 -1,89
0,349 |Relojes, lamparas y otros -3,99 -4,308 -3,65 -5,09
0,074 |Platos y cuberteria -1,25 -1,145 -0,43 -0,48
0,211 |Instrumentos, hardware and consumibles -0,82 -0,76
0,35 Equipo al aire libre y accesorios -0,381 -0,73 -1,44
0,08 Gastos de almasenaje y transporte -3,40 -0,579
0,148 |Trajes de hombre y abrigos -3,77 -2,815
0,224 |Camsas de hombres y suéteres -1,21 -2,004 -2,39 -2,53
0,175 |Pantalones y calzones de hombre -1,000
0,196 |Vestido de nifio -0,86 -1,528
0,122 |Abrigos de Mujer -5,94 -0,50
Vestido 0,105 |Vestido de mujer -1,21 -2,001 -0,04
(2.878) 0,739 |Trajes de mujer -5,25 -4,026 -0,24 -3,65
0,349 Ropa interior, de_dormlr y deportiva de -0,21 -0,388 -0,35 -1,55
mujeres. ACcesorios.
0,271 |Vestido de nifia -3,32 -0,238 -2,58
0,319 |Calzado de mujer -2,85 -0,648
0,185 |Ropa de bebé -1,35 -1,014 -0,10 -0,16
0,045 |Relojes -0,03
4,632 |Vehiculos nuevos -2,60 -2,677 -1,32 -1,49
1,773 |Carros usados y camiones -8,99 -6,827 -1,50 -1,32
Transporte 5,215 |Gasolina (todos los tipos) -40,43  -21,022
(12.776) 0,268 |Otros combustibles de motor -29,20 -7,020
0,721 |Pasajes aéreos -0,94
0,167 |Otro transporte entre ciudades -2,72
Cuidados médicos| 0,113 |Equipos y suministros médicos no prescritos -0,18
(0.65) 0,537 [Seguros médicos 3,68  -3,185  -1,72
0,167 |Televisores -20,78 -18,797 -15,58  -17,44
0,035 |Otro equipo de video -14,38 -13,551 -13,43 -13,30
Recreacin 0,109 Eguipo de aud_io -5,03 -3,475 -4,63 -4,73
(1,36) 0,082 Dlsclos de audio, casettes y otros -1,17 -2,787 -2,61 -1,87
0,321  |Vehiculos deportivos inluidas bicicletas -0,12
0,077  |Equipo y suministros fotograficos -5,84 -6,131 -6,44 -6,20
0,245  |Juguetes -5,99 -5,733 -4,77 -5,27
0,01 Servicios de entregas postales -1,58
Educacion y 1,047 [Servicio inalambrico de telefonia ) -0,10 -0,22
comunicacién 0,242 |Computadores personales y periféricos -12,35 -12,148 -12,94 -12,42
(1.39) 0,04 Programas y éccesorios para computador -0,84 -1,548 -2,50 -3,56
0,061 Equipos teIefonlcos{ caI-c,uIadoras y otros -2,30 -2,883 2,52 427
aparatos de comunicacién
Otro.s.blenes y 0,192 |Servicios financieros -5,29 -1,904
servicios (0.192)
Pesos totales de las bienes y servicios con tasas anuales 23,44 22,50 16,50 12,161

* Entre paréntesis los pesos de todas los items con tasas negativas consideradas en cada grupo.

Fuente: BLS, BEA & IFL

Fecha: 20 de Febrero de 2009
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II1.3. OTROS CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

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

Graficos:

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

e Algunos servicios médicos (tasas anuales).

e Alquileres reales e imputados (tasas anuales).

e Inflacion en servicios (tasas anuales).

e Precio de algunos alimentos (tasas anuales).

e West Texas Intermediate (ddlares por barril)

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

¢ Precio medio de las viviendas nuevas.

¢ Venta de viviendas de segunda mano.

¢ Precio medio de las viviendas de segunda mano.
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VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
Tasas mensuales, enero de 2008
Tmp.
Rela’zva Observada ~Prediccién I:f;;::szsaie
i, Dic_2008
INFLACION TOTAL 100,0 0,44 0,32 0,13
Sin alquileres imputados 75,6 0,50 0,39 0,17
INFLACION SUBYACENTE 77,7 0,29 0,21 0,13
Sin alquileres imputados 53,3 0,31 0,27 0,16
Manufacturas no energéticas 21,5 -0,08 -0,24 0,24
Sin tabaco 20,7 -0,12 -0,28 0,22
- Bienes duraderos 10,5 0,20 -0,14 0,28
- Bienes no duraderos 11,0 -0,35 -0,34 0,36
Servicios no energéticos 56,3 0,43 0,39 0,14
- Servicios sin alquileres imputad 31,9 0,57 0,62 0,29
- Alquileres imputados 24,4 0,25 0,10 0,12
INFLACION RESIDUAL 22,3 0,95 0,72 0,50
Alimentos 14,6 0,40 0,63 0,31
Energia 7,6 2,02 0,87 1,24

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de febrero de 2009

INFLACION EN EE.UU.

Tasas mensuales de crecimiento
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Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de febrero de 2009
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INFLACION EN SERVICIOS EN EE.UU.

INFLACION EN BIENES INDUSTRIALES NO

DURADEROS EN EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
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PRECIO DE LAS GASOLINAS

Indice
380 4
330 1 e Actual
280 4 —— Informe anterior
230 4
180 4
130 A
80 T T T T T T T T T T T T
@ [o)) o - o [s2] < wn O ~ e} [e)] o
D ()] o o o o o o o o o o —
(o)} (o)} o o o o o o o o o o o
— — o o o~ o o o~ o o~ o o o
INFLACION EN EE.UU.
6 Tasas anuales de crecimiento
5 -
4 -
3 -
2 -
1 -
0 .
_1 -
_2 -
-3 4 — Informe anterior === Actual
'4 T T T T T T T T T T T T
o] (o)) o i o ™M < n O ~ [ [e2) o
(o)) (o)) o o o o o o o o o o —
(o)) (o)) o o o o o o o o o o o
— — o o o o (o] o~ [a\] o o [a\] [a\]

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de febrero de 2009

Pagina 47

WEST TEXAS INTERMEDIATE
Délares por barril
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PRECIO MEDIO DE LAS VIVIENDAS NUEVAS EN
EE.UU.
Miles de ddlares

VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS EN EE.UU.
Ajustado estacionalmente, elevadas a anual, miles
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PRECIO MEDIO DE LAS VIVIENDAS DE SEGUNDA
MANO EN EE.UU.
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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.
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO
Predicciones
2005 2006 2007
2008 2009 2010

PIB pm. (1) 3,6 3,9 3,7 1,1 -2,5 -0,5
Demanda
Gasto en consumo final de los hogares 4,2 3,9 3,4 0,1 -3,2 -1,6
Gasto en consumo final AA.PP. 5,5 4,6 4,9 53 6,2 6,8
Formacion bruta de capital fijo 7,0 71 53 -3,0 -11,8 -9,9

Equipo 9,2 10,2 10,0 -1,1 -16,0 -14,5

Construccion 6,1 59 3,8 -5,3 -11,7 -10,0

Otros productos 7,1 7,1 3,9 1,9 -5,8 -2,2
Contribucion Demanda Doméstica* 5,2 5,3 4,4 0,1 -4,3 -2,7
Exportacion de Bienes y Servicios 2,5 6,7 49 0,7 -10,6 -6,2
Importacion de Bienes y Servicios 7,7 10,3 6,2 -2,5 -13,7 -11,4
Contribucion Demanda Externa* -1,7 -1,5 -0,8 1,0 1,8 2,2
Oferta
VAB total 3,5 3,9 4,0 1,3 -2,7 -0,6
VAB agricultura -8,2 2,5 3,0 -0,6 -4,5 -1,0
VAB energia 1,2 -0,1 0,8 1,9 -0,7 0,7
VAB industria 1,1 1,9 2,8 -2,7 -9,6 -5,5
VAB construccion 52 5,0 3,5 -3,3 -15,6 -10,6
VAB servicios de mercado 4,3 4,5 4,6 2,6 0,2 1,5
VAB servicios de no mercado 39 4,0 4,4 4,8 4,9 51
Impuestos 6,1 3,7 0,7 0,0 -1,3 -0,2
Precios (2)
IPC, media anual 3,4 3,5 2,8 4,1 0,2 2,1
IPC, dic / dic 3,7 2,7 4,2 1,4 1,5 2,2
Mercado de trabajo (3)
Poblacion activa (% de variacion) 3,3 2,8 3,0 2,1 1,5
Empleo EPA (% de variacion media) 5,6 4,1 3,1 -0,5 -4,9 -1,5
Tasa de paro (% de poblacion activa) 8,5 8,3 11,3 17,4 19,8
Otros equilibrios basicos (1)
Sector exterior

Saldo balanza cta. Cte. (m€) -68134 -86324 -104951 -108925 -102807 -97308

Capacidad’(+) necesidad (-) de 65 . 95 el o 77

financiacion (% PIB)** ! ! ! ! ! !
AA.PP. total

(Eapaci_da_d’(+) necesidad (-) de 10 19 55 o GO e

financiacion (% PIB)** ! ! ! ! ! !
Otros Indicadores Econémicos (4)
Indice de produccion industrial
(excluyenso construccion) 0.1 37 23 6,5 13,8 8,9

* Contribucion al crecimiento del PIB

** En términos de Contabilidad Nacional
Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha:

1) 18 de febrero de 2008

2) 13 de febrero de 2009

3) 23 de febrero de 2009

4) 5 de febrero de 2009
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IV.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.
Cuadro IV.1.2.1

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Gasto en Formacién Bruta de Capital fijo Demanda Exportaciéon Importacion Demanda PIB
Consumo Final Total Equipo Construccién Otros Interna deBienesy deBienesy Externa real
Privado Publico productos 1) Servicios Servicios 1)
2004 4,2 6,3 51 51 54 3,8 4,9 4,2 9,6 -1,7 3,3
| 2005 4,2 5,5 7,0 9,2 6,1 71 5,2 2,5 7,7 -1,7 3,6
ﬂ 2006 3,9 4,6 7.1 10,2 5,9 71 53 6,7 10,3 -1,5 3,9
=( 2007 3,4 4,9 53 10,0 3,8 3,9 4,4 4,9 6,2 0,8 3,7
% 2008 0,1 5,3 3,0 -1,1 -5,3 1,9 0,1 0,7 2,5 1,0 1,2
ﬁ 2009 -3,2 62 -11,8 -16,0 -11,7 -5,8 -4,3 -10,6 -13,7 1,8 -2,5
2010 -1,6 6,8 -99 -14,5 -10,0 -2,2 -2,7 -6,2 -11,4 2,2 -0,5
TI 2,0 3,7 2,4 5,2 0,2 59 2,6 4,8 3,6 0,1 2,7
8 TII 0,8 5,0 0,8 1,8 3,1 3,2 1,2 4,4 1,8 0,6 1,8
« |8 T 02 6,1 4,1 -1,3 7,3 2,5 -0,2 1,5 2,0 1,1 0,9
o TIV 2,3 6,3 9,3 9,7 -10,9 -3,7 3,1 7,9 -13,2 2,3 -0,7
2' TI -2,9 63 -10,9 -13,7 -11,4 -5,1 -3,8 -9,2 -14,1 2,3 -1,6
2 § TII -33 63 -11,6 -152 -11,7 -6,2 -4,3 -11,6 -14,6 1,8 -2,5
<|Q TIII -35 62 -12,6 -17,8 -12,0 -6,7 -4,6 -11,5 -13,4 1,4 -3,3
Q TIV -3,2 61 -122 -17,5 -11,8 -5,3 -4,4 -10,0 -12,6 1,5 -2,9
2 TI -2,6 63 -11,1 -16,4 -10,7 -4,4 -3,7 -9,5 -12,5 1,7 -2,1
FlS 1 18 68 -10,0 -150 -10,0 -2,6 -2,8 -7,7 -11,6 1,8 -1,0
Q& TII 1,2 7,0 -9,5 -14,3 -9,8 -1,5 -2,3 -4,2 -11,3 2,6 0,3
TIV -0,8 7,0 -8,6 -11,9 -9,6 -0,1 -1,8 -3,1 -10,1 2,5 0,7
Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior.
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 18 de febrero de 2008
Cuadro 1v.1.2.2
TASAS INTERTRIMESTRALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Gasto en Formacion Bruta de Capital Demanda Exportacion Importacion Demanda
Consumo Final . . PIB
. . Total Equipo Construccién Otros Interna  de B'?“.e sy de B'%n.e sy Externa real
Privado Publico productos 1) Servicios Servicios 1)
2004 4,2 6,3 51 5,1 54 3,8 4,9 4,2 9,6 -1,7 3,3
<| 2005 4,2 5,5 7,0 9,2 6,1 7,1 5,2 2,5 7,7 -1,7 3,6
E 2006 3,9 4,6 71 10,2 59 7.1 5,3 6,7 10,3 -1,5 3,9
=( 2007 3,4 4,9 5,3 10,0 3,8 3,9 4,4 4,9 6,2 0,8 3,7
(‘f, 2008 0,1 53 -3,0 -1,1 5,3 1,9 0,1 0,7 22,5 1,0 1,2
,‘E 2009 -3,2 62 -11,8 -16,0 -11,7 -5,8 -4,3 -10,6 -13,7 1,8 -2,5
2010 -1,6 6,8 -9,9 -14,5 -10,0 -2,2 -2,7 -6,2 -11,4 2,2 -0,5
TI 0,1 0,7 0,1 0,6 -0,5 0,3 0,2 0,2 -0,5 0,2 0,4
* 8 TII 0,0 2,1 2,1 -1,2 3,0 -0,8 -0,3 1,7 0,1 0,4 0,1
@ Q THI 10 2,2 2,2 -1,8 -3,7 2,1 -0,8 0,6 -1,1 0,5 0,3
§ TIV -14 1,2 -5,2 -7,5 -4,1 -5,3 2,2 -10,1 -11,9 1,3 -1,0
= TI -0,5 0,7 -1,8 -3,8 -1,1 -1,1 -0,6 -1,3 -1,6 0,2 -0,4
o 8 TII -05 2,1 -3,0 -29 -3,3 -1,9 -0,8 -1,0 -0,5 -0,1 -0,9
E TII -12 2,1 -3,3 -48 -4,0 1,6 -1,3 0,7 0,3 0,1 -1,2
E TIV -11 1,1 -4,7 -71 -3,9 -3,9 -1,9 -8,6 -11,1 1,4 -0,5
‘2 TI 0,1 0,9 -06 -2,6 0,1 -0,2 0,1 -0,7 -1,4 0,3 0,4
2 g 11 0,4 2,6 -1,8 -1,3 -2,5 -0,1 0,1 1,0 0,6 0,1 0,2
| TIII -o06 2,3 -2,7 -4,0 -3,8 2,7 -0,8 4,5 0,6 1,0 0,2
TIV -0,7 1,1 -3,7 -45 -3,7 -2,5 -1,4 -7,6 -9,9 1,3 -0,1

