La EPA del tercer trimestre confirma el estancamiento
del mercado laboral espaiiol y empeora ligeramente
las expectativas. La tasa media de paro esperada para
2011 sube tres décimas hasta el 20.7%

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA
Tasas anuales
2008 2009 2010 2011
Ocupados -0,5 -6,8 -23 -0,3
Agricultura y pesca  -5,0 -4,0 -0,2 -0,5
Industria -1,1 -13,3 -6,3 -2,5
Construccion -10,9 -230 -114 -3,5
Servicios 2,1 -2,5 -0,3 0,5
Activos 3,0 0,8 0,2 0,4
Tasa de paro 11,3 18,0 20,1 20,7

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fechas: 29 de octubre de 2010

El PIB de la euro area seguira creciendo con cierta
fortaleza en la parte final de 2010 para sufrir, a
continuacion, una brusca ralentizacion. Se espera un
crecimiento medio anual del 1.8(£0.2) para 2010 y del
1.1%(+0.7) para 2011.
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El comportamiento reciente de la
productividad en la economia

espaiola
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La economia espafiola, en la Ultima etapa expansiva,
que se inici6 a principios del segundo lustro de los
noventa y termind en 2007, mostré un sostenido y
elevado crecimiento del PIB. Esta fortaleza descansé
en el comportamiento expansivo del empleo, facilitado
por una abundante disponibilidad de mano de obra
procedente de la inmigracidn, que encontraba trabajo
principalmente en la construccion y en algunas ramas
de servicios. En cambio, la contribucion de la
productividad a dicho avance del PIB fue muy
modesta, debido a que el crecimiento de esta variable
fue muy débil en gran parte de los afios de esa etapa
y casi plano en algunos afios. Este patréon de
crecimiento seguido por la economia espanola se
agotd con la llegada de la actual crisis econdmica y el
pinchazo de la burbuja inmobiliaria. A este respecto,
cabe recordar que a lo largo de la mencionada etapa,
el empleo aumento un 45,8%, equivalente a una tasa
media anual del 3,8%, lo que supuso la creacion de
mas de 6 millones de empleos netos, mientras que la

productividad mostré un pirrico del 0,4%.

Con la llegada de la crisis econdmica, se inici6 un
intenso proceso de destruccion de empleo, que aun no
ha terminado, de mucha mayor intensidad que la
caida del PIB, por lo que se ha producido una fuerte
recuperacion de la productividad aparente del trabajo.
No obstante, esta ganancia de la productividad queda
ensombrecida al deberse a la pérdida de empleo en
lugar de a una mejora en la produccion.
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I. SITUACION ECONOMICA

Los principales datos macroeconomicos
sobre el tercer trimestre de 2010 ya han
sido publicados o estan a punto de serlo.
La incertidumbre residual sobre las cifras
exactas de crecimiento en algunas
economias, la espafola entre ellas, no
afecta de manera significativa las
conclusiones mas relevantes que se
pueden sacar sobre la situacion
econdmica global.

En primer lugar, la economia mundial ha
crecido en la primera mitad de 2010 por
encima de las expectativas, sostenida por
la rapida recuperacion del comercio
mundial y por las politicas publicas
expansivas. Durante el tercer trimestre,
segun lo esperado, se ha observado cierta
ralentizacion en el crecimiento de las
principales economias desarrolladas pero,

repentina de los tipos de referencia.
También han causado cierta apreciacion
en las divisas de los paises emergentes
desatando una guerra de devaluaciones
competitivas que tiene su centro en
el cambio yuan-ddlar y que estd
involucrando a todas las principales
monedas. Después de mas de dos afnos
desde el estallido de la crisis no hay el
mas minimo acuerdo politico, académico
0 social sobre las posibles estrategias de
salida. El precio de esta confusion es un
conjunto de medidas contradictorias
(cuando no explicitamente enfrentadas)
muy costosas en términos politicos y
probablemente muy escasas en cuanto a
resultados.

El tercer punto es especifico sobre
Espafia. Asi como vinimos advirtiendo

La economia
mundial ha crecido
en la primera mitad
de 2010 por
encima de las
expectativas,
sostenida por la
rapida recuperacion
del comercio
mundial y por las
politicas publicas
expansivas.
Durante el tercer
trimestre, segun /o
esperado, se ha
observado cierta
ralentizacion en el
crecimiento de las
principales
economias
desarrolladas pero,
sobre todo, se ha

sobre todo, se ha confirmado que / \ desde el comienzo, la crisis de la

en la gran mayoria de paises el|  peoras previsiones | €CONOMIa espafiola es distinta a L DG
crecimiento de 2010 no estd cre-|  para Espaiaindican | |a de la euro drea y a la de los 2 gren mayore o
ando empleo. Por lo menos no| uncaedmientonulo |paises anglosajones. La crecimiento de
con suficiente rapidez en los sec- e”fregniee’g?’;%gfjf’e economia espafiola apenas ha 2010 no estd
tores donde es mayor la oferta| jentrasqueener | Crecido en el primer semestre y OO CTTSD
de trabajo. cuarto podria tampoco se espera una ralenti-
ﬂeX/?(f,’;Z;’aﬁg Zggma z_acién siggificativa en la p.arte
En segundo lugar, la reaccion de| depunto porcentual. final del ano. Nuestras previsio-
nes indican un crecimiento nulo

los Gobiernos frente a la situa- \ ) .
en el tercer trimestre frente al

cion econdmica sigue siendo des-

coordinada y contradictoria. EE.UU. acaba
de entrar en una nueva fase de expansion
monetaria masiva anunciando un nuevo
plan de compra de deuda soberana por
parte de la FED de magnitud claramente
superior a las previsiones de los analistas.
Los paises de la euro area, en cambio,
mantienen su intencién de endurecer la
politica fiscal a corto y medio plazo mien-
tras que el BCE ha empezado a drenar
liquidez del mercado interbancario. El
Reino Unido se ha sumado a los
recortes de Gasto Publico, pero
manteniendo un politica monetaria algo
mas flexible y expansiva. Los flujos de
liguidez provenientes de los paises
desarrollados se han volcado en los
mercados emergentes en busqueda de
mayor rentabilidad, reduciendo el impacto
interno de dichas medidas e hinchando la
que algunos consideran, una nueva y
potencialmente destructiva, burbuja
financiera. Lo que si es cierto es, que
esos flujos de dinero han aumentado las
presiones inflacionistas en los paises
periféricos obligandolos a una subida

anterior, mientras que en el cuarto podria
observarse una flexién de una decima de
punto porcentual. El crecimiento de Ila
economia espanola esta estancado desde
finales de 2009 y se espera que siga asi
por lo menos hasta mediados de 2011.
Las pocas décimas de crecimiento que se
han observado en los primeros dos
trimestres, asi como la posibilidad de un
crecimiento levemente negativo en la
parte final del actual ejercicio, son datos
que pueden encender el debate politico
pero que soOlo fortalecen la evidencia
econdmica y estadistica de que no se
observa ninguna sefal de reactivacién del
sistema productivo y del mercado laboral
espanol.

Es importante sustentar estas
afirmaciones con elementos mas especifi-
COos y concretos.

El mercado laboral espafiol, no sélo no
esta creando empleo (en términos deses-
tacionalizados) sino que sigue destruyén-

A
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Los datos sobre
afiliaciones a la
seguridad social de
octubre indjican que
la caida del empleo
no ha terminado.
En términos
desestacionalizados
la economia
espaiiola perdio 27
mil afiliados en
octubre y 206 mil
desde el comienzo
de 2010.

Cuadro I.1

dolo. Es cierto que el ritmo de deterioro
ha disminuido en 2010 y que hay cierta
tendencia hacia la estabilizacion, pero
resulta dificil valorar positivamente esta
evolucion cuando la tasa de paro ya dobla
la media europea y se situa alrededor del
20%. Los datos de la ultima Encuesta de
Poblacién Activa muestran que en el
tercer trimestre se han perdido 30mil
puestos de trabajo (datos ajustados de
estacionalidad) frente al trimestre anterior
y 202 mil desde el comienzo de 2010. Los
datos desagregados también muestran un
incremento extraordinariamente
elevando de los empleados del Sector
Publico que crecieron en mas de 90 mil
unidades en el tercer ftrimestre de
2010. Juntando estas dos informaciones
se puede facilmente concluir que la
evolucion del sector privado ha sido
todavia mas decepcionante de lo que
indican los datos agregados sobre el
empleo.

Los datos sobre afiliaciones a la seguridad
social de octubre indican que la caida del
empleo no ha terminado. En términos
desestacionalizados la economia espafola
perdid 27 mil afiliados en octubre y 206
mil desde el comienzo de 2010. Es cierto
que las fuertes caidas observadas en
2009 han terminado, pero la disminucion
de los afiliados en los Ultimos dos meses
ha sido superior al promedio de los
ultimos diez.

Todos los sectores, con la excepcién de la
agricultura, destruyeron empleo en
octubre. Asimismo se observd un nuevo
retroceso en la
contratacidn

ENCUESTA DE POBLA CION ACTIVA ESPANA
Tasas anuales

indefinida, mien-
tras la contrata-

2008 2009 = 2010 2011

Ocupados
Agricultura y pesca
Industria

05 68 23 .g3  Cion temporal
50 40 02 05 vuelve a ganar
11 -133 -63 -25 Peso entre los
asalariados. La
ratio de asalaria-
dos con contrato

Construccion -10,9 -23,0 -11,4 -3,5
Servicios 2,1 -2,5 -0,3 0,5
Activos 3,0 0,8 0,2 0,4
Tasa de paro 11,3 18,0 20,1 20,7

temporal ha
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de octubre de 2010

vuelto a situarse
por encima del
25% del total en
el tercer trimestre, el valor mas alto
desde finales de 2008. La evolucion de la
contratacion en octubre confirma esta
tendencia con una flexion anual de 0.4pp

en la cuota de con-/ \

tratos indefinidos Todavia no se

sobre el total. Es dispone de

dedir el mercado observaciones sobre
I

las viviendas iniciadas
en el tercer trimestre
pero el seqgundo fue
el peor de toda la
serie historica.

laboral se va estabili-
zando pero el proce-
so de aterrizaje pare-
ce menos suave de
lo que cabia esperar. \. J
Las reformas imple-

mentadas antes del verano no han tenido
efectos significativos. Ineficiencia, rigidez
y polarizacién siguen siendo las principa-
les caracteristicas del mercado laboral
espafol. Segln nuestras previsiones, la
tasa media de paro en 2010 se situara en
el 20.1% para reputar hasta el 20.7% en
2011. La caida del empleo sera de 2.3pp
durante este ejercicio y de 0.3pp en el
siguiente.

En cuanto a los indices de produccion,
la produccion industrial frend bruscamen-
te su recuperacion en agosto y se espera
que en el tercer trimestre haya tenido
una variacion anual ligeramente negativa
(0.2%). Este dato es ciertamente
preocupante si se tiene en cuenta que el
entorno econémico ha sido extremada-
mente favorable al sector manufacturero
en los Ultimos meses. La produccion
industrial en la euro area crecid por
encima del 7.0% en el mismo
periodo y sobre el 9.0% en el trimestre
anterior.

En cuanto a la construccién, buena parte
de los principales indicadores se publica-
ron con fuerte retraso, asi que la informa-
cion sobre el tercer trimestre se limita a
los datos de empleo y al consumo apa-
rente de cemento. Sobre el empleo sélo
cabe decir que, con 0 sin correccion
de variaciones estacional, es el sector
que mas empleo ha destruido en el
tercer ftrimestre, incluso por encima
de nuestras previsiones. En cuanto al
consumo aparente de cemento, ha
mejorado ligeramente frente al trimestre
anterior pero ha profundizado tres
décimas su caida interanual hasta
el 13,4%. Todavia no se dispone de
observaciones sobre las viviendas
iniciadas en el tercer trimestre pero el
segundo fue el peor de toda la serie
historica.




La situacion no mejora analizando el
sector de servicios. Durante el tercer
trimestre de 2010 es muy probable que
tanto la cifra de negocio como el empleo
hayan caido frente al trimestre anterior,
frenando la tenue recuperacion en la tasa
anual que venia ob-

/[ \ servandose  desde
El debate sobreel | Mediados de  2009.
cambio del modelo | También las ventas
proqucﬁl{o esgaﬁo/se al detalle, que
Zf,;gf,’,’gfgaéﬁ' Zoqf,'; reflejan tanto el nivel
de actividad de los

la evidencia de su
comercios como la

necesidad se hace
BT evolucion de la
privada,

\ / demanda

han marcado un nuevo
retroceso en el tercer trimestre, tanto en
tasa anual como trimestral.

Las ventas de coches, tal y como se habia
anticipado, se han desplomado cerca del
30% frente al trimestre anterior y
ejemplifican un conjunto de variaciones
coyunturales que, inducidas por las
distorsiones generadas por la politica
econdmica, generan fluctuaciones
temporaneas en e PIB o en algun
sub-agregado pero son totalmente
irrelevantes en definir una senda de
recuperacion  sostenible. Durante los
proximos meses, la finalizacién de las
subvenciones fiscales para la compra de
vivienda podria generar cierto adelanto en
las decisiones de compra de una parte del
mercado, en linea con lo que ocurrié para
los coches. Otra vez, se estara
observando un repunte atipico y
puramente transitorio de este mercado
pero que sera insignificante para corregir
el exceso de oferta existente.

Si los datos sobre la economia real
confirman el estancamiento del sistema
productivo, las encuestas y los indices de
confianza demuestran que los agentes
econdmicos son conscientes de esta
situacion y no vislumbran mejoras a corto
plazo. Los indices de confianza de todos
los principales sectores han sufrido leves
retrocesos entre julio y septiembre de
2010. El dato de octubre se sitta en linea
con esta evolucion incierta y el ISE
agregado retrocede nuevamente hasta un
valor de 90.5. Se trata de un valor muy
cercano a lo observado en febrero de este
mismo afno.

Estos datos sirven para construir una
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vision realista sobre la economia espafiola Si los aatos sobre la

pero también hace falta volver a economia rea)

interrogarse sobre por qué, mientras estancamiento del

Alemania alcanza la menor tasa de sistema productivo,

paro de la Ultima década, Espafia £ enaues ). /Z:

mantiene sin trabajo a mas del 20% de la ol

poblacién activa y sigue destruyendo demuestran que los

empleo. ~ agentes

economicos son

conscientes de esta

Lo primero que salta a la vista es que no o ;;%i”;’é’,}’;;i

es un problema de demanda. Ha habido a corto plazo.

demanda de sobra para productos

industriales en lo que va de 2010 pero,

como se ha sefialado en innumerables

ocasiones, la economia espaiola no ha

sido capaz de interceptar esa demanda

ni tampoco de crear empleo en sectores

especificos a partir de ella. El debate

sobre el cambio del modelo productivo

espafol se ha silenciado justo en el

momento en el que la evidencia de su

necesidad se hace aplastante. Hay y

habra demanda nacional y mundial pero

ya no sera para mas pisos sino para

productos que la economia espafiola, en

este momento, no es capaz de ofrecer a

precios competitivos y en cantidad

suficiente.

Finalmente, volvamos a comentar con

mayor detalle las previsiones mas

recientes sobre la evolucion del PIB

espafnol. Con respecto a las previsiones

anteriores, tanto

la demanda Cuadro 1.2

interna como |a INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

man r- pé

na mejoran ENESPARA

) Tasas anuales de crecimiento

ligeramente su

contribucion al 2008 2009 2010 2011

crecimiento del |Consumo -4,6 -8,8 1,0 13

PIB agregado en | Duradero -16,5  -28,3 -4,9 51

el tercer trimes- No duraderc  -2,2 -5,5 1,8 0,9

tre del actual |Equipo -8,7 -22,5 -4,2 -4,5

gjercicio dando |Intemedios  -11,0  -21,4 3,0 25

lugar a un leve |Energia 1,6 -8,6 2,7 25

incremento de |TOTAL -7,1 -16,2 0,9 0,8

n_uestras previ- | VAB sector 27 136 16 1,7

siones a corto |Industrial

plazo.

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 6 de octubre de 2010

En cuanto a la

demanda interna, se espera una caida
significativa del consumo privado en su
tasa trimestral mientras el consumo

Pagina 3
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Grafico 1.2

TASASANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB E
INDICADOR DESENTIMIENTO ECONOMICO
EN ESPANA

publico todavia no se veria afectado por
las medidas de ajuste en el gasto publico
y seguird creciendo a una tasa trimestral

similar a la de

la media del
primer se-
mestre. La

caida del con-
sumo privado
se ve refleja-
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Fuente: EUROSTAT & INE & BIAM(UC3M) El efecto lla-
Fecha: 29 de octubre de 2010 mada genera-
do por la

subida del IVA vy las ayudas directas para
la compra de vehiculos favorecieron una
expansion  significativa del consumo
privado en la primera parte del afo.
Sin embargo, el continuo deterioro del
mercado laboral y de la renta disponible,
asi como un contexto econdmico todavia
incierto indican que dicha mejora especta-
cular con tasas de crecimiento
intertrimestral alrededor del 1% pudo
ser un tanto transitoria, esperandose
que las tasas trimestrales durante 2011
en el consumo privado se sitlen sobre el
0.2%.

Las previsiones para la inversion agrega-
da se revisaron ligeramente a la baja has-

L ta una tasa
Grafico 1.3 trimestral negati-
PRODUCTO INTERIOR BRUTOEN ESPANA Y va del 1.8%. La
ONTBICOE RS A v | revision  procede
Tasas de crecimiento interanual de un ajuste

o viaC eocanaEaee dispar en las

Ml (L[ LS 4\( o

distintas compo-
nentes con revi-
- siones a la baja
en la formacién

IIIII I- AR
EpoEs

o b NoOoNSO

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Demanda nacional* = Demanda externa* —o—PIB

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de octubre de 2010
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bruta de capital
fijo de la cons-
truccion y al alza
en los bienes de
equipo. Con
respecto a los
principales paises europeos, la inversion
sigue siendo el punto débil de Ila
recuperacion de la economia espafiola.

Si por un lado esto

)

se debe a los proble-| por /a vertiente de /a
mas del mercado 7feﬂ‘af mé.’z{ogaﬂ
. T ligeramente las
inmobiliario, por el e para el
otro el excesivo VAB del sector
apalancamiento  de| energetico y tambien
las empresas se revisaron al alza
fi . b las previsiones para
no-financieras, sobre| o5 servicios de no
el cual este Boletin mercado.

ha venido alertando\ /
desde el comienzo de
la crisis econdmica, explica la flexién pro-

longada y profunda de este componente
del PIB.

Asimismo, el elevado endeudamiento
de las familias sera un factor fundamental
en la recuperacién del consumo a medio
y largo plazo. Las familias espafolas
tienen que servir una deuda cercana
al 90% del PIB y superior al 115% de
la renta bruta disponible. Esto hace que
la recuperacion del consumo sea
extremadamente vulnerable a un
cambio en la politica monetaria asi
como dependiente de la disponibilidad de
liquidez en los mercados financieros
nacionales e internacionales. Asimismo,
el repunte de la tasa de ahorro durante
el Ultimo afio tendria que considerarse
como el comienzo de un proceso de
desapalancamiento de wuna deuda
excesiva mas que como la base para
un repunte duradero del consumo
privado.

Por la vertiente de la oferta, mejoran
ligeramente las previsiones para el VAB
del sector energético y también se
revisaron al alza las previsiones para los
servicios de no mercado. El cuadro
general de nuestras previsiones no sufre
variaciones significativas. Para 2011 se
espera que todos los sectores, con la
excepcion de la construccién, tengan
crecimientos medios positivos aunque
solo el VAB industrial y el VAB de la
agricultura muestran previsiones de
crecimiento medio anual superiores al
1.0%.

En conclusion, tanto las estimaciones del
PIB agregado como una valoracion de los
principales indicadores disponibles,
confirman el sustancial estancamiento de
la economia espafiola. La revision leve de




las previsiones para el tercer trimestre
se debe a variaciones marginales en la
contribucion de la demanda exterior y a
unas expectativas todavia expansivas
sobre la evolucion del sector publico.
Asi como venimos alertando en anteriores
informes, es posible que los elementos
distorsionantes de la politica econdmica
y fiscal, asi como las fluctuaciones
habituales de cualquier sistema econdmi-

co, sitien el crecimiento del PIB en tasas
trimestrales muy proximas a cero. A pesar
del significado politico o psicolégico
que puede asignarse a la primera
estimacién del PIB correspondiente al
tercer trimestre que el INE publicara en
breve, la conclusién econdmica parece
obvia y relativamente firme: no hay
sefiales tangibles de reactivacion
econdmica.

Situacion Economica
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II. EURO AREA

El dato del PIB del segundo trimestre aleja el miedo a una nueva
recesion en la Euro Area.
Las expectativas de crecimiento anual medio del PIB para 2010 Y
2011 se revisan ligeramente al alza situandose en el 1,8%(+0.2) y
1,1%=(0.7), respectivamente.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas de crecimiento interanual

Y T
-2 ____%___ £ J!’f ;
F o :

El buen dato de agosto se explica por la sorpresa positiva en el
crecimiento de algunos paises periféricos.
Las previsiones siguen mostrando un deterioro del crecimiento

7 S T A

industrial a partir del Gltimo trimestre del afio. Informe anterior ——Actual * ¥
s ce ifaci I "Sh8RESEEEEEEEEES
Las expectativas de inflacion en la euro area se mantienen estables 88888888888888ss
por segundo mes consecutivo. Se espera, para 2010, una tasa media
anual del 1.6%(%£0.05) y del 1.8%(£0.85) en 2011.
PRODUCTO INTERIOR BRUTO E
7 INDICADORDE SENTIMIENTO ECONOMICO
PRINCIPA LES VARIABLES E INDICADORES DE LA EURO AREA EN LA EUROAREA
Tasas anuales de crecimiento 6 A A B L 11s
Predicciones 4
2006 | 2007 | 2008 | 2009 2 [ 105
2010 | 2011 Jab o5
PIB pm.! 3,2 28 04 -40 18 11 0 .
Demanda 2 ;
Gasto en consumo final privado 2,2 1,7 04 -1,0 08 1,1 T e e (Derecha) . r 75
Gasto en consumo publico 2,1 2,3 2,3 2,4 05 04 B e s s T ST SRS SR A B ——+ 65
Formacion bruta de capital 6,4 53 -1,8 -15,0 5,7 2,9 § § § § § § § § ‘é § § § § % g g
Contribucién Demanda Doméstica 3,0 2,6 0,3 -3,4 1,8 1,4 T T A A AR NS A A A
Exportacion de Bienes y Servicios 8,8 6,3 0,7 -13,1 96 4,3
Importacion de Bienes y Servicios 8,7 58 06 -11,8 94 4,9
Contribucién Demanda Externa 0,2 0,3 0,1 -0,7 0,2 -0,1
Oferta VAB (precios basicos) INFLACION EN LA EURO AREA
Total 3,2 3,1 0,5 4,2 1,9 1,1 Tellsas a:nual?s de Icrecifnientvo o '
Agricuttura 00 09 09 23 1,4 -51 S R R T T T T §
Industria 39 32 24 -131 54 17 |
Construccidon 3,1 2,3 -1,6 -58 -30 -02
Servicios de mercado 3,1 3,6 1,1 -5,1 1,4 1,9 ~
Servicios financieros 4,2 4,0 1,6 -1,5 1,6 1,3 g \ ;
Servicios publicos 1,6 1,8 1,8 1,1 1,0 0,4
Precios (IPCA ?) [ . —
Total 22 21 33 03 16 18 4 | T Total ~~ subyacente .
Subyacente 1,5 2,0 2,4 1,3 1,0 1,4 2 98 I8 8 3 8 g <9 -
Alimentos elaborados 21 28 61 11 08 18 § 8 R R IR I KKK
Bienes industriales no energéticos 0,6 1,0 0,8 0,6 0,4 0,8
Servicios 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,7
Residual 55 2,8 7,3 -4,5 4,6 3,8 :
Alimentos no elaborados 28 30 35 02 12 24 TA?’Q%AD’I‘J%/&\III_(%?\I?ESSSE'I(':IiIhiIEQ;EDDIEIAg\laglgiéDE
Energia 7,7 2,6 103 -8,1 72 48 CONFIANZA INDUSTRIAL EN LAEUROAREA - 15
Mercado de trabajo® 10 1 ?5{% L 10
Tasa de paro (% de poblacién activa) 8,3 7,5 7,5 9,4 10,2 104 0 4 : ‘ L5
indice de produccion industrial (excluyéndo construcciéon)* S10 AL )
Total 42 37 -1,8 -148 63 23 20 | L -
Bienes de consumo 3,0 2,4 -2,1  -5,0 2,7 1,1 [ L L -10
Duradero 46 13 57 -175 32 09 T 11 Esc izquierds) T
No duradero 2,7 25 -1,5 3,0 27 11 0 1 o pI(Esc derecha) L 20
Bienes de equipo 6,0 6,6 -0,2 -207 71 4,3 -50 —— -25
Bienes intermedios 48 38 -35 -192 90 2,6 &3 § % % % % g é % % % % é
Energia 06 09 03 -54 39 -03 -
La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fechas:(1) 6 de octubre de 2010 (2) 15 de octubre de 2010
(3) 6 de octubre de 2010 (4) 13 de octubre de 2010
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TASAS ANUALES DE
CRECIMIENTO EN LA EURO AREA,
REINO UNIDO, SUECIA Y
DINAMARCA PARA 2010
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Euro Area. Predicciones Macroecondmicas
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Grafico II.1.1

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICD
EN LA EURO AREA

II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia de la euro area continda
afianzando su recuperacion, segin mues-
tran los resultados de la segunda estima-
cion del PIB publicados a primeros de octu-
bre. Estimacion que ha ratificado el creci-
miento intertrimestral del 1% que habia
anticipado la primera estimacion publicada
un mes antes, dato que ya sorprendio al
alza y que encade-
na cuatro trimes-
tres de avances
intertrimestrales
consecutivos  del
PIB. No obstante,
se espera que en el
tercero y cuarto
trimestres del ac-
tual ejercicio Ila
recuperacion pier-
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Fecha:

El Indlicador de
Sentimiento
Econdmico (ISE)
ael euro drea
mejoro 0,9 puntos
en el pasado
septiembre, con lo
que el ISE se situo
en 103,2 puntos,
resultado algo
mas favorable que
el esperado en el
IFL.

Las expectativas
del IPI global
mejoran,
esperandose para
el presente
gjercicio un
crecimiento medio
anual del 6,3%,
frente al 6,1% del
pronadstico
anterior.
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6 de octubre de 2010

da fuerza, como
resultado,  princi-
palmente, del efec-
to de la retirada de
diversos paquetes
de estimulo econo-
mico implementados por la mayoria de los
Gobiernos del area. En este sentido apun-
tan las previsiones elaboradas por diversos
Organismos Internacionales y las elabora-
das en el IFL.
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Este crecimiento intertrimestral del segun-
do trimestre equivale a un avance inter-
anual del 1,9%, lo que representa una ace-
leracién de 1,2 pp. Detras de este dinamis-
mo de la economia de la euro area se en-
cuentra el comportamiento de la economia
Alemana que anotd en ese trimestre un
elevado avance intertrimestral (2,2%). En
la actual fase del proceso de recuperacion
de la economia de la euro area cada vez se
observan de forma mas marcada dos velo-
cidades entre los paises que integran dicha
zona. La primera esta integrada por un
conjunto de paises liderados por Alemania
que mantienen un mayor ritmo de creci-
miento, entre los que cabe mencionar,
ademas de la aludida Alemania, a Francia,
Italia, Holanda, Austria y Bélgica, y otro
grupo mas retrasado integrado, principal-
mente, por Espafia, Portugal y Grecia, pais
este Ultimo que todavia sigue en recesion.

Ademas de la sorpresa alcista del creci-
miento del PIB del segundo trimestre, tan-
to el dato de la confianza de los agentes en
la economia de la euro area de septiembre
como el del IPI del pasado agosto constitu-

yeron innovaciones positivas. Por otro lado,
los datos del mercado de trabajo muestran
ya una cierta estabilidad desde hace varios
meses, lo que indica que el ajuste en este
mercado puede estar realizado y que pue-
de estar en la antesala de comenzar a cre-
ar empleo. Ello no es dbice para que en el
segundo semestre la recuperacion pierda
algo de fuerza y probablemente el creci-
miento del PIB de 2011 sea inferior al de
2010.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE) de la euro area mejord 0,9 puntos en
el pasado septiembre, con lo que el ISE se
situd en 103,2 puntos, resultado algo mas
favorable que el esperado en el IFL. Cabe
mencionar que habria que remontarse a
enero de 2008 para encontrar un nivel su-
perior de este indice. La mejora del senti-
miento econdmico de septiembre descansé
principalmente en el sector servicios y en el
industrial. En concreto, el sector servicios
con este resultado encadena tres meses
consecutivos de crecimiento, lo que esta
teniendo su reflejo en un buen comporta-
miento de la produccidon del sector. Por
paises, cabe mencionar los favorables re-
sultados de Espaina y de Alemania que en
septiembre volvieron a ser los dos paises
en los que mas aumento el ISE, con 2 y
1,1 puntos respectivamente. Las nuevas
previsiones del ISE, tras la incorporacion
del dato de septiembre contindan marcan-
do un perfil en el que el maximo se alcan-
zara a finales del presente ejercicio y pos-
teriormente mostrara un perfil ligeramente
descendente en el que alaanzara el nivel
neutro (100 puntos) a finales de 2011.

El Indice de Produccion industrial (IPI) de
la euro-area correspondiente al pasado
agosto mostrd un avance intermensual del
1%, tras dos meses de una practica estabi-
lizacion. En relacidon a un afo antes, el IPI
anotd una tasa de avance del 7,9%, siete
décimas por encima del trimestre anterior,
correspondiendo los mayores crecimientos
a los bienes de capital (11,2%) y a los in-
termedios (10,8%). El crecimiento de
agosto fue mejor que el previsto y la inno-
vacion al alza respecto a nuestra prevision
(6,4%) ha sido importante y extensible a
todos los grupos con excepcion de energia.

Las expectativas del IPI global mejoran,
esperandose para el presente ejercicio un
crecimiento medio anual del 6,3%, frente




al 6,1% del prondstico anterior, y para el
proximo ejercido la mejora es mas intensa,
desde el 1,3% al 2,3%. Estos favorables
resultados se apoyan en la produccion de
bienes de consumo duradero y de interme-
dios y, especialmente, en los bienes de
equipo. A pesar del buen dato del IPI en
agosto, nuestras previsiones contindan
mostrando un cierto deterioro en la parte
final de 2010 con una significativa ralenti-
zacion de sus ritmos de crecimiento que
podrian prolongarse hasta todo 2011. Esta
previsible pérdida de fuerza de la recupera-
cion del sector industrial en la euro area se
ve apoyada por la depreciacion del euro y
por la pérdida de vigor que esta mostrando
la demanda nacional.

Las perspectivas de crecimiento de la euro
area, una vez tenida en cuenta la nueva
informacion que consiste basicamente a
estimacion del PIB del segundo trimestre y
a los resultados de los indicadores adelan-
tados de septiembre, muestran una revi-
sion alcista para 2010 y 2011. La estima-
cion central del PIB arroja una tasa de cre-
cimiento medio anual para el actual ejerci-
cio del 1,8%, dos décimas por encima del
pronostico anterior, aunque para el tercer
trimestre se espera una reduccion de dos
décimas en su tasa intertrimestral, hasta el
0,6%. Para 2011 la revision de la prevision
de crecimiento medio anual también lo es
al alza, estimandose una tasa del 1,1%,
dos décimas por debajo de la estimacén
previa. Esta previsible mejora del creci-
miento para el proximo ejercicio descan-
sara en la Formacion Bruta de Capital Fijo
y en el consumo privado.

Por lo que se refiere al mercado laboral del
conjunto de la euro-area, todo parece indi-
car que el ajuste se ha realizado, de hecho
el empleo parece que ha tocado suelo y el
paro, practicamente, ha alcanzado techo,
lo que se deduce del tono de estabilidad
que estas variables vienen mostrando des-
de hace varios meses. Esta situacion supo-
ne una mejora respecto a varios meses
antes en los que dicho mercado se dete-
rioraba continuamente, reflejandose en
una evolucion alcista de la tasa de paro y
en la continuada destruccion del empleo
registrada durante algo mas de afio y me-
dio. De acuerdo con la segunda estimadon
de las cuentas nacionales del segundo tri-
mestre del actual ejercicio, el empleo se
mantuvo estable respecto al trimestre an-
terior, como en el primer trimestre, aunque
respecto a un afo antes mostré todavia
una caida del 0,6%, significativamente in-

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

ferior al retroceso del trimestre anterior
(1,2%). La pérdida de empleo de los dos
Ultimos trimestres de 2009 y la estabilidad
del primer semestre del actual, unida a la
mejora del crecimiento del PIB, esta produ-
ciendo un repunte de la .productividad por
ocupado, que en el segundo trimestre ha
aumentado desde el 2,1% hasta 2,6%,
evolucion alcista coherente con su compor-
tamiento prociclico, a diferencia de Espana
donde esta variable sigue siendo anticidi-
ca.

Por su parte, la tasa de paro sobre pobla-

D

La estimacion
central del PIB
arroja una tasa de
crecimiento medio
anual para el
actual ejercicio del
1,8%, dos décimas
por encima del
pronostico
anterior, aunque
para el tercer
trimestre se
espera una
reduccion de dos
décimas en su

cion activa en el pasado septiembre, en . los
términos desestacionalizados, aumenté una intertrimestral,
. hasta el 0,6%.
décima, hasta el 10.1%, tras haberse man-
tenido en el 10% desde el pasado marzo.
Esta tasa de paro de septiembre fue tres
décimas superior a
la de un afio antes.
Los paises con nive- Cuadro 11.1.1
les mas bajos de INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
R . EN LA EURO AREA*
dicha tasa se regis- Tasas anuales de crecimiento
tran en HOIanc_Ia 2007 2008 2009 2010 2011
(4,40/0) y Austria |consumo
0 4 . Duradero 1,3 -5,7 -17,5 3,2 0,9
(4’5 /0) y el mas el,,,e No duradero 2,5 -1,5 -3,0 2,7 1,1
vado en Espana  |equipo 6,6 0,2 20,7 71 43
(20,8%). Cabe sefia-  |mtermedios 3,8 35 -192 9,0 2,6
Energia -0,9 0,3 -5,4 39 -0,3
lar que esta tasa Ele Total Euro Area 3,7 -1,8 -14,8 6,3 2,3
paro para Espana |crecmiento anual
- VAB sector 3,2 -2,4 -13,1 54 1,7
que elabora EUROS o

TAT no es del todo
comparable con Ia
que estima el INE en
la Encuesta de Poblacidon Activa (EPA) que
para el tercer trimestre, una vez desesta-
cionalizada, se elevd al 20,2%. Las pers-
pectivas apuntan a que esta situacion de
estabilidad del mercado de trabajo que se
esta registrando en los Ultimos meses pue-
de ser la antesala para retomar la genera-
cioén del empleo y la reduccion de la tasa
de paro, lo que probablemente se iniciara
en los primeros me-
ses del proximo ejer-
cicio y se prevé que
sea de forma débil.

[ La pérdida de empleo

de los dos ultimos
trimestres de 2009 y 5%
/a estabilidad del
primer semestre del 0%
actual, unida a la
mejora del
crecimiento del PIB,
esta produciendo un
repunte de
/a .productividad por

Fecha:
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
13 de octubre de 2010
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento
Gasto en Consumo | Formacién Exportacién Importacion
Final Bruta de | emanda depBie nesy depBienes y Demanda PI8
Privado Pablico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1) real
2005 1,8 1,6 2,6 1,9 5,3 6,0 -0,1 1,8
< 2006 2,2 2,1 6,4 30 8,8 8,7 0,2 3,2
83| 2007 1,7 2,3 5,3 2,6 6,3 5,8 0,3 2,8
z 2 | 2008 0,4 2,3 -1,8 03 0,7 0,6 0,1 0,4
g < 2009 -1,0 2,4 -15,0 3,4 | -131 -11,8 -0,7 4,0
= 2010 0,8 0,5 5,7 1,8 9,6 9,4 0,2 1.8 (+0.2)
2011 1,1 0,4 2,9 1,4 4,3 4,9 -0,1 1.1 (£0.7)
TI -1,5 2,9 -15,2 -3,6 | -16,1 -13,0 -1,5 -5,1
8 TII -1,1 2,5 -16,7 -3,8 -16,6 -14,4 -1,1 -4,9
N 2 TIII -1,2 2,6 -14,5 -3,4 -13,7 -12,3 -0,6 -4,0
m TIV -0,4 1,7 -13,3 -2,9 -5,2 -7,1 0,8 -2,0
E' TI 0,3 1,2 0,2 0,4 5,6 4,8 0,3 0,7
2 (8 1o 0,4 1,2 7,6 2,2 11,6 12,0 -0,3 1,9
= R THmI 1,2 -0,1 6,7 21 10,7 10,6 -0,1 2,0
g TIV 1,2 -0,2 8,5 2,5 104 10,2 0,0 2,6
ﬁ TI 1,7 -0,4 52 2,0 8,5 74 04 2,5
4 THo 0,6 -0,1 2,3 0,8 3,2 4,0 -0,5 0,3
Q& TmI 0,9 0,7 1,6 1,0 33 4,6 -0,6 04
TIV 14 1,2 2,6 1,6 2,6 3,6 -0,4 1,2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
Gasto en Consumo  Formacion Exportacion Importacion
Final Bruta de | cmanda depBienes y dep:ienes y Demanda | o0 cal
Privado Publico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1)
2005 1,8 1,6 2,6 1,9 53 6,0 -0,1 1,8
g 2006 2,2 2,1 6,4 3,0 8,8 8,7 0,2 3,2
a :t' 2007 1,7 2,3 53 2,6 6,3 5,8 0,3 2,8
= 2| 2008 0,4 2,3 -1,8 0,3 0,7 0,6 0,1 0,4
g < 2009 -1,0 2,4 -15,0 -3,4 -13,1 -11,8 -0,7 -4,0
= 2010 0,8 0,5 5,7 1,8 9,6 94 0,2 1.8 (£0.2)
2011 11 0,4 29 1,4 4,3 49 -0,1 1.1 (+0.7)
TI -0,5 0,8 -10,0 -2,4 -8,0 -7,5 -0,1 -2,5
8 TII 0,0 0,5 -4,1 -0,8 -1,3 -2,8 0,6 -0,2
:;) Q TIII -0,1 0,5 1,5 0,4 2,4 2,2 0,1 0,5
= TIV 0,2 0,1 -1,1 -0,2 2,0 1,1 0,4 0,2
é TI 0,2 0,2 4,1 1,1 2,5 4,3 -0,8 0,3
ﬂ S TI 0,2 0,5 3,0 0,9 4,3 4,0 0,1 1,0
E Q TIII 0,6 -0,8 0,6 0,3 1,6 09 0,2 0,6
; TIV 0,2 -0,2 0,5 0,2 1,7 0,7 0,5 0,7
ﬁ TI 0,7 0,1 0,9 0,6 0,7 1,6 -0,5 0,2
f:‘ 0TI -0,9 0,8 0,2 -0,3 -0,8 0,7 -0,8 -1,1
2 TIII 09 -0,1 0,0 0,5 1,7 15 0,1 0,6
TIV 0,8 0,3 1,4 0,8 11 -0,2 0,7 1,5

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

1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 6 de octubre de 2010
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO
Agricultura Industria Construccion Ser:\:::gz:e Fi?::rr:’(:iceur,ts)s spi:-l‘)'l';':: TOTAL PIB real
2005 -6,3 1,6 1,7 2,1 2,8 1,3 1,7 1,8
< 2006 0,0 3,9 3,1 3,1 4,2 1,6 3,2 3,2
E E' 2007 0,9 3,2 2,3 3,6 4,0 1,8 3,1 2,8
E 2 2008 0,9 -2,4 -1,6 1,1 1,6 1,8 0,5 0,4
@ <! 2009 2,3 -13,1 -5,8 5,1 -1,5 1,1 4,2 -4,0
= 2010 1,4 5,4 -3,0 1,4 1,6 1,0 1,9 1.8(%0.2)
2011 -5,1 1,7 -0,2 1,9 1,3 04 1,1 1.1 (+0.7)
TI 2,4 -16,3 -6,0 6,2 -1,8 1,1 -5,2 -5,1
8 TII 1,9 -16,3 -5,5 -5,7 -1,8 1,2 -5,0 -4,9
N Q TIII 2,4 -12,8 -6,0 -5,1 -1,6 1,0 -4,2 -4,0
o TIV 2,2 -6,6 -5,7 -3,3 -0,8 1,1 -2,3 -2,0
a‘ TI 1,5 3,7 -6,4 0,4 0,8 1,3 0,9 0,7
2 (2 T 1,6 7,0 -4,5 1,2 1,2 1,2 1,9 1,9
= R TImI 2,3 5,5 -1,8 1,7 23 1,2 2,4 2,0
b TIV 0,3 5,5 0,9 2,1 2,0 0,2 23 2,6
2 TI -5,3 3,8 4,2 2,6 27 -0,2 2,3 25
o TII -3,1 1,1 1,0 2,7 1,8 01 1,5 0,3
& TIII -6,1 1,2 -1,9 2,3 0,4 04 0,7 04
TIV -58 0,8 -4,3 -0,1 0,3 1,2 0,2 1,2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO
Agricultura Industria Construccion Servicios de S ervif:ios Se,rvi_cios TOTAL PIB real
Mercado Financieros Publicos
2005 -6,3 1,6 1,7 2,1 2,8 1,3 1,7 1,8
< 2006 0,0 3,9 31 3,1 4,2 1,6 3,2 3,2
23| 2007 0,9 3,2 2,3 3,6 4,0 1,8 31 2,8
Z2| 2008 0,9 -2,4 -1,6 1,1 1,6 1,8 0,5 0,4
9 <| 2009 2,3 -13,1 -5,8 5,1 -1,5 1,1 -4,2 -4,0
= 2010 1,4 54 -3,0 1,4 1,6 1,0 1,9 1.8 (+0.2)
2011 -5,1 1,7 -0,2 1,9 1,3 0,4 1,1 1.1 (+0.7)
TI 2,5 -8,2 -0,7 -3,4 -1,2 0,2 -2,6 -2,5
N § TII -0,4 -1,0 -1,7 -0,2 0,2 0,4 -0,2 -0,2
m N TIO 0,2 2,1 -1,8 0,3 0,1 0,2 0,4 0,5
a‘ TIV -0,1 0,6 -1,7 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2
& TI 1,8 2,0 -1,4 0,3 0,5 0,4 0,6 0,3
g |9 TI -0,3 2,1 0,3 0,6 0,6 0,3 0,8 1,0
E & TIID 0,9 0,7 1,0 0,8 11 0,1 0,8 0,6
; TIV -2,1 0,6 1,1 0,5 -0,2 -0,7 0,0 0,7
g TI -39 0,3 1,8 0,8 1,2 0,0 0,6 0,2
ﬁ g TII 2,0 -0,5 -2,8 0,7 -0,3 0,7 0,0 -1,1
N TIO -2,2 0,9 -1,9 04 -04 0,4 0,1 0,6
TIV -1,8 0,1 -1,4 -1,9 -0,2 0,2 -0,5 1,5

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 6 de octubre de 2010

Pagina 11




7

Euro Area. Predicciones Macroecondomicas. PIB

3

”

CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE DEMANDA
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crec
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO AREA*
Tasas interanuales de crecimiento
Bienes de consumo Bienes de Bienes ;
Duradero  No Duradero Total Equipo Intermedios  C"'9% TOTAL
2005 -0,8 1,2 0,9 2,5 0,6 1,5 1,4
< 2006 4,6 2,7 3,0 6,0 4,8 0,6 4,2
83 2007 1,3 2,5 2,4 6,6 3,8 -0,9 3,7
z2 2008 5,7 -1,5 2,1 -0,2 -3,5 0,3 -1,8
5 < 2009 -17,5 -3,0 -5,0 -20,7 -19,2 -5,4 -14,8
= 2010 3,2 2,7 2,7 71 9,0 3,9 6,3
2011 0,9 1,1 1,1 4,3 2,6 -0,3 2,3
TI -20,0 -5,2 -7,2 -23,9 -25,4 -3,9 -18,3
N 8 TII 21,2 -3,3 -5,8 -24,1 24,2 -8,8 -18,6
@ Q TIII -18,3 -2,3 -4,3 -20,7 -18,3 -5,6 -14,4
g' v -10,0 -1,5 2,6 -13,7 -6,7 -3,6 7,4
F4 TI 0,3 3,6 3,2 2,5 8,1 3,2 4,7
E g TII 4,8 3,6 3,7 8,8 14,0 5,4 9,0
E N TII 53 3,0 3,2 9,7 9,3 2,5 7,1
; TIV 2,5 0,6 0,9 74 4,9 -3,6 4,5
é TI 0,9 0,3 0,3 5,0 2,0 1,3 0,5
= 5 TII 0,7 0,8 0,8 4,2 2,2 -1,5 -5,0
N TIII 0,8 1,3 1,3 4,0 2,5 -0,2 31
TIV 1,1 1,9 1,8 4,0 3,6 7,4 -1,1
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afo anterior
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA*
Tasas anuales de crecimiento
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 1,2 3,2 4,1 3,8 -16,7 1,8 2,6
Febrero 0,5 3,3 4,8 3,2 -19,0 4,2 2,0
Marzo 0,6 4,2 4,7 1,4 -19,2 7,7 1,6
Abril 1,1 2,5 3,3 4,6 21,3 9,2 1,5
Mayo 0,1 6,3 3,4 -0,6 -17,8 9,8 2,3
Junio 0,9 4,8 3,2 -0,6 -16,8 8,2 2,4
Julio 0,8 4,0 4,1 -1,0 -15,8 7,2 2,2
Agosto 2,1 6,4 4,5 -1,5 -15,0 8,0 2,4
Septiembre 1,8 4,1 3,3 -2,6 -12,6 6,4 2,8
Octubre 1,1 4,2 4,8 -5,7 11,1 54 2,5
Noviembre 3,5 3,3 3,1 9,1 -6,8 4,5 2,8
Diciembre 2,9 5,1 1,5 -12,6 -3,6 34 2,8

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 13 de octubre de 2010

Pagina 14




IP1

omicas.

7

Pagina 15

”

ra

Euro Area. Predicciones Macroecon

to

imien

4

CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DEL
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA

’

Tasas anuales de crec

| e | 110z 1702 i %uw _ L 110C
: 010C R — : : | otoz 010¢C A ol 0T0C
| ! o H H H H H h H
Be. 600C Lo e | 600z et 600z | b = = | 6007
e 800 | e 1 00z o 8002 S 8002
Lt co0z g 1 o0z 85 £00Z N SO SN S 101174
T | 900z @ ot i wi | 51 g0z T | 900z
m g W 2T 9002 o & B g
5 < | sooe 2 8] cone = - < ] sooz 2 1 sooe
[} w
z + L w00z 5 1007 = - + -1 5002 -+ $00z
S 5 & o 1 i = | o0z €002
5 5 - €00z 2 5 -} €ooe =8 ST s
2 5 - zooz S = | zo0 S & -} 2002 = -L zo0¢
€ -+ w c -~
M % --+ T00¢ W m .} 1002 H % -+ T100C m -+ T00¢C
@ £ -1 000z 5 2] oo .o - E-f oo0e g -t oooz
€ | 6661 g | S | eeer - ke -1 666T S | 666
.Oll | H - ! H = P —_
........ gttt | - 8661 RN~ N R Y5 % ke | -} 8661 (S -+ 8661
............ o L 2661 o=l b e Sl ) -+ 661
i %. 5 —+ 9667 P T Yo : —+ 9667 i —1 9661
T T T T T T T
woTNONT YR © T NS NYT O mgwewongng mgwewgngy
10z o 1702 _ 1102 L 1107
= 010C S S 010C -+ 0702 - 0T0¢
o ! 6002 b shomebo oL 6007 _ 6002 L 6007
= Lo i “ 800 =
2 8002 = cecbeenb 800C .“1 8002 - 2
= £00¢ oo ‘5 b L00t £00Z , L 2002 S &
=M = Bl 00z - 900C O 5 jmmmev - 900C Qo
[a 900¢ m n].@b < o | o | H | 0 o
=g S 500 i g + S00¢ & -+ 5002 m s T B fmmmmen L S00¢ m 2
S 500z < & 00z 3 00z S R - L 4002 o5 8
B kg bk 5 ] | €00z a 51 cooz x + €007 i Epecr—{ oo L €00z 588§
[ S . S CR— L z00¢ e £1 200z 0 i 00z R N N o S - L 2002 29y
e o = 5 © z | € | | ©
o Y S N S— L 100¢ 2 ) & 4 1002 O R N - e €L 00T MB o
e e E §t 0002 S S| oooe - 0002 i - L - - L 0007 B -
O ey g S g 8- 666l =L 6661 e66T | b T - — L 6667 252
Sigl + ...... L s661 L i 8661 i 8661 B - [ geer <22
i ! H ! T ©
T G . [ Lo6t £66T SR — oo | L /66T Qoo
t > T T 966T . t 9661 i 9667 ot i i " : 9661 & m m
DSOS
g e w2 wg g newrewongy 88 ngw o w ey igg
555
g




Euro Area. Inflacion

D

I1.2. INFLACION

Las previsiones para la inflacion total en la
euro area para 2010 y 2011 se mantienen en
los mismos valores del mes pasado. Se espe-
ra, para el actual ejercicio, una tasa media

Grafico I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

4,0 A

I
2,0 mm P

' !

1,0 1

0,0 -
W

-1,0 . . . . . . .

anual de inflacién
del 1.6% (%£0.05)
que podria ascen-
der al 1.8% (£0.85)
en el afio siguiente.

También las proyec-
ciones para la infla-
cion subyacente se
mantienen constan-

2005

Intervalos deconfianza al:
Media (1996-2009): 1,93%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

tes en valores del
1.0 (£0.04) y 1.4%
(£0.46), respectiva-
mente.

80% 60% ®m40% ®W20%

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha:

Grafico 11.2.2

INFLACION SUBYACENTEEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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15 de octubre de 2010

Asi como se alertd
en el avance de esta manana, hubo
algunos cambios significativos en

cambio, la tasa media anual esperada para
2011 pasa del 1.65 al 1.68%.

Dentro de la componente residual, se mantie-
nen constantes las previsiones para los ali-
mentos sin elaboracion mientras aumenta
ligeramente la inflacion esperada para los
bienes energéticos.

Las perspectivas de inflacion en la euro area
se mantienen estables y son globalmente
inferiores al 2.0%. Con el dato de septiembre
hay cierto reequilibrio de las tensiones infla-
cionistas de los alimentos y servicios hacia los
bienes industriales. En la primera parte de
2010 las industrias mas competitivas han
vuelto a crecer y, especialmente en Alema-
nia, el exceso de capacidad existente ha em-
pezado a reducirse con gran rapidez. Al mis-
mo tiempo los precios en los mercados inter-
nacionales de las principales materias

primas siguen evolucionando al

. . Las expectativas de .. .
los grupos especiales, especialmen-| ;. a- 50 on s euro  |8lZa con crecimientos interanuales
te en los apartados que componen|  grea se mantienen | cercanos al 20%. El mayor dina-
la inflacién subyacente. Las previ- | estables por segundo |mismo del sector y el aumento
siones para los precios de los ali-| /mes consecutivo. Se | exbgeno de los costes pueden dar
mentos elaborados se revisaron a| &P€@ para2010, | anta de la innovacion al alza en

la baja hasta una tasa media anual

una tasa media anual
del 1.6%(+0.05) y

los bienes industriales no energéti-

esperada del 0.8% para 2011. El| ge/1.8%(+0.85)en |COS. En cambio, es mas dificil en-
nuevo valor se sitda casi un punto 2011, contrar las causas de la notable
porcentual por debajo de las previ- ralentizacion en la inflacién prevista
siones anteriores. Este cambio en el para los alimentos elaborados. Los

apartado de alimentos elaborados no se re-
fleja en la inflacidn total debido al comporta-
miento opuesto de las manufacturas. Las
previsiones para la inflacién en los bienes
industriales no energéticos crecen en una y
dos décimas para 2010 y 2011, respectiva-
mente. A pesar de observarse un cambio de
menor magnitud, la
mayor  ponderacion
de este apartado
dentro de la inflacidn
total y subyacente
compensa el efecto a
la baja de los alimen-

En cuanto a los servi-
cios, no se observan

0,0 T T
2005 2006 2007

Intervalos de confianza:

Media (1996-2009): 1.74%

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
15 de octubre de 2010

Fecha:
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2008 2009
80% 60%

2010 2011
= 40%

cambios apreciables.
" 20% La innovacién a la
baja registrada en el
dato de septiembre
reduce las expectati-
vas de inflacién para
el Ultimo trimestre de 2010 hasta el 1.4%. En

precios de las materias primas alimenticias
estan evolucionando al alza con intensidad
incluso superior a la de los minerales. A pesar
de esto, no hay sefiales de tensiones inflacio-
nistas en el sector que puedan compararse
con las vividas en 2007-2008. Por un lado es
posible que después de esa escalada de pre-
cios los grandes productores hayan aumenta-
do su aversion al riesgo y estén utilizado de
forma mas extensiva el mercado de deriva-
dos para protegerse. Por otro, la debilidad de
la demanda y la feroz competencia que ha
caracterizado este mercado en el Ultimo afio
podrian estar limitando la capacidad de los
productores y distribuidores de trasladar al
consumidor los aumentos en los costes de
produccion.

Lo que es cierto es que la inflacién en la euro
area no parece suponer ningun riesgo para la
recuperacion econémica que si podria supo-
ner la gestion de la politica monetaria.