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre anterior.
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: INE & IFL(UC3M)

Fecha: 18 de febrero de 2008
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

Gréfico IV.1.2.1
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Fuente INE & IFL (UC3M)
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Cuadro 1V.1.2.3

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
VAB
Agricultura  Energia Industria Construccion Servicios de - Servicios de Total Impuestos PIB real
mercado no mercado
2004 2,3 1,9 0,7 5,1 3,9 3,7 3,3 44 3.3
< 2005 -8,2 1,2 1,1 5,2 43 3,9 3,5 6,1 36
8 3| 2006 2,5 0,1 1,9 5,0 45 4,0 3,9 3,7 3,9
= 2| 2007 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4,4 4,0 0,7 3,7
S| 2008 0,6 1,9 2,7 -3,3 2,6 48 1,3 0,0 1,2
= 2009 -4,5 -0,7 -9,6 -15,6 0,2 4,9 -2,7 -1,3 -2,5
2010 -1,0 0,7 -5,5 -10,6 1,5 5,1 -0,6 -0,2 -0,5
TI 1,1 1,6 0,0 1,5 4,0 4,0 3,0 0,5 2,7
8 TII 0,1 3,5 2,2 -2,0 3,4 4,7 2,0 0.3 1,8
x | TII 0,5 2,5 2,9 -4,6 2,3 5,1 1,0 -0,1 0,9
a TIV 2,7 0,0 5,5 -8,0 07 5,5 -0,7 -0,9 -0,7
3 TI -3,0 -0,2 -7,6 -11,6 0,5 5,3 -1,6 -1,1 -1,6
2 § TII -4,6 -0,9 -9,8 -14,8 0,2 5,2 -2,6 -1,3 -2,5
< | TIII -5,7 -0,8 -10,9 -18,8 0,0 4,8 -3,5 -1,5 -3,3
2 TIV -4,8 -0,6 -10,1 -17,5 0,3 4,7 -3,0 -1,3 -2,9
2 TI -3,6 0,0 -8,5 -15,6 0,6 4,9 -2,2 -0,7 -2,1
F (S TII -1,1 0,5 -6,3 -11,5 1,0 5,0 -1,1 -0,5 -1,0
g T 0,1 0,9 -4,0 -8,1 2,1 5,2 0,3 0,0 0,3
TIV 0,6 1,3 -3,2 -6,3 2,3 5,3 0,8 0,1 0,7

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

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

Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 18 de febrero de 2008

Cuadro IV.1.2.4

TASAS INTERTRIMESTRALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA

VAB

Servicios de Servicios de

Impuestos PIB real

Agricultura Energia Industria Construccion Total
mercado no mercado

2004 2,3 1,9 0,7 5,1 3,9 3,7 3,3 4,4 3,3
s 2005 -8,2 1,2 1,1 5,2 4,3 3,9 3,5 6,1 3,6
ﬂ :t' 2006 2,5 0,1 1,9 5,0 4,5 4,0 3,9 3,7 3,9
= 3| 2007 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4,4 4,0 0,7 3,7
% E 2008 0,6 1,9 2,7 3,3 2,6 4,8 1,3 0,0 1,2
ﬁ 2009 -4,5 -0,7 -9,6 -15,6 0,2 4,9 -2,7 -1,3 -2,5
2010 -1,0 0,7 -5,5 -10,6 1,5 51 -0,6 -0,2 -0,5
TI -0,5 0,7 0,1 0,1 0,9 0,1 0,5 0,1 0,4
x |8 TII -1,7 1,9 -1,7 2,1 0,7 2,1 0,1 0,1 0,1
@ 8 TIII -0,9 -1,2 -0,3 -2,5 -0,1 11 -0,3 -0,2 -0,3
é TIV 0,4 -1,3 -3,5 -3,4 -0,8 2,1 -1,1 -0,5 -1,0
= o TI -0,8 0,5 -2,2 -4,0 0,7 -0,1 -0,5 -0,8 -0,4
w (g TII -3,4 1,1 -4,1 -5,7 0,3 2,0 -0,9 0,0 -0,9
E 11 -2,0 -1,1 -1,5 71 -0,3 0,7 -1,3 -0,1 -1,2
- TIV 1,3 -1,1 -2,7 -1,8 -0,5 2,0 -0,6 0,2 -0,5
2 TI 0,5 1,1 -0,4 -1,7 1,1 0,2 0,4 -0,5 0,4
2 S 11 -0,9 1,6 -1,9 -1,2 0,7 2,1 0,2 0,2 0,2
[ TII -0,7 -0,6 1,0 -3,5 0,8 0,9 0,3 0,0 0,2
TIV 1,8 -0,8 -1,8 0,1 -0,3 2,1 -0,1 0,2 -0,1

Pagina 52

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

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre anterior.
Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 18 de febrero de 2008
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IV.1.3 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES

MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro IV.1.3.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES EN ESPANA
Consumo Bienes de Bienes  poergia  TOTAL
Duradero No Duradero  Total Equipo  Intermedios
2004 0,1 0,0 0,0 1,9 1,9 4,9 1,8
< 2005 -1,0 0,3 0,2 -0,7 0,6 2,9 0,1
ez 2006 10,6 0,8 2,1 8,2 3,8 0,9 3,7
z32 2007 5,4 1,1 18 6,3 13 0,7 23
é < 2008 -13,8 -3,4 -4,9 -5,2 -114 1,4 -6,5
Ll 2009 -18,8 -7,5 -9,0 -12,9 -22,4 -4,0 -13,8
2010 -11,4 -7,0 -7,5 -5,1 -15,7 -3,3 -8,9
TI 16,9 2,9 4,8 8,9 4,9 -4,4 4,3
5 TII 5,7 1,5 2,1 5,3 1,0 2,8 2,4
& T 3,3 0,8 1,2 6,5 0,0 -1,0 1,3
. TIV 2,8 0,7 -1,0 4,7 0,6 5,7 1,2
@ TI -10,8 3,3 -4,4 22,2 7,3 4,6 3,8
= |8 I 7,8 -1,9 2,8 0,2 -5,0 2,2 24
2 | ! Tm -13,7 2,8 -4,4 2,4 9,8 13 5,1
§ TIV -23,2 -5,4 -8,1 -15,8 -24,0 -2,3 -14,6
E TI -21,3 7,1 9,1 -13,4 -22,1 2,3 -13,7
= S T1II -21,4 -6,7 -8,8 -14,0 -23,3 -2,8 -14,4
g & T -16,2 -8,0 -9,1 -13,5 -21,5 -3,5 -13,4
< TIV -15,2 -8,2 -9,1 -10,5 -22,8 -7,3 -13,5
TI -8,8 -6,1 -6,4 -7,5 -17,7 -6,4 -10,3
S 11 -13,5 -8,5 -9,1 -8,3 -18,0 -5,7 -11,3
& TII -13,4 -6,8 -7,6 -4,0 -15,9 -2,7 -8,6
TIV -9,8 -6,5 -6,9 0,1 -9,9 1,6 -4,8
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afo anterior
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de febrero de 2009.
Cuadro 1vV.1.3.2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES
DE LA TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPI EN ESPANA
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Enero -2,9 0,8 5,4 7,5 -0,7 -15,1 -10,4
Febrero 1,8 -1,0 2,7 3,6 4,0 -19,1 -11,6
Marzo 7,2 -6,7 11,0 2,1 -13,8 -6,5 -9,2
Abril 0,7 74 9,8 6,3 11,8 -18,1 -11,5
Mayo 2,7 0,1 8,1 2,1 -7,6 -13,4 -12,1
Junio 5,7 0,2 52 0,5 9,7 -11,3 -10,4
Julio 0,0 -3,5 4,2 3,7 -1,4 -14,6 -8,8
Agosto 53 3,7 5,0 1,6 -11,0 -11,8 -8,3
Septiembre 3,8 0,2 1,1 -1,3 -4,7 -13,1 -8,7
Octubre -7,0 -0,1 7,3 4,7 -11,4 -15,6 -5,8
Noviembre 4,3 0,9 4,1 -1,0 -17,4 -13,7 -4,8
Diciembre 1,2 1,4 0,6 -0,2 -15,4 -10,6 -3,6

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de febrero de 2009
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Cuadro 1V.1.3.3

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO DEL IPI EN ESPANA
CON PREDICCIONES PARA 2009 Y 2010
P 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
CA Extraccion de productos energéticos 0,7 | -12,6 0,6 -4,1 7,8 -2,7 -23
¢ IndusFrlas CB Extraccion de otros minerales excepto productos energéticos | 0,9 1,7 39 0,5 -143 | -71 -4,3
extractivas
C Industrias extractivas 1,6 | -38 2,6 -1,1 -11,5 -5,2 -3,4
DA Industria dela | 15 Industria de productos alimenticios y bebidas | 12,1 1,6 0,4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,3
a"me“tatc;z:;c :eb'das Y 16 Industria del tabaco 05| 20 137 52 66 | -84 -51
12,6 16 0,0 -0,2 -0,5 -1,0 -05
17 Industria textil 26| -11,2 -39 -12 -125 | -255 -20,4
DB Industria textil y de . y ,
la confeccién 18 Industria de la confeccion y de la peleteria | 21 | -9,1 15 -2,9 -10,5 | -13,5 -14,3
47| -103 -19 23 -116 | -20,1 -17,6
DC Industria del cuero y del calzado 1,2 | -131 -6,7 -7,8 94 | -12,7 -13,2
DD Industria de la madera y del corcho 21| -08 1,1 0,4 -20,3 | -33,5 -41,0
DE Industria del papel; 21 Industria del papel 27| -04 2,8 2,7 3,7 -6,7 -3,7
edicion; artes graficas o . -
e 22 Edicidn; artes graficas y reproduccion de 5.2 44 0,5 42 10,6 | 11,4  -9,4
soportes grabados
soportes grabados
79 | 27 0,6 3,7 8,2 98 -75
DF Refino de petrdleo y tratamiento de combustibles nucleares 25 1,6 0,4 -1,7 4,2 -0,4 0,6
DG Industria quimica 85| 04 3,9 1,5 3,3 1,2 0,0
DH Industria de la transformacion del caucho y materias plasticas | 4,2 | -0,8 2,5 2,2 -103 | -5,5 0,8
IPI
Total D Industrias DI Industrias de otros productos minerales no metalicos 7,2 2,0 3,5 -0,5 -21,1 | -38,3 -28,6
manufactureras ) 27 Metalurgia 43| 18 58 00 64 | -83 0,0
DJ Metalurgia y
fabricaciéon de 28 Fabricacion de prodyctos mgtallcos; excepto 8,6 53 44 46 97 | -209 -17,7
productos metalicos maquinaria y equipo
129 2,7 49 3,0 86 | -16,7 -11,8
DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico | 6,1 0,1 12,2 10,7 3,8 -6,5 -7,1
30 Fabricacion de _maquwja.s de oficina y equipos 0,5 45 319 -114 259 | -44,8 -68,0
informaticos
., 31 Fabricacion de maquinaria y material eléctricol 3,3 | -0,2 18,6 8,1 -66 | -26,7 -20,4
DL Industria de
’mare"a| y eqf""_’o 32.Fab‘r’|caC|on de? material electronlco;. 13 | -10,5 0,7 3,6 128 | -104 4,5
eléctrico; electronico y fabricacion de equipo y aparatos de radio
optico o ) ) -
33 Fapr!caqon de eqmp.o”e |n§trgmentos rpefjlco 11| 29 135 7.9 04 5,9 4,0
quirlrgicos; de precision; optica y relojeria
62| -22 14,2 7,1 30 | -19,1 -14,8
34 Fabricacion de vehllculos de motor; remolques 74| 51 62 38 146 | 42,3 -47,3
DM Fabricacion de y semirremolques
material de transporte | 35 Fabricacion de otro material de transporte | 1,7 | -0,6 4,0 0,2 14,3 134 105
91| 43 5,7 31 92 | -31,8 -36,5
DN Industrias manufactureras diversas 36 | -18 12,8 8,2 -142 | -17,1 -2,5
D Industrias manufactureras 88,7| -0,1 4,1 2,6 76 | -144 -11,2
E Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua 97| 40 1,2 1,7 14 0,8 1,0
IPI Total 1000 0,1 3,7 23 -65 | -13,8 -8,9

Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 5 de febrero de 2009
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IV.1.4 INFLACION.

Cuadro 1vV.1.4.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DEL IPC EN ESPANA

L . Pesos Predicciones
Indices de Precios al Consumo (IPC) 2009 2005 2006 2007 2008 2009 2010
INFLACION TOTAL 100,0 3,4 3,5 2,8 4,1 0,2 2,1
INFLACION SUBYACENTE 83,1 2,7 2,9 2,7 3,2 1,6 1,9
Alimentos elaborados 14,0 34 3,6 3,7 6,5 1,8 3,0
Bienes industriales no energéticos 30,0 0,9 1,4 0,7 0,3 -0,3 -0,1
Servicios 39,1 3,8 3,9 3,9 3,9 3,0 31
INFLACION RESIDUAL 16,9 6,5 6,3 3,2 8,5 -6,7 2,8
Alimentos no elaborados 6,6 3,3 4,4 4,7 4,0 1,7 2,0
Energia 10,3 9,6 8,0 1,7 11,9 -12,6 3,2

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009

Gréfico IV.1.4.1

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

4,5
3,5
2,5
1,5
0,5
-0,5
1,5
2,5 - ‘ i i ‘ ‘ ‘
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

s INFLACION SUBYACENTE ALIMENTOS NO ELABORADOS
" ENERGIA —O0—IPC TOTAL

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009
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Cuadro 1V.1.4.2

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
R - Intervalo
;:::i::fs InduBsIt?':;_:s no Servicios | TOTAL Intzr:alo A"n:::ntos Energia | TOTAL Ig;;: con::nza
energéticos confianza | elaborados 80% *
Pesos 2009 14,0% 30,0% 39,1% |83,1% 80%* 6,6% 10,3% | 16,9%
2000 0,9 2,1 3,7 2,5 4,2 13,3 8,8 3,4
2001 3,4 2,4 4,2 3,5 8,7 -1,0 3,6 3,6
g 2002 4,3 2,5 4,6 3,7 5,8 -0,2 2,6 3,5
<zt 2003 3,0 2,0 3,7 2,9 6,0 1,4 3,6 3,0
5 2004 3,6 0,9 3,7 2,7 4,6 4,8 4,7 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 2,9 4,4 8,0 6,3 3,5
é 2007 3,7 0,7 3,9 2,7 4,7 1,7 3,2 2,8
= 2008 6,5 0,3 3,9 3,2 4,0 11,9 8,5 4,1
2009 1,8 -0,3 3,0 1,6 + 0,29 1,7 -12,6 -6,7 0,2 + 0,72
2010 3,0 -0,1 3,1 1,9 + 0,47 2,0 3,2 2,8 2,1 + 1,07
Enero 7,0 0,1 3,7 3,1 5,5 13,4 9,8 4,3
Febrero 7,4 0,2 3,8 33 5,2 13,3 9,6 4,4
'g Marzo 7,4 0,3 4,0 3,4 4,7 14,1 9,9 4,5
g Abril 7,4 0,2 3,5 3,1 4,0 13,3 9,2 4,2
'E Mayo 7,5 0,2 3,8 3,3 4,1 16,5 11,1 4,6
g 8| 3unio 7,7 0,1 3,9 3,3 5,1 192 | 13,1 5,0
= 8 Julio 7,8 0,3 4,0 3,5 4,4 21,4 14,0 53
% Agosto 7,6 0,5 4,0 3,5 4,2 17,6 11,7 4,9
© Septiembre 6,9 0,5 4,1 3,4 3,9 14,8 10,0 4,5
g Octubre 4,5 0,5 4,1 2,9 3,0 9,3 6,5 3,6
Noviembre 3,6 0,6 4,0 2,7 2,5 0,5 0,8 2,4
g Diciembre 3,0 0,4 3,8 2,4 1,6 7,2 3,4 1,4
0 Enero 2,5 -0,3 3,6 2,0 1,3 -9,3 -4,8 0,8
E Febrero 1,8 -0,4 3,4 1,7 + 0,17 1,8 -8,8 -4,3 0,7 + 0,17
g Marzo 1,6 -0,5 3,1 1,5 + 0,24 2,1 -12,4 -6,4 0,2 + 0,34
Abril 1,6 -0,2 3,5 1,8 + 0,36 2,3 -13,2 -6,8 0,3 + 0,55
g_ Mayo 1,5 -0,1 3,1 1,7 + 0,40 2,3 -16,0 -8,6 -0,2 + 0,72
g § Junio 1,6 -0,1 3,0 1,6 + 0,51 1,0 -18,4 | -10,7 -0,6 + 0,87
I Julio 1,6 -0,1 2,9 1,6 + 0,52 1,2 -19,9 -11,6 -0,9 + 0,94
g Agosto 1,6 -0,2 2,8 1,5 + 0,60 1,3 -16,5 -9,3 -0,4 + 1,02
T Septiembre 1,7 -0,3 2,8 1,5 + 0,59 1,2 -5,4 -8,3 -0,3 + 1,05
T Octubre 1,9 -0,4 2,7 1,5 + 0,61 1,7 -1,4 -6,0 0,2 + 1,07
-lg Noviembre 2,1 -0,3 2,8 1,5 + 0,60 1,9 4,1 -2,5 0,8 + 1,09
9 Diciembre 2,4 -0,4 2,8 1,6 + 0,60 2,1 53 0,8 1,5 + 1,11
£ Enero 2,5 0,1 3,0 1,9 = 0,60 2,1 5,5 5,0 1,8 + 1,15
§ Febrero 2,6 0,1 3,0 1,9 + 0,61 2,1 51 4,8 1,9 + 1,20
8 Marzo 2,8 0,0 3,2 2,0 + 0,63 2,1 4,6 4,5 2,1 + 1,22
m Abril 2,9 -0,3 2,9 1,7 + 0,64 2,0 4,6 4,4 2,0 + 1,24
-l Mayo 3,0 -0,2 3,1 1,9 + 0,64 2,0 4,5 4,3 2,1 + 1,24
g 3 Junio 3,0 -0,2 3,1 1,9 + 0,66 1,9 4,3 4,2 2,1 + 1,24
<zt Q| aulio 3,1 -0,1 3,1 1,9 =+ 0,67 2,0 4,5 4,4 2,2 * 1,24
Agosto 3,1 -0,1 3,2 2,0 + 0,69 2,1 4,2 4,2 2,2 + 1,24
3 Septiembre 3,2 -0,2 3,2 20 + 0,72 1,9 3,7 2,8 21+ 1,24
- Octubre 3,2 -0,2 3,2 2,0 + 0,72 2,0 3,8 3,0 2,1 + 1,24
Noviembre 3,2 -0,1 3,3 2,0 + 0,72 21 3,7 2,8 22 +1,24
Diciembre 3,3 -0,2 3,3 2,0 + 0,72 2,2 3,7 3,8 2,2 + 1,24

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

* Intervalos de confianza construidos a partir de errores historicos
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009
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Cuadro 1V.1.4.3

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
- Bienes -
;:::L ?-:::)ss Industri,a I'es no Servicios TOTAL A;::::::or;o Energia TOTAL Ig;i‘/:
energéticos

Pesos 2009 14,0% 30,0% 39,1% 83,1% 6,6% 10,3% 16,9%
2007 1,0 -3,6 0,6 -0,8 0,0 -0,3 -0,2 -0,7
g 2008 0,7 -3,8 0,5 -1,0 0,6 1,4 1,1 -0,6
& 2009 0,2 -4,4 0,3 -1,4 0,3 -0,8 -0,4 -1,2
2010 0,3 -4,0 0,5 -1,2 0,3 0,6 0,5 -0,9
2007 0,4 -0,3 0,4 0,2 -1,3 0,2 -0,5 0,1
g 2008 0,7 -0,2 0,5 0,3 -1,6 0,0 -0,7 0,2
3| 2009 0,0 -0,3 0,4 0,1 -1,1 0,5 -0,1 0,1
2010 0,2 -0,3 0,4 0,1 -1,1 0,4 -0,2 0,1
0 2007 0,3 0,8 0,6 0,6 0,6 2,0 1,4 0,8
'ﬁ ﬂ 2008 0,3 0,9 0,8 0,7 0,1 2,8 1,7 0,9
5 § 2009 0,1 0,8 0,5 0,5 04 -1,2 -0,6 0,3
..g 2010 0,3 0,7 0,6 0,6 0,3 0,7 0,6 0,6
sé 2007 0,2 2,9 0,7 1,3 1,1 1,9 1,5 1,4
g g| 2008 0,2 2,9 0,2 1,1 0,4 1,2 0,9 1,1
5| < 2009 0,2 3,2 0,6 1,4 0,6 0,2 0,4 1,3
E 2010 0,3 2,9 0,3 1,2 0,6 1,0 0,9 1,1
- 2007 0,2 0,4 -0,1 0,2 0,0 1,5 0,8 0,3
g S 2008 0,2 0,3 0,2 0,3 0,1 4,3 2,6 0,7
® § 2009 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,9 0,6 0,2
8 2010 0,2 0,5 0,0 0,2 0,0 0,7 0,4 0,3
g. 2007 0,1 -0,2 0,3 0,1 0,4 0,7 0,6 0,2
8 2| 2008 0,2 -0,2 0,5 0,2 1,3 3,1 2,4 0,6
-§ A 2009 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
9 2010 0,3 -0,2 0,4 0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,1
% 2007 0,1 -3,8 0,6 -1,0 0,5 0,5 0,5 -0,7
|8 2008 0,2 -3,6 0,7 -0,9 -0,1 2,3 1,4 -0,5
oA 2009 0,2 -3,6 0,6 -0,9 0,1 0,4 0,3 -0,7
g 2010 0,2 -3,5 0,6 -0,9 0,3 0,8 0,6 -0,6
E 2007 0,3 -0,3 0,6 0,2 0,2 -0,8 -0,3 0,1
8 12 2008 0,2 -0,2 0,6 0,3 0,0 -3,9 -2,4 -0,2
.5 - 2009 0,2 -0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2
E 2010 0,2 -0,2 0,6 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,2
g g 2007 0,9 1,0 -0,6 0,3 0,7 0,6 0,6 0,3
pry E| 2008 0,2 1,1 -0,5 0,2 0,4 -1,8 -0,9 0,0
; % 2009 0,2 1,0 -0,5 0,1 0,3 0,0 0,1 0,1
7 2010 0,2 0,9 -0,5 0,1 0,2 -0,3 -0,1 0,1
& 2007 2,3 2,7 0,1 1,4 0,5 1,0 0,7 1,3
= .g 2008 0,1 2,7 0,0 0,9 -0,4 -3,9 -2,4 0,3
g g 2009 0,3 2,6 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,8
- 2010 0,3 2,6 0,0 1,0 0,1 0,2 0,1 0,8
o| 2007 0,9 1,0 -0,1 0,5 0,6 2,7 1,7 0,7
'% 2008 0,0 1,0 -0,2 0,3 0,1 -6,6 -3,8 -0,4
H 2009 0,3 1,1 -0,2 0,3 0,3 -0,5 -0,2 0,3
2| 2010 0,3 1,2 -0,1 0,4 0,4 -0,7 -0,3 0,3
9 2007 0,4 -0,3 0,5 0,2 1,5 1,1 1,3 0,4
'% 2008 -0,1 -0,5 0,3 0,0 0,6 -5,8 -3,0 -0,5
] 2009 0,2 -0,5 0,4 0,1 0,8 0,1 0,3 0,1
a 2010 0,2 -0,6 0,4 0,0 0,9 -0,1 0,3 0,1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009
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Cuadro 1V.1.4.4