La actuaciéon del BCE en los Gltimos meses
esta yendo en la direccién opuesta a la de los
principales Bancos Centrales. Mientras la
FED, el Bo] y BoE estan a punto de iniciar
otra expansion monetaria e intentan facilitar
la devaluacién de sus respectivas divisas, €l
BCE ha empezado a drenar liquidez del mer-
cado interbancario y no parece tener la inten-
cién ni de reconsiderar esta estrategia ni de
actuar de forma explicita en el mercado de
divisas para evitar la rapida apreciaciéon del
euro. El sector industrial y exportador de la
euro area, que no se ha beneficiado en abso-
luto de la liquidez regalada a los bancos (el
crédito hacia empresas no financieras ha cai-
do en picado desde el comienzo de la crisis y
sigue en tasas anuales negativas) va a resul-
tar fuertemente perjudicado de esta estrate-
gia. Oficialmente, la posicion del BCE se debe
al cumplimiento de su mandato, es decir,
preservar la estabilidad de los precios. Sin
embargo, a falta de cualquier sefial de repun-
te en las tensiones inflacionistas (que no
sean precios exdgenos como el petrdleo u
otras materias primas) resulta dificil compar-
tir la necesidad de tanto rigor. Otra posible
explicacion es la dificultad del BCE de imple-
mentar una estrategia de expansion moneta-
ria sin pasar a través de los bancos privados.
Como se ha sefalado en distintas ocasiones,
mientras la FED puede imprimir dinero para

s D

Con los nuevos datos, las previsiones de inflacion

Ssubyacente para 2010 se mantienen en el 1.0%
(£0.04) y las de 2011 en el 1.4%(£0.46).

Las expectativas sobre los precios de alimentos
elaborados se revisaron significativamente a la baja
mientras aumenta la inflacion esperada en los
bienes industriales no energeéticos.

A )

comprar  bonos
emitidos por el

Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.1

Gobierno Central,
esta opcion pare-
ce existir en Ila

INFLACION EN LA EURO AREA

Tasas anuales’

euro area sblo en 2010

IPCA

Tasas anuales medias®

caso de resgo de Septiembre Octubre

2008 2009 2010 2011

insolvencia de un

p . : Subyacente 10 1 24 13 1 1.4
pais miembro. Sin 82.6% ! £0.13 | 77 7 +0.04 10.46
emisiones de deu- Total I8 19 |,5 .5 16 18

100% ! +0.11 ! " +0.05 +0.85

da europea, cual-

quier compra de
deuda soberana
por parte del BCE
se trasforma en
una decisién poli-
tica que el banco
no tienen autori-
dad para tomar y
que, como se ha podido ver en el caso grie-
go, es fuente potencial de conflictos entre los
paises miembros.

historicos.

anterior
Fuente: EUROSTAT

Fecha:

Si los paises miembros de la euro area no
buscan y encuentran una solucién a esta si-
tuacion, el inmovilismo del BCE sera inevita-
ble y la economia europea se vera castigada
por la excesiva revalorizacién de su divisa y
un endurecimiento temprano de la politica
monetaria y fiscal.

TASA ANUAL DE INFLACIONEN LAEURO AREAY
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

En sombreado las predicciones con intervalos de confian-
za al 80% de significacion calculados a partir de errores

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

sobre la media del afio

& BIAM(UC3M)

15 de octubre de 2010

Grafico I1.2.3

2005 2006
==—=IEnergia
 Subyacente

2007 2008

2009

—o— Inflacién total

2010 2011

Alimentos no elaborados

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha:

15 de octubre de 2010
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Euro Area. Inflacion

Cuadro 11.2.2

BIENES Y SERVICIOS ENLA EURO AREA CONVALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLA CION
Pesos x 1000
EG“'?"* Pesos Clase COICOP . ) 20100 2009 2008 ]
spedal 2010 Septiembre Agosto Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero TV TII T T TV TII Media
22,0 |Leche, quesoy huevos 04 -09 15 24 25 27 28 35 38 27 1,0
51 Aceites y grasas -1,0 -1,3 -1,9 -2,2 -2,0 -3,8 -6,9 -4,2 -1,0
amavos | 59 ::: ; :enria:; P 03 02 04 -04 04 05 05 06 07 04
ELABORADOS | 9,7 . d ¥ 03 04 -04 -03 03 03 02 03 0,3
49.53 confturas
93 Agua mieral, bebidas ligeras, jugos -0,8 -0,8 -09 -09 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -0,2
46 |Otros aimentos 07 06 -08 -08 06 05 02 -0.2
37 Café, tey chocolate -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
02 |Teas 0,2 47 49 20 0,9
49,7 |Prendas de vestir -0,01 -0,3 -0,9 -0,6 -0,2 -0,4
91 Pequefios y grandes electrodomesticos -0,9 -1,0 -0 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,7 -0,7
38,9 |Vehiculos de motor 07 07 06 08 08 -1,2 43 4,0 03
1,8 |Equipos tekfonicos -85 43 -58 -83 -109 84 77 74 103 | -86 105  -1,9  -13,6 | -160 -187  -168
47 feq;:gzc'?; ge’:::%i";"v i%’::“""" -8,0 81 83 -83 87 91 94 93 103 | 11,3 129 <135 134 | -121  -106  -108
g | EiiEe y SR | ey 109 103 -106 -105 -105 -101 101  -102 | 107 -124 142 157 | -156 146  -142
BIENES instrumentos Gpticos
INDUSTRIALES | g9 [Eeibes para el pracesamiento de 43,8 35 39 46 52 56 54 52 61 | -62 84 -0 130 | -I51 -146 146
ENERGETICOS | 59 | Aparatos de grabacisn -3,0 25 27 31 36 44 32 3,2 3,7 33 37 2,9 36 | 35 34 3,1
B.46 54 |Juegos, juguetes y hobbies 1,4 10 12 -07 1,6 L1 -6 18 09 | ‘14 04 02 03 | 06 2 0,7
6,5 |Jardines, plantas y flores -0,2
60 |Lbros 0,1 0,2 0,1
12,3 | Productos farmacéuticos -0,04 -0,1 -0,7 -0,3 -0,6 0,0
51 Textiles para el hogar -0,2 -0,4
4,6 Otros productos personales -0,1 -0,8 -0,1
31 Equipos de deporte y canping -0,4 -0,7 -05 -05 -0,5 -0,1 -0,1
1,9 ::f:llila;as y otros recubrimientos para 1,0 06 -05 04 0,2 04 01
57 Transporte aéreo de pasajeros -1,3 -1,0 -0,2 -2,3 -2,6 -4,7 -5,1 -1,0
27,9 | Servicios tekfénicas -1,0 09 41 -1 4,0 05 02 06 0,4 02 00 0,7 41 | 12 12 1,1
sevicios | 167 |Aojriento 0,1 0,5 0,0 01 04
50.72 15,7 | Paquetes turisticos -1,6 -0,6 -1,4  -1,5 -2,2 -6,1 -1,7 -1,6
0,8 |Transpote martimo -1,7 -0,7 -1,1 -5,0 -3,2 -4,6
0,7 |Otros servidios de transporte 07 08 -06 -8 -1,1 4,1 12 -3 -1,8 -1,3
0,0 |Reparacidn de equipos de recreacion -0,1 -0,3
10,8 |Pescadosy mariscos -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 -1,1
AE'-L[;"gg;g[s) gso 11,4 |Frutas 02 13 31 33 21 28 55 05
0 14,7 |Verduras 1,3 25 41 29
36,1 |Cames 01 01 02 06 06 -0,7 -0.2
7,7 | Combustibes 12,4 358 37,6 27,6 | 26
. Carburantes y lubricantes para los
ENERZGIA 428 equipes persgnals de trarflsporte -16,3 185 7.1 b4
’ 155 |Gas 41 52 64 149  -156 163 | 155 9,1
52 | Energia cabrica -4,6 58 <75 -90 -102 -108 -11,2  -107 10,0 | -7,0
::;:;:t:'s delas subdases COICOP con tasas anuales | 15091 200,82 1686 2505 2735 3035 3124 3828 3821 | 2693 2002 1938 1767 | 1062 714 650

* Con pesos totales del (itimo mes considerado.
Sombreado se sefialan las clases con crecimientos anualkes negativos de sus precios en todos los meses desde 2009.

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

INFLACION EN LA EURO AREA Las expectatlvas de_ inflacion en la
Tasas anuales, Septiembre de 2010 euro area se mantienen estables

indice de Precios al por segundo mes consecutivo. Se
Consumo Armonizado Pesos ' Observado Prediccion Intervalos de
IPCA 2010 | confianza* espera, para 2010, una tasa media
Alimentos elaborados 118,64 | 0,99 1,24 +0.38 anual del 1.6%(£0.05) y del 1.8%
Tabaco 23,77 | 4,56 5,02 (:|:0 85) en 2011
Alimentos elaborados 94,87 0,11 0,31
excluyendo tabaco
Con los nuevos datos, las
Manufacturas 292,76 0,56 0,40 +0.21 .. . . r
3 previsiones de inflacion subyacente
Servicios 419,55 1,37 1,50 +0.14 . o
SUBYACENTE 830,95 1,03 1,07 +0.13 para 2010 se mantienen en el 1.0%
Alimentos no elaborados 72,93 2,51 2,54 +0.72 (£0.04) y las de 2011 en el 1.4%
Energia 96,12 7,74 7,28 +0.86 ( +0 46)
INFLACION RESIDUAL 169,05 5,47 5,24 +0.57 ’ ’
INFLACION TOTAL 1000 1,78 1,78 +£0.12
PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Tass auales e cremmento
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA 40 !
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA ’
Tasas anuales, septiembre de 2010 30
Intervalos de
Pesos %010 Observado = Prediccion | Confianza al 20
Euro area
80% 1,0
Alemania 262,06 1,3 11 £0.29
Francia 207,61 1,8 1,8 +0.20 0,0
Ttalia 182,32 1,6 1,9 +£0.23 10 S S NS SN S S N
Espafia 126,43 2,1 21 £0.15 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
H<’)Ianda 50,76 L4 1,2 +0.33 —— Observada* —o—Prediccion (t-1) —<— Prediccion (t-12)
Bélgica 32,47 2,9 2,7 +0.32
Austria 30,40 1,8 1,6 +0.37
Gredia 36,33 5,7 5,7 +£0.78 ,
red ¢ ERRORES DE PREDICCION A UN MES
Portugal 22,18 2,0 24 +0.66 EN LA INFLACION DE LA EURO AREA
Finlandia 17,25 1,4 1,4 +0.37 04 1
Irlanda 14,71 -1,0 -1,0 +0.30 03 1
Eslovaquia 7,22 1,1 1,1 0,2
Eslovenia 3,90 2,1 3,0 +0.24 01
Luxemburgo 2,76 2,6 2,8 £0.32 0,0
Chipre 2,79 3,6 35 01
Malta 0,81 2,4 3,2 -0,2
Reino Unido 3,1 3,3 +0.33 0,3 7
Suedia 1,5 1,4 +0.50 04 -
Dinamarca 2,5 2,7 £0.27 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
———2Desv. tipica ———3Desv. tipica

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
Alimentos indiiset?iglses Intervalo | Alimentos TOTAL Inte(;\;alo
el.aborados Tabaco o Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL —
sin tabaco energéticos confianza |elaborados s o
80% *
Pesos 2010 9,6 % 2,3% 29,7% 41,4% 83,0% 7,5% 9,6% 17,0% 100 %
2001 2,7 3,8 0,9 2,5 1,9 7,0 22 | 44 2,3
ol 2002 2,4 59 1,5 3,1 2,5 3,1 -0,6 1,2 2,2
g 2003 2,1 8,4 0,8 2,5 2,0 2,1 3,0 2,6 2,1
E 2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,1 0,6 4,5 2,6 2,1
s 2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 5,7 2,2
a 2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2
s 2007 2,3 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 2,6 2,8 2,1
g 2008 6,8 3,2 0,8 2,6 2,4 3,5 10,3 7,3 3,3
ﬁ 2009 0,2 4,7 0,6 2,0 1,3 0,2 -8,1 -4,5 0,3
2010 -0,3 54 0,4 14 1,0 + 0,04 1,2 7,2 4,6 1,6 + 0,05
2011 0,8 6,1 0,8 1,7 14 + 0,46 2,4 4,8 3,8 1,8 + 0,85
Enero 2,7 2,8 0,5 2,4 1,8 2,6 -5,3 -1,8 1,1
Febrero 1,7 2,9 0,7 2,4 1,7 3,3 -4,9 -1,3 1,2
s M arzo 1,2 3,2 0,8 1,9 1,5 2,4 81 | 36 | 06
8 Abril 0,7 3,4 0,8 2,5 1,7 1,6 88 | 44 | 06
| M ayo 0,4 3,5 0,8 2,1 1,5 0,7 -11,6 | 6,4 | 0,0
23 Junio 0,0 5,4 0,6 2,0 1,3 0,0 -11,7 | 6,8 | -0,1
'T‘: Q& o 0,3 5,6 0,5 1,9 1,2 -1,1 -14,4 | 89 | -0,6
o Agosto 0,6 5,8 0,6 1,8 1,2 -1,2 -10,2 | 6,4 | -0,2
gl |septiembre 0,7 5,7 0,5 1,8 1,1 -1,3 -11,0 | 6,9 | -0,3
o Octubre 0,9 5,8 0,3 1,8 1,0 -1,6 -85 | 55 | -0,1
5 Noviembre 0,8 6,0 0,2 1,6 1,0 -1,3 24 | 1,8 | 05
El oiciembe 07 6,6 0,4 1,6 | 1,0 1,6 1,8 | 04 | 09
g Enero 0,8 6,5 0,1 1,4 0,9 -1,3 4,0 1,7 1,0
1 Febrero -0,8 6,3 0,1 1,3 0,8 -1,2 3,3 1,3 0,9
§ M arzo -0,7 59 0,1 1,6 0,9 -0,1 7,2 4,0 1,4
; Abril -0,7 6,2 0,2 1,2 0,8 0,7 9,1 5,4 1,5
S M ayo -0,5 6,6 0,3 1,3 0,9 0,4 92 | 53 | 1,6
% S| Junio 0,3 54 0,4 1,3 0,9 0,9 62 | 3,9 | 1,4
9Kl uiio -0,1 4,7 0,5 1,4 1,0 1,9 81 | 54 | 1,7
g Agosto 0,0 4,7 0,4 1,4 1,0 2,4 6,1 4,5 1,6
| |septiembre 0,1 4,6 0,6 1,4 1,0 2,5 7,7 5,5 1,8
% Octubre 0,2 5,0 0,6 14 1,0 + 0,13 2,6 88 6,1 1,9 + 0,11
'g Noviembre 0,1 4,7 0,6 14 1,1 + 0,18 2,5 7,7 54 1,8 + 0,23
] Diciembre 0,2 4,8 0,7 14 1,1 + 0,23 2,8 88 6,2 2,0 + 0,34
fg’ Enero 0,4 5,5 0,9 1,6 1,3 0,27 28 77 | 56 @ 20 +047
'g Febrero 0,6 5,7 0,7 1,6 13 + 0,32 29 83 6,0 2,1 + 0,59
o M arzo 0,7 6,5 0,8 15 1,3 + 0,36 2,3 5,7 4,2 1,8 + 0,70
- Abril 0,8 63 0,8 18 | 15 +o041 21 39 | 32 | 1,7 :o80
H M ayo 0,8 6,0 0,8 1,7 1,4 + 0,46 3,0 3,6 3,3 1,7 + 0,88
g a Junio 0,8 5,5 0,8 1,7 14 £ 0,50 29 43 3,7 1,8 + 0,96
<Zt N|  Julio 0,7 5,8 0,9 1,7 14 + 0,55 2,4 44 35 18 1+ 1,03
7)) Agosto 0,6 58 0,8 1,7 1,4 + 0,59 2,1 4,7 3,6 1,8 + 1,08
| |septiembre 0,8 6,3 0,9 1,7 14 + 0,62 21 46 | 36 @ 1,8 + 1,13
2| | octubre 0,9 6,3 0,9 1,7 15 +064| 21 38 | 31 17 117
Noviembre 0,9 6,4 0,9 1,7 1,5 + 0,66 2,1 35 2,9 1,7 + 1,18
Diciembre 1,0 6,5 0,9 1,7 15 + 068 21 31 27 | 1,7 1,19

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 15 de octubre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bieqes Alimentos
elaborados Tabaco |ndus:‘:)|ales Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2010 9,6% 2,3% 29,7% 41,4% 83,0% 7,5% 9,6% 17,0%
2008 1,0 0,9 -2,3 -0,2 0,8 1,2 1,6 1,4 0,4
g 2009 0,2 0,4 -2,6 -0,4 -1,1 1,0 0,0 0,4 0,8
S 2010 0,0 0,4 -2,9 -0,5 -1,3 1,3 2,1 1,7 0,8
2011 0,2 1,0 -2,7 -0,4 -1,1 1,3 1,1 1,2 -0,7
o 2008 0,9 0,3 0,3 0,5 0,5 -0,6 0,1 -0,2 0,3
g 2009 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 0,5 0,3 0,4
S 2010 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 0,1 0,1 0,0 0,3
0 “ 2011 01 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4 0,3 0,4
'g 2008 0,4 0,2 1,7 0,4 0,9 0,5 2,3 1,5 1,0
'E g 2009 -0,1 0,5 1,8 -0,1 0,6 -0,3 -1,2 -0,8 0,4
] g 2010 0,0 0,1 1,8 0,2 0,7 0,7 2,6 1,8 0,9
S 2011 0,0 0,9 1,9 0,0 0,7 0,2 0,0 01 0,6
E 2008 0,4 0,2 0,6 -0,2 0,2 0,7 1,0 0,9 0,3
,E T 2009 -0,1 0,4 0,6 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,1 0,4
E '2 2010 -0,1 0,7 0,7 0,0 0,2 0,8 2,0 1,5 0,5
£ 2011 0,0 0,5 0,8 0,3 0,4 0,6 0,3 04 0,4
] 2008 0,1 0,1 0,1 0,4 0,2 0,9 3,6 2,4 0,6
E S 2009 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1
o| = 2010 00 0,6 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,6 0,2 0,1
g. 2011 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 0,2 0,3 0,1
8 2008 0,2 0,1 -0,2 0,3 0,1 0,2 2,6 1,6 0,4
.'!T -g 2009 -0,2 2,0 -0,3 0,1 0,0 -0,5 2,5 1,2 0,2
2|13 2010 0,1 0,9 -0,2 0,2 0,1 0,0 -0,4 -0,2 0,0
g 2011 0,0 0,5 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,1 0,1
] 2008 0,3 0,5 -2,4 0,9 -0,4 -0,1 1,3 0,7 -0,2
g S 2009 -0,1 0,7 -2,5 0,8 -0,5 -1,2 -1,8 -1,5 -0,7
oA 2010 0,1 0,1 -2,4 0,9 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,3
g 2011 0,0 0,3 -24 0,8 -04 -0,7 0,1 -0,2 -04
° ° 2008 0,3 0,1 0,4 0,3 0,3 -1,0 -3,0 -2,2 -0,1
42 £ 2009 0,0 0,2 0,5 0,2 0,3 -1,1 1,8 0,5 0,3
E 51 2010 0,2 0,1 0,5 0,3 0,3 -0,7 0,1 -0,4 0,2
'g 2011 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,9 0,2 -0,2 0,2
5| ¢ 2008 0,1 0,1 1,7 -0,7 0,3 0,1 0,4 -0,2 0,2
w | E 2009 -0,1 0,0 1,5 -0,7 0,2 0,1 1,2 -0,7 0,0
ul % 2010 0,0 0,1 1,7 -0,8 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
S8 201 01 04 1,7 -0,7 03 0,2 0,2 0.2 0,2
% ) 2008 0,2 0,0 0,9 0,1 0,4 0,4 -2,9 -1,5 0,0
=2 2009 0,0 0,1 0,7 0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,1 0,2
(2 g 2010 0,0 0,4 0,8 0,0 0,3 0,2 0,8 0,5 0,3
(2 2011 0,1 0,5 0,8 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3
= g 2008 -0,1 0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 -4,9 -2,8 -0,5
£ 2009 0,0 0,8 0,1 -0,2 0,0 0,3 1,4 0,9 0,1
'% 2010 0,0 0,5 0,2 -0,2 0,0 0,2 04 0,3 0,0
Z 2011 0,1 0,6 0,2 -0,2 0,0 0,2 0,1 01 0,0
@ 2008 -0,1 0,1 -0,2 0,8 0,3 0,5 -4,7 -2,4 -0,1
'E 2009 -0,1 0,7 0,0 0,8 0,4 0,2 -0,5 -0,2 0,3
-g 2010 0,0 0,8 0,1 0,8 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
8 2011 0,1 0,9 0,1 0,8 0,5 0,6 0,1 0,3 0,5

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales de crecimiento

Euro Area
o o

S g s & © 5 & 5 2 &8 P s S
] 1

s ¢ s § T & E % % TS ogOE o2 OfE os|5 % s
£ H © a &8 =2 % @ b g S 2 3 2 B 7} £
s &£ &8 & g 9w 3 5 F £ £ 3 & 3 5 =|2 3 =
< w w :Q_ 2] < a = - - ) M O S (7] £
w 3 o a

Pesos 2010 % 26,2 20,8 182 1226 51 32 30 36 22 17 15 07 04 03 03 0,1

2000 1,4 1,8 26 35 23 27 20 29 28 29 53 122 89 38 49 30/[08 1,3 2,7
2000 1,9 1,8 23 2,8 51 24 23 3,7 44 27 40 72 86 24 20 25|12 27 23
2002 1,4 19 26 36 39 1,6 1,7 3,9 37 20 47 35 75 21 28 26|13 19 24
2003 1,0 22 28 31 22 15 1,3 3,4 33 13 40 84 57 25 40 19| 1,4 23 20
2004 1,8 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 75 37 32 1,9 27|13 1,0 0,9
2006 1,9 1,9 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 25|20 08 1,7
2006 1,8 1,9 22 36 17 23 1,7 33 30 13 27 43 25 30 22 26|23 1,5 1,9
2007 23 16 20 28 16 1,8 22 3,0 24 16 29 19 3,8 27 22 07|23 1,7 1,7
2008 28 32 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 47|36 3,3 36
2000 02 01 08 -02 10 00 04 1,3 -09 16 -1,7 09 09 00 02 18|22 1,9 1,1
2000 11 1,7 1,7 1,7 09 22 16 47 12 15 -1,7 07 20 27 26 20|31 1,7 22
2011 14 1,8 22 16 15 20 11 41 13 17 -16 16 19 15 16 22|23 13 21

TASA MEDIA AN UAL

Enero 09 08 1,4 08 17 21 12 20 01 25 11 27 1,4 00 09 31|30 20 1,7

Febreo 1,0 1,0 1,5 0,7 19 19 14 18 01 27 01 24 21 07 06 35|31 22 1,7
o Mazo 04 04 11 -01 18 06 06 1,5 -06 20 -0,7 1,8 1,6 -03 09 39|29 19 1,6
g Abril o8 01 12 -02 18 07 05 1,1 -06 21 -07 1,4 11 -03 06 40|23 1,8 1,1
< Mayo 00 -03 08 -09 15 -02 01 0,7 -,2 15 -1,7 1,1 0,5 -09 05 34|22 1,7 1,1
18| unio 00 -06 06 -,0 1,4 -1,0 -03 0,7 -,6 16 -22 07 02 -,0 01 28| 18 1,6 0,9
IR Juio 0,7 -0,8 -01 -1,3 -01 -1,7 -0,4 0,7 -1,4 12 -26 06 -06 -1,5 0,8 08|17 1,8 0,7
] Agosto  -0,1 -0,2 01 -07 -01 -0,7 01 10 -1,2 13 -24 05 0,1 -02 0,9 10|16 1,9 0,7
9| |septiembre -0,5 -0,4 04 -09 00 -1,0 00 0,7 -1,8 1,1 -3,0 00 00 -04 -1,2 08| 11 1,4 0,5
f, octwre -0,1 -0,2 03 -06 04 -09 01 1,2 -,6 06 -28 -01 0,2 -02 -1,0 -0,5|15 1,8 0,6
£ Noviembre 0,3 05 08 04 07 00 06 21 -08 1,3 -28 00 18 1,7 1,0 -0,1| 19 24 0,09
'E Diciembre 08 1,0 11 09 07 03 11 26 -01 18 -26 00 21 25 16 -0,4|29 28 12
= Enero 08 12 13 1,1 04 08 12 23 01 16 -24 -02 1,8 30 25 12|35 27 1,9
8 Febreo 0,5 1,4 1,1 09 03 08 09 29 02 13 -24 -02 1,6 23 28 07|30 28 1,8
§ Marzo 1,2 1,7 14 15 07 19 18 39 06 15 -24 03 1,8 32 23 06|34 25 21
o Abril 1,0 19 16 1,6 06 21 18 47 0,7 16 -25 07 27 3,1 25 08|37 21 24
2 Mayo 12 1,9 16 1,8 04 25 1,7 53 1,1 14 -1,9 07 24 31 18 18|33 1,9 1,9
g8 aunio 08 1,7 15 1,5 02 27 18 52 11 13 20 07 21 23 21 1,832 1,6 1,7
g & 3uio 12 1,9 1,8 1,9 13 24 1,7 55 1,9 13 -1,2 09 23 29 27 25|31 1,4 21
b Agosto 1,0 16 1,8 1,8 12 24 16 56 20 13 -1,2 1,1 24 25 34 30|31 1,1 23
O |septiembre 1,3 1,8 1,6 21 14 29 18 57 20 14 -1,0 1,1 21 26 36 24|31 1,5 25
£ Octwbre 13 19 20 23 12 30 17 54 19 19 -1,1 11 16 28 35 29|30 13 26
3 Noviembre 14 1,8 20 21 12 27 15 51 1,7 16 -11 11 13 21 23 27|28 10 26
8 Diciembre 16 2,0 22 22 14 25 14 50 16 15 -12 12 14 20 21 29|26 08 26
5 Enero 15 20 24 21 16 21 13 51 1,8 15 -12 1,3 1,7 1,9 18 24|22 08 23
E Febrero 17 1,9 25 22 16 23 14 49 1,7 17 -13 14 1,7 21 17 26|23 08 21
9 Marzo 12 1,7 23 20 13 21 10 44 14 16 -13 14 16 15 20 25|21 1,0 1,9
% Abril 12 1,6 22 19 14 20 10 41 15 16 -1,2 13 13 13 19 25|20 1,1 20
w Mayo 11 1,7 22 20 15 19 10 39 1,4 18 -15 1,4 16 12 20 21|22 13 23
(= | dunio 13 18 22 1,8 17 20 10 40 1,4 17 -15 15 1,8 1,4 18 22|23 14 25
Z|R| auio 14 18 22 15 15 23 10 38 09 19 -1,8 16 21 11 14 20|23 15 2.2
- Agosto 14 1,8 22 1,4 16 21 11 38 10 18 -19 1,7 18 13 11 16|22 16 1,9
2 |septiembre 15 19 23 1,3 15 19 10 38 1,2 18 -20 1,8 21 1,4 11 21|24 14 20
= octwre 15 1,8 21 1,1 15 19 11 39 12 18 -20 1,8 24 14 11 21|24 16 20

Noviembre 15 1,8 21 1,1 15 19 12 40 12 18 -20 18 23 1,8 18 21|24 1,7 20

Diciembre 15 1,7 20 1,1 15 19 13 41 12 18 -20 19 23 20 18 21|24 1,8 20

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
° -]