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE
AMPLIO DEL IPC EN ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2009 Y 2010
P 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
AEsin tabacoysin| 4, 5 [ 55 28 45 74 | 22 34
grasas
Alimentos | Aceites y Grasas 0,7 10,5 23,4 -16,8 2,2 -9,3 -0,1
SlapSsdos Tabaco 1,9 6,6 15 88 35 | 34 14
Alimentos
elaborados 14,0 3,4 3,6 3,7 6,5 1,8 3,0
Automoviles 6,3 1,8 2,3 1,4 -0,5 -0,2 -0,2
Bienes Calzado 1,9 2,2 1,6 1,3 1,4 0,0 0,7
industriales Vestido 6,9 1,1 1,1 0,9 0,4 -1,4 -0,9
no
energéticos Resto 14,9 0,5 1,2 0,3 0,3 0,1 0,2
Bienes industriales| 300 | 09 14 07 03 | -03 -01
no energéticos
Correo 0,0 2,7 5,7 3,6 2,8 2,8 2,0
Cultura 1,9 2,7 2,4 3,1 2,8 2,3 2,5
Inflacion Ensefanzano | . | 4, 35 41 34 | 25 26
Subyacente universitaria
Hoteles 0,8 2,3 3,6 55 4,2 -1,0 4,4
Medicina 2,4 4,0 4,1 4,2 4,1 51 4,9
Menaje 1,9 4,5 4,4 4,2 4,4 3,8 4,3
o Restaurantes 11,6 4,3 4,5 4,8 4,7 29 2,8
Servicios
Teléfono 3,6 -1,6 -1,4 0,3 0,6 0,1 0,2
Inflacién Transporte 5,5 4,4 4,2 3,1 4,1 3,3 3,0
Total del Turismo 1,4 2,2 3,1 0,6 4,5 5,6 6,5
IPC Universidad 0,4 46 50 53 52 | 55 40
Vivienda 53 4,8 4,7 4,7 4,1 3,9 4,1
Resto 3,3 3,8 4,3 3,9 3,8 3,0 3,0
Servicios 39,1 3,8 3,9 3,9 3,9 3,0 3,1
Inflacion Subyacente 83,1 2,7 2,9 2,7 3,2 1,6 1,9
Carnes 2,5 3,8 6,0 5,2 3,9 3,6 3,7
Frutas 1,2 2,7 0,1 4,5 9,4 3,8 4,7
Huevos 0,2 -3,2 2,8 4,3 10,7 2,1 0,5
Alimentos no Legumbres 0,8 5,4 -0,8 6,4 2,4 6,7 4,8
elaborados Moluscos 0,5 5,4 2,3 0,1 -0,2 -0,8 1,5
Patatas 0,3 -8,2 17,6 8,4 -1,7 -0,4 2,8
Inflacion Pescados 1,2 3,8 5,7 2,5 1,2 -6,3 -5,6
Residual Alimentos no
6,6 3,3 4,4 4,7 4,0 1,7 2,0
elaborados
Carburantes 6,0 12,3 6,6 1,4 13,0 | -22,2 3,1
Combustibles 0,5 26,8 11,8 -0,8 23,5 | -34,3 7,7
Energia
Electricidad y Gas | 3,8 4,0 9,6 2,1 8,7 5,6 2,9
Energia 10,3 9,6 8,0 1,7 119 | -12,6 3,2
Inflacion Residual 16,9 6,5 6,3 3,2 8,5 -6,7 2,8
Inflacion Total del IPC 100,0 3,4 3,5 2,8 4,1 0,2 2,1

Los valores en negrita corresponden a valores que son predicciones.
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009
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Gréfico 1V.1.4.2
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Gréfico 1V.1.4.3
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IV.2 ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO.

La informacion macroecondmica mas relevante
aparecida en el Ultimo mes corresponde a la
contabilidad Nacional del cuarto trimestre de 2008.
De acuerdo con esos resultados, el PIB de la
economia espafiola mostrd un retroceso interanual
en términos reales del 0,7% en dicho trimestre,
segin la version de datos corregidos de
estacionalidad y de efecto calendario. A su vez, la
tasa intertrimestral no anualizada anotd una caida
del 1%, descenso siete décimas superior al del
trimestre precedente, por lo que la economia
espafiola entrd en recesion técnica en el dltimo
trimestre del pasado afio. Tras este resultado, la
economia espafiola cerrd 2008 con un crecimiento
medio anual del 1,2%, 2,5pp menos que en 2007.

El PIB en el cuarto trimestre de 2008 tuvo un
comportamiento peor del esperado, segun la
prevision realizada en el IFL al conocerse la CNTR
del trimestre anterior. Nuestra prevision anticipaba
una caida interanual del PIB del 0,3%, frente al
retroceso del 0,7% observado. No obstante, cabe
mencionar que en situaciones como la actual,
caracterizadas por un elevado grado de
incertidumbre sobre la evolucion de la economia y
en un entorno que cambia con rapidez, las
predicciones quedan obsoletas enseguida y se
precisa utilizar la informacion mensual disponible
de indicadores adelantados del PIB para
actualizarlas. A este respecto, en los BIAM de
diciembre de 2008 y enero de 2009 se publicaron
previsiones actualizadas de crecimiento del PIB,
utilizando indicadores mensuales adelantados; las
Ultimas anticipaban una caida interanual del 0,8%,
cifra muy proxima al dato observado (-0,7%).

El intenso ajuste de la economia espafiola en el
ultimo trimestre de 2008 descansé de nuevo en la
demanda nacional, agregado que restd en dicho
trimestre al crecimiento del PIB 3,0 pp. En
cambio, la demanda externa mostrd una
contribucion positiva al crecimiento (2,3pp), por
cuarto trimestre consecutivo, 1,2 pp mas que en el
trimestre anterior. Tras estos resultados, se
consolida el cambio en la composicion del
crecimiento del PIB que, tras largos periodos de
sustentarse en la demanda nacional, pasa a
descansar en la demanda externa, aunque esta
aportacion al crecimiento no llega a compensar la
detraccién de la demanda nacional.

La fuerte desaceleracién de la demanda nacional
ha descansado tanto en el gasto en consumo final
como en la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF).
El consumo privado experimentd un intenso
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retroceso interanual en el cuarto trimestre de 2008
(-2,3%), 2,1pp inferior al trimestre anterior, este
deterioro se encuentra en linea con la debilidad
registrada por el mercado de trabajo en los Ultimos
meses. El elevado endeudamiento de las familias
es otro factor que esta lastrando el consumo
privado, aunque en sentido contrario debe
mencionarse la caida de la inflacion y de los tipos
de interés en los Ultimos meses, si bien debe
tenerse en cuenta que en una situacion como la
actual de gran debilidad de la confianza de los
agentes, estos dos Ultimos factores pueden tener
unos efectos muy limitados. Sin embargo, el
consumo publico continué el tono expansivo y
aumento su tasa interanual en dos décimas, hasta
el 6,3%.

La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) siguio
desacelerandose con intensidad en el cuarto
trimestre de 2008 y anotd una caida interanual en
dicho trimestre del 9,3%, 5,2pp menos que en el
trimestre anterior. La inversion en bienes de
equipo experimentd una caida interanual del 9,7%,
frente a un retroceso significativamente menor
(1,3%) del tercer trimestre. Por su parte, la
construccion mostré un retroceso interanual del
10,9%, 3,6pp menos que en el trimestre anterior,
aunque dentro de este sector cabe destacar la
continuacion del intenso ajuste del segmento de
vivienda que anotd una caida interanual del
19,6%, casi cinco puntos menos que en el
trimestre anterior. El segmento de otras
construcciones también se debilita, aunque en
mucha menor medida.

Los flujos del comercio exterior intensificaron la
desaceleracion en el ultimo trimestre del pasado
ejercicio, debido a la debilidad del comercio
internacional derivada de la crisis econdmica
internacional. No obstante, la mayor intensidad de
la caida de las importaciones ha posibilitado que la
demanda externa haya  tenido una notable
aportacion positiva al crecimiento del PIB y ha
permitido, a su vez, compensar parcialmente la
extrema debilidad de la demanda nacional. En
efecto, las exportaciones reales de bienes y
servicios redujeron su ritmo de variacion interanual
en 11,3 pp, hasta el -5,3%, mientras que la
desaceleracion de las importaciones fue
significativamente mas intensa, desde el 3,1%
hasta el -12,6%, evolucion que se encuentra en
linea con la intensa caida registrada por la
demanda nacional. Esta evolucion de las
importaciones permiti6 que la demanda externa
aumentase su contribucién positiva al crecimiento
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del PIB, desde 1,1pp del tercer trimestre hasta
2,3pp del cuarto.

Con la nueva informacion de la Contabilidad
Nacional se actualizan nuestras previsiones del
cuadro macroeconémico de la economia espafiola
para el bienio 2009-2010. La revision es de nuevo
a la baja, como viene ocurriendo de forma
sistematica desde finales de 2007. Para el conjunto
de 2009 se espera una caida media anual del PIB
del -2,5%, frente al -2% de la anterior revision de
nuestras previsiones. Se espera la continuacion de
un perfil de intensificacion del ritmo de caida
interanual del PIB en los tres primeros trimestres
del actual ejercicio y una ligera amortiguacion de
esa caida en el Ultimo. Para 2010 se prevé que esa
amortiguacion del crecimiento del PIB prevista
para el tramo final de 2009 se consolide y continte
en tasas interanuales negativas en la primera
mitad del ejercicio y que cambiaran a ligeramente
positivas en el segundo, terminando el afio con
una tasa media anual negativa del 0,5%.

Desde la vertiente de la demanda, se espera que
la desaceleracion del PIB continuara descansando
durante el periodo de prediccion en la demanda
Nacional, agregado que restara 4,3pp al
crecimiento del PIB en 2009 y 2,7pp en 2010. En
cambio, la demanda externa seguird mostrando
aportaciones positivas y crecientes al crecimiento
del PIB en el periodo de prediccion, de 1,8pp vy
2,2pp, respectivamente.

El consumo de los hogares continuara el proceso
de debilitamiento que viene mostrando desde hace
mas de un afio y se estima una caida interanual en
el primer trimestre del actual ejercicio del -2,9 %,
intensificando dicho ritmo de caida en los restantes
trimestres del ejercicio, con lo que en 2009
alcanzara un crecimiento medio anual negativo del
3,2%. Para 2010 se espera que siga manteniendo
tasas interanuales negativas pero de menor
entidad que las del afio anterior, alcanzando una
caida media anual del 1,6%. La debilidad del
mercado de trabajo que muestran los resultados
de la EPA del cuarto trimestre de 2008 y los mas
recientes, de enero de 2009, de las afiliaciones a
la Seguridad Social (SS) y el paro registrado
apoyan la continuacion de la intensificacion de la
debilidad del consumo de los hogares para el
actual ejercicio y posiblemente para el préximo.

En el cuarto trimestre de 2008 la FBCF se
comportd significativamente peor de lo esperado,
lo que se debid6 tanto a la inversidbn en
construccion como en equipo. Para 2009 se prevé
una caida media anual de la inversion en equipo
del 16%, muy por debajo del prondstico anterior, y
para 2010 se espera una caida ligeramente inferior
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(14,5%). En cuanto a la construccion, para el
actual ejercicio se prevé una caida media anual del
11,7%, retroceso mayor que el del prondstico
anterior (7,5%), si bien para 2010 es previsible un
ligero freno en el deterioro del sector, al esperar
gue la caida media anual se reduzca al 10%

En cuanto a los flujos exteriores, la intensa
desaceleracion observada en los Ultimos trimestres
se espera que continle en 2009 y también en
2010 pero de forma mas moderada. Se estima que
las importaciones en el actual ejercicio muestren
una caida media anual del 13,7%, casi 11pp
inferior a la del afio anterior, evolucion que se
encuentra en linea con la intensa desaceleracion
prevista para la demanda interna en el actual
ejercicio. Para 2010 se prevé que esta variable
continle mostrando tasas interanuales negativas y
es previsible una caida media anual del 11,4%,
retroceso de mayor entidad que el del prondstico
anterior. En cuanto a las exportaciones para el
actual ejercicio se estima un retroceso medio
anual del 10,6%, significativamente peor que en el
prondstico anterior, y para 2010 se espera una
caida inferior (6,2%). Esta previsible evolucién de
las exportaciones resulta coherente con Ia
desaceleracion de la economia mundial que
anticipan la mayoria de los Organismos
Internacionales de caracter econdmico. Esta
esperada evolucion de las exportaciones e
importaciones en el horizonte de prevision hara
que la contribucion al crecimiento del PIB de la
demanda externa, como ya ocurri6 en 2008,
abandone su tradicional signo negativo vy
contribuya positivamente a dicho crecimiento,
aunque ello no sera suficiente para compensar la
detraccion a dicho crecimiento de la demanda
nacional.

En cuanto a las previsiones del PIB por el lado de
los sectores productivos, para todos ellos se
predice un crecimiento menor que en la estimacién
anterior. Todos ellos, con excepcidén de servicios,
mostraran retrocesos interanuales en el periodo de
prediccién, si bien energia abandonara dichos
retrocesos en 2010. La construccidn seguira
liderando el ritmo de caidas en ese periodo, para
2009 se prevé un retroceso del 15,6% y para 2010
se atenuara ese ritmo de caidas, alcanzando una
caida inferior (10,6%). Para la industria sin energia
se espera un fuerte deterioro en 2009 que ird
aumentando a lo largo del afio y terminara con
una caida media anual del 9,6%, unos 7pp menos
gue en 2008, si bien para 2010 se frenara el
deterioro aunque terminard con una tasa negativa
del 5,5%. En cuanto a la energia se espera una
caida media anual del 0,7% en 2009 y un avance
de la misma magnitud en 2010. Los servicios
mostraran un comportamiento contractivo en el
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horizonte de prevision, aunque sera el sector que
tenga un comportamiento relativo menos negativo
y el Unico que muestre crecimientos. En el actual
gjercicio, los servicios de mercado anotaran un
avance medio anual del 0,2% y los de no mercado
del 4,9% vy para 2010 esas tasas seran del 1,5% vy
del 5,1%, respectivamente.

Los resultados de los principales indicadores
publicados en los dos primeros meses del actual
ejercicio y referidos principalmente al primer mes
del actual ejercicio o al Ultimo del pasado afio,
apuntan a la intensificacion del grado de deterioro
de la economia, lo que supone un apoyo a las
previsiones anteriores del cuadro macro. En este
sentido apuntan el Indice de Produccion Industrial
(IPI) de diciembre, el Indicador de Sentimiento
Econdmico de enero y algunos del mercado de
trabajo como las afiliaciones a la Seguridad Social
y el paro registrado de enero.

El Indice de Produccion Industrial  (IPI)
correspondiente al pasado diciembre registré un
retroceso interanual del 15,4%, lo que implica una
fuerte innovacion a la baja respecto a las
previsiones realizadas el mes anterior en las que se
estimaba una caida del 10%. Si este dato del IPI
se corrige del efecto de calendario laboral, el
retroceso es mas fuerte todavia (19,6%), la mayor
caida desde que comenzd a elaborase el indice. Al
comparar el comportamiento observado del IPI
con la prevision realizada, segun el destino
econémico de los bienes, se han observado
innovaciones a la baja en todos los sectores, con
excepcion de energia que presenta una ligera
innovacion al alza.

Grafico IV.2.1.1

IPIE INDICADOR DE CONFIANZA INDUSTRIAL EN
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A su vez, el indicador de confianza de la industria
correspondiente al mes de enero de 2009 ha
mejorado respecto a diciembre. En dicho mes, se
produce una mejora en la confianza de los agentes
econdmicos de unos 5 puntos respecto al pasado
diciembre, situando la confianza en un valor
negativo de 32,6 puntos. Se prevé que siga
presentando valores negativos durante todo el
periodo de prediccion, si bien estos no seran tan
negativos como los observados en los Ultimos
meses.

Teniendo en cuenta esta informacion del sector
industrial, se revisan a la baja las predicciones del
crecimiento medio anual del IPI para 2009 y 2010.
y también se producen revisiones a la baja en la
senda de previsiones de todos sectores que
componen el IPI. La rebaja en la tasa de
crecimiento medio anual del IPI para 2009 es algo
mas de 4pp, hasta una tasa de variacion negativa
del 13,8%. Los sectores que con mas intensidad
contribuiran a esa caida son los bienes de
consumo duradero y los intermedios. Para 2010 se
espera que el IPI reduzca ese ritmo de caida y
anote un retroceso medio anual del 8,9%.

Grafico IV.2.1.2
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Nota: Para PIB, el dltimo dato disponible corresponde al tercer
trimestre de 2008. Para el ISE, se dispone de informacion hasta el

mes de enero.
Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 29 de enero de 2009.

El Indicador de Sentimiento Econdmico (ISE) de la
economia espafiola correspondiente a enero del
actual ejercicio aumentd ligeramente, en algo mas
de 2 puntos, hasta 69,2 puntos. Este ligero
aumento se ha debido a una mejora en la
industria, consumo y el comercio, que han

Nota: El dltimo dato observado del Indice de Produccién Industrial
corresponde al mes de diciembre de 2008, mientras que para el
Indicador de Confianza de la Industria se dispone del dato
correspondiente al mes de enero de 2009.

Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)

Fecha: 05 de febrero de 2009.

compensado ampliamente el deterioro en servicios
y construccion. Con el dato del ISE de enero, se
realizan previsiones de este indicador para 2009 y
2010. A pesar de la leve mejora de ese mes, se
espera que el ISE siga deteriorandose hasta los
Ultimos meses del actual ejercicio para
posteriormente comenzar un lento proceso de
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recuperacion que se hara mas visible a finales del
proximo afo, perfil similar al que muestran las
previsiones del PIB comentadas anteriormente.

En el ambito del mercado de trabajo se han
publicado los resultados de las afiliaciones a la
Seguridad Social y el paro registrado en los
Servicios Publicos de Empleo. Estos datos siguen
mostrando la especial virulencia que la actual crisis
econdmica estd teniendo sobre el mercado de
trabajo espafiol. La afiliacion a la SS ha
continuado intensificando el ritmo de caida
interanual y en enero mostraron una tasa de
variacion interanual negativa del 5,1%, ocho
décimas inferior a la del mes anterior.
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Por sectores, fue el de la construccion el presentd
un comportamiento mas adverso al mostrar una
caida respecto a enero del afo anterior del 24,1%.
En enero se contabilizd un aumento del paro
registrado respecto al mes anterior de 199 mil
personas, aungue si se utilizan cifras corregidas de
estacionalidad ese aumento se reduce a menos de
la mitad. Tras este resultado el paro registrado
totalizé 3.3278 mil personas. Respecto a enero de
un afio antes 2008 el paro registrado aument6 en
mas de un milléon personas (1.066 mil), el 47,1%,
siendo el sector de la construccion, el que, en
coherencia con la evolucion de la afiliacion a la
Seguridad Social comentada anteriormente,
presenta el mayor grado de deterioro.
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IV.2.2 INFLACION: RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

Durante el mes de enero, la inflacion ha vuelto a
reducirse mas rapidamente de lo esperado
confirmando los efectos de la crisis econdmica
sobre los precios. En el IFL se han reformulado los
modelos de prediccion para aproximar algo mejor
la nueva situacidon econdmica. La cuestion de
principal interés en el debate sobre la evolucién de
los precios es si la depresion econdmica en la que
estamos generara una situacion deflacionista.
Antes de contestar a esta pregunta utilizando
nuestras predicciones, es necesario analizar los
problemas practicos y metodoldgicos que dificultan
la especificacion de un modelo de prediccion que
incorpore la relacion entre crecimiento y precios, y
la incertidumbre a las que dichas previsiones estan
sometidas.

Cuadro IV.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA*

Observadas Predicciones
Inflacién

enelIPC Med? Med® 2008 2009 Med?® Med?®

2007 2008 Ene’ Feb® 2009 2010

Subyacente 1.7 1.6 1.9
(829%) 27 32 24 (4017) (£0,29) (+0,46)

Total 0,8 0,3 2.1
(100%) 28 41 14 (4017) (20,72) (+1,05)

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

Fecha: 18 de febrero de 2009

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

Los precios al consumo de la economia espafiola
se conocen a un nivel de desagregacién sectorial
de ciento diecisiete sectores. Algunos de ellos, en
2008, han moderado extraordinariamente  su
crecimiento o incluso han registrado tasas anuales
negativas y eso ha sido objeto de analisis en
diferentes numeros del BIAM y en diferentes
avances entre los boletines mensuales. Durante
gran parte del afio 2008 se ha venido insistiendo
en que la moderacién en la inflacion total era
principalmente debida a la caida de los precios
internacionales en energia y alimentos, con lo que
la caida de la demanda asociada a la crisis
econdmica se estaba reflejando solamente en
alimentos y bienes energéticos. En los Ultimos
meses de 2008 ha ido apareciendo un mayor
nimero de indices de precios al consumo
sectoriales con tasas de variacién anual negativas.
Se puede interpretar que la causa principal de ese
comportamiento en tales precios es la caida de la
demanda en la actual recesion econdémica. No
obstante, confirmar tal interpretacion requiere un
cierto numero de observaciones mensuales y
predecir su efecto en la inflacion futura es
complejo. En efecto, los modelos econométricos
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utilizados en el BIAM para predecir la inflacion no
tienen en cuenta de forma directa la recesion
econdmica. Asimismo, mientras la recesion
econdémica viene evolucionando durante varios
meses, véase el grafico IV.2.2.1 que recoge los
datos y predicciones del indicador de sentimiento
economico, su efecto en la inflacion puede ser
mas brusco. Todas estas incertidumbres sobre el
comportamiento de los datos y la complejidad en
su modelizacion nos indujeron a demorar el
estudio de los efectos de la recesion en los precios.

Grafico 1V.2.2.1

PIB E INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 30 de enero de 2009

Con el dato de enero se ha producido un hecho
nuevo importante, que es la proliferacion de
indices de precios sectoriales con tasas negativas.
Asi, mientras en el tercer trimestre de 2008 los
indices con tasa negativas suponian el 13.3% del
IPC en enero de 2009 han pasado a suponer el
28.1%, véase cuadro 1V.2.2.2. Esto nos ha
obligado a estudiar cudl podria ser el efecto de la
recesion en determinados precios sectoriales. Un
primer problema que ha aparecido en este estudio
es el de disponer de un indicador de la recesion y
en el BIAM hemos optado en escoger el indice de
sentimiento econdmico, sobre el que ademas
venimos realizando desde hace afios predicciones.
Un segundo problema ha consistido en reformular
dicho indicador y desfasarlo en el tiempo, de modo
que se corresponda con los movimientos en los
indices de precios. Un tercer problema ha sido la
especificacion de los precios que han tenido en los
ultimos meses caidas significativas en su nivel o
moderaciones importantes en sus tasas de
crecimiento que puedan ligarse a la recesion
econémica. Con ello se han introducido indicadores
de la recesion en los modelos de diferentes indices
de precios, de modo que en los servicios esos
indices de precios ponderan el 40%, pues se han
considerado precios que simplemente han
moderado su tasa de crecimiento, mientras que en
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los alimentos no elaborados la ponderacion de los
indices afectados es del 18% y en los bienes
industriales no energéticos del 30%. En la energia
los indices de precios afectados por la recesion se
modelizan con indicadores  de precios
internacionales. Conviene observar que en Ia
modelizacién de determinados indices de precios
del grupo de bienes industriales no energéticos ha
habido que distinguir, de forma un tanto arbitraria,
gué efecto de la caida de los precios en enero se
debia a una mayor agresividad de las rebajas que
podria continuar en los meses inmediatamente
posteriores y cuanto estda ligado a un cambio
tendencial motivado por la crisis econdmica

Grafico 1V.2.2.2

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
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Gréfico 1V.2.2.3

INFLACION EN ESPANA
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Con todo lo anterior, nuestras predicciones indican
gue la inflacion anual media en Espana se situara
sobre el 0.2% (+0.72) en 2009 y sobre el
2.1%(+£1.05) en 2010. La tasa interanual sera
negativa de mayo a septiembre de 2009 mientras
se situara, a finales de dicho afio, en el
1.5%(+1.08). Los cambios mas importantes en las
predicciones se han observado en la evolucion de
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los precios de los servicios y de las manufacturas,
lo que ha resultado en una revision fuertemente a
la baja en las previsiones para la inflacion
subyacente. Asi, su tasa media anual esperada
pasa del 2.3 al 1.6%(£0.29) en 2009 y del 2.5 al
1.9%(+0.46) en 2010. Se prevé que la tasa
interanual tocara fondo entre agosto y noviembre
de 2009 con un valor del 1.5%. A continuacién se
espera que empiece una lenta recuperacion de los
precios que elevaran la inflacidn subyacente hasta
el 2.0% a finales de 2010.