3 ] ] L] ;] © © i © 'g 2 2 2 §
s £ 5 4 2 m & O g £ 5 ﬁ G ég 5] .é a@ £

Pesos 2010 % 26,2 20,8 18,2 12,6 51 3,2 3,0 3,6 2,2 17 15 0,7 0,4 0,3 0,3 0,1
2008 -04 00 -08 06 00 -1,3 -0,3 -0,3 -01 1,2 -0,7 1,2 0,1 -0,4 -1,4 -04 -0,7 0,0 0,3
€ 2009 -06 -04 -1,7 -1,3 00 -L9 06 05 09 03 08 03 -03 -L1 23 22|-07 01 04
S 2010 06 -02 -1,5 -1,0 -0,3 -1,4 -04 -08 0,6 0,1 -0,7 01 -0,6 -0,6 -1,4 -0,5| 02 -0,2 0,3
2011 -0,7 -0,2 -1,2 -1,2 0,0 -1,8 -05 -0,7 -04 01 -08 02 -03 -08 -18 -10 -05 -0,1 0,0
o 2008 06 02 01 01 09 25 03 -,0 00 05 12 03 -1 1,0 03 04 08 04 1,0
g 2009 07 04 02 00 10 23 05 -L,1 00 07 02 00 06 18 00 08 08 06 1,0
$ 2010 04 06 00 -02 09 23 02 06 00 04 02 00 03 11 03 03|04 06 09
2010 05 05 00 -01 09 26 04 -08 -01 06 02 01 03 13 03 05 05 06 0,7
T|, 2008 05 08 16 09 12 07 09 23 15 10 09 03 13 09 L1 L1 04 09 05
T|E 2009 02 02 1,2 02 1,2 -06 02 20 08 04 01 -03 08 -01 L4 15 02 05 04
£ £ 2010 06 05 15 07 1,5 05 1,0 31 12 06 01 01 1,0 07 09 14|05 03 0,7
Pt 2000 o1 03 12 06 12 03 06 26 09 05 01 02 1,0 01 12 13 04 04 0,6
£ 2008 -03 04 06 1,1 04 02 03 08 03 02 01 03 07 05 12 23|08 04 04
E T 2009 01 01 06 1,0 03 03 02 04 04 02 01 -01 02 05 09 23|03 03 -1
é < 2010 01! 03 09 1,1 03 05 02 1,2 04 03 00 04 1,1 04 1,1 26|06 -01 02
g 2010 -0,1 03 09 09 04 04 02 10 05 03 00 03 08 02 09 26 05 01 03
£ 2008 0,7 06 06 07 04 09 05 07 05 05 06 04 12 10 08 07|07 04 04
$/& 2009 -01 01 02 00 01 -01 01 02 -02 -01 -0,4 0,1 06 03 07 0205 03 0,4
E|2 2010 o1 01 01 02 -01 04 -01 08 02 -02 03 01 04 03 01 12 02 01 -01
g 2010 01 02 00 03 00 03 00 06 01 00 00 02 07 02 02 08 04 02 02
] 2008 04 04 05 06 -03 07 03 00 05 03 05 04 09 07 05 05|06 04 04
a|2 2009 04 01 02 05 -04 01 -01 -1 02 04 00 00 05 07 01 -01 03 02 0,2
5la 2010 00 00 01 02 -07 00 00 -0,2 02 02 -0,1 00 02 -01 03 -0,1 02 -0,1 -01
g 2000 o1 01 01 01 -05 01 00 -01 02 02 -01 01 04 01 02 00 02 01 0,1
£ 2008 0,7 -03 -06 -05 -0,1 -0,9 -0,3 -0,8 -0,5 -0,3 -0,5 0,0 00 -0,4 -0,6 1,9 | 0,0 -05 -0,3
9|2 2000 -01 -0,5 -1,2 -0,8 -1,6 -1,6 -0,4 -0,7 -0,4 -0,7 -0,8 -0,1 -0,8 -0,9 -1,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6
2| 2010 03 -03 -09 -04 -06 -,8 0,5 0,4 04 -06 -0,1 01 -0,6 -0,4 -0,8 06  -03 -04 -01
@ 2010 04 -0,3 -09 -08 -0,7 -15 -0,5 -0,5 -0,1 -04 -04 02 -03 -07 -12 04 -02 -03 -03
E o 2008 -04 01 00 -02 01 L1 -02 -L,1 -4 03 00 -01 -7 00 03 03 06 01 02
3 g 2009 03 06 02 04 02 21 04 08 -02 04 02 02 01 13 02 06 05 02 03
2 2 2010 01 02 02 03 01 20 03 07 -01 04 02 01 01 1,0 09 1,0 05 -01 05
g 2000 o1 03 02 02 02 19 03 -08 -01 02 01 00 -01 12 05 06 04 01 0,1
g £ 2008 01 00 05 00 05 01 04 21 05 06 03 04 00 01 12 00|05 1,0 05
S|E 2009 05 02 07 03 05 04 02 19 -01 03 04 01 -1 -01 08 02|01 04 02
Z/2 2010 -02 00 06 00 07 01 04 19 -01 04 -02 00 04 00 1,0 -07 00 08 04
é 8 2010 -01 00 07 00 07 -01 03 19 02 05 -03 01 -01 01 10 -03/02 06 05
Zlo 2008 03 01 05 03 02 02 00 00 02 00 04 03 00 04 07 09 03 02 02
=/5 2000 01 01 04 07 03 00 01 05 00 05 02 02 01 02 09 04 02 03 00
< g 2000 o1 02 08 1,0 01 00 00 03 -01 -01 -02 02 -03 00 09 01 01 00 0,1
< 2000 o1 01 06 08 01 00 01 04 -01 -01 -02 02 -01 01 09 01 01 02 0,1
£ 2008 06 05 05 04 04 07 03 02 07 05 01 01 09 43 L3 30 01 05 03
E 2009 02 02 01 05 -1 02 02 06 01 02 -01 03 08 06 07 -26/03 00 00
3 2010 -01 01 00 03 -02 -01 00 03 00 -01 -01 03 04 -02 -05 -27 01 -02 0,0
% 2011 -01 01 00 03 -02 -01 01 04 -01 -01 -01 03 03 02 02 -27 01 -01 0,0
@ 2008 04 -03 -01 -05 -08 -0,1 0,2 -0,3 -0,5 -0,3 -0,7 -0,1 -0,7 0,9 -0 0,2 |-04 -02 -0,5
€ 2009 09 03 02 00 -07 02 03 01 02 02 -0,5 -0,1 -0,4 0,1 -0,4 02|06 02 -02
§ 2010 12 04 04 01 -05 01 02 00 00 00 -06 01 -02 -02 -06 00 03 00 -01
8 2011 12 04 03 01 -06 01 02 01 00 00 -05 02 -02 -01 -06 00 03 0,1 -01

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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Euro Area. Inflacién

CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION ANUAL DE 2010
EN LA EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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Euro Area. Politica Monetaria
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Grafico I1.3.1
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II.3. POLITICA MONETARIA

El Banco Central Europeo mantuvo en oc-
tubre los tipos en el 1.0% tal y como espe-
raba el mercado. A corto plazo no se espe-
ran cambios significativos en los tipos de
referencia en la euro area. El crecimiento
de la economia y del crédito se mantienen
débiles y podrian
estar ralentizando-
se en el tercer y
cuarto trimestre de
2010. La dispari-
dad en la intensi-
dad de la recupe-
racion entre los
miembros de Ila
euro area sigue
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o
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Banco Central Europeo

Reserva Federal
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Fecha: Noviembre de 2010

siendo extrema. La
evolucion de los
precios al consumo
se mantiene esta-
ble y no hay sefia-
les de presiones
inflacionistas significativas en el corto y
medio plazo.

2005
2006
2007 A
2008
2009
2010 7

josl

anco de Inglaterra

El Banco Central Europeo sigue planeando
una gradual retirada de las medidas excep-
cionales de intervencién y mantiene una
linea realmente rigida sobre las propuestas
de disciplina fiscal dentro de la euro zona.
Desde todos los puntos de mirada, la diver-
gencia de estrategias con la FED es total.
Sdlo las restricciones impuestas por la di-
plomacia han evitado que Trichet dijera lo
obvio: la nueva fase de expansion moneta-
ria llevada a cabo por la Federal Reserve
tiene entre sus objetivos debilitar el dolar
en los mercados internacionales de divisas.
El euro no tiene una estrategia de defensa
frente a la estrategia de la FED y, con una
probabilidad muy alta, estd destinado a
una rapida apreciacion con respecto a la
divisa estadunidense. La economia de los
paises exportadores de la euro area se
vera seriamente afectada por esta evolu-
cion aumentando las previsiones politicas
sobre el mismo BCE.

A pesar de ser la mas grande guerra de
divisas solo es una de las preocupaciones
del Banco Central. Durante el mes de octu-
bre, al profundizarse de la crisis de la eco-
nomia Irlandesa, el Banco Central see ha
visto obligado a volver a comprar deuda
soberana. A pesar de dicha intervencion,
los diferenciales en los rendimientos de la
deuda de los paises mas débiles, entre

ellos Espafa, han vuelto a subir en octu-
bre.

En cuanto a los flujos de crédito, que siem-
pre se comentan en este apartado, se ob-
serva en septiembre cierta estabilidad con
respecto a los Ultimos meses. El crédito
extendido hacia el sector publico siguid
desacelerandose hasta situarse en una tasa
anual del 7.1%, tres décimas inferior a la
anterior. En el sector privado, la tasa anual
de crecimiento del crédito hacia las familias
se mantuvo practicamente estable con un
crecimiento anual del 2.5% mientras se
modera medio punto la caida del crédito
hacia empresas no financieras (-0.6%).
Dentro del crédito a las familias es de se-
fialar una mayor fortaleza del crédito para
la compra de vivienda que crecié con una
tasa anual del 3.4% mientras el crédito al
consumo profundiza su caida del 0.4 al
0.9%. El apartado denominado “otros
créditos” crecid con una tasa anual del
3.0% en septiembre. En agregado, la va-
riacion anual del crédito hacia el sector
privado se mantuvo en septiembre en el
1.2%, el mismo valor del mes de agosto.




II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Bienes de Bienes de
Duradero No Duradero Equipo material TOTAL
2006 0,4 0,6 4,2 2,2 2,2
E a 2007 1,8 0,4 3,4 3,7 2,7
€3 2008 -10,3 2,1 3,4 2,7 3,3
g E 2009 -17,0 -2,4 -11,1 -9,7 -9,3
,‘f 2010 13,2 2,8 4,8 6,9 55
2011 58 2,2 6,3 5,6 4,5
TI -25,9 -3,1 -12,4 -12,5 -11,5
o TII -25,2 -4,0 -14,2 -13,9 -13,1
2 | < -12,0 1,9 -10,9 8,6 -8,4
g TIV 2,1 -0,6 6,5 -3,1 -3,7
z I 13,2 1,2 -0,6 4,2 2,7
g S TII 20,0 3,1 6,4 9,0 7,7
E & Tm 10,8 4,0 6,6 7,5 6,5
2 TIV 9,3 29 6,9 6,9 53
2 TI 8,0 2,5 6,9 6,5 4,9
= b TII 6,5 2,3 6,6 6,0 4,5
& THI 51 21 6,1 54 43
TIV 3,9 1,9 55 4,7 4,4
Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de octubre de 2010
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 3,8 1,6 2,3 2,1 -10,6 1,5 5,0
Febrero 3,1 1,2 3,1 0,4 -11,5 2,3 4,9
Marzo 3,5 2,1 2,6 0,3 -12,5 4,4 4,8
Abril 4,4 0,8 3,7 -0,9 -13,6 6,6 4,6
Mayo 3,1 2,0 3,3 2,1 -13,0 8,1 4,5
Junio 4,3 2,1 2,7 -2,4 -12,7 8,4 44
Julio 3,9 2,8 2,6 -1,8 -11,0 7,4 4,1
Agosto 3,7 2,6 2,4 -3,7 -8,9 6,5 4,0
Septiembre 1,8 4,2 2,9 -7,8 -5,2 5,5 4,8
Octubre 1,5 3,2 2,1 -6,5 -5,5 54 4,6
Noviembre 2,5 2,0 2,8 -7,6 -4,0 53 44
Didembre 2,8 2,3 1,9 -8,9 -1,7 5,2 4,2

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de octubre de 2010
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Tasas anuales de crecimiento

Informe anterior

III.2. INFLACION

En EE.UU., durante el mes de Septiembre,

el indice general de predos al consumo

subid en tasa mensual un 0.06%!, algo

inferior al 0.13% previsto. La tasa anual

bajé ligeramente del 1.15% hasta el
1.14%.

Por su parte, el
indice subya-
cente registré un
aumento mensual
del 0.16% inferior
al 0.21% espera-
do. La tasa anual
baja del 0.89% al
0.80%.

Actual

1998
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Fecha:

Grafico II1.2.2
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
15 de octubre de 2010

INFLACION DE ALQUILERES REALES EIMPUTADOS
EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Informe anterior:

Esta innovadon a
la baja en el indi-
ce subyacente se
explica por Ila
suma de una im-
portante innovacién a la baja en el vestido
e innovaciones al alza, de menor entidad,
en los servicios médicos y en los alquileres
efectivos de la vivienda. Aunque la suma
de todas las innovaciones da saldo negati-
vo en los datos de Septiembre, a medio
plazo supone un deterioro en las expectati-
vas pues las partidas que han registrado
las innovaciones al alza no son tan volatiles
como el indice de vestido.

2011 ]

2004
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2007
2008
2009
2010 1

En efecto, los bienes no duraderos sin ta-
baco registraron
un aumento
mensual del
1.34% frente al
1.80% previsto,
recortando la
tasa anual de un
valor  negativo
del 0.12% a otro
del 0.57%.

Actual
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Por otro lado, los
precios de los
servicios  médi-

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Fecha:
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Fuente:

BSL & BIAM(UC3M)
15 de octubre de 2010

cos, que en los
meses anteriores
sorprendieron a
la baja, ahora
sorprenden al alza, compensandose ambas

1. En nuestros informes, en relacion con el IPC de
EEUU, se utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo
que se indigue lo contrario.

innovaciones, pero generando un cambio
de expectativas al alza respecto al mes
pasado.

Y finalmente, lo mas importante, los pre-
cios de los alquileres de la vivienda efectiva
el mes pasado registraron una fuerte inno-
vacién a la baja, con un error de prediccién
del 0.14% lo que superaba ampliamente el
intervalo de confianza a un nivel de signifi-
cacion del 80%. Pues bien, este mes la
innovacion fue de la misma magnitud pero
de signo contrario, elevando la tasa anual
del 0.00% al 0.16%. Por otro lado, dado su
caracter de indicador adelantado de los
alquileres imputados, modifica las expecta-
tivas de estos al alza, todo ello, a pesar
gue haber registrado los alquileres imputa-
dos en Septiembre el valor esperado.

Esta innovacion al alza tiene especial tras-
cendencia sobre las expectativas de infla-
cion a medio plazo del indice subyacente y
del indice general dado su elevado peso e
inercia (véase Grafico II1.2.2).

En esta ocasion los precios de los auto-
mdviles usados registraron un comporta-
miento ligeramente mas moderado del pre-
visto, frente a fuertes sorpresas al alza en
los meses previos.

En cuanto a los precios de importacion,
tanto los precios de los bienes duraderos
como de los no duraderos registraron un
comportamiento ligeramente mas modera-
do del previsto. Por lo que se refiere a los
precios de produccion, los precios de los
bienes duraderos sorprendieron ligeramen-
te al alza y los no duraderos a la baja.

Las expectativas suben por varios motivos: 1)
precio del crudo, 2) precio de las materias primas
agricolas, 3) depreciacion del dolar, y 4) precio
de los alquileres de la vivienda (aunque en los
ultimos meses esta mostrando sefiales
contradictorias)

A partir del proximo mes se prevé que la inflacion
subyacente modere su tasa anual hasta cotas del
0.5% en Diciembre, para remontar
posteriormente hasta el 1.0% a finales de 2011

< 4




Sobre la base de lo
anterior, los bienes

A pesar de que el dato
fue mas moderado de

e/ftp ;ev"sm’ /s |industriales no
expectativas se revisan sam L
al alza. energeticos regis

traron un aumento
mensual del 0.46%
frente al 0.83% previsto, pasando la tasa
anual del 1.34% al 0.80%. Como se co-
mentd en el informe del mes anterior el
repunte del mes de Agosto era transitorio y
se prevé que la tasa anual de este grupo
baje hasta valores negativos del 0.55% en
Diciembre de este afo.

Y por lo que respecta a los servicios, el
dato fue superior a lo esperado, con un
aumento del 0.05% frente al descenso pre-
visto del 0.03%. La tasa anual subio del
0.71% al 0.80%.

Sobre la base de todo lo anterior, las ex-
pectativas sobre la inflacién subya-
cente se mantienen para los proximos me-
ses y se elevan a medio plazo (véase Grafi-
co II1.2.1).

Por lo que se refiere a los precios de los
alimentos, éstos registraron una evolu-
cion por encima de la esperada, lo que uni-
do al aumento de los precios de las mate-
rias primas en los mercados internaciona-
les, afaden mayor presién al alza en las
expectativas a medio plazo de este grupo.

En cuanto a los precios de la energia, se
registré un descenso mensual del 1.25%
frente al 0.50% previsto, desviacion expli-
cada en gran parte por los precios del gas,
cuyos precios en origen estan bajando in-
tensamente.

Finalmente, los precios del crudo en los
mercados internacionales aumentaron un
promedio del 6% en todo el horizonte de
prediccion, respecto al informe del mes
pasado.

Sobre la base de todo lo anterior, para el
IPC general del mes de Octubre se
prevé un aumento del 0.20% (% 0.13),

3. El PCE (Personal Consumption Expenditure) es un
Indlice 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.

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

subiendo ligeramente la tasa anual del
1.14% al 1.24%
(ver Grafico II1.2.3).

A partir del mes de
Octubre el peffil
previsto para la in-
flacion general es
de moderacién has-
ta tasas del 1% en
Diciembre de este
ano y luego remon-
tar hasta tasas del
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1.4% a lo largo del
2011.

Para la inflacion
subyacente, Ia
prevision es de un
aumento mensual del 0.11% (% 0.11), con
lo que la tasa anual bajaria del 0.80% ac-
tual al 0.64%.

Fecha:

A partir de Octubre el perfil previsto para la
inflacion subyacente es de moderacion
hasta tasas del 0.5% en Diciembre de este
ano y luego remontar hasta tasas del 1% a
lo largo del 2011.

Para los afios 2010 y 2011 se prevén
unas tasas anuales medias para la infla-
cioén subyacente del 0.92% (+ 0.09)3, y

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
15 de octubre de 2010

Cuadro III1.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Total Subyacente
IPC IPC PCE MB-PCE

© 2007 2,9 2,3 2,4 2,1
T 5 2008 3,8 2,3 2,3 2,3
E E 2009 -0,4 1,7 1,5 1,9
E 2010 1,6 0,9 1,4 1,1
2011 1,3 0,8 0,9 0,9

Enero 2,6 1,6 1,8 1,6

Febrero 2,1 1,3 1,7 1,4

Marzo 2,3 1,1 1,8 1,3

@ Abril 2,2 0,9 1,5 1,1
< Mayo 2,0 0,9 1,5 1,1
z g Junio 1,1 0,9 1,4 1,1
@| N ulo 1,2 0,9 1,4 1,1
) Agosto 1,1 0,9 1,4 1,1
= Septienbre 1,1 0,8 1,3 1,1
Octubre 1,2 0,6 1,2 1,0
Noviembre 11 0,6 1,0 0,9
Diciembre 1,0 0,5 0,9 0,8

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

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

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)

Fecha:

15 de octubre de 2010
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Grafico II1.2.4

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

Tasas anuales de crecimiento

e PCE subyacente
—o— IPCsubyacente

0.80% (+ 0.42) respectivamente, lo que
representa una décima mas para el afno
2011 respecto de las predicciones del infor-
me del mes pasado (Cuadro II1.2.1 y Grafi-
co I11.2.1).

Por otro lado, se espera que la inflacién
total anual media se sitie en el 1.60%
(£0.30) en 2010, y en el 1.32% (£1.62)
en 2011; lo que representa aumentar en
tres décimas las
previsiones para
2011 respecto del
informe del pasa-
do mes (véase
Cuadro III.2.1).

EN EE.UU.

En términos del
indice de precios
de gasto de con-
sumo  personal
subyacente -PCE

0,0

1998
1999 A1
2000
2001 1

Fecha:

Efectivamente,

se registro una
importante
innovacion a la
baja en el vestido
que se compenso
en parte con
innovaciones al
alza en servicios
médicos y
alquiles reales de
vivienda.

2002 1

(*) Tendencia central prevista por la Fed, Abril 2009.

Para el PCE subyacente se establece como objetivo la tasa
anual del cuarto trimestre sobre cuarto trimestre del afio ante-
rior, frente a la tasa media anual de los informes anteriores

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
15 de octubre de 2010

A
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subyacente?3-,
que es el indica-
dor de inflacion
mas seguido por
la Fed, e introdu-
ciendo en los mo-
delos el dato del
IPC de Septiem-
bre, nuestras pre-
visiones para el dato del PCE subyacente
de Septiembre es del 1.35% —a publicar el
proximo dia 1 de Noviembre-. Las expecta-
tivas sobre el PCE subyacente para finales
del afio 2011 se modifican ligeramente al
alza respecto el anterior informe, quedan-
do en el limite inferior fijado por la Fed

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

No obstante, los alquileres de vivienda tienen una
mayor incidencia en el medio plazo dada su mayor
inercia (aunque en los ultimos meses los precios de

la vivienda estan mostrando seriales
contradictorias).

para el afio 2011 (ver informe?*)(Grafico
111.2.4).

En conclusion, a pesar de que el dato del
IPC fue ligeramente mas moderado de lo
previsto las expectativas a medio plazo se
revisan al alza. Las causas de la revision al
alza son: 1) el aumento de los precios de
las materias primas en general y especial-
mente las energéticas, salvo el gas, vy las
agricolas; 2) Sensible depreciacion del
délar; y 3) Importante innovacién al alza
en los precios de los alquileres efectivos
que son el indicador adelantado de los al-
quileres imputados, de gran peso en el
IPC.

Con todo, se prevé para los proximos tres
meses una moderacidn de la inflacién sub-
yacente hasta la cota del 0.5% en Diciem-
bre, pero con la perspectiva de remontar a
partir de Enero y llegar a Diciembre de
2011 con una tasa del 1.0%.

Ademas, los precios de las materias primas, en
general, siguen aumentando lo que eleva las
expectativas.

El PCE subyacente empezard a moderar su tasa
anual a partir de Octubre, pudiendo llegar a tasas
del 0.9% a finales de este ario, para mantenerse
en ese nivel a lo largo del 2011. Por lo que
quedaria en €l limite inferior de la banda central
marcada por /a Fed para 2011.

4. http.//www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20100428.pdf




ERRORES DE PREDICCION EN ESTADOS UNIDOS

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.
Tasas mensuales, Septiembre de 2010

Imp. Intervalos
Relativa  Observada Prediccion de
Dic. 2009 confanza*
INFLACION TOTAL 100,0 0,06 0,13 0,13
Sin alquileres imputados 76,4 0,07 0,17 0,17
INFLACION SUBYACENTE 77,7 0,16 0,21 0,11
Sin alquileres imputados 54,1 0,22 0,28 0,15
Manufacturas no energéticas 21,3 0,46 0,83 0,28
Sin tabaco 20,4 0,48 0,83 0,25
- Bienes duraderos 10,0 -0,37 -0,16 0,31
- Bienes no duraderos 11,3 1,24 1,71 0,40
Servicios no energéticos 56,4 0,05 -0,03 0,13
- Servicios sin alquieres imputados 32,8 0,06 -0,07 0,21
- Alquieres imputados 23,6 0,03 0,03 0,12
INFLACION RESIDUAL 22,3 -0,29 -0,11 0,48
Alimentos 13,7 0,33 0,14 0,25
Energia 8,6 -1,25 -0,50 1,14

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
Bienes Industriales no .
energéticos Servicios
1]
" § "o % Intervalo *2 %
) 5 20 S TOTAL  de ] & |TOTAL
o b ® 5 ® z ® nfianza| £ &
T S| 8[35] 8| 8 s | <
g _g [ E_ a @ - 80%
a 2 < § 5
o
IR Diciembre 09 |10,0%| 11,3% |21,3% 23,6% |32,8% 56,4% |77,7% 13,7%|8,6% | 22,3%
2002 -2,6 0,4 -1,1 4,1 3,5 3,8 2,3 1,8 -59 -0,8 1,6
2003 32 -0,7  -2,0 2,4 3,3 2,9 1,5 2,1 122 53 2,3
2004 -2,3 0,4 -0,9 2,3 3,6 2,9 1,8 3,4 10,9 6,0 2,7
2005 0,4 0,6 0,5 2,3 3,1 2,8 2,2 24 169 7,6 3,4
2006 -0,7 1,2 0,3 3,5 3,3 3,4 2,5 2,3 11,2 58 3,2
2007 -1,7 1,0 0,4 3,4 3,4 3,4 2,3 40 55 51 2,9
2008 -1,4 1,7 0,1 2,5 3,6 3,1 2,3 5,5 13,9 9,0 3,8
2009 0,9 34 1,3 1,7 2,0 1,9 1,7 1,8 -84 -68 | -04
2010 1,3 09 11 0,0 15 09 09 0,09 08 93 40 1,6 030
2011 -1,9 0,9 -0,4 0,4 1,8 13 0,8 + 0,42 2,5 4,1 31 1,3 + 1,62
Enero -2,9 1,9 -0,5 2,2 2,8 2,5 1,7 53 -204 -53 0,0
Febrero -2,6 2,5 0,0 2,1 2,8 2,5 1,8 48 -18,5 -4,8 0,2
Marzo 2,5 33 0,4 2,1 2,4 2,3 1,8 44 23,0 -72 | -04
— Abril -2,0 3,9 0,9 2,1 2,4 2,3 1,9 3,3 -252 9,0 -0,7
.§ Mayo -1,5 3,9 1,2 2,1 2,1 2,1 1,8 2,7 -27,3 -10,7 -1,3
E: 8 Junio -1,1 4,1 1,5 1,9 1,8 1,8 1,7 2,1 -25,5 -10,7 -1,4
c| ] Julio -1,2 4,0 1,4 1,7 1,5 1,6 1,5 0,9 -28,1 -12,6 | -2,1
2 Agosto -1,5 3,6 1,1 1,7 1,5 1,6 1,4 0,4 -23,0 -101 | -1,5
= Septiembre | -0,6 3,7 1,6 1,3 1,6 1,5 1,5 -0,2 -21,6 -9,7 -1,3
1":’ Octubre 0,9 3,6 2,3 1,2 1,7 1,5 1,7 -06 -140 -6,1 -0,2
3 Noviembre | 1,8 3.3 26 | 08 1,8 1,4 | 1,7 07 74 23 1,8
E Diciembre 2,5 3,5 3,0 0,7 1,9 1,4 1,8 -0,5 18,2 59 2,7
E Enero 2,5 33 2,9 0,4 1,5 1,0 1,6 04 191 64 2,6
E Febrero 2,3 2,6 2,5 0,3 1,4 0,9 1,3 -0,2 14,4 4,9 2,1
© Marzo 2,2 1,6 1,9 0,0 1,4 0,8 1,1 0,2 183 6,6 2,3
g Abril 1,9 0,5 1,2 -0,2 1,6 0,8 0,9 0,5 185 69 2,2
2 Mayo 1,6 0,5 1,1 -0,3 1,7 0,9 0,9 0,7 147 58 2,0
§ 3 Junio 1,3 0,6 1,0 -0,2 1,7 0,9 0,9 0,7 3,0 1,6 1,1
o 8 Julio 1,5 0,6 1,0 -0,2 1,5 0,8 0,9 0,9 5,2 2,5 1,2
£ Agosto 2,3 0,5 1,3 -0,3 1,4 0,7 0,9 1,0 3,8 2,1 1,1
E Septiembre | 1,6 0,0 0,8 -0,1 1,4 0,8 0,8 1,4 3,8 2,3 1,1
% Oc.tubre 0,2 0,1 0,2 -0,1 1,5 08 06 0,11 15 63 33 1,2 + 0,13
o Noviembre | -0,6 01 -0,2 | 0,0 1,5 09 @ 06 0,19 1,8 47 29 1,1 + 046
E Diciembre -1,2 0,1 -0,5 0,1 1,5 0,9 05 +0,26 20 44 29 1,0 + 0,84
E Enero -1,6 0,2 -0,7 0,2 1,7 11 06 +0,31 2,2 13 1,9 0,9 + 1,21
e Febrero -1,9 0,2 -0,8 0,3 1,7 11 06 +0,35 2,5 3,6 29 11 + 153
g Marzo 20 06 -06 04 1,8 12 07 0,38 24 27 25 11 +179
g Abril -1,9 1,0 -0,3 04 1,7 1,2 0,8 + 0,41 2,3 2,0 2,2 1,1 + 194
f: Mayo -1,9 1,0 -0,4 0,4 1,7 12 08 044 24 32 27 1,2 + 2,05
2 g Junio -1,9 038 -0,4 0,4 1,8 12 08 +0,49 2,5 6,9 4,2 15 + 212
(2 ~ Julio -2,0 038 -0,5 0,4 2,0 14 08 +0,54 2,7 6,8 43 1,6 + 2,18
P Agosto 21 08 -06 04 20 14 08 058 27 62 41 1,6 2725
Septiembre | -2,1 11 -0,4 0,5 1,9 13 09 + 0,63 2,6 70 4,3 1,6 + 232
Octubre -1,9 1.2 -0,2 0,5 1,9 13 09 + 0,66 2,5 39 31 14 + 241
Noviembre | -1,6 12 -01 | 05 20 14 10 0,68 24 25 24 1,3 245
Diciembre -1,4 1,2 0,0 0,6 19 14 1,0 + 0,69 2,3 31 2,6 1,4 + 243