En el sector de las manufacturas es donde mas ha
sido necesario incorporar un indicador de recesion
en los modelos de prediccion de los precios. En los
mercados de bienes industriales habia y hay en el
mundo un exceso de capacidad que, en un
periodo de fuerte contraccion de la demanda, esta
presionando los precios a la baja. En todo el
mundo este exceso de capacidad se esta
corrigiendo rapidamente con recortes enormes en
las plantillas y en la produccion, que puede hacer
que las empresas sean rentables de nuevo. En ese
contexto, una ligera deflacién en este sector no es
un fendmeno dramatico. Nuestras previsiones se
alinean con estas observaciones y sefalan que la
inflacién media en las manufacturas se situara en
tasas negativas del 0.3% en 2009 y del 0.1% en
2010.

Los precios de los servicios, la partida mas
importante en Espafia y en todos los paises
desarrollados, moderaran de forma importante su
crecimiento pero sin entrar en tasas negativas. El
impacto mas significativo de la recesion se
observara en los apartados de hoteles y
restaurantes cuyos precios moderaran de forma
importante su crecimiento. También apartados de
menor importancia como los servicios de cuidado
personal, o los seguros que no son de vehiculos,
moderaran su crecimiento. Teniendo en cuenta
esta informacion, la tasa media anual esperada
para los precios de los servicios sera del 2.9% en
2009 y del 3.1% en 2010. Con respecto a las
previsiones anteriores, la revision a la baja ha sido
de 0.9 y 0.8pp, respectivamente. La tasa
interanual tocara fondo a finales de 2009 sobre
valores cercanos al 2.6%.

En cuanto a los precios de los alimentos se prevé
una fuerte desaceleracion en la tasa media anual
de inflacion que se situara en 2009 en el 1.8%
para los alimentos elaborados y en el 1.7% para
los no elaborados. En 2008 estas tasas fueron del
6.4% vy del 4.0%, respectivamente. En las
previsiones anteriores sobre los precios de los
alimentos, los dos valores indicados suponen 3 y 8
décimas de revision a la baja sobre las dadas el

ksl



ESPANA

mes anterior. Conviene recordar que los precios de
los alimentos crecieron de forma drastica entre
finales de 2007 y mediados de 2008. Una
reduccion de la inflacion de este sector era
previsible, ha sido en parte anticipada por
nuestras previsiones y no puede interpretarse
exclusivamente como debido a falta de demanda.

El mismo argumento valdria para el sector de la
energia. El precio del crudo se sitia ahora por
debajo de los 50 ddlares/barril y, segin nuestras
previsiones, no volvera a subir por encima de los
60 ddlares antes de 2011. Estos valores son muy
inferiores a los observados en 2008 y por esta
razon los precios de la energia alcanzaran, durante
2009 tasas interanuales negativas cercanas al
20%. Sin embargo el nivel de precios actual sigue
por encima de los precios medios observados en
2005 vy es significativamente mayor de lo
registrado en 2003 y 2004. El impacto que la
evolucion de estos precios tiene en la tasa de
inflacion total es considerable, pero no debe
considerarse como una alarma de deflacion.

El analisis de precios que antecede describe una
situacion de fuertes caida de precios en la energia
y una caida moderada en los bienes industriales,
pero de subidas de precios en alimentos y
servicios, lo cual no se puede calificar de situacion
deflacionista. No obstante, aunque la probabilidad
de deflacion siga siendo muy pequena la aparicion
de tal situacion no es descartable, pues intervalos
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de confianza relativamente holgados alrededor de
las predicciones puntuales incluyen tasas de
inflacion negativas mas extendidas sectorialmente.
Al mismo tiempo, y esto es mas importante, los
modelos de prediccion empleados hasta ahora
pueden estar recogiendo mal los efectos de una
depresion econdmica sobre precios. A pesar de los
esfuerzos mencionados para modelizar esta
relacion, serd necesaria mas informacion para
identificar de forma mas fiable el impacto a corto y
medio plazo de la crisis econdmica sobre la
inflacion.

Grafico 1V.2.2.4
EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
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Cuadro 1v.2.2.2

SUBCLASES COICOP EN ESPANA CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION
Codigo Pesos Enero Media
. stl:cFi’:l* corcor| 2009 Subclase COICOP 2009 TIV-08 TII-O8 oo
ALIMENTOS 01141 10,184 |Leche -6,40 -3,909
ELABORADOS 01181 1,154 |Azlcar -2,10 -0,319
(17.178) 01152 5,84 |Aceites -5,24 -0,165
03111 22,808 |Prendas exteriores de hombre -2,34
03112 1,438 |Prendas interiores de hombre -0,42
03113 29,552 |Prendas exteriores de mujer -2,50 -0,07
03114 2,508 |Prendas interiores de mujer -0,74
03115 10,352 |Prendas de vestir de nifio y bebé -1,46
03121 1,714 |Complementos y rep. de prendas de vestir -0,84
03212 8,849 |Calzado de mujer -0,57
03213 3,402 |Calzado de nifio y bebé -0,21
07111 54,075 |Automoviles -0,23 -0,031 -0,37 -0,50
BIENES 07121 2,323 |Otros vehiculos -2,695 -3,13 -2,41
INDUSTRIALES 05311 5,005 |Frigorificos, lavadoras y lavavaiillas -1,46 -1,598 -2,20 -1,86
NO 05312 1,645 |Cocinas y hornos -0,13 -1,241 -1,32 -0,81
ENERGETICOS 05313 2,939 |Aparatos de calefaccién y aire acondicionado -0,716 -0,85 -0,52
(181.263) 05314 1,286 |Otros electrodomésticos -0,06 -0,127  -0,44 -0,16
06111 9,525 |Medicamentos y otros productos farmaceuticos -5,85 -5,856 -6,50 -6,50
09111 4,909 |Equipos de imagen y sonido -14,25 -12,509 -12,28 -12,73
09121 1,365 |Equipos fotograficos y cinematograficos -19,39 -19,339 -19,01  -18,02
09131 4,241 |Equipos informaticos -18,24 -19,894 -20,68 -21,46
09141 2,624 |Soporte para el registro de imagen y sonido -1,14 -1,364 -1,02 -0,91
09211 6,223 |Juegos y juguetes -1,24 -0,408 -0,47 -0,40
09212 0,868 |Grandes equipos deportivos -0,19
09212 2,771 |Otros articulos de uso personal -0,02
08121 0,841 |Equipos telefénicos 24,12 -16,738 -23,79  -25,73
SER (1.167) 10122 1,167 |Bachillerato -2,15
01122 5,937 |Carne de porcino -0,17
ALIMENTOS NO 1124,0 7,324 |Carne de ave -1,268
ELABORADOS 01131 10,852 |Pescado fresco -6,56 -1,935
(25.545) 01133 5,729 |Crustaceos y moluscos -1,89 -1,347 -0,07 -0,16
01174 3,027 |Patatas y sus preparados -1,71
ENERGIA 04431 4,836 [Otros combustibles -28,77  -7,003
(64.996) 07221 60,16 |Carburantes y lubricantes -19,55  -6,466
Pesos totales de las subclases COICOP con tasas anuales negativas 288,32 203,08 33,15 105,76

* Entre paréntesis los pesos de todas las subclases con tasas negativas consideradas.

Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 18 de febrero de 2009
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IV.2.3 EVOLUCION DE RENTAS Y PRECIOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL EN

ESPANA.
Nicolas Carrasco

Una forma de aproximarnos al analisis de la
evolucion de las rentas del trabajo es analizar la
participacion de dichas rentas en el PIB. En el
grafico 1V.2.3.1 se muestra la informacion de la
Ultima década de dicha participacion, de esos
datos se deduce que desde 2001 hasta 2006 dicha
participacion fue menguando de forma sistematica,
pasando del 49,5% del afo 2000 hasta el 47,2%
en 2006. Simultdneamente a esta pérdida de peso
de las rentas del trabajo, ha tenido lugar una
ganancia del excedente empresarial en el PIB en
ese periodo, aspecto que no se recoge en dicho
grafico pero si en el cuadro 1V.2.3.1. Sin embargo,
en 2007 y 2008 se ha registrado una ligera
recuperacion de dicha participacion que ha
ascendido hasta el 47,5% en el pasado ejercicio.

La pérdida de peso de las rentas salariales en el
PIB se ha producido en paralelo con la moderacion
del crecimiento de los indicadores salariales. Este
fendmeno no ha sido exclusivo de la economia
espafiola sino que también ha tenido lugar en la
mayoria de las economias occidentales. Entre las
razones que se suelen esgrimir para justificar la
moderacion salarial de los Ultimos afios y la
pérdida de peso de las rentas del trabajo en el PIB
se suele acudir en primer lugar al creciente
proceso de globalizacién y, en concreto, a la
amenaza y el riesgo de las deslocalizaciones.
También se suele utilizar como otro factor
explicativo de dicha perdida de peso, el bajo
crecimiento de la productividad y las reformas
laborales realizadas desde mediados de la década
de los noventa.

En el caso espafiol, aparte de las razones
anteriores para justificar la pérdida de peso de las
rentas del trabajo en relacion al PIB debe anadirse
el fendbmeno de la inmigracion. Es un hecho
contrastado que el grueso de los trabajadores
extranjeros encuentran empleo en actividades de
baja productividad como construccion, agricultura
y en algunas ramas de servicios como hosteleria y
servicio domestico, donde los salarios suelen ser
inferiores a las del resto de las actividades. A este
respecto, debe tenerse en cuenta que en los
Ultimos afios una gran proporcién del empleo
creado en la economia espafiola ha procedido de
la inmigracidn, de hecho en 2007, Ultimo afio de
fuerte crecimiento de creacion de empleo, el
empleo extranjero superd ampliamente el 50% del
total del empleo neto creado, algo mas de 300 mil
personas, y en 2008 el de los inmigrantes
aumentd en 144 mil, el 5,2%, mientras que el de
los trabajadores nacionales retrocedié un 1,4%.
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Gréfico 1V.2.3.1

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LAS
RENTAS DEL TRABAJO EN EL PIB DE ESPANA
En porcentaje
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Es obvio, por tanto, que muchos de los nuevos
trabajadores proceden de la inmigracion vy
perciben salarios inferiores a los del resto, siendo
muy probable que los salarios de los trabajadores
que entran en el mercado sea inferior al de los que
salen. Este efecto composicion es uno de los
factores responsables de que los crecimientos
salariales se hayan moderando en Espafia en los
ultimos afos.

En el grafico IV.2.3.2 se muestra la evolucién de la
tasa de variacion media anual del deflactor del
PIB, del indice de precios de consumo (IPC) y de
los Costes Laborales por Unidad de Producto (CLU)
nominales durante el periodo 1997-2008. Aunque
el seguimiento de la inflacion se suele realizar por
medio del IPC, cabe recordar que este indice no
recoge todos los bienes y servicios que se generan
en la economia, sino solamente los de consumo.
Un indicador de precios mayor que el IPC es el
deflactor del PIB que incluye todos los bienes y
servicios producidos en el pais. Asi como el IPC
puede ser un indicador para deflactar el poder
adquisitivo de las rentas salariales, es decir, desde
el lado del trabajador, el deflactor del PIB es mas
pertinente utilizarlo desde el lado del empresario,
es decir, de los costes de produccion.

En dicho grafico se aprecia un perfil similar entre
los dos indicadores de inflacion y el de estos con el
de los CLU. En el periodo analizado, el crecimiento
del CLU se ha mantenido sistematicamente por
debajo del deflactor del PIB, con excepcion de
2008. Este comportamiento significa que los CLU
reales, deflactados por el deflactor del PIB, han
mostrado variaciones negativas en todos esos
afios con excepcion de 2008, en el que ha

aumentado un 0,4%.
B
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Gréfico 1V.2.3.2

EVOLUCION DEL COSTO LABORAL UNITARIO,
EL DEFLACTOR DEL PIB Y EL IPC
Tasas anuales de crecimiento
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Esta evolucién de los CLU reales ha sido uno de los
principales factores responsables de la elevada
creacion de empleo en la Ultima década, siendo
muy intensa esta creacién en el periodo 2001-
2006, etapa de fuerte caida de los CLU reales. Sin
embargo, en 2008 se interrumpid dicho
comportamiento y los CLU reales han aumentado
lo que se debe, en gran medida, a los
denominados efectos de segunda ronda como
resultado de que el choque externo derivado de la
fuerte escalada de los precios de del petroleo y de
otras materias primas que se inici6 a mediados de
2007, y se prolongd hasta julio de 2008, termino
por trasladarse a los salarios.