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
B'?";e:::rdg‘éstti;fs'es Servicios TOTAL TOTAL
8 P
. g g8 é £ 4 TOTAL
% g E E) g g E g I.l:.l 100%
] 5 2] 55 @ ] <
5 3 = T2 () =
a (-] < E 2
2 o
IR Diciembre 09 |10,0% 11,3%21,3%/|23,6% 32,8% |56,4% 77,7% 13,7% | 8,6% 22,3%
2008 0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,8 0,6 0,4 0,9 0,9 0,9 0,5
g 2009 0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,6 0,4 0,3 0,4 2,0 1,0 0,4
ﬁ 2010 0,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,6 2,8 1,4 0,3
2011 -0,1 -04 -0,3 0,1 04 0,3 01 0,8 -0,2 0,4 0,2
0 2008 -0,2 0,9 0,3 0,1 0,5 0,3 0,3 0,3 -0,1 0,1 0,3
o 2009 0,2 1,5 0,8 0,1 0,4 0,3 0,4 -0,2 2,4 0,7 0,5
'@ 2010 0,0 0,8 0,4 0,0 0,3 0,2 0,2 0,0 -1,7 -0,7 0,0
= 2011 -0,2 0,8 0,3 0,0 0,3 0,2 0,2 0,2 0,5 0,3 0,3
,g o 2008 0,0 1,1 0,5 0,2 0,6 0,4 0,5 0,1 51 2,2 0,9
% E 2009 0,0 1,9 1,0 0,2 0,2 0,2 0,4 -0,3 -0,7 -0,4 0,2
g s 2010 -0,1 0,9 0,5 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 2,7 1,1 0,4
€ 2011 -0,2 1,3 0,6 0,0 0,3 0,2 0,3 0,0 1,8 0,7 04
g 2008 -0,3 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,8 4,2 2,3 0,6
_‘E E 2009 0,1 1,0 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 1,3 0,3 0,2
g < 2010 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,4 0,6 0,2
E 2011 0,0 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,8 0,3 0,2
@ 2008 -0,3 -0,4 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,5 7,0 3,3 0,8
E % 2009 0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 4,0 1,3 0,3
® | 2010 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,3 0,1
% 2011 0,0 -0,3 -0,2 0,0 0,2 01 0,0 0,1 1,8 0,8 0,2
§ 2008 -0,1 -0,9 -0,5 0,2 0,6 0,4 0,2 0,6 7,2 3,5 1,0
o -g 2009 0,3 -0,8 -0,3 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 9,9 3,6 0,9
-8 .E', 2010 0,0 -0,7 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,5 0,1
§ 2011 0,0 -0,8 -0,4 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 2,3 0,9 0,2
& 2008 0,0 -0,6 -0,3 0,1 0,6 0,4 0,2 1,0 1,9 1,4 0,5
g 2 2009 -0,1 -0,7 -0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,2 -1,7 0,8 -0,2
3 Es 2010 0,1 -0,8 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0
g 2011 0,0 -0,9 -0,5 0,0 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
E ° 2008 -0,4 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 -5,2 -2,1 -0,4
8 § 2009 -0,7 0,5 -0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 1,5 0,6 0,2
.E <°‘ 2010 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
£ 2011 -0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,4 -0,1 0,1
g g 2008 -0,6 1,7 0,5 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,6 -3,1 -1,1 -0,1
;; qE) 2009 0,2 1,7 1,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -1,3 -0,6 0,1
; g_ 2010 -0,4 1,2 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 -1,3 -0,3 0,1
a ] 2011 -0,3 1,5 0,7 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,5 -0,1 0,1
E ® 2008 -0,4 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,5 -10,3 -4,3 -1,0
E -g 2009 1,2 0,4 0,8 0,0 0,1 01 0,3 01 -1,5 -0,5 0,1
ﬁ g 2010 -0,2 0,5 0,2 0,0 01 01 0,1 0,3 0,9 0,5 0,2
fE 2011 0,0 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 -2,0 -0,7 0,0
g 2008 -0,4 -0,2 -0,3 0,3 -0,4 -0,1 -0,2 0,0 -18,0 -7,4 -1,9
aE) 2009 0,4 -0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 2,4 0,8 0,1
'g 2010 -04 -0,3 -04 0,1 -0,3 -0,2 -0,2 0,2 0,9 0,4 -0,1
4 2011 -0,1 -0,3 -0,2 0,1 -03 -0,1 -0,2 0,1 -0,6 -0,2 -0,2
o 2008 -0,3 -1,1 -0,7 0,1 -0,2 -0,1 -0,3 0,0 -9,9 -3,6 -1,0
'E 2009 0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,8 -0,2 -0,2
g 2010 03 -10 -07 01 -02 -01 -0,2 04 -1,2 -0,2 -0,2
a 2011 -0,1 -1,0 -0,6 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,3 -0,5 -0,1 -0,2

Fuente: BLS & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de octubre de 2010
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)

Los datos de
Septiembre siguen
sin aportar ninguna
novedad en la
situacion de extrema
debilidad del
mercado residencial
de EE.UU.

En Septiembre se
registraron
innovaciones de
pequeia magnitud y
de distinto signo,
pero partiendo de
niveles minimos en
términos historicos.

Las ventas de
viviendas de
segunda mano y las
viviendas iniciadas
subieron algo mas
de /o previsto,
mientras que los
permisos
sorprendieron algo a
/a baja.

Un nuevo elemento
que producird cierta
distorsion en los
datos del sector
residencial en
general a lo largo de
los proximos meses
serd la moratoria en
la gestion de las
gjecuciones
hipotecarias.

Fuente:
Fecha:

A
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

Los permisos de vivienda registraron un
descenso mensual del 5.6%?!, frente al au-
mento previsto del 2.8%. Por su parte, el
numero de viviendas iniciadas registrd
un aumento mensual del 0.3% frente al
descenso del 5.3% esperado (ver Graficos
I11.3.1, I11.3.1b, I11.3.2 y II1.3.2b).

La vivienda nueva aumentd un 6.6%
mensual, exactamente igual a lo esperado,
mientras que los precios se revisaron signi-
ficativamente al alza, pero es poco signifi-
cativo dada la elevada volatilidad de la
serie de precios (véanse Graficos III.3.3,
I11.3.3b, 111.3.4 y II1.3.4b).

Grafico II1.3.1
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Grafico II1.3.2
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U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)
27 de octubre de 2010

1. Ajustados estacionalmente y elevados a anual.

La venta de viviendas de segunda ma-
no registré un aumento del 10.0% frente
al 1.3% esperado, fruto del proceso de
ajuste tras la finalizacién de las ayudas. Por
otro lado, los precios evolucionan con re-
cortes mensuales, por debajo de lo previs-
to (véanse Graficos II1.3.5, I11.3.5b, II1.3.6
y I11.3.6b).

Se prevé que en Octubre se mantenga la
tonica de debilidad del sector, con aumen-
tos del 2.9% en las ventas de viviendas de
segunda mano y del 3.3% en la vivienda
nueva. No obstante, se aconseja hacer el
seguimiento de la evolucion del mercado
en niveles y no en tasas mensuales o
anuales.

Grafico II1.3.1.b
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Grafico II1.3.2b
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Grafico III1.3.3

EE.UU. Mercado Inmobiliario

Grafico II1.3.3b
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Las expectativas para la inflacion se mantienen estables.

. . .7 . s PRODUCTOINTERIOR BRUTO EN ESPANA
Se observa cierta ralentizacion en la inflacion subyacente Tasas anuales de crecimiento
. 7. e
Yy un nuevo repunte de los precios energeticos. .
4 ;o ™ i
. s . . . = 'w,ﬁzﬁdﬁ o
El dato de produccidn industrial relativo al mes de agosto | 2 1# e \X
se situd en el 3.2%, ligeramente por encima de las 0 o
expectativas (2.5%). 2 Informeanterior i~
- - - - - _4 -+ —
Se reduce ligeramente el diferencial de crecimiento con . poeal
respecto a la euro area cuyo Indice de Produccion N 223N 8SD8SS
R . S5 RRSR8RRII8R
Industrial siguio creciendo en agosto con una tasa anual
cercana al 8.0%.
TASAS ANUALESDE CRECIMIENTO DEL PIB E
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
EN ESPANA
6 Y 1 T r 115
. % P ! - 110
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA o [ igg
Tasas anuales de crecimiento 2 - L o5
PR M S- 90
2006 2007 2008 2009 |redicciones 0 L 85
2010 | 2011 5 L 50
PIB pm.t 4,0 3,6 0,9 37 -03 03 —»— PIB (Esc. Izquierda) ‘(I ]l L 75
Demanda “4 1" —e—ISE (Esc. derecha) ég
Gasto en consumo final de los hogares 3,8 3,6 -0,6 -4,3 1,3 0,7 6 s leo
Gasto en consumo final AA. PP. 4,6 5,5 5,8 3,2 0,4 -0,5 LN RRAS=INITILYNIIS
Formacién bruta de capital fijo 7,2 4,5 4,8 -16,0 -7,2 -3,3 ZZ2ZRRRRRIIKRRIKRRR
Equipo 9,9 104 25 -248 3,8 64
Construccion 6,0 3,2 59 -11,9 -104 -56
Otros productos 7,5 0,8 4,1 -16,2 -111 -6,5
Contribucion Demanda Doméstica 5,5 4,4 -0,6 -6,8 -0,8 -0,5
Exportacion de Bienes y Servicios 6,7 6,7 -1,1 -11,6 8,6 38
Importacion de Bienes y Servicios 10,2 8,0 -5,3 -17,8 54 0,6 6 R
Contribucién Denanda Externa 44 08 15 29 05 08 s
Oferta VAB 4 .
Agricultura 5,8 71 2,1 1,0 -2,0 2,1 ! :
Energia 1,3 0,9 58 64 1,9 05 3 ‘ i
Industria L9 08 27 136 16 17 2 %%
Construccion 4,7 2,5 -1,6 -6,2 -5,9 -2,7 11 éc
Servicios de mercado 4,6 4,9 1,7 -1,9 0,0 04 0
Servicios de no mercado 4,0 4,8 4,7 2,1 0,5 03 -1 4 Informe anterior —>— Actual -- ¥
Total 41 39 11 35 -03 02 70 A T S S U S O O :
Impuestos 3,7 0,9 -1,1 -6,0 1,0 0,8 R RS =N ITLLENLZ S
Precios IPC? 222 2RRRIRRIRIKRKR]IRKRRR
Total 3,5 2,8 4,1 0,3 1,7 1,6
Subyacente 2,9 2,7 3,2 0,8 0,6 11
dic / dic 2,7 4,2 1,4 0,8 2,3 1,1
Mercado de trabajo?
Poblacion activa (% de variacion) 3,3 2,8 3,0 0,8 0,2 04
Empleo EPA (% de variacién media) 4,1 3,1 05 68 -23 -03 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPARA
Tasa de paro (% de poblacién activa) 8,5 8,3 11,3 18,0 20,1 20,7 20 - -
Otros equilibrios basicos? 15
Sector exterior 10 -3 i I | 1
Saldo balanza cta. Cte. (m€) 88958  -D5273 10367 49297 -43096 -39164 5 1 ]
Capadidad (+) necesidad (-) 0 B i
de finandacién (% PIB) -84 2,6 1 47 Al 37 1(5) ) i N
AA.PP. total -15 .
Capaddad (+) necesidad (-) -20 - . -
de financiacién (% PIB) 20 L9 4l -2 -85 7,2 25 Informe anterior —o—Actual 4. -
indice de produccién industrial (excluyendo construccion)* 30 !
O N0 OO 4 AN M T IDONDDO O
Total 3,7 2,4 7,1 -16,2 0,9 0,8 IR ES8888888883 3
- - A AN ANANANAN NN N

La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 3 de noviembre de 2010 (2) 28de octubre de 2010
(3) 2de noviembre de 2010 (4) 14 de octubre de 2010
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Tasas anuales de crecimiento
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espafiola en el tercer trimes- nora de forma no-

tre del actual ejercicio esta dando sefia- table. Por otro
|e_S de un lado, cabe men-| a5 previsiones del 1Pr se
L cierto estan- cionar que agos-| revisan ligeramente al alza
Grafico IV.1.1 camiento, to es un mes para el resto del actual
TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE como  han espedial en cuan-| 990y paaepoximo
PRODUCCION INDUSTRIAL E INDICADOR DE iCi
CONFIANZA INDUSTRIAL EN ESPANA anticipado to a la produc-

entre  otros cion industrial se
indicadores, refiere, dado su bajo nivel de actividad
la EPA de ese por factores estacionales, por lo que pe-
trimestre re- quefias oscilaciones de la produccion pue-
cientemente den producir elevados movimientos de

35 —s— ICI (Esc. izquierda.) L 20 DUincada’ lo sus tasas.
—IPI(Esc. derecha) { L 25 cual supone
-45 A ———i —F -30

una pausa en

RN R 233883885888 la  débil e Analizando el IPI por destino econémico
Cooooaoaasaaasa s incipiente de los bienes, la produccion de bienes
recuperacion intermediqs y d_e consumo aumenté mas

Fuente: INE & BIAM(UC3M) que la eco- _cIe lo previsto mientras que se observaron

Fecha: 14 de octubre de 2010 nomia espa- innovaciones en el sentido opuesto en !o_s

fola  habia bienes de equipo y en el sector energéti-

co. La mayor caida tuvo lugar en los bie-
nes de equipo (8,1%), debido a que en
este grupo se incluye la produccion de
automdyviles.

comenzado a mostrar en los dos prime-
ros trimestres del actual ejercicio.

El Indice de Produccion Industrial (IPI)
del pasado agosto registrd un avance in-
teranual del 3,2%, tasa que se reduce al
1,3% al corregir de calendario laboral.
También se ha reducido a la baja el dato
de julio, por lo que el cambio de expecta-
tivas producido por el Gltimo dato se ami-

Las previsiones del IPI se revisan ligera-
mente al alza para el resto del actual ejer-
cicio y para el proximo. Asi, para 2010 se
espera una tasa de crecimiento medio
anual del 0,9%, dos décimas por encima
del prondstico anterior y para 2011 la pre-
vision es del 0,7%. El dato de agosto ge-
nera una ligera mejora de las expectati-

Cuadro IV.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento

2008 2009 2010 2011

Consumo -4,6 -8,8 1,0 1,3
Duradero -16,5 -28,3 -4,9 51

Industrial

No duraderc  -2,2 -5,5 1,8 0,9 tuandose en 90,7/ \
Equipo -8,7 -22,5 -4,2 -4,5 puntos. Desde el s .

. . d revision de nuestras
Intemedios -11,0  -21,4 3,0 2,5 punto_ de vista previsiones del PIB
Energia 1,6 -8,6 2,7 2,5 sectorial, la con-| espasol, una vez tenida en

fianza aumentd cuenta, la nueva
TOTAL 7,1 -16,2 0,9 08 en todos los sec- informacion de los
VAB sector Indicadores disponibles, se

2,7  -13,6 1,6 1,7
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de octubre de 2010

o

vas de crecimiento pero no madifica el
escenario central. La recuperacion del
sector industrial esta siendo lenta y mu-
cho mas débil que la que se registra en el
resto de los paises de la euro area.

El Indicador de Sentimiento Economico
(ISE) en Espana en el pasado mes de
septiembre aumenté en 1,1 puntos, si-

tores menos en
la industria. La
revision de nues-

espera que muestre una
estabilidad en el tercer
trimestre respecto al
trimestre anterior.

A /




e

La ocupacion experimento
un aumento intertrimestral
de 70 mil personas,
variacion que se traduce
en un descenso de unas
30 mil personas al eliminar
el factor estacional

\tras previsiones
del PIB espafiol,
una vez tenida
en cuenta, Ila
nueva informa-
cion de los indi-
cadores disponi-
bles, se espera

que muestre una

favorable que actua en
este trimestre.

K j estabilidad en el

tercer trimestre res-

pecto al trimestre anterior, lo que supone
una ligera mejora respecto a la prevision
anterior que apuntaba hacia una pequefa
caida. La tasa de variacion interanual
podria volver a valores positivos (0,1%) y
la tasa media anual para el actual ejerci-
cio se mantiene en un valor negativo del
0,3%, a su vez, para 2011 tampoco se
modifica la previsidn anterior que mostra-
ba un crecimiento medio anual del PIB del
0,3%.

El mercado de trabajo espanol, segun la
EPA del tercer trimestre, mejoré en ese
trimestre puesto que el empleo aumentd
y el paro descendid. Sin embargo, esta
mejora es mas aparente que real, puesto
que responde al factor estacional favora-
ble que se produce en este trimestre, por
lo que al corregir de estacionalidad esos
datos el empleo siguiéd disminuyendo y el
paro continué  aumentando; ademas
tanto el empleo como el paro fueron
peores que nuestras expectativas. No
obstante, cabe mencionar que tanto el
ritmo de caida del empleo como el del
aumento del paro son cada vez menores,
como viene ocurriendo desde hace varios
trimestres, por lo que nos estamos acer-
cando al final del ajuste en el mercado de
trabajo, aunque lentamente.

La ocupacion experimentd un aumento
intertrimestral de 70 mil personas, varia-
cion que se traduce en un descenso de
unas 30 mil personas al eliminar el factor
estacional favorable que actia en este
trimestre, lo que representa una caida
intertrimestral del 0,2%, una décima infe-
rior a la del trimestre anterior, por lo que
se mantiene la tendencia descendente
iniciada en el segundo trimestre de 2009.
Respecto a un afo antes se produjo una
pérdida de 323,4 mil empleos, cifra que
supone un ritmo de caida interanual del

Espaia. Predicciones Macroeconémicas

1,71%, frente a una tasa significativa-
mente mayor en el frimestre anterior
(2,5%), resultado muy préximo a la previ-
sién realizada en
el IFL (-1,67%).
Desde una pers-
pectiva sectorial,
todas las grandes
ramas de activi-
dad no agraria

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Grafico IV.1.2

moderaron  sus
respectivos  rit-
mos de caida in-

a A N O N b~ O

teranual y res-
pecto al trimestre
anterior tan solo
en los servicios
aumentod el em-
pleo. En cons-
truccion y servi-
cios el dato ob-
servado supuso una innovacién a la baja
y en industria y agricultura la innovacion
fue de sentido contrario.
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Fecha:

Un resultado que ensombrece los datos
de esta EPA, es que el aumento de 70 mil
empleos en el trimestre se debid al sector
publico, que aumento su nivel de empleo
en 90 mil empleos, lo que no es del todo
coherente con el proceso de consolidacion
fiscal que esta atravesando la economia
espafola.

Segun la estabilidad en el empleo, los
trabajadores asalariados fijos moderaron
su ritmo de caida interanual, desde el
1,9% hasta el 0,8%, y también lo hicieron
los temporales, desde el 3,8% hasta el
2,4%. Estas tasas suponen que en los
Ultimos cuatro trimestres la pérdida de
empleos fijos (97,6 mil) ha igualado
practicamente a la de los temporales
(96,1 mil), cuando antes del segundo tri-
mestre del actual ejercicio la pérdida del
empleo temporal era mucho mas abultada
que la de los fijos. Como resultado de
esta evolucion del empleo segln su esta-
bilidad en el tercer trimestre, la tasa de
temporalidad aumentd siete décimas,
hasta el 25,6%, tasa que duplica la del
mercado laboral de la euro area.

La oferta de trabajo totalizd 23.121,5 mil
personas, cifra que apenas supone varia-
cion respecto al trimestre anterior. En

2005 1

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
3 de noviembre de 2010

2006 T
2007
2008 1

N

0%

A
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D

relacién al mismo trimestre del afio ante-
rior la poblacion activa aumentd en 128,0
mil personas, lo que supone un ritmo de
crecimiento interanual del 0,6%, frente al

términos de media anual la prevision del
empleo para el actual ejercicio pasa de
una caida del 2,22% del prondstico ante-
rior al 2,27%, lo que supondria una pérdi-

0,2% del trimestre anterior. La
tasa intertrimestral desestacio-
nalizada de la poblaciéon activa
anotd un avance del 0,2%,
menor que en el trimestre an-
terior (0,3%). Esta evolucion
ha superado nuestras expecta-

c N

La prevision de la tasa
Interanual del empleo
estima para el cuarto
trimestre una tasa
lnteranual negativa del
1,22%, frente al -1,02%
del prondstico anterior.

da de 429 mil ocupados. Para
2011 se espera que la ocupa-
cion muestre en el conjunto del
afio un ligero retroceso del
0,34%, frente a una caida lige-
ramente menor de la prevision
anterior (0,29%). Esta previsi-

Cuadro 1V.1.2

tivas, comportamiento expan-
sivo que se ha debido a la po-K

ble evolucion supondria
Juna pérdida de unos 64 mil

blaciéon extranjera, habida cuen-
ta de que la poblacién nacional no ha pre-
sionado al alza a la poblacion activa. Co-
mo resultado de este comportamiento de
la demanda y oferta de trabajo, el paro
disminuyd en el tercer trimestre en 70,8
mil personas, totalizando 4.574,7 mil per-
sonas. Esta evolucién de la oferta y de la
demanda de trabajo ha reducido la tasa
de paro en tres décimas, hasta el 19,8%,
dato que ha superado ligeramente nues-
tra prevision.

La revision de nuestras previsiones del
empleo, actividad y paro de la EPA para €l
actual ejercicio y el proximo, teniendo en
cuenta los ultimos resultados, no modifica
de manera apreciable el perfil de las pre-
visiones anteriores. La prevision de la tasa
interanual del empleo estima para el cuar-
to trimestre una tasa interanual negativa
del 1,22%, frente al -1,02% del prondsti-
co anterior, lo que supondria una pérdida
de 227 mil empleos a lo largo de 2010. En

ENCUESTA DE POBLA CION ACTIVA ESPANA

Tasas anuales

2008 2009 2010 2011

Ocupados

Industria

Construccion

Servicios
Activos

Agricultura y pesca

05 -68 -23 -03
50 -40 -02 -05
1,1 -13,3  -63  -2,5
-109 -23,0 -11,4 -35
21 25 -03 05
30 08 02 04

Tasa de paro

11,3 18,0 20,1 20,7

N
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 2 de noviembre de 2010

empleos en términos de media
anual, si bien a lo largo del afo se produ-
ciria ya un ligero avance, de unos 11 mil
empleos.

A la pérdida de empleo en el actual ejerci-
cio contribuiran todos los grandes secto-
res de actividad, siendo la construccion el
que seguira mostrando una mayor inten-
sidad en la caida (11,4%), que ademas
sufre un ligero empeoramiento respecto a
la previsidn anterior. Le seguira industria
(-6,3%), agricultura (-0,2%) vy los servi-
cios (-0,3%), los dos primeros muestran
una mejora respecto al prondstico del
trimestre anterior y los servicios un ligero
empeoramiento. Para 2011 se espera que
servicios cree empleo neto, aunque de
forma modesta (0,5%); en cambio, indus-
tria y construccion seguirdn perdiendo
empleo aunque a un ritmo significativa-
mente inferior al de 2010.

La prevision del crecimiento medio anual
de la poblaciéon activa se revisa ligera-
mente al alza para el horizonte de previ-
sion, debido a la innovacion alcista del
tercer trimestre que ha respondido a una
mayor participacion de la poblacidn
extranjera. Para 2010 el crecimiento de la
oferta de trabajo se situara en el 0,23%,
por encima del prondstico anterior
(0,15%) y para 2011 se espera que la
poblacién activa se acelere ligeramente y
muestre un avance medio anual del
0,41%, frente al 0,34% del prondstico
anterior. Como resultado de estas
previsiones de la oferta y la demanda
de trabajo, la tasa de paro empeora
unas décimas respecto a la prevision
anterior.




Para 2010 la tasa de paro media anual
sobre poblacién activa se situara en el
20,05%, una décima mas que en la
previsién anterior, y previsiblemente en el
cuarto trimestre del presente ejercicio
esta tasa aumente y termine el afio en el
20,3%, medio punto mas que en el tercer
trimestre, y para el primer trimestre
de 2011 alcanzard el 21%, tasas que
se corresponderian con 4,7 y 4,8 millones
de parados, respectivamente, en esos
trimestres concretos. En términos de
media anual, el nivel de paro en el actual
gjercicio se elevaria a 4,6 millones de
personas, casi medio milldn mas que
en 2009, y para 2011 se espera que la
tasa de paro aumente 0,61 puntos, hasta
el 20,7%; estas tasas situarian el paro
medio en 4,8 millones de personas, 158
mil personas mas que el afo anterior, y
un incremento de 97mil personas a lo
largo de los cuatro trimestres de ese
ejercicio.

Espaia. Predicciones Macroeconémicas

Cabe destacar que la previsible tasa
de paro para el primer trimestre de 2011
(21%), con un nivel de paro de 4.847 mil
personas, puede constituir un maximo
y que a partir de ese trimestre tanto la
tasa como el nivel de paro comenzaran a
descender, aunque de forma muy lenta,
por lo que resulta improbable que Ila
economia espanola alcance los 5 millones
de parados.

c N

Para 2010 la tasa de paro media anual sobre
poblacion activa se situara en el 20,05%, una
décima mas que en la prevision anterior, y
previsiblemente en el cuarto trimestre del
presente ejercicio esta tasa aumente y termine
el afo en el 20,3%.

A /

D

A
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacién Bruta de Capital fijo Demanda | EXPOrtacion de | Importacién de | Demanda PIB
Consumo Final . - Bienesy Bienes y Externa
Privado Pablico Equipo Construccion  Otros Interna (1) Servicios Servicios (1) real
2005 4,2 55 9,2 6,1 7,1 7,0 53 2,5 7,7 -1,7 3,6
21| 2006 | 38 4,6 9,9 6,0 7,5 7,2 5,5 6,7 10,2 -1,4 4,0
E 2007 3,6 55 10,4 3,2 0,8 4,5 4,4 6,7 8,0 -0,8 3,6
=| 2008 | -0,6 5,8 2,5 5,9 -4,1 -4,8 0,6 -1,1 5,3 1,5 0,9
ﬁ 2009 4,3 3,2 -24,8 -11,9 -16,2 -16,0 -6,8 -11,6 -17,8 2,9 -3,7
2| 2010 13 0,4 38 -10,4 -11,1 | -7,2 -0,8 8,6 54 0,5 -0.3 (£0.4)
2011 0,7 -0,5 6,4 -5,6 -6,5 -3,3 -0,5 38 0,6 0,8 0.3 (£0.8)
TI -5,0 59 -24,2 -12,2 -12,1 -15,3 -6,0 -16,5 -21,5 2,5 -3,5
2 TI| 55 4,4 | -31,5 -12,0 -16,9 | -18,0 7,4 -15,8 -22,2 3,0 -4,4
S TII| 4,2 2,7 -25,5 -11,7 -18,7 -16,4 -6,6 -11,0 -17,2 2,6 -3,9
] TV| 2,6 02 | -16,9 -11,9 -17,2 | -14,0 -5,4 2,1 9,2 2,4 -3,0
‘g‘ ! 03 0,2 4,8 -11,4 -15,4 | -10,5 2,9 8,8 2,0 1,6 -1,3
5 g TII 2,0 0,4 8,7 -11,4 -12,4 -7,0 -0,5 10,5 8,1 0,4 -0,1
w |~ TIOD 1,8 1,0 6,4 -10,4 -78 -6,0 -0,3 8,7 6,5 04 0,1
2 TIV 1,8 0,6 5,7 -84 -79 | -5,0 0,0 6,6 51 0,2 0,2
= TI 1,1 -0,3 6,9 -6,9 -8,3 -4,0 -04 3,7 1,3 0,5 0,1
oTm| o1 -0,8 3,9 -59 -6,5 | -4,0 -1,1 39 -1,1 1,2 0,1
Q TIIZ, 0,8 -11 7,4 -5,1 -5,8 -2,8 -0,3 38 09 0,7 0,3
TIV, 09 0,0 7,3 -4,3 -5,2 -2,2 0,1 3,8 14 0,6 0,7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital L .
Consumo Final Demanda Expo_rtacmn de Impo_rtamon de| Demanda
. -, Bienes y Bienes y Externa PIB real
privado Pablico| AP0 Comstruccion - Otros Interna (1) Servicios Servicios 1)
2005 4,2 55 9,2 6,1 7,1 7,0 53 2,5 7,7 -1,7 3,6
&’ 2006 3,8 4,6 9,9 6,0 7,5 7,2 55 6,7 10,2 -1,4 4,0
E 2007 | 3,6 5,5 10,4 3,2 0,8 4,5 4,4 6,7 8,0 0,8 3,6
= | 2008 -0,6 58 -2,5 -5,9 -4,1 4,8 -0,6 -1,1 -5,3 1,5 0,9
ﬁ 2009 4,3 3,2 -24,8 -11,9 -16,2 -16,0 -6,8 -11,6 -17,8 2,9 -3,7
b 2010 1,3 04 38 -104 -11,1 -7,2 -0,8 8,6 54 0,5 -0.3(+0.4)
2011 0,7 -0,5 6,4 -5,6 -6,5 -3,3 -0,5 3,8 0,6 0,8 0.3 (+£0.8)
TI -1,4 0,7 -12,1 -3,5 -3,3 -6,3 -2,2 -6,6 -7,4 0,6 -1,6
g TI| -1,0 0,1 -8,4 2,2 -6,7 3,9 -1,8 -0,9 2,3 0,8 1,1
a S TIr, 0,4 -0,1 0,7 -3,0 -6,9 -2,8 -1,0 2,8 -0,1 0,8 -0,3
3 TIV| 0,2 -0,6 2,4 -3,8 -1,6 -2,0 -0,5 2,8 1,3 0,3 -0,2
= T 09 0,3 0,8 3,0 -1,2 -1,7 0,3 3,9 4,0 0,1 0,1
; S T 1,3 0,7 4,6 -2,2 -3,3 -0,7 0,7 0,7 2,8 -0,5 0,2
E Q Tmi| -05 05 -1,5 -1,9 -1,9 | -1,8 -0,7 1,0 -1,7 0,7 0,0
w| TIV| 02 -0,9 18 -1,6 -1,7 | -0,9 -0,3 0,9 0,0 0,2 -0,1
5 TI 0,2 -0,6 18 -1,4 -1,6 -0,8 -0,1 1,0 0,2 0,2 0,0
g TII| 0,2 0,2 1,7 -1,2 -14 -0,6 0,0 0,9 0,3 0,1 0,2
Q THOI, 0,2 0,2 18 -1,0 -1,2 -0,5 0,1 0,9 0,4 01 0,2
TV, 03 0,2 1,7 -0,8 -1,0 -0,3 0,2 0,9 0,5 0,1 0,3

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior
(1)Contribuciones al crecimiento del PIB
Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha:
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Valor afiadido bruto E
Agricultura Energia Industria Construccion St:‘:\;l::t::ds:e Ser:::ocsagz no Impuestos  PIBreal
2005 -8,2 1,2 1,1 5.2 4,3 3,9 33 | 61 3,6
g 2006 5,8 1,3 1,9 4,7 4,6 4,0 4,1 3,7 4,0
E 2007 7,1 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 39 | 0,9 3,6
= | 2008 2,1 5,8 2,7 1,6 1,7 4,7 L1 0,9
x| 2009 1,0 6,4 -13,6 6,2 -1,9 2,1 3,5 | 60 3,7
2| 2010 -2,0 1,9 1,6 -5,9 0,0 05 03 10 -0.3 (+£0.4)
2011 21 0,5 1,7 -2,7 04 0,3 02 08 0.3 (+0.8)
TI 0,4 5,5 -12,7 6,1 -1,8 2,5 32 57 3,5
2 TI 0,7 6,5 -15,9 ©,3 2,6 2,2 42 | 68 4,4
S T 1,6 7,3 -14,8 7,1 1,7 2,0 3,7 6,5 3,9
] TIV 1,6 6,3 -11,0 5,4 -1,6 1,6 2,9 4,8 3,0
g‘ I 2,2 01 2,3 6,3 0,7 0,6 1,4 1,2 1,3
z § TII 3,5 0,2 2,2 6,4 0,3 0,7 0,2 1,7 0,1
2 « TIO -1,7 3,0 34 -5,6 01 0,7 0,0 20 01
2 TIV -0,6 43 3,2 -5,2 04 0,1 0,2 1,6 0,2
L TI 0,1 11 1,7 -3,9 03 0,5 - 01 1,2 0,1
g TII 3,5 04 15 -2,8 0,2 -0,1 01 05 01
N TIID 2,6 0,1 1,6 -2,2 04 0,1 02 0,7 03
TIV 23 04 2,2 -1,6 0,6 0,6 06 08 07
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Valor afiadido bruto
Agricultura Energia Industria Construccion s:‘::::j:e Ser:::lrc::zgi no Impuestos  PIB real
2005 -8,2 1,2 1,1 52 4,3 3,9 3,3 6,1 3,6
g 2006 58 1,3 1,9 4,7 4,6 4,0 4,1 3,7 4,0
E 2007 7,1 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 3,9 0,9 3,6
5 2008 2,1 5,8 22,7 -1,6 1,7 4,7 1,1 1,1 0,9
g 2009 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,9 2,1 -3,5 -6,0 -3,7
| 2010 -2,0 1,9 16 -5,9 0,0 05 -03 1,0 -0.3 (£0.4)
2011 2,1 0,5 1,7 -2,7 0,4 0,3 0,2 0,8 0.3 (£0.8)
TI 3,8 -3,4 -52 -1,1 -0,8 0,5 -1,5 -3,1 -1,6
S T -1,0 0,6 -3,9 -1,4 -0,7 0,6 -1,0 -1,9 -1,1
E ] TIIT -0,7 -2,2 -0,7 -1,8 0,2 0,1 -0,3 -0,3 -0,3
= TIV -0,5 -1,4 0,4 -1,3 0,2 0,3 0,2 0,5 -0,2
E TI -0,1 3,1 1,9 2,0 0,1 0,5 0,1 0,6 0,1
E g TI -2,3 0,8 0,6 -1,5 0,2 0,8 0,1 0,9 0,2
2 |N TIII 1,2 0,5 04 -0,9 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
- TIV 0,6 -0,1 0,2 -0,9 0,1 -0,3 -0,1 01 -0,1
g TI 0,7 0,0 04 -0,6 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0
f—t o T 1,1 0,1 04 -0,5 0,1 03 01 0,2 0,2
& TIII 0,2 0,2 0,5 -0,3 0,2 03 0,2 0,2 0,2
TIV 0,3 0,1 0,8 -0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 3 de noviembre de 2010
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. IP1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo
Bienes de Bienes P .
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios Energia No energia TOTAL
-

< 2005 -1,6 0,3 01 -1,1 -0,3 31 -0,3 0,2
E 2006 83 0,9 2,1 7,7 3,6 0,9 4,1 3,7
< 2007 3,4 2,0 2,2 5,0 1,6 0,8 2,6 2,4
E 2008 -16,5 2,2 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -8,4 -7,1
= 2009 -28,3 -5,5 -8,8 -22,5 21,4 -8,6 -17,4 -16,2
tz 2010 -4,9 1,8 1,0 -4,2 3,0 2,7 0,5 0,9
= 2011 51 0,9 1,3 -4,5 25 25 0,5 038
TI -14,1 -1,7 -3,7 -4,9 -7,8 4,7 4,7 -4,5

S TI -10,1 -0,4 -2,1 3,3 -53 2,0 2,0 -3,1

& Tm -16,8 -1,1 -3,5 -6,8 -8,6 1,6 1,6 -5,4
TV -25,1 -5,6 -8,9 -19,7 -22,7 -1,7 -1,7 -15,4

TI -29,6 -8,2 -11,4 -28,3 -28,9 -8,3 -8,3 -21,0

@ § T -35,9 -8,6 -12,9 -28,6 -28,2 -10,5 -10,5 -21,9
< N TIIL -28,8 -4,2 -7,5 -19,6 -18,6 -6,8 -6,8 -13,9
5 TIV -17,1 -0,6 -2,9 -11,2 -6,0 -8,7 -8,7 -6,5
") TI -12,0 1,8 0,2 -2,6 21 -0,8 -0,8 0,1
!2 g TII -1,6 4,1 3,4 -0,7 7,5 1,9 1,9 3,8
F N THI -24 0,7 0,4 -6,6 11 4,3 4,3 -0,2
TIV -3,1 0,5 0,1 -7,0 11 56 56 -0,3

TI 6,8 1,6 21 -4,8 25 4,3 43 13

o TIon 4,7 -0,5 0,0 -6,0 0,3 3,0 3,0 -0,7

Q TmI 3,0 0,2 0,5 44 3,2 0,7 0,7 0,6
TIV 5,9 23 2,7 -2,6 4,0 19 19 2,0

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afo anterior

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Enero 0,9 7,2 6,6 0,8 -24,5 -5,0 5,6
Febrero -1,0 41 3,0 3,8 -24,3 -1,9 04
Marzo 6,6 12,4 1,0 -15,3 -13,5 6,8 -15
Abrril 7,3 9,4 51 12,0 -28,4 3,0 -25
Mayo 0,3 6,7 3,3 8,4 -22,3 51 1,6
Junio -0,1 4,8 0,1 -10,9 -14,3 3,2 -1,2
Julio -3,4 3,7 4,5 -1,9 -16,9 2,3 -1,2
Agosto 4,1 3,0 2,4 -11,5 -10,6 3,2 32
Septiembre 0,3 0,6 -1,3 -4,7 -12,7 -04 0,5
Octubre 0,0 6,6 53 -12,2 -12,8 -28 2,7
Noviembre 1,0 3,6 0,8 -18,3 4,0 0,5 28
Diciembre 1,5 0,8 0,2 -16,0 -1,5 18 0,5

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 14 de octubre de 2010
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Espaiia. Predicciones Macroeconomicas. IPI

DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento

10 Industria de la alimentacion
11 Fabricacién de bebidas
12 Industria del tabaco
13 Industria textil
14 Confeccion de prendas de vestir

15 Industria del cuero y del calzado

16 Industria de la madera y del corcho, excepto
muebles, cesteria y esparteria

17 Industria del papel

18 Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados

19 Coquerias y refino de petroleo
20 Industria quimica

21 Fabricacion de productos farmacéuticos

22 Fabricacion de productos de caucho y
plasticos
23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos
24 Metalurgia, fabricacion de productos de
hierro, acero y ferroaleaciones
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
maquinaria y equipo
26 Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y dpticos

27 Fabricacion de material y equipo ekéctrico

28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p.

29 Fabricacidn de vehiculos de motor, renolques
y semirrenolques

30 Fabricacion de otro material de transporte
31 Fabricacion de muebles

32 Otras industrias manufactureras

33 Reparacion e instalacion de maquinaria y
equipo

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de octubre de 2010

3,3

1,7

18

0,9

2,1

2,6

2,3

3,5

5,8

2,4

3,4

8,0

4,3

10,7

16

3,7

5,4

7,4

2,8

18

0,3

Povs | 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
05 Extraccién de antradita, hulla y lignito 0,4 -9,6 2,8 -4,0 -3,7 -15,3 16,7 1,9
08 Otras industrias extractivas 1,4 1,7 4,3 2,7 -15,4 -25,8 34 1,9

0,8 1,6
21 -14,8
10,9 -2,3
99  -29
12,9 -6,1
0,0 2,5
-0,3 1,2
8,8 0,6
2,8 2,2
0,8 1,4
05 10,1
1,0 2,2
2,0 3,9
-1,8 63
5,7 4,5
-8,1 3,4
-0,5 11,5
-0,6 154
-5,0 5,7
0,4 0,6
0,7 8,9
-4,5 3,9
9,0 556

0,6 1,4 47 | -34 40
54 -24 -101 | 15 -53
44  -17,7 -184 | 78  -26
-1,2  -91 -188 | -50 47
82  -79 -195 | 2,6 11
09 -94 -157 | 36 145
1,7  -1,8 87 | 57 1,2
54  -10,8 -122 | 03 0,4
1,7 42 -104 | 1,2 7,5
2,3 54 -08 | 56 1,8

7,6 8,0 0,6 8,4 59

21 -10,9 -143 | 82 1,4
-1,2 -21,3 27,7 | -28 66
07 66 21,5 | 90  -72
4,5 95 221 | -60 0,9
7,5 41  -261 | 76 -43
30 62 -262 | -32 58
94 -84 -261 | -38 -30
42  -161 -19,0 | 11,2 -1,5
7,7 6,6 -12,4 | -98  -1,2
47  -196 -291 | -68 0,7
0,5 81 -140 | 69 03
-42 128 -162 | -156 -10,5
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IV.2. INFLACION

La inflacidon en Espaia se situd ligeramente
por debajo de nuestras expectativas. A
pesar de esto, las previsiones para la infla-
cion total se mantienen constantes. La tasa
media anual de inflacion esperada para
2010 y 2011 se sitta en el 1.7 (£0.08) y
1.6% (£1.43), respectivamente. Se mode-
ra, en cambio, el crecimiento esperado pa-
ra los precios que componen el indice sub-
yacente que podria situarse en el 0.6%
(£0.07) en el actual ejercicio para repuntar
hasta el 1.1% (£0.87) en 2011. Ambos
valores se sitllan una décima por debajo de
las anteriores previsiones.

La moderacion de la inflacion subyacente
descansa principalmente en los precios de
los bienes industriales no energéticos y, en
menor medida, de los servicios. Las previ-
siones para los alimentos elaborados se
revisaron al alza, en el mismo sentido de la
innovacion observada con el dato de sep-
tiembre.

En cuanto a las manufacturas, des-

una tasa media anual negativa del 0.5% y
un crecimiento de
los precios del
0.3% para 2011.

50 A

Dentro de los ‘3‘8 IRV Y% f'/\

20 - "\ “~/
\ N
0,0 1

V

servicios, los indi-
ces de turismo,
ensefianza y cul- b
tura se situaron | ;|

INFLACION EN ESPANA
6,0 4 Tasas anuales de credmiento
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Grafico IV.2.1

por debajo de las | -30
previsiones mien-
tras hubo cierta
innovacion al alza
en los precios de
los hoteles. Las
previsiones para
2010 se mantuvieron en el 1.3% mientras
que bajaron una décima las expectativas
para el afo siguiente, hasta el 1.6%.

Intervalos de Confianza: 80%
Inflacién media (1996-2009): 2.8%

La moderacion de la inflacion subyacente
fue compensada por una nueva aceleradén

de los predos energéticos que elevara
significativamente las tasas de infla-

taca la estabilidad de los precios de péf;g(ﬁg‘;%f; cién en este apartado ya desde el
los coches que tuvieron una varia-| mantienen estables. | (ltimo trimestre de 2010. La tasa
cion mensual casi nula en septiem: Se observa derta | media anual esperada para los pre-
bre. En este apartado se observé| ralentzadcnenta | qioq energéticos en 2010 sube en
una rapida reduccion de precios a ¥ un nuevo r};,punte dos décimas hasta el 12.1% mien-
partir de junio de 2009 debido al| * “ge/os precios  |tras se eleva hasta el 5.2% en 2011.
programa de subvenciones publi- energeticos.

cas a la compra de coches denomi-
nado Plan 2000E. La dotacion de

este plan se agotd a finales de junio de
2010, lo que junto con la subida del IVA
del mes siguiente situd nuestras expectati-
vas en una senda de rapida recuperadon
de los precios. Los datos disponibles indi-
can que no fue asi. En efecto, desde junio
de 2010 el indice de precios de los coches
s6lo ha subido un 1.5% frente a una subi-
da esperada cercana a los 5pp. Esto indica
que no s6lo se han mantenido precios de
venta similares a los que incorporaban las
subvenciones publicas sino que tampoco se
ha reflejado enteramente la subida en la
imposicién indirecta.
Las previsiones para los
bienes industriales no
energéticos se revisaron
a la baja una décima

i para este afio y tres
el 1.07 o en L] H H
e décimas para el siguien

te. Se espera para 2010

Se espera que la
inflacion total
alcance una tasa
media anual del
1.7%(+0.08)
durante este afio y

El reciente repunte de la inflacion en
Espana se debe principalmente a los pre-
cios energéticos y a la subida del IVA que
tuvo lugar en julio. Con el dato de septiem-
bre se estima que el efecto global de este
cambio impositivo se ha situado cerca de
las 6 décimas de
punto porcentual,
muy cerca de lo
gue se estimd en el

momento en que @ *° ,/\\\ o\
i - 3,0 4
fue anunciada di NV

cha subida de im- | 20
puestos. A causa 1,0 A
de estos factores, | oo
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INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2010

Las previsiones
para la inflacion
subyacente en
2010 y 2011
bajan una
décima hasta el
0.6%(+0.07) y
1.1%(#0.87),
respectivamente

Grafico 1V.2.2

la tasa anual de | .,

inflacion ha vuelto
en agosto y sep-
tiembre a situarse
por encima de la
euro area y se es-
pera que esta si-

Inflacid nmedia (1996-2009): 2,7%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092010 2011
Intervalos de confianza al: 80%

60% W40% E20%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2010
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tuacion se mantenga hasta mediados de  do en recuperar los niveles anteriores a la
2011. introduccion de las ayudas publicas. En
cuanto a la componente energética, se ob-
serva cierto repunte en los precios interna-
cionales del crudo que eleva las previsiones
de inflacién en este sector hasta tasas su-

La tasa anual de inflacion esperada para
diciembre de 2010 es del 2.3%, tres déci-
mas superior a nues-

, 1 0,
Grafico 1V.2.3 tras previsiones para periores al 5% en 2011.
la euro area. Las
SRS 5| causas de este dife- [ )
ial tal La subida del IVA ha terminado su efecto que se
4| rencal, tal y como estima cercano a las 6 décimas de punto porcentual.
5 | comentamos, son
, | transitorias y ligadas * g
, tanto a la intensidad
del ajuste fisal enla ) ) = )
. 0 economia espaﬁola El peso relativo de bienes y servicios con inflacion
8883885 8 8 g = anual negativa retrocede nuevamente este mes y se
S 8 88 8888 8 s s como a una mayor sitia en el 26%.
sensibilidad del indi- { )
Fuente: INE & BIAM(UC3M) ce de precios espafiol
Fecha: 28 de octubre de 2010 a las variadones de

los precios energéti-

cos. Si este diferencial se traslada a los
salarios se trasforma el ajuste fiscal en una
pérdida neta de competitividad y se abren
las puertas a un nuevo empeoramiento en
un mercado laboral ya

Grafico IV.2.4 extremadamente de-
) teriorado. Los errores
EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT .
CON PREDICCIONES cometidos a finales de
140 1 1,6

2008 son ahora evi-
13 dentes y, posiblemen-
te, habria que apren-
der a no repetiros.

120 A
100 A
80 A

US$ /€

60 -

40 4

2 11 En conclusién, el dato
2006 2007 2008 2009 2010 2011 H H

—+—u$/barril —+— €/barril —c—Tipo de cambio (Derecha) Observado se dI_StanCIa

de forma marginal de

Fuente: INE & BIAM(UC3M) las  previsiones que
Fecha: 28 de octubre de 2010 apenas sufren cam-
bios. Se observa una

leve ralentizacion de la inflacién subyacen-

te debida especialmente a los precios de

los coches que tardaran mas de lo espera-

Cuadro 1IV.2.1
INFLACION EN ESPANA

Tasas anuales Tasas anuales medias

IPC 2010

2008 2009 2010 2011
Septiembre Octubre

Subyacente 1.2 0.6 1.1
82.7% L i0a9 | 32 98 1007 zo087
Total 2.4 1.7 1.6
100% 21 3017 M1 03 1008 +143

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al
80% de significacion calculados a partir de errores histéricos.
Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha: 28 de octubre de 2010
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Cuadro 1v.2.3