Una forma de analizar la distribucion primaria de
las rentas es analizando la contribucion de cada
uno de los componentes del PIB por el lado de las
rentas a la variacion del PIB. En las cifras de la
Contabilidad Nacional, el deflactor del PIB a
precios de mercado se obtiene por medio de los
deflactores del consumo y de inversion nacionales.
Sin embargo, por el lado de las rentas el PIBpm es
la suma de la remuneracion de los asalariados, del
excedente bruto de explotacion y rentas mixtas y
los impuestos indirectos netos de subvenciones.

Si se expresan las macromagnitudes anteriores por
unidad de producto, la tasa de variacion del
deflactor del PIB se puede obtener facilmente
multiplicando el peso que cada una de estas
macromagnitudes tiene en el PIB por su
correspondiente tasa de variacion y sumar los tres
productos resultantes. En el cuadro 1V.2.3.1 se
realizan estos calculos y se detalla la formacion de
precios y rentas afio a afio en el periodo mas
reciente 2002-2008.

Analizando dicho cuadro se observa que en 2002 y
2005 la tasa de variacion interanual del deflactor
del PIB alcanzé el nivel maximo del periodo
(4,3%). Esta tasa superd en casi un punto, en
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ambos afos, a la tasa media anual del IPC
debido, en gran parte, al positivo efecto que sobre
los precios interiores tuvieron los precios de los
productos importados. Este efecto favorable de los
precios de importacion se ha producido también
en el resto de los afios del periodo analizado con
excepcion de 2008 en el que el crecimiento del IPC
(4,1%) superé al del deflactor del PIB (3%),
debido al fuerte encarecimiento de las materias
primas como resultado del aludido choque
petrolifero.

En dicho cuadro se observa que la contribucion del
excedente al deflactor del PIB ha sido muy
importante en todo el periodo, con excepcion de
2008, teniendo una aportacion mayor que la que
le corresponderia en funcion de su peso en el PIB.
Especialmente relevante fue su aportacion en
2002, ejercicio en el que esta variable fue
responsable del 51% de la variacion del deflactor
del PIB, ello coincidié con la implantacion fisica
del euro, hecho que pudo ser aprovechado por las
empresas para fijar sus precios al alza y
recomponer margenes. También en 2008, la
aportacién ha sido relevante como resultado en
gran parte de la caida de los impuestos puesto que
la remuneracion de los asalariados eleva su
participacion en dicho afio Esta evolucion de la
participacion del excedente en la explicacidn de la
variacion del PIB en gran parte de los afos
analizados supone una mejora a favor de este
componente en la distribucién de la renta, lo que
ha sido uno de los factores relevantes en la
explicacion del fuerte crecimiento del empleo en
ese periodo.

Los impuestos indirectos netos unitarios han
tenido una participacion creciente, y mayor que la
que le corresponderia segin su peso, en la
explicacion del deflactor del PIB hasta 2006. En
cambio, en 2007 y 2008 su contribucion ha sido
negativa. En la mayoria de los afos de la primera
etapa la contribucion al deflactor del PIB se situd
en el entorno del 20%, muy por encima de su
peso (11%), lo que en gran parte se debid al
patrén de crecimiento basado en el consumo y en
el elevado nimero de transacciones inmobiliarias.
En la medida en que en los dos Ultimos afios se
han desplomado tanto el consumo privado como la
venta de viviendas, ello se deja sentir en la
recaudacion de los impuestos indirectos y por lo
tanto en su contribucién inflacionista a través del
deflactor del PIB.

La remuneracion de los asalariados es la variable
que mayor peso tiene en el PIB, a pesar de su
ligera disminucién en la ultima década. Se puede
observar como en la mayoria de los anos la
aportacion al deflactor del PIB por parte de de la
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remuneracion de los asalariados ha sido menor
que la del excedente, en un contexto muy
favorable de los beneficios empresariales. En 2007
y 2008 aproximadamente la mitad de la variacion
del deflactor del PIB corresponde a |Ia
remuneracion y el resto a excedente e impuestos
indirectos netos, mas bien al excedente toda vez
que los impuestos indirectos tienen una aportacion
negativa en esos afnos.

No obstante, la aportacion de la remuneracion por
asalariado se descompone en el CLU y tasa de
asalarizacion. En esos afios, la aportacion al
deflactor del PIB de CLU ha sido siempre inferior a
la del excedente, por lo que las presiones
inflacionistas del lado del factor trabajo han sido
inferiores a las del excedente. Una pequefia

Cuadro IV.2.3.1

Formacion del deflactor del PIB

proporcion de la presion inflacionista ha partido de
la tasa de asalarizacion, proporcion de asalariados
en el empleo total y no totalmente de los CLU.

En el cuadro 1V.2.3.1 se recoge también el
deflactor de exportaciones y de las importaciones
cuya diferencia de las tasas correspondientes es la
relacion real de intercambio. En los Ultimos afios
los precios de las importaciones han crecido muy
por encima de los de las exportaciones, por lo que
se ha producido una caida de la relacion real de
intercambio (RRI). Ello ha supuesto una
trasferencia de renta de las de la economia
espafiola hacia el exterior principalmente hacia los

paises productores de petrdleo.

Variacion y contribucion de cada componente al crecimiento del deflactor del PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Componente de
pre cios Var. Contr. | Var. | Contr. Var. Contr. Var. Contr. Var. Contr. Var. Contr. Var. Contr.
en % en en en en % en en % en en % en en % en en % en
puntos | % puntos puntos puntos puntos puntos puntos
1. Remuneracién 33 1,6] 34 16| 2.6 13| 3,7 1,7 3.7 7] 33 1,6| 3.4 1,6
asalariados
(l.at+1.b) (1)
1.a. Costes laborales 29 14 29 14| 24 12| 33 1L,6| 32 L5 29 14| 34 1,6
unitarios
L.b. Tasa de 04| 02] 04 02| 02 01| 04| 02| 04 02] 04| 02| 00 0,0
asalarizacion
2. Exced'e’nte bruto de 53 22| 42 1,7] 47 1,9 3,9 1,6| 3.9 1,6| 49 20| 7.1 3,0
explotacion (1)
3. Impuestos indirectos 5.0 05| 7.9 08| 8.1 08| 88 09| 63 0,7 -39 0,4 R -1,6
netos (1) 153
4. Deflactor del PIB
(14213) 43 43| 41 41 40| 40| 43| 43| 40| 40| 32| 32| 30| 3,0
5. Precio de las
: 0,7 021]-02 0,1] 1,6 04| 43 L1 40 1,0 24 06| 33 0,9
exportacmnes
6. Precio de las 20| -0,6]-1,5] -04]| 22 06| 37| 11| 38 12| 21| 07| 36 1,2
1mp0rta01ones
7. Sector exterior (5-6) - 0,8 - 0,4 - -0,2 - 0,0 - -0,1 - -0,1 - -0,3
8. Deflactor de la
demanda nacional 4,7 35| 4,9 38| 55 42| 58 43| 5.2 42| 2,7 32| 1,7 3,4
(4-7)
f;‘COMEMORIA' 3,5 -1 3,0 -1 3,0 -l 34 -l 35 -1 2,6 -l 41 -

(1) Por unidad de producto (dividir entre el PIB real).
Fuente: INE e IFL.
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IV.2.4 DESGLOSE SECTORIAL DE LA INFLACION EN ESPANA.

Cuadro 1vV.2.4.1

TASAS ANUALES MEDIAS DE CRECIMIENTO DEL IPC DE ESPANA POR RUBRICAS
Alimentos Bienes Industriales y Energia Servicios
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

Cereales y derivados 2,2 2,9 9,3 4,5 3,1|Prendas de vestir de hombre 11 0,5 0,2 2,2 -1,8]Servicios para el hogar 4,4 4,1 4,4 3,9 3,9
Pan 45 8.2 8.9 23 40 Prendas de vestir de mujer 11 13 0.4 28 32 Servicios médicos y similares 41 42 41 47 46
Carne de vacuno Pren’das de vestir de nifios y Transporte personal

8,9 6,0 4,0 3,7 4,4 bebés 0,9 15 0,6 -1,8 -0,6 4,1 1,9 53 -7,0 3,0
Carne de ovino ggr;rgsyainézsvi;;r)araCIones Transporte publico urbano

3,5 -0,7 53 7,3 5,0 2,4 -1,6 2,1 0,8 0,9 51 4,1 4,6 6,6 52
Carne de porcino 4,4 2,7 1,6 -0,8 -0,3|Calzado de hombre 1,6 1,9 1,3 -0,2 -0,5| Transporte publico interurbano 6,3 34 8,9 6,2 55
Carne de ave 3,5 9,7 4,3 13 0,2|Calzado de mujer 19 0,7 1,6 0,3 0,7|Comunicaciones -1,3 0,2 0,0 -0,2 0,4
Otras carnes 2,5 3,4 3,8 2,5 2,5|Calzado de nifio 0,9 1,6 1,3 -0,4 -0,6|Publicaciones 0,8 1,6 1,7 3,6 3,0
Pescado fresco y congelado 57 2,5 1,2 -2,3 2,5|Viviendas en alquiler 4,4 4,4 4,2 4,2 4,2|Esparcimiento 2,4 3,1 2,8 2,8 31
Crustaceos, moluscos y C_ale_facc_if'm, alumbrado y Educacion infantil y primaria
preparados de pescado 3,2 1,9 2,6 0,4 0,2|distribucion de agua 8,7 2,5 4,2 3,7 4,9 3,8 4,7 3,7 4,1 4,1
Huevos 2,8 43 10,7 2,2 0,5|Conservacion de la vivienda 4,9 5,0 4,0 3,3 4,2|Educacion secundaria 3,8 4,0 3,0 1,6 2,3
Leche 3,5 9,8 15,3 2,4 3,2 Mushies y rEvEsIISt s uet 37 37 38 2,0 2,4|Educacion universitaria 5,0 52 5,0 6,0 52
Productos lacteos 1,0 34 8,7 2,3 2,4 ;ssglres Y aceesorios para e 2,0 3,0 2,2 0,7 0,7]Ctros gastos de ensefianza 3,4 3,3 3,6 35 35
Aceites y grasas EIectroQomésticos y Turismo y hosteleria

23,4 -16,8 2,2 -12,3 -2,4|reparaciones -0,2 -0,4 -0,7 0,0 0,0 4,3 4,4 4,7 3,7 4,2
Frutas frescas Utensilios y herramientas para Otros bienes y servicios

0,1 4,5 9,4 3,3 6,5|el hogar 2,6 34 32 2,7 2,9 55 4,2 4,4 4,3 4.4
Frutas en conserva y frutos Articulos no duraderos para el Reparacion de calzado
secos 4,4 0,5 2,1 0,0 -1,2|hogar 1,7 1,5 1,9 2,5 1,7 6,2 5,8 6,2 5,8 5,6
Legumbres y hortalizas frescas Medicémemos y material

-0,8 6,4 2,4 6,0 5,3|terapelitico -0,5 -5,5 -3,0 -0,6 0,4
Preparados de legumbres . .
hortalizas ° ’ 1.2 57 84 24  24|Obietos recreativos 39 56 61 66 69
Patatas y sus preparados 17,6 8,4 -1,7 2,1 1,9]Articulos de uso personal 3,3 3,2 31 24 2,8
Café, cacao e infusiones 4,9 4,7 7,1 1,7 0,0
Azucar -0,3 1,6 0,3 -2,5 1,0
Otros productos alimenticios 2,3 3,0 6,4 4,7 4,6
Agua mineral, refrescos y
zumos 2,2 2,5 4,0 3,5 2,5
Bebidas alcohdlicas 2,7 2,9 5,0 3,7 3,8
Tabaco 1,5 8,8 3,5 519 6,5

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

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009.
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IV.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS.

Cuadros:

e Metodologia: analisis por componentes para la inflacion en Espaia.

e Valores observados y predicciones en los datos del IPC de Espana.

Graficos:

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

e Errores de prediccion a un mes en la tasa anual de inflacién en Espana.