SUBCLASES COICOP EN ESPANA CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION
Pesos x 1000
Grupo Pesas Subclase COICOP . § . 210 2009 2008
2010 Septiembre Agosto Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero|TV THI TH TI [TV THI Media
0997 |Amoz 11,0 4115 10,9 10,9 -96 96 92 81 62
1619 |Pan 0,1 03 904 91 02 903 -04 -05 06|06 05 1
1,235 |Pasta alimentcia €7 07 42 07 -1,0 44 20 33 35)[62 98 68
9315 |Pastekeri, baleréa y masas cocinadas 0,02 04 06 -08 -0 -04 07 -08 | 04
1,537  |Harires y cereales 4,9 3,9 3,1 40 37 50 33 22 20|09 00
15,882 |Charcuteria 02 93 -05 06 07|06 02
2,953 |Preparados de carne 2,2 1,3 04 41 -L,0 07 04 06 08
6,205 |Pescado en conserva y preparados 01 06 -06 -0 -13 16 -11 | 08
10,187 |Leche 2,8 42 41 60 -64 88 -72 72 76|91 96 79 66| -39
7494 |Otros productos lacteos 0,9 -,5 40 43 -59 66 -65 69 55|57 35 A1
AUMENTOS | 6821 |Quesos 05 903 93 01 04 -07 14 11|19 42 03
ELABORADOS | 0,546 |Mantequila y margarina 43 “L6 25 29 31 32 25 26 22|15 04
73.18 5192 |Acetes 22 25 34 38 35|86 475 446 85| -03
2,65 |Frutas en corsenva y frutos secos 1,4 L7 43 20 4,7 47 -3 10 13| 07
0,834 hortalizas secas 0,6 02 00 03 -04 908 -1 -6 19|20 1,0 -2 02
3406 |legumbresy hortalizas congeladasy en conserva| 0,4 05 08 14 -1,6 15 -22 20 19|15
1,078 |Azicar 10,8 -11,9 108 96 -76 69 -71 70 74|88 75 75 3,9
484 |Chocolatesy confituras 04 06 -06 10 14|15 06
3,333 |Otros productos alimenticios -0,3 06 0,6 -05
0831 |Aimentos para bebé 2,4 1,8 22 25 28 26 -19 -5 12|45 20 23 12
30006 |Café, cacao e infusiones 0,6 07 91 904 05 41 -09 04 06|09 06
7,739 | Aguamineral, refrescos y zumos 2,9 42 39 30 -19 23 -12 L6 -1
3176 |Vinos 0,5 -0,1 04 -1,3 1,4 -18 15 16| 14,6 0,7
22,441 |Prendas exteriores de hombre 0,6 06 06 06 06 08 -09 -12 12|07 26 23 25
1,435 |Prendas interores de hombre 0,7 0,7
29,133 |Prendas exteriores de mujer 0,7 08 908 13 -15 18 -19 22 21|24 34 26 26 -0,1
2,496 |Prendas iterores de mujer 0,7
10,336 |Prendas de vestir de nifo y bebé 91 -04 10 -0 -1 -1 L2 49 4,0 4,7
1,705 |Conplementos de prendas de vestir 0,9 1,1
65575 |Catzado de hombre 03 93 -02 03 -001| 01 02
8,641 |Catzado de mujer 03 -01 -0.2 06 1,2 05 04
3356 |Catzado e nifio y bebé 05 09 12 -1 |07 05 04 03
2,737 |Otros enseres 02 01 02 0.1 0,1
6324 |Articulos texties para d hogar 03 03 02 -01
463 |Frigorfficos, lavadorasy bvavajilas 2,0 22 21 22 20 49 -5 14 12|10 906 09 43| -6 -22 1,9
1,47 |Codnasy hornos 16 1,6 46 A48 L7 20 -16 L4  -14 00| -12 -13 408
2553 |Aparatos de calefaccion y de areacondidionado 0,1 07 09 05
1,305 |Otres electrodomésticos 01| -01 04 02
mnmmaﬁs 13,616 |Artiulos de impeza para el hogar 0,38 42 41 A1 L1 40 04 07 02
iy 3,777 |Otres atticulos no duraderos para el hogar -0,1
ENERGETICOS | 9397 i y otros productos ut 3,4 33 33 28 29 73 74 76 74|75 73 56 47| 59 65 65
114,631 6,549 |Material terapéutico 0,7 0,000 0,04 0,3 -03 04
47,126 | Automdviles 01 23 -39 42 -42 43 56|65 57 27 45| 00 0,5
2,182 |Otros vehiculos 46 L0 09 13 13 -08 09| -27 2,4
1,51 |Repuestos y accesorios de mantenimiento 01 09 -15| 22 -,0 06
0,686 |Equipos telefonicos 450  -160 -158 -158 -17,8 251 -27,3 267 258|349 354 31,1 22,9 -167 -238 257
493 |Equipos de imagen y sonido 7,3 76 81 90 91 90 -95 -99 -106|-29 -134 13,8 14,6/ -125 -123 12,7
1,188 |Equipos fotogréficos y dnematograficos 12,4 -12,4 123 41 -13,9 455 -143 -162 -161|-157 -17,9 -19,5 20,5/ -193 -190 -18,0
4196 |Equipos informaticos. 5,0 51 57 63 63 62 -69 76 79| 90 -4 144 174|-199 -207 21,5
2,242 |Soporte parael registro de imagen y sonido -0,1 07 08  -04 05 08 07| -14 0,9
6,062 |Juegosy juguetes 2,2 27 39 25 24 25 31 24 27|36 19 13 06| 04 0,4
0,797 |Grandes equipos deportivos 0,8 1,3 48 45 1,0 09
0,84  |Otros articulos recreativos y deportivos 03 -0,7 0,6 -01 -0,1 1,0 04 08 01
2,003 |Floristera 07 03|41 03
4,284 |Libros de entretenimiento 0,5 -0,3
18,568 |Articulos parael cuidado personal 06 07 09 -05 03 05| 00
2,812 _|Otres articulos de uso personal 0,6 09 4,0 03 04
9,775 |Servicos para la conservacion de la vivienda 02 02 02 -01
1,201 |Servicos hospitalarios 1,0 -0 4,0 42 L1 44 03 -01 -01
3478 |Otros servidcs relativos a bos vehiculos 09 09 40 -12 11 -09
SERVICIOS | 3321 [Trarsporte aéreo 0,6 07 07 09|09 43
54.022 38,06 |Servicos telefénicos 03 03 93 99 09 9
14,761 |Vje organizado 2,2 01 1,6 53 59 4105 -27 80 63| 43 2,0
1,158  |Bachikerato 28 21 21
7,524 | Hoteles y otros alojamientos -1,2 44 01 06 17|48 25 1,3
8,982 |Came de vacuno -0,3 -05
6,111 |Came de porcino 18 22 21 12 20 27 29 -39 48|49 49 42 43
3028 |Came de ovino 3,2 2,0 A1 25 53 .46 | 21
7642 |Came de ave 4,1 40 41 37 32 44 77 94 77|41 36 37 13
1,453 |Otras carnesy casqueria 41,6 2,2 24 25 27 26 -39 -39 44| 48 34 2,4
A o0 10,086 |pescado fresco ‘16 08|29 52 70 62| -19
22.285 2,247 |Pescado congelado 4,4 -,8 4,6 16 20 29 31 32 32|26 16 -2
5436 |Crustéceos y moluscos ‘47 -0 | 42 22 35 21| -3 01 02
1,804 |Huews 2,1 “,7 43 93 03 06 -07 07 -06
13,013 |Frutas frescas 18 42 50 51 -48 41|40 23
8,677 |legumbresy hortalizas frescas 06 1,7 22 29 16
2,836 _|Patatasy sus preparados 28 64 76 88 |11,2 143 45 1,7
11,988 |Gas S162 162 162 | 19,2 155 -12,5
E'\ESGI" 4441 |Otros combustiles 13,3 40,1 41,7 30,7| -7,0
57,898 |Carburantes y lubricantes -18,1 22,3 -20,0] -6,5
Pesos totales de las subclases COICOP
contasas antales negativas 2641 2705 3181 382,2 4256 4446 422,0 4295 41203786 402,6 320,6 278,4| 203,1 1332 1058

* Conpesos totakes del Gkimo mes considerado.
Elsombreado sefiala las dases con crecirientos anuales negativas de sus precos desde enero de 2009.

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de octubre de 2010
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

== Prediccion (t-1)

Valores observados* === Prediccion (t-12)

04
02
0,0

-0,2

-0,4

-0,6

ERRORESDE PREDICCION A UN MESEN LA TASA

ANUAL DE INFLACION EN ESPANA

R i -

4]
H
H
1
i
|
i
!

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— 2 Desuv. tipica

3Desv.tipica

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, septiembre de 2010

indices de Precios al Pesos

Intervalos de

Consumo (IPC) 2010 Observado | Prediccion | confianza al

80%
Alimentos elaborados 14,54 1,11 0,94 0,49
zeigggzgs'a les no 29,02 0,42 0,66 0,32
Servicios 39,80 1,54 1,61 0,17
SUBYACENTE 83,36 1,11 1,19 0,19
Alimentos no elaborados 6,55 1,32 1,43 0,97
Energia 10,09 11,07 11,03 0,72
RESIDUAL 16,64 7,25 7,07 0,74
TOTAL 100 213 2,21 0,17

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de octubre de 2010
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IN:LACIél’V EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE I}_MPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias
Toas 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011
AESInameco s w03 2,8 45 74 01 | -1,3 -01
Alimentos Aceites y Grasas 0,6 23,4 -16,8 2,2 -11,4 -2,2 11
elaborados Tabaco 17 1,5 88 35 11,7 | 142 80
2.6 3,6 3,8 6,7 0,9 0,9 11
Automoviles 5,6 2,3 1,4 -0,5 -3,8 -11 1,3
Bienes Calzado 18 1,6 1,3 1,4 -0,4 0,5 1,5
ndustriales Vestido 6,6 1,1 0,9 04 21 | -07 -06
energéticos Resto 15,0 1,2 0,3 0,3 -0,1 -0,2 0,2
29,0 1,5 0,8 0,4 -1,2 -0,5 0,3
Correo 0,0 57 3,6 2,8 2,8 4,5 21
Cultura 19 2,4 3,1 2,8 2,7 1,6 2,8
Eu"nsijjf‘s”if:ﬁ';° 0.9 3,5 4,1 3,4 2,5 2,1 2,1
Hoteles 0.8 3,6 5,5 4,2 -,4 | -02 00
M edicina 2,5 4,1 4,2 4,1 3,9 2,7 29
M enaje 19 4,4 4,2 4,4 3,4 2,5 1,9
Servicios Restaurantes 1,8 4,5 4,8 4,7 2,2 1,3 13
Teléfono 3,7 -1,4 0,3 0,6 o1 | -04 03
Transporte 5.6 4,2 3,1 4,1 31 | 22 22
Turismo 15 3,1 0,6 4,5 02 | -34 1,0
Universidad 0,5 5,0 5,3 5,2 53 3,5 4,0
Vivienda 5.4 4,7 4,6 4,1 30 | 1,6 1,6
Resto 3,3 4,3 3,9 3,8 2,4 1,7 2,0
39,8 3,8 3,8 3,9 2,4 1,3 1,6
Cames 2,4 6,0 5,2 3,9 -0,6 -19 2,0
Frutas 1,2 0,1 4,5 9,4 0,3 -1,0 3,6
Huevos 0,2 2,8 4,3 10,7 1,2 -0,9 -0,2
A"m:onms Legumbres 0.8 0,8 6,4 2,4 2,1 11 3,0
elaborados Moluscos 0,5 2,3 0,1 -0,2 -2,2 2,9 58
Patatas 0,3 17,6 8,4 -1,7 -7,0 7,4 10,3
Pescados 12 57 2,5 1,2 -4,6 1,2 -0,7
6,5 4,2 4,5 3,8 -1,2 0,0 25
Carburantes 5,9 6,6 1,4 13,0 -15,2 16,2 56
Enerai Combustibles 05 11,8 -0,8 23,5 -32,7 22,3 3,0
Electricidad y Gas 3,7 9,6 2,1 8,7 2,1 4,3 5,0
0,1 8,0 1,7 11,9 -9,0 12,1 5,2
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
: Bienes . Intervalo
e/Tallltr)TZJerztdooss Tabaco Industriales Servicios [TOTAL |me;‘éa|0 Allm:omos Energia |TOTAL TOTAL f(_je
sin tabaco energnéoticos confianza |elaborados W cogol;nfa
80% *
Pesos 2010 12,6% 2,0% 29,0% 39,8% | 83,4% 6,5% 10,1% 16,6%

2002 3,9 7,4 2,5 4,6 3,7 5,8 -0,2 2,6 3,5

E' 2003 2,9 3,8 2,0 3,7 2,9 6,0 1,4 3,6 3,0

g 2004 3,3 5,6 0,9 3,7 2,7 4,6 4,8 4,7 3,0

< 2005 3,0 6,6 0,9 3,8 2,7 3,3 9,6 6,5 3,4

E 2006 3,9 1,5 1,4 3,9 2,9 4,4 8,0 6,3 3,5

E 2007 3,0 8,8 0,7 3,9 2,7 4,7 1,7 3,2 2,8

< 2008 6,9 3,5 0,3 3,9 3,2 4,0 11,9 8,5 4,1

2 2009 -0,7 11,7 -1,3 2,4 0,8 -1,3 -9,0 -5,4 -0,3
= 2010 -1,3 14,2 -0,5 1,3 0,6 <+ 0,07 0,0 12,1 71 1,7 + 0,08
2011 -0,1 8,0 0,3 1,6 1,1 + 0,87 2,5 5,2 4,1 1,6 +1,43

Enero 2,3 4,0 -0,3 3,6 2,0 1,3 -9,3 -4,8 0,8

Febrero 1,3 4,7 -0,7 3,3 1,6 2,2 -8,1 -3,7 0,7

Marzo 0,6 4,7 -0,6 2,7 1,3 0,8 -11,6 -6,4 -0,1

= Abril 0,1 4,7 -0,7 3,1 1,3 0,0 12,4 | 71 | 0,2

s Mayo 0,7 4,7 0,8 2,6 0,9 0,6 -153 | 91 | -0,9

g S| Junio -1,1 11,1 -1,1 2,4 0,8 2,7 142 | 91 | -1,0

S|R[ uio -1,6 17,6 -1,5 2,1 0,6 2,7 -159 | -10,2 | -1,4

2 Agosto -1,7 17,6 -1,8 1,9 0,4 -2,5 -10,2 -6,5 -0,8

d Septiembre -2,1 17,6 -2,1 1,8 0,1 -2,5 -10,2 -6,5 -1,0

3 Octubre 2,1 17,7 2,1 1,6 0,1 2,6 -6,6 43 | 0,7

®| |Noviembre 2,0 17,7 -1,7 1,6 0,2 2,7 1,9 0,6 0,3

E Diciembre -1,8 17,7 -1,7 1,6 0,3 3,1 7,5 3,4 0,8

E Enero -1,9 16,6 -1,7 1,2 0,1 -3,2 11,4 5,6 1,0

‘e Febrero -2,0 17,2 -1,5 1,1 0,1 -3,8 9,9 4,5 0,8

] M arzo -1,9 17,2 -1,5 1,3 0,2 -2,2 13,9 7,5 1,4

.g Abril 2,0 17,1 -1,5 0,8 0,1 -1,3 16,7 9,5 1,5

g Mayo -1,6 17,0 -1,1 1,0 0,2 -0,8 16,4 9,6 1,8

o g Junio -1,3 17,7 0,8 1,0 0,4 0,5 10,9 6,8 1,5

K Julio -1,0 11,7 -0,1 1,4 0,8 1,1 11,8 7,6 1,9

£ Agosto -0,9 11,6 0,2 1,5 1,0 1,6 8,9 6,0 1,8

8| |[septiembre 0,6 11,6 0,4 1,5 1,1 1,3 11,1 7,2 2,1
8 Octubre -0,8 11,6 0,6 1,7 1,2 + 0,19 1,7 12,8 8,2 24 *0,17
.5 Noviembre -0,7 11,6 0,5 1,7 1,2 + 030 2,2 10,7 71 22 +0,35
£ Diciembre -0,7 11,6 0,5 1,7 1,2 + 040 2,7 11,2 7,7 23 + 0,53
§ Enero -0,5 10,9 0,5 1,8 1,2 + 048 2,8 8,7 6,3 21 0,72
o Febrero -0,1 8,7 0,5 1,8 1,2 055 3,2 9,1 6,7 22 *0,9
E Marzo 0,0 9,9 0,5 1,8 1,3 + 0,62 31 71 55 20 1,03
< Abril 0,4 10,7 0,6 1,8 1,4 % 0,70 33 51 4,4 1,9 1,17
E Mayo 0,3 11,7 0,6 19 1,5 + 0,77 33 4,9 4,2 19 +£1,29
2 g Junio 0,2 58 0,6 1,9 1,3 + 085 25 5,6 4,3 1,8 +1,39
IRl aulio 0,0 6,3 0,2 1,6 1,0 0,92 2,1 4,9 3,8 1,5 £1,48
ff Agosto -0,2 6,3 0,1 1,5 09 =+ 0,99 1,7 5,2 3,8 1,4 +1,56
Septiembre -0,4 6,4 0,0 1,5 0,8 = 1,06 1,9 4,6 35 1,3 +1,65
Octubre -0,2 6,4 -0,1 1,5 08 =+ 1,10 2,0 3,0 2,6 1,1 +1,71
Noviembre -0,2 6,5 -0,1 1,5 08 =+ 1,14 2,1 24 2,3 1,1 +1,74
Diciembre -0,2 6,7 -0,1 1,4 08 + 1,17 2,2 2,4 2,3 1,1 + 1,75

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos
Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha: 28 de octubre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos | dBieqels Alimentos
elaborados Tabaco n usrt];laes Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2010 12,6 % 2,0% 29,0% 39,8% 83,4% 6,5% 10,1% 16,6 %
o 2008 0,5 2,4 -3,8 0,5 -1,0 0,6 1,4 1,1 -0,6
o | 2009 -0,1 2,7 -4,4 0,3 -1,4 0,3 -0,8 -0,4 -1,2
.ﬁ 2010 -0,2 1,8 -4,4 -0,1 -1,6 0,2 2,8 1,8 -1,0
2011 -0,1 1,2 -4,4 0,0 -1,5 0,3 0,5 04 -1,2
o| 2008 0,7 0,9 -0,2 0,5 0,3 -1,6 0,0 0,7 0,2
E 2009 -0,3 1,6 -0,6 0,2 -0,1 -0,7 1,3 0,5 0,0
E 2010 -0,4 2,1 -0,4 0,1 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 -0,2
'g 2011 0,0 0,0 -0,4 0,1 -0,1 -0,9 04 -0,1 -0,1
'5 o 2008 0,4 0,1 0,9 0,8 0,7 0,1 2,8 1,7 0,9
€| N| 2009 0,3 0,0 1,0 0,3 0,4 -1,3 -1,1 -1,2 0,2
[\
P £| 2010 0,2 0,0 1,1 0,5 0,5 0,4 2,5 1,7 0,7
c 2011 0,0 1,2 1,1 0,4 0,6 0,2 0,7 0,5 0,6
E 2008 0,3 0,1 2,9 0,2 1,1 0,4 1,2 0,9 1,1
" E 2009 0,3 0,1 2,7 0,6 1,2 -0,4 0,3 0,0 1,0
T | <| 2010 -0,4 0,0 2,7 0,1 0,9 0,5 2,7 1,9 1,1
E 2011 -0,1 0,8 2,7 01 1,0 0,7 08 0,7 0,9
o 2008 0,3 0,0 0,3 0,2 0,3 0,1 43 2,6 0,7
£ | & 2009 0,5 0,1 0,3 -0,3 0,1 0,5 0,9 0,3 0,0
) E 2010 0,1 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,7 0,4 0,2
-g 2011 -0,2 0,8 0,7 0,1 0,3 0,1 0,5 0,3 0,3
e 2008 0,3 0,0 -0,2 0,5 0,2 1,3 3,1 2,4 0,6
o |2| 2009 -0,2 6,1 -0,5 0,3 0,0 -0,8 4,4 2,4 0,4
| 32| 2010 0,1 6,7 -0,2 0,3 0,2 0,5 0,5 0,1 0,2
§ 2011 0,0 1,1 -0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,1
3 2008 0,2 0,0 -3,6 0,7 0,9 0,1 2,3 1,4 -0,5
o 2| 2009 -0,3 6,0 -3,9 0,5 -1,1 -0,1 0,3 0,1 -0,9
g -?\ 2010 0,0 0,5 -3,3 0,8 -0,7 0,6 1,1 0,9 -0,4
] 2011 -0,2 1,0 -3,7 0,5 -1,0 0,2 04 0,3 -0,8
E ° 2008 0,2 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,0 -3,9 -2,4 -0,2
3 ‘g’ 2009 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,1 0,2 2,5 1,7 0,3
2| 2| 2010 0,2 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,7 0,1 0,2 0,3
o 2011 0,0 0,0 -0,2 0,5 0,2 0,3 01 0,2 0,2
g o | 2008 0,2 0,0 1,1 -0,5 0,2 0,4 -1,8 0,9 0,0
a2
g E 2009 0,2 0,0 0,8 -0,7 0,1 0,3 -1,7 -1,0 -0,2
E 'E_ 2010 0,1 0,0 1,1 -0,7 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
2 &| 2011 -0,1 01 1,0 -0,7 0,0 03 -0,3 -0,1 0,0
>
2 ] 2008 0,1 0,0 2,7 0,0 0,9 -0,4 -3,9 -2,4 0,3
E -g 2009 0,0 0,0 2,7 -0,1 0,9 -0,5 0,0 -0,2 0,7
2 g 2010 -0,2 0,0 2,9 0,0 1,0 -0,1 1,5 0,9 1,0
7} 2011 -0,1 0,0 2,7 0,0 0,9 0,1 -0,1 0,0 0,8
p 2] 2008 0,0 0,0 1,0 -0,2 0,3 0,1 6,6 3,8 -0,4
€| 2009 0,1 0,0 1,4 -0,2 0,4 0,1 1,9 1,2 0,5
% 2010 0,2 0,0 1,3 -0,2 04 04 0,0 0,2 03
Z| 2011 0,2 0,0 1,4 -0,2 0,4 0,4 -0,5 -0,1 0,3
o | 2008 0,1 0,0 -0,5 0,3 0,0 0,6 5,8 3,0 -0,5
‘g 2009 0,1 0,0 -0,4 0,3 0,0 0,2 0,6 0,3 0,0
:g 2010 0,1 0,0 -0,4 0,4 0,0 0,7 -0,2 0,2 0,1
Q| 2011 0,1 0,2 -04 0,3 0,0 0,8 -0,2 0,2 0,1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2010
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION ANUAL DE 2010
EN ESPANA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
- - - - 3)0 o

3,0

10
2009 2010 2009 2010

2009 2010 2009 2010

SERVICIOS ALIMENTOS NO ELABORADOS

45

0 oW

., Rl SVoaeh

-2 t i
2009 2010

2009 2010

" ENERGI INFLACION RESIDUAL
T A 1 8 - -

2009 2010

2009 2010

Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publico la prediccion de media anual que se le asigna en el grafico
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2010
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PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA!

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2008 y 2009 y las

previsiones para 2010 y 2011.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES
EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

2009
5

2008
B Bienes indust. no energéticos
X Alimentos no elaborados

¢ Alimentos elaborados
Servicios
@Energia

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMOPOR SUBCLASES
EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

10 :
u
5 i s Aidliel N
| ’.‘
X8 ¢ ix o @
2 . n all-.“,ia %o on
Q > a o %
(3] u. 0)(1 a
N .
- - :
-10 :
-10 -5 0 5 10
2008

* Alimentos elaborados
Servicios
oEnergia

@ Bienes indust.no energéticos
xAlimentos no elaborados

El gréfico inferior es un acercamiento de la zona
sefialada en el grafico superior.
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

1. Existe un pequerio error de agregacion puesto que
algunas de las subclases mezclan bienes y servicios
que corresponden a diferentes grupos especiales.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPA NA
Tasas anuales medias de crecimiento

ALIMENTOS ELABORADOS

Arroz

Harinas y cereales

Pan

Pasteleria, bolleria y masas cocinadas
Pasta alimenticia

Charcuteria

Preparados de carne

Pescado en conserva y preparados

Leche

Otros productos lacteos

Quesos

Frutas en conserva y frutos secos
Legumbres y hortalizas secas

Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva
Azlicar

Chocolates y confituras

Otros productos alimenticios

Alimentos para bebé

Café, cacao e infusiones

Agua mineral, refrescos y zumos
Espirituosos y licores

Vinos

Cerveza

Tabaco

Mantequilla y margarina

Aceites

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
Prendas exteriores de hombre

Prendas interiores de hombre

Prendas exteriores de mujer

Prendas interiores de mujer

Prendas de vestir de nifio y bebé
Complementos de prendas de vestir
Calzado de hombre

Calzado de mujer

Calzado de nifio y bebé

Automoviles

Otros vehiculos

Repuestos y accesorios de mantenimiento
Materiales para la conservacion de la vivienda
Distribucion de agua

Muebles

Oftros enseres

Articulos textiles para el hogar
Frigorificos, lavadoras y lavavajillas
Cocinas y hornos

Aparatos de calefaccion y aire acondicionado
Otros electrodomésticos

Cristaleria, vajilla y cuberteria

Otros utensilios de cocina y menaje
Herramientas y accesorios para casa y jardin
Articulos de limpieza para el hogar

Otros articulos no duraderos para el hogar
Medicamentos y otros productos farmace(ticos
Material terapedtico

Equipos telefonicos

Equipos de imagen y sonido

Equipos fotograficos y cinematograficos
Equipos informaticos

Soporte para el registro de imagen y sonido
Juegos y juguetes

Grandes equipos deportivos

Otros articulos recreativos y deportivos
Floristeria

Libros

Prensa y revistas

Material de papeleria

Articulos para el cuidado personal

Joyeria, bisuteria y relojeria

Otros articulos de uso personal

2007

2,7
3,7
8,2

2008

188
8,7
8,9
7,5
18,5
3,3
4,8
53
15,6
7,6
10,0
2,1
10,8

2009

16,8
05
0,0
16
5,8
04
23
07
-8,3
2,2
0,4
04
-1,0
07
6,9
05
4,2
1,7
13
3,0
19
01
43
11,7
09
-12,6

2,0
0,0
2,7
0,0
-1,4
-0,2
0,0
-0,7
-0,5
4,1
1,0
-0,7
30
57
11
05
05
-1,0
0,1
038
05
2,6
2,6
1,9
1,9
1,4
6,3
1,0
-30,9
-13,7
-18,5
-13,3
-0,4
-1,8
43
-0,6
28
22
3,6
32
038
75
-0,6

2010

91
-38
-03
-0,2
-1,9
-01
-1,0
0,0
-51
-38
-0,2
-13
-0,5
-1,2
-9,0
-01
0,3
2,2
-04
-2,6
1,8
-09
0,8
14,2
3,8
-04

-0,6
0,7
-1,4
1,1
0,0
0,9
0,1
1,0
0,1
-13
0,3
1,4
1,3
2,2
1,0
0,3
0,2
-18
-1,7
0,5
0,5
1,9
2,2
2,2
-0,7
1,1
-48
-01
20,2
-8,6
13,9
-6,6
-01
-2,4
0,0
-01
2,0
1,2
2,6
1,6
-01
121
0,1
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMOPOR SUBCLASES

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPA RA ENESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento 20 Taslas anuales de credmiento
2007 2008 2009 2010 2011 q
SERVICIOS -’
Servicios de mantenimiento y reparaciones 4,5 4,8 4,1 28 34 10
Otros servicios relativos a los vehiculos 3,7 3,3 13 -0,4 -0,3
Transporte por ferrocarril 4,2 3,7 55 50 51 0 .
Transporte por carretera 3,9 4,2 53 1,7 1,9
Transporte aéreo 3,0 13,7 3,0 04 1,6 % B
Otros servicios de transporte 3,9 7,3 7,0 56 33 3 -10 1 ®
Seguros de automovil 1,7 2,0 13 1,8 1,2 < a
Restaurantes 4,8 4,7 2,2 13 13
Hoteles 5,5 42 -14 02 00 -20
Turismo 0,6 4,5 0,2 34 1,0
Universidad 53 52 53 35 4,0 30
Correos 3,6 2,8 2,8 4,5 21
Teléfono 03 06 01 04 03 35 25 5 55 15 2535
Alquiler de vivienda 4,4 4,2 31 1,1 15 2009
Servicios para la conservacion de la vivienda 55 51 14 04 13 * Alimentos elaborados = Bienes indust. no energéticos
Basuras i i 4.6 3,4 38 30 28  Servicios X Alimentos no elaborados
Servicios médicos y paramédicos no hospitalarios 4,0 4,9 2,2 1,4 2,5 eEnergia
Servicios dentales 3,2 3,2 24 13 1,7 N .
Senvicios hospitalarios 36 34 09 08 08 Los datos para 2010 son predicdones
Seguros médicos 53 4,7 6,9 5,6 4,7
Servicios recreativos y deportivos 2,8 1,7 2,1 1.3 2,5
Servicios culturales 3,4 3,6 31 1,9 31
Educacion 4,1 3,4 2,5 2] 2 >
Reparacién de calzado 58 6,2 4,2 3,5 44 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMOPOR SUBQ.ASES
Servicio doméstico y otros servicios para el hogar 4,4 4,8 30 2,0 1,6 EN ESPANA L
Seguros para la vivienda 3,6 3,5 4,4 35 24 Tasas anuales de credmiento
Servicios para el cuidado personal 4,1 4,0 1,4 1,4 1,5 10
Servicios sociales 52 4,6 4,0 2,7 3,0 x
Otros seguros 3,9 3,9 4,5 2,5 3,2
Servicios financieros 7,8 4,7 36 51 1,4 5 &
Otros servicios 2,2 2,2 2,2 0,6 1,4
Reparacion de electrodomésticos 3,9 4,3 4,2 2,8 4,1
Reparacion y limpieza de prendas de vestir 3,8 4,7 24 2,6 3,0
ALIMENTOS NO ELABORA DOS x 0
Carne de ternera y afiojo 6,0 4,0 1,7 0,5 3,5 3 .
Carne de porcino 2,7 1,6 -38 -2,5 0,1 N
Carne de ovino -0,7 53 19 -1,9 2,7 -5 -]
Carne de ave 9,7 4,3 -19 -4,3 14
Otras carnes y casqueria 0,1 7,0 -1,5 =23 1,8
Pescados 2,5 1,2 -4,6 1,2 -0,7
Crustaceos 0,1 -0,2 -2,.2 29 58 -10
Huevos 4,3 10,7 1,2 -09 -0,2 -10 -5 0 5 10
Frutas frescas 4,5 9,4 0,3 -1,0 3,6 2009
:;Zi“t::re: \ggo:;ahzsjos g': 21'47 27'10 ;'i 13803 « Alimentoselaborados = Bienes indust. no energétims
Y Sus prepar; 3 -1, -7, , A - -
ENERGIA a SEI‘VIC,IOS X Alimentos no elaborados
Electricidad y gas 2,1 8,7 2,1 4,3 50 ©Energia o
Combustibles -0,8 23,5 32,7 22,3 3,0 *Los datos para 2010 son predicciones
Carburantes 1,4 13,0 -15,2 16,2 56
El grafico inferior es un acercamiento de la zona
sefialada en el grafico superior.
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha: 28 de octubre de 2010
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D

Con la llegada de la
crisis economica, se
Inicio un intenso
proceso de
destruccion de
empleo, que aun no
ha terminado, de
mucha mayor
intensidad que la
caida del PIB, por lo
que se ha producido
una fuerte
recuperacion de /a
productividad
aparente del
trabajo.