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

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

AGREGADOS SOBBE LOS COMI"ONENTES AGREGADOS SOBBE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS
(1) AE-X N 3\
10.584%
IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.
> BENE-X IPSEBENE-X-T
g);:'){;" 40.294% 76.435%
g 0 l 2
IPC de manufacturas; son los @+2 (1+2+3)
precios de los bienes que no
son alimenticios ni energéticos b,
IPSEBENE
SERV-T
80.491% g,?)‘, 40%
(14243 +4+45 IPC Servicios excluyendo los j
paquetes turisticos
(4) X N IPC
2.6385% (1+2+3+4
IPC de aceites, grasas y +5+6+7)
tabaco
B)T RESIDUAL
1.4183% 3 ’;8;/7
. 0
IPQ d_e los paquetes (B+B+6+
turisticos
7)
(6) ANE
8.046%
IPC de alimentos no
v elaborados v

(7) ENE v
9.7835% < v
IPC de bienes energéticos }

INFLACION INFLACION INFLACION

SUBYACENTE RESIDUAL TENDENCIAL g\lf\II:_IE:AUCLI/-C\)I;\I A

SE CALCULA SOBRE SE CALCULA SE CALCULA SOBRE SOBRE IPC

EL IPSEBENE SOBRE RESIDUAL  IPSEBENE-XT

IPC = 0.10.584 AE-X + 0.29710 MAN + 0.3614 SERV-T + 0.026385 X + 0.014183 T + 0.08046 ANE + 0.097835 ENE

Fuente: INE & IFL, (UC3M) Ponderaciones IFL 2008. Estas ponderaciones no coinciden exactamente con las ponderaciones
del INE como consecuencia de pequefios errores de agregacion que se cometen al aplicar esta metodologia.

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC EN ESPANA
Tasas mensuales, febrero de 2009
indices de Precios al Consumo (IPC) Pesos 2009 Crecimiento Prediccion* Interyalos de
observado confianza**
(1) Alimentos elaborados 14,04 0,24 0,32 + 0,51
(2) Bienes industriales no energéticos 30,01 -4,44 -3,72 + 0,30
(3) Servicios 39,09 0,32 0,69 + 0,15
INFLACION SUBYACENTE [1+2+3] 83,14 -1,41 -0,95 + 0,17
(4) Alimentos no elaborados 6,57 0,33 0,43 + 1,02
(5) Energia 10,29 -0,81 -3,51 + 0,66
INFLACION RESIDUAL [4+5] 16,86 -0,37 -1,81 * 0,77
INFLACION TOTAL [1+2+3+4+5] 100,00 -1,23 -1,10 + 0,17

* Prediccion publicada en el boletin del mes anterior
** Al 80% de significacion

Fuente INE & IFL (UC3M)

Fecha: 13 de febrero de 2009
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PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA A UNO Y
DOCE MESES
(tasas anuales)

0,0 ‘ i ‘ i ‘ ‘ i
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
== \/alores observados* —o— Prediccién (t-1)
—— Prediccion (t-12)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009

ERRORES DE PREDICCION A UN MES EN LA TASA

ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
0,5 - | |

0,4 —
03 -

§;mﬂ |l o J|r" n
ol S0h g pabs oofy A7

-0,2 |
-0,3 |
04 ——
-0,5 - ——— 2 Desv. tipica

3 Desv. tipica

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009
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PREDICCIONES DE LA TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPC

POR COMPONENTES EN ESPANA PARA 2009

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

el gréfico.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2009
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES.
V.1 EURO AREA Y EE.UU.

INFLACION EN LA EURO AREA Y ESTADOS UNIDOS

Pesos Predicciones

2009 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
INFLACION TOTAL
Euro area 100,0 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,8 2,0
EE.UU. 80,7 0,9 2,2 2,8 3,7 3,1 2,7 43 =22 1,5
UNA MEDIDA HOMOGENEA DE INFLACION
SUBYACENTE ¥
Servicios y bienes industriales no energéticos
excluyendo alimentos y tabaco
Euro area 71,1 2,4 1,8 1,8 1,4 14 1,9 1,8 1,6 1,6
EE.UU. 57,3 1,7 11 16 21 21 1,9 22 1,0 1,2
COMPONEN'I"ES DE LA MEDIDA HOMOGENEA
DE INFLACION SUBYACENTE
(1) Servicios
Euro area 41,4 31 2,5 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,3 2,4
EE.UU. @ 24,9 3,5 3,3 3,6 3,1 3,3 3,4 3,6 23 2,7
2) Bienes industriales no energéticos excluyendo
alimentos y tabaco
Euro area 29,7 1,5 0,8 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5
EE.UU. 32,4 -1,1 -2,0 -0,9 0,5 0,3 -0,4 0,1 -09 -11
INFLACION EN LOS COMPONENTES i
EXCLUIDpS DE LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE
(1) Alimentos
Euro area 19,3 3,1 2,8 2,3 1,5 2,4 2,8 51 1,9 2,3
EE.UU. 14,1 1,8 2,1 34 2,4 2,3 4,0 5,5 2,6 1,1
(2) Energia
Euro area 9,6 -0,6 3,0 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -6,7 4,6
EE.UU. 9,4 -5,9 12,2 10,9 16,9 11,2 55 13,9 -24,9 4,2

(1) Sin alquileres imputados

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 27 de febrero de 2009
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.
INFLACION TOTAL

O = N W M U1 O N

-2 - - -2
_3 T T T T T T T T -3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

SERVICIOS

0 1 T T T T T T T T T 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ALIMENTOS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

o Diferencial Euro Area —o— EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009

INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ENERGIA

_40 T T T T T T T T T _40
20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

o Diferencial Euro Area —o— EE.UU.

* La inflacion total, subyacente homogénea y de servicios en EE.UU es sin alquileres imputados. En el caso de la inflacion subyacente
homogénea, se requirieron algunas transformaciones adicionales en los datos de inflacion de la euro area y de EE.UU para posibilitar su
comparacion: los datos de la euro area excluyen alimentos y tabaco y los de EE.UU excluyen tabaco (ademas de alquileres imputados).
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V.2 ESPANA Y LA EURO AREA

INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

Pesos Predicciones
2009 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
INFLACION TOTAL
Espafa 100,0 3,5 3,0 3,0 3,4 3,5 2,8 4,1 0,2 2,1
Euro area 100,0 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,8 2,0
INFLACION SUBYACENTE
Servicios y bienes industriales no energéticos
Espafa 83,1 3,7 2,9 2,7 2,7 29 2,7 3,2 1,6 1,9
Euro area 83,0 2,5 2,0 2,1 1,5 1,5 2,0 2,4 1,6 1,7
COMPONENTES DE LA INFLACION
SUBYACENTE
(1) Alimentos elaborados
Espafa 14,0 4,3 3,0 3,6 3,4 3,6 3,7 6,5 1,8 3,0
Euro area 11,9 3,1 3,3 3,4 2,0 2,1 2,8 6,1 1,6 2,3
(2) Bienes Industriales no energéticos
Espafa 30,0 2,5 2,0 0,9 0,9 14 0,7 0,3 -0,3 -0,1
Zona-euro 29,7 1,5 0,8 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5
(3) Servicios
Espafa 39,1 4,6 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9 3,9 3,0 3,1
Euro area 41,4 3,1 2,5 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,3 24
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
(1) Alimentos no elaborados
Espania 6,6 58 6,0 4,6 3,3 4,4 4,7 4,0 1,7 2,0
Euro area 7,5 3,1 2,1 0,6 0,8 2,8 3,0 3,5 2,3 2,3
(2) Energia
Espania 10,3 -0,2 1,4 4,8 9,6 8,0 1,7 11,9 -12,6 3,2
Euro area 9,6 -0,6 3,0 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -6,7 4,6

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN ESPANA
INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 02001 zdoz 2603 2604 2605 2606 2607 2(;08 2609 2(;10 ’
; SERVICIOS iy . BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS )
4 L4 -4
3 3 -3
2 2 L2
1 1 1
o+r— 0 o - R 0
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ALIMENTOS NO ELABORADOS ENERGIA
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e Diferencial Euro Area —o— Espafia = Diferencial Euro Area —o—Espafia

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 27 de febrero de 2009
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VI. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS ECONOMICAS.

FORECASTS FROM DIFFERENT INSTITUTIONS®

INFLATION
2 CONSENSUS 4 5 6 7
BIAM FORECASTS? FMI BCE BCE OCDE
2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010
EURO
AREA 0,8 2,0 0,8 1,6 1,9 - 2,2 2,0 14 1,8 14 1,3
USA -1,1 1,8 -0,9 1,7 1,8 - - - - - 1,6 1,5
SPAIN 0,2 2,1 0,9 2,2 2,6 - - - - - 1,8 1,5
REAL GDP
(Percentage change from previous year)
2 CONSENSUS 4 5 6 7
BIAM FORECASTS? IMF ECB ECB OECD
2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010
EURO
AREA -2,0 -0,1 -2,0 0,7 0,2 - 0,3 14 -0,5 1,0 -0,6 1,2
USA - - -2,1 2,0 0,1 - - - - - -0,9 1,6

SPAIN -2,5 0,5 -1,9 0,2 -0.2 - - - - - -0,9 0,8

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

2. Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico, Enero de 2009.

3. Consensus Forecasts, Enero de 2009.

4. FMI World Economic Outlook. Octubre de 2008.

5. BCE, “Survey of Professional Forecasters”, Noviembre de 2008.

6. BCE staff macroeconomic projection for the euro area. Diciembre de 2008. Prediccién puntual que se induce del intervalo que

presentan.

7. OCDE. Inflacion en Euro area y EE.UU.: Economic Outlook No. 84, Noviembre de 2008. Inflacién en Espafia y PIB: Economic
No. 84, Noviembre de 2008. Para Espafia la inflacion es sobre el IPCA y para la Euro Area se refiere a los paises pertenecientes

a la OCDE.

La actualizacion de previsiones de las diferentes
instituciones sigue mostrando revisiones a la baja
tanto en el crecimiento como en la inflacién. En
general se prevé una caida del crecimiento del
producto en torno al 2,0% en 2009 para la Euro
area, Estados Unidos y Espafia con los datos mas
actualizados realizados por el IFL y el Consensus
Forecasts. Para 2010 las previsiones de
crecimiento en la Euro area son mas optimistas
para el Consensus Forecasts y en Espafia mas
pesimistas. El FMI y la OCDE tienen previsiones
mas optimistas, pero con informacion muy
desactualizada, ain mas, teniendo en cuenta la
velocidad con la que se han deteriorado todos los
indicadores econémicos en los Ultimos meses.
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En cuanto al crecimiento de la inflacion, se
observa consenso en que la caida de los precios en
EE.UU. sera bastante significativa, en torno a un
valor negativo de 1,0%. Las fluctuaciones en la
Euro area y en Espafia, aunque de magnitudes
importantes no son equiparables a las esperadas
en Estados Unidos. Las diferencias mas
significativas estan en la inflacion esperada para
2009 en Espafia, la cual varia entre el 0,2%
previsto por el IFL y el 0,9% del Consensus
Forecast. En cualquier caso, se espera una fuerte
recuperacion de los precios para 2010 en todas
las areas geograficas.




VII. CALENDARIO DE DATOS.

FEBRERO
1
2 3 4 5 6 7 8
PCE EE.UU IPI Espafia
(diciembre) (diciembre)
9 10 11 o 12 13 14 15
IPI Euro Area IPC Espaiia
(diciembre) (enero)
16 17 18 19 20 21 22
PIB Espafa IPC EE.UU
(IV Trimestre) (enero)
23 24 25 26 27 28
IPRI Espafia ISE Espaiia IPCA Espaia
(enero) | ISE Euro Area IPCA Euro Area
(febrero) (enero)
MARZO
1
2 3 4 5 6 7 8
IPI Espaiia
(enero)
PIB Euro Area
(I Trimestre)
9 10 11 12 13 14 15
IPC Espafia
(febrero)
IPI Euro Area
(enero)
.16 17 18 19 20 21 22
IPCA Euro Area IPC EE.UU
(febrero) (febrero)
23 24 25 26 27 28 29
PCE EE.UU.
(febrero)
30 031
ISE Espafia IPCA Euro Area
ISE Euro Area (AD marzo)
(febrero)
IPCA Espaina
(AD marzo)

IPI: indice de Produccion Industrial

ISE: Indicador de Sentimiento Econdmico

IPC: Indice de precios al consumo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
PCE: Indice de Precios de Gasto de Consumo Personal
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A partir de febrero el BIAM CC.AA.
incluird, cada dos meses, una seccion
especifica sobre una de las Comunidades
Autdénomas que no se analizan de forma
sistematica en nuestro Boletin. En el
nimero de febrero se analizara la
inflacion y los precios relativos de la

En colaboracion con la Agencia de
Competencia de la Junta de Andalucia, el
BIAM empieza la publicacion de un nuevo
Boletin trimestral sobre la evolucion de los
precios relativos y de la competencia en los
mercados de bienes y servicios de Ia
economia andaluza.

Comunidad Auténoma de Canarias.
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Instituto Flores de Lemus Segunda Epoca

Instituto Flores de Lemus
La inflacién en 2009 sera muy inferior a la de
2008 en todas la CC.AA. A pesar de esto,

sequiran observandose diferencias significativas
entre las diferentes regiones de Espaiia.

Ne 25
Enero de 2009
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™ 2009 esperado
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