En €l actual ejercicio
/a PAT estd
moderando ese
ritmo de crecimiento
y en el conjunto de
primer semestre ha
mostrado una
disminucion de su
ritmo de
crecimiento, hasta el
2,5%.

Grafico IV.3.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO,EMPLEO Y
PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO EN ESPANA
Tasas anuales de credmiento

IV.3. EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA PRODUCTIVIDAD EN LA

ECONOMIA ESPANOLA.

El escaso avance de la productividad que
tradicionalmente registra la economia es-
pafiola es uno de sus puntos débiles y, es-
pecialmente, de la Ultima etapa expansiva
que se inicié en el segundo lustro de los
noventa. No obstante, desde mediados de
2008 se esta destruyendo empleo con in-
tensidad y ese ritmo de caida esta siendo
mas fuerte que la caida del PIB, lo que
comporta una notable recuperacion de la
productividad, que ha elevado su tasa de
avance anual al 3,1% en 2009 desde el
0,7% de 2007, afio previo a la crisis. Esta
mejora de la productividad descansa en la
pérdida de empleo, es meramente coyun-
tural y responde al andémalo comporta-
miento anticiclico de la productividad en la
economia espafiola que se inicid al princi-
pio del segundo lustro de los ochenta,
comportamiento que es contrario al del
resto de las economias occidentales. La
mejora sostenida de la productividad ten-
dencial del trabajo es una condicion nece-
saria para cambiar el patron de crecimiento
de la economia espafiola mantenido en la
Ultima y larga etapa expansiva asi como
para obtener ganancias de competitividad
con el exterior.

IV.3.1. La evolucion de la productivi-
dad

La economia espanola, en la Ultima etapa
expansiva que se inicié a prindpios del se-
gundo lustro de los noventa y termind en
2007, mostrd un sostenido y elevado creci-
miento del PIB. Esta fortaleza descansé en
el  comporta-
miento expansi-
vo del empleo,
facilitado  por
una abundante

disponibilidad de
mano de obra
procedente de la

oo
0 oA NON DO

inmigracién, que
encontraba tra-
bajo  principal-

1996
1997 |
1998
1999

o
o
o

PIB —— Productividad dd trabajo

—
o
o

mente en la
construccion  y
en algunas ra-
mas de servi-

0 o O
o O = =
o o o
NN NN

2002 |
2005 |
2006 |
2007 |

[sa o
o O
NN

Empleo EQTC

Fuente: INE & IFL
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cios. En cambio,
la contribucion
de la productividad a dicho avance del PIB
fue muy modesta, debido a que el creci-
miento de esta variable fue muy débil en

gran parte de los afios de esa etapa y casi
plano en algunos afos. Este patron de cre-
cimiento seguido por la economia espafiola
se agotd con la llegada de la actual crisis
econdmica y el pinchazo de la burbuja in-
mobiliaria. A este respecto, cabe recordar
que a lo largo de la mencionada etapa, el
empleo aumento un 45,8%, equivalente a
una tasa media anual del 3,8%, lo que su-
puso la creacion de mas de 6 millones de
empleos netos, mientras que la productivi-
dad mostré un pirrico del 0,4%. Con la
llegada de la crisis econdémica, se inicié un
intenso proceso de destruccion de empleo,
que aun no ha terminado, de mucha mayor
intensidad que la caida del PIB, por lo que
se ha producido una fuerte recuperacion
de la productividad aparente del trabajo.
No obstante, esta ganancia de la producti-
vidad queda ensombrecida al deberse a la
pérdida de empleo en lugar de a una mejo-
ra en la produccion.

Huelga recordar la gran importancia que
tiene la mejora de la productividad para
cualquier economia. En el caso espafiol, y
de cara al futuro, el obligado cambio del
patron de crecimiento que ha prevalecido
en la Ultima etapa expansiva, intensivo en
mano de obra y con baja productividad,
necesariamente debe pasar por una soste-
nida mejora de la productividad tendencial,
cierto es que estos resultados solo se har-
ian visibles en el largo plazo. A este espe-
rado cambio a mejor de la productividad
deberian contribuir las reformas estructura-
les en marcha, espedalmente, la ultima del
mercado de trabajo y la implantaciéon de la
directiva de servidios.

En lo que sigue, como indicador de produc-
tividad se utiliza, a pesar de sus limitacio-
nes, el que se obtiene del cociente entre el
producto real y el nimero de personas em-
pleadas para obtenerlo. Dentro de los dife-
rentes indicadores de empleo disponibles,
el utilizado es el empleo equivalente a
tiempo completo (EEQTC) que se estima
en la Contabilidad Nacional.

Analizando la evolucion de la productivi-
dad aparente del trabajo (PAT) en la ac-
tual etapa de la crisis econdmica, se obser-
va que en el primer afio de la misma
(2008) la tasa de crecimiento de la PAT
repuntd al 1,4%, duplicando la del ano
anterior y en 2009 volvié a duplicar la tasa
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del afo anterior con cierta holgura (3,1%).
En cambio, en el actual ejercicio la PAT
esta moderando ese ritmo de crecimiento y

Tanto la productividad aparente del trabajo
como la PTF espafolas crecen por debajo
de las de la euro area, con excepcion de la

en el conjunto de primer semestre ha mos-
trado una disminucién de su ritmo de creci-
miento, hasta el 2,5%. Nuestras perspecti-
vas apuntan a que en el resto de 2010 y en
2011 prosiga el proceso de desaceleracion,
a medida que la recuperacion se vaya con-
solidando; de hecho, para el conjunto del
actual ejercicio se espera un avance medio
anual del 2,2% vy del 1,7% para 2011
(véase cuadro IV.3.1.1 y graficos IV.3.1.2 y
Iv.3.1.3).

Los resultados de la productividad del tra-
bajo de la economia espafola en de la ac-
tual fase ciclica suponen una notable recu-
peracién respecto a los de los afos ante-
riores. Asi, en el periodo 1995-2000 re-
gistr6 un crecimiento medio anual bajo
(0,3%), en la etapa 2001-2007 se recuperd

PAT en los afos
2001, 2002 vy
2003. A su vez, la
evolucion tenden-
cial de la PTF en la
euro area muestra
una evoluciéon de-
creciente. El creci-
miento de la PAT
en Espaia es nota-
blemente inferior
al de la eurozona
en la mayoria de
los anos, excepto
en aquellos como

2008 y 2009 en los que el avance de la
PAT espanola superd al de la euro area.
Ademas, la productividad total de los facto-
res (PTF) registra crecimientos menores

Grafico 1V.3.1.2
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respecto al segundo lustro de los noven i
pecto al segundo lustro de los noventa que los de la PAT y desde 2001 se encuen- La productividad
al alcanzar un avance medio anual del . - del trabajo de la
o L . tra en situacion de claro retroceso y tam- P,

0,6% vy en la actual etapa de crisis econo- y e 7
mica (2008-2010) el crecimiento ha repun bien muestra, en general, crecimientos espariola
P inferiores a los de la eurozona. muestra un

tado con intensidad, hasta el 2,2%, a costa
del fuerte ajuste del empleo.

En el contexto de la contabilidad del creci-
miento, la productividad del factor trabajo
depende directamente de forma genérica
de la dotacion de equipo, capital por traba-

Contrariamente al comportamiento expan-
sivo de la productividad espafiola en estos
afos de crisis econdmica, en la euro area
el avance de la productividad bajo a lige-
ramente negativa en 2008 (0,2%), a mu-

crecimiento muy

lento desde

1995,

bordeando el
estancamiento
en algunos anos
(1997-2000), si

. ; bien en e/
jador y de la productividad total de los fac- cho mas negativa (2,8%) en 2009 y en periodo 2001-
tores (PTF), esta Ultima se identifica con el 2010 muestra ya un notable recuperacion. 2007 mejord
denominado residuo de Solow y recoge Esta caida de la productividad en 2008 y ligeramente y
aquella parte de la produccién que no es 2009 refleja el hecho de que el PIB se ha desde que se

atribuida a los factores productivos, capital
y trabajo. En el cuadro IV.2.1.1 ademas de
la informacién cuantitativa de la PAT se
adjunta también los datos de la PTF, tanto
para Espafia como para la euro area. Del
analisis de esta informacdidon se deducen, a
modo de resumen, algunos rasgos carac-
teristicos del comportamiento de la produc-
tividad desde el inicio del segundo lustro
de los noventa hasta la fecha.

De estos datos se desprende que la pro-
ductividad del trabajo de la economia es-
pafiola muestra un crecimiento muy lento
desde 1995, bordeando el estancamiento
en algunos afos (1997-2000), si bien en el
periodo 2001-2007 mejord ligeramente y
desde que se inicid la actual crisis se ha
recuperado con fuerza. Una peculiaridad
de la productividad del trabajo de la eco-
nomia espafiola es su comportamiento an-
ticiclico, lo que no se produce en la euro
area ni en el resto de las economias des-
arrolladas.

contraido con mas intensidad que el recor-
te correspondiente de los puestos de traba-
jo, lo contrario ocurre en las fases expansi-

vas, lo que explica
el comportamiento
prociclico de esta
variable en este
area. Ademas, en
los ultimos afios de
crisis, el empleo se
ha visto poco afec-
tado, debido en
gran parte al alto
nivel de proteccion
de los trabajadores
con contrato indefi-
nido, que suponen
un porcentaje nota-

blemente mayor que en Espafia, asi como
al aumento de las reducciones de jornada
en muchos puestos de trabajo, en lugar del
doloroso despido, como ha ocurrido en
nuestro pais. Esto ultimo refleja en parte
las medidas de apoyo a los planes de re-

2,0

1,0

05 1
0,0 1-
-0,5 1

-1,0

Inicio la actual

crisis se ha

recuperado con

fuerza.
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( \ duccion de las horas trabajadas introduci-

Grafico 1V.3.1.4
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dos o ampliadas por
diversos gobiernos na-
cionales de la euro
area en respuesta a la
crisis. Este aumento
del trabajo a tiempo
parcial no ha tenido
lugar con tanta intensi-
dad en nuestro merca-
do laboral en los dos o
tres Gltimos anos, don-
de la tasa de parciali-
dad (peso del empleo a
tiempo parcial en el

total) es notablemente inferior a la media

de esa zona.

Grafico IV.3.1.5
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La recuperacion de la
PAT en la economia
espafiola desde el ini-
cio de la crisis respon-
de al comportamiento
anticicido de la pro-
ductividad, lo que se
debe en Ultima instan-
cia a que el empleo
esta cayendo con mu-
cha mayor intensidad
que el PIB en la actual
fase ciclica, comporta-
miento que también se

ha producido en las fases recesivas previas
de la economia espanola, al menos desde
1985. Cabe mencionar que la elevada con-
traccion y/o destruccion del empleo en la
actual fase ciclica se debe, principalmente,

Cuadro IV.3.1.1

al empleo de caracter temporal, que en
nuestro pais suele representar alrededor de
un tercio del total del empleo, si bien en el
Ultimo esa tasa se ha situado en el 25%, el
doble que el de la euro area, y que suele
tener un coste de despido significativamen-
te inferior al del empleo fijo. A este
respecto, es resefable que el empleo neto
destruido en Espana en la etapa de crisis
econdmica ha sido en gran medida de
caracter temporal.

En los graficos 1V.3.1.4 y 1V.3.1.5 se apre-
cia con claridad el perfil ciclico de la PAT en
la economia espafiola y en la euro- area.
Considerando la tasa de crecimiento del
PIB como un indicador del ciclo econdmico,
se deduce un perfil anticiclico de la PAT en
Espafia y prociclico en el euro area. Habi-
tualmente, en la mayoria de las economias
occidentales la productividad suele mostrar
un comportamiento prociclico y asi se refle-
ja en el grafico IvV.3.1.5 para el conjunto
del euro area. Ello se debe, en gran medi-
da, a los costes de ajuste que comporta la
variacion del empleo, por lo que se produ-
ce el denominado fenémeno de atesora-
miento del trabajo en las fases recesivas.
En estas fases del ciclo, el empleo suele
disminuir a un ritmo inferior al del produc-
to, por lo que el crecimiento de la producti-
vidad se ralentiza como resultado de una
mayor desaceleracion del PIB que del em-
pleo. En cambio en las fases ciclicas alcis-
tas se produce el fendmeno contrario, €l
producto se acelera y también lo hace el
empleo pero a un menor ritmo, puesto que
habia atesorado empleo en la fase inme-
diata anterior, por lo que el ritmo de creci-
miento de la PAT aumenta.

A

EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDA D
Espafia Euro area
Productividad Productividad
Productividad total de los | Productividad total de los
por ocupado factores por ocupado factores
(PTF) (PTF)
Tasa de variacion media del periodo en %
1995-2000 0,3 0,4 1,1 1,1
2001-2007 0,6 -0,2 0,8 0,4
2008-2010" 2,4 - -0,2 -
Tasa de variacion anual en %
2001 0,4 -0,1 0,4 0,1
2002 04 -0,4 0,0 -0,2
2003 0,7 -0,2 0,2 -0,1
2004 0,6 -0,1 1,4 1,1
2005 0,4 -0,2 0,8 0,2
2006 0,7 -0,3 1,3 0,7
2007 0,7 -0,3 0,9 0,5
2008 1,4 -0,2 -0,2 0,5
2009 31 - -2,2 -
2010 2,5 - 1,9 -
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El hecho de que el patron contraciclico de
la economia espafiola se constate desde
1985 pero no con anterioridad, que era
prociclico, es un aval favorable para la con-
trastacion de la hipotesis de que la elevada
temporalidad del empleo es lo que ha pro-
ducido la reversion ciclica de la productivi-
dad puesto que en 1984 se introdujeron el
conjunto de medidas de contratacion tem-
poral en 1984, que se incluyeron en la
reforma del Estatuto de los Trabajadores.
Esta reforma potencié la contratacidon tem-
poral y posibilitd, probablemente, que el
empleo aumente en las fases alcistas en
mayor medida de lo que requieren las em-
presas, ante la posibilidad de la facilidad de
despido en las fases recesivas, por el me-
nor coste de despido de los trabajadores
temporales. El gran volumen de empleo
temporal que almacena el mercado de tra-
bajo, que suele rondar el 30% del total,
aunque ahora ha bajado al 25%, se despi-
de con gran facilidad en las fases de ralen-
tizacidn del crecimiento, dado el bajo coste
de despido, por lo que el empleo se des-
acelera de forma mas intensa que el pro-
ducto.

IV.3.2. Las productividades sectoria-
les

La evolucion sectorial de la productividad
del factor trabajo en la economia espanola
continla presentando grandes diferencias.
En el grafico 1V.3.2.1 se puede apreciar
claramente la heterogeneidad del creci-
miento de la productividad de las principa-
les ramas productivas. El primer rasgo que
se deduce de la observadén de dicho grafi-
co es el mayor crecimiento de la producti-
vidad de las ramas industriales en el perio-
do 1998-2007 en relacién al resto de las
grandes ramas de actividad, especialmente
la construccién y los servicios. El avance de
la productividad de estos dos Ultimos sec-
tores, en el periodo mencionado, bien ha
sido muy bajo o ha retrocedido; sin embar-
go, desde que se inici6 la crisis, los secto-
res industriales moderaron el crecimiento
de la productividad, especialmente en los
afios 2008 y 2009, probablemente debido a
que en estos sectores mantienen una me-
nor proporcion de trabajadores temporales
que el resto mientras que construccion y
servicios muestran un repunte de la pro-
ductividad, debido al fuerte ajuste del em-
pleo en ambos como resultado en gran
medida de una mayor proporcion de los
trabajadores temporales y, por tanto, con
menores costes de despido .

Espafia. Tema especifico

Existen razones que explican el mayor cre-
cimiento tendencial de la PAT en la indus-
tria, la principal de ellas radica en que la
mayor parte de las ramas industriales son
mas propicias a la innovacion tecnoldgica y
se benefician con mas fadlidad, que las del
terciario y las de la construccién, del pro-
greso técnico.

La productividad en la construccion en el
periodo que abarca desde 1998 hasta 2007
presentd en casi todos esos afios retroce-
sos, coincidiendo con el boom inmobiliario,
con excepcién de 2002 en el que mostrd
un ligero crecimiento. De hecho en 2007
registrd una significativa caida, del 1,8%,
mayor que la del afio anterior (1%). No
obstante, el inicio de la crisis econdmica
y el fuerte ajuste del empleo de la cons-
truccion, que comenzd a producirse a me-
diados de 2007 y que continué con fuerza
desde entonces ha producido un fortisimo
repunte de la productividad del sector, has-
ta el 9% en 2008, el 21,9% en 2009 vy el
8,7% en la primera mitad de 2010, creci-
mientos histdricos que sitdan al sector co-
mo lider del avance de la productividad y
que explica la mayor parte de la mejora de
la productividad global de la economia es-
pafola en la actual etapa de crisis econd-
mica. Esta evolucion responde al intenso
ajuste que ha registrado el empleo del sec-
tor, que desde que se inicio la crisis ha per-
dido mas de un millén de empleos, lo que
representa mas de la tercera parte de sus
efectivos, y casi la mitad del empleo des-
truido en el conjunto de la economia.

En la década (1998-2007), tanto la /ndus-
tria manufacturera como la energia presen-
taron una evolucidn tendencial de la pro-
ductividad ligeramente creciente, mostra-
ron un claro crecimiento que se ha mante-
nido sistematicamente por encima del total
de la economia. En esa década mostrd un
crecimiento medio anual del 1,5% cuando
la PAT del total de la economia apenas al-
canzd un 0,5%. De hecho en 2007 alcanzo
una tasa de avance anual por encima del
1,2% y en 2006 esa tasa fue del 1,7%,
crecimiento notablemente mayor que el
registrado en 2005 (0,9%). Esta evolucion
de la productividad en las manufacturas
justificd la mejora de la productividad del
total de la economia en esos dos ejercicios
(2006 y 2007) y respondio tanto al dina-
mismo de su valor afiadido como a la mo-
deracion en la creacidon de empleo del sec-
tor. Sin embargo, en 2008, anotd una no-
table caida de la productividad, del 1,3%,

)

La recuperacion
dela PAT en la
economia
espanola desde
él inicio de la
crisis responde
al
comportamiento
anticiciclo de la
productividad.

El inicio de la
crisis economica
y €l fuerte
ajuste del
empleo de la
construccion,
que comenzo a
producirse a
mediados de
2007 y que
continué con
fuerza desde
entonces ha
proaucido un
fortisimo
repunte de la
productividad
del sector
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D

Los servicios de
mercado han
registrado
crecimientos muy
modestos de
productividad en
algunos anos del
periodo 2001-
2007 y pequefios
retrocesos en
otros.

A
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como resultado de una caida de la activi-
dad (2,2%) mayor que la del empleo
(1,4%); en 2009 moderd esa caida, hasta
el 0,6%, como resultado de que su VAB
cayé un 13,6% y el empleo lo hizo en un
13%.

Los servicios de mercado han registrado
crecimientos muy modestos de productivi-
dad en algunos afios del periodo 2001-
2007 y pequefios retrocesos en otros. En
2007 iniciaron un pequefio repunte que
elevd el crecimiento de su productividad al
0,6 % desde el -0,4% de 2006; en 2008 el
crecimiento cayd al -0,1% y repuntd con
fuerza en 2009 y 2010 con crecimientos
cercanos al 2%, debido al intenso ajuste
del empleo (-3,7%), mayor que la caida
del VAB, lo que se debe a que estos servi-
cios el ajuste es fuerte por la elevada pro-
porcion de trabjadores temporales. Cabe
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mencionar que el bajo crecimiento de la
productividad de los servicios, encubre; no
obstante, una elevada dispersion entre las
ramas del sector, donde se agrupan ramas
con muy baja productividad como bares y
restaurantes y otras con muy alta como los
servicios de comunicaciones y los banca-
rios. Estas Ultimas, suelen ser muy propen-
sas a las innovadones tecnoldgicas vy
muestran, por tanto, avances de producti-
vidad mucho mayores que las de las ra-
mas industriales. En los servicios de no
mercado se observa que en la mayoria de
los afos del periodo 2001-2009 han mos-
trado un crecimiento notablemente mayor
gue los de mercado, con excepcion de los
afos de la actual crisis econdmica en los
que ha crecido por debajo. Con indepen-
dencia de otros factores, la baja productivi-
dad de los servicios de mercado en la ulti-
ma década, con ligeros retrocesos en algu-




nos afos, estabilidad en otros y ligeros
aumentos en otros, puede explicarse, en
parte, porque en esa etapa ha sido uno de
los sectores con mayor grado de absorcion
de la mano de obra procedente de la inmi-
gracion, que como es conocido muestra
una menor productividad.

IV.3.3. Causas del bajo crecimiento de
la productividad

La informacion que proporcionan los cua-
dros y graficos anteriores pone de relieve
la desfavorable posicion de la productividad
del trabajo espafiol respecto a la euro area.
A la hora de identificar el origen del bajo
crecimiento de la productividad en la eco-
nomia espafola en relacion con la euro
area caben mencionar multiples causas y
de diversa indole, entre las que deben des-
tacarse:

*La propia estructura sectorial de la eco-
nomia espafola con gran peso relativo de
la construccion y algunas ramas de servi-
cios como turismo y hosteleria, ramas que
son intensivas en mano de obra y adole-
cen de una baja productividad y tienen un
peso elevado en la produccién total de
bienes y servidos de la economia espafio-
la. Ademas, no son los sectores mas ido-
neos para utilizar capital de alto contenido
tecnoldgico.

*La baja dotacion del equipo capital por
trabajador (K/L), significativamente infe-
rior al de la eurozona, lo cual es en cierta
forma resultado de la excesiva dependen-
cia de la economia espafiola, de la cons-
truccion y de algunas ramas de los servi-
cios comentadas en el apartado anterior
(véase grafico IvV.3.3.1).

e La estructura y funcionamiento del mer-
cado de trabajo espaiol, especialmente la
fuerte segmentacion existente entre tra-
bajadores fijos y temporales y la elevada
proporcion de trabajadores con contrato
temporal, es segln diversos estudios sol-
ventes otro de los factores responsables
de la baja productividad de la economia
espafiola. Debido a esta fuerte segmenta-
cion del mercado de trabajo, las empresas
no tienen incentivos para invertir en la
formacion de los trabajadores temporales,
ante la posibilidad de una permanencia no
muy duradera en la empresa.

*|La baja calidad de los sistemas educati-
vos e investigador, segun las distintas
evaluaciones realizadas que hacen diver-

Espaiia. Tema especifico

sas instituciones como la OCDE. También
la insuficiente competencia entre las em-
presas en muchos sectores puede ser otro
factor limitativo de los avances de la pro-
ductividad.

* Otro factor que ha podido contribuir en
la Ultima década a desincentivar la inver-
sion en la dotacion del equipo capital por
trabajador y, por ende, la baja productivi-
dad puede haber sido el abaratamiento
relativo del factor trabajo respecto al ca-
pital, como resultado de un notable
amento de la oferta de trabajo, proceden-
te, en gran medida, de la inmigracion que
puede percibir salarios algo mas bajos
que el resto de los trabajadores.

eGran parte del
empleo creado des-
190

Grafico 1V.3.3.7
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* Un bajo esfuerzo inversor en I+D+iy en
la cualificacion de los trabajadores en re-
lacién con los principales paises de nues-
tro entorno, lo que redunda en una me-
nor PTF y, por ende, en un inferior avan-
ce de la PAT.

En la identificacidon y analisis de este con-
junto de causas se encuentran las posibles
soluciones al endémico problema de la baja
productividad de la economia espafiola. El
menor crecimiento de nuestra productivi-
dad respecto a la de nuestros principales
competidores, unido al mayor crecimiento
de los costes laborales hace que nuestra
economia pierda competitividad de costes
respecto a esos socios comerciales. La me-
jora sostenida de la productividad es im-
prescindible para cambiar nuestro patron
econdémico y para mejorar la competitivi-
dad. A este fin, es necesario mejorar la
eficiencia de nuestro sistema productivo,
tanto en el sector privado como en el
publico, lo que implica mejorar el nivel
educativo, seguir potenciando la introduc-
cion de las nuevas tecnologias y su uso
eficiente asi como la investigacion e inno-
vacion tecnoldgica.

2004

—o—Euro area

Fuente: Comision Europea (AMECO)
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION

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

Pesos | 5003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 frediceiones
2009 2010 2011
TOTAL
sin Alquileres imputados
Eurodrea  100,0 | 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 1,8
EE.UU. 76,4 | 22 28 37 31 27 43 -10 21 16
SUBYA CENT E HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servidos sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 71,1 1,8 1,8 1,4 1,4 1,9 1,8 1,4 1,0 1,3
EE.UU. 532 | 11 16 21 21 1,8 21 1,4 12 09
COMPONENTES DELA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro4rea 41,4 | 25 2,6 23 20 25 26 20 1,4 1,7
EE.UU. 32,8 3,3 36 3,1 3,3 3,4 3,6 2,0 1,5 1,8
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 29,7 0,8 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 06 04 08
EE.UU. 20,4 | -21 -1,0 03 01 -07 -01 05 07 -07
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLA CION SUBYA CENT E HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Eurodrea 17,1 | 21 10 06 21 26 53 02 04 15

EE.UU. 13,7 2,1 3,4 2,4 2,3 4,0 55 1,8 0,8 2,5
Energia
Euro area 9,6 3,0 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -8,1 7,2 4,8
EE.UU. 8,6 12,2 10,9 16,9 11,2 55 13,9 -184 9,3 4,1
8 - INFLACION TOTAL s INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
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1.Sin alquileres imputados.

2. La medida homogénea de inflacion subyacente ha sido construida a efectos de comparacion entre
los datos de Euro &rea y de EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
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Resumen Comparativo de Predicciones de Inflacion

INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA
Tasas anuales medias

PesOs 5003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Fredicciones
2009 2010 2011
TOTAL
Espafia 1000 30 30 34 35 28 41 -03 1,7 16
Eurodrea 100,0 2,1 21 22 22 21 33 03 16 18
SUBYACENTE
Servicios y bienes industriales no energéticos
Espafia 82,5 2,9 2,7 2,7 2,9 2,7 3,2 0,8 0,6 1,1
Eurodrea 83,0 2,0 2,1 1,5 1,5 2,0 2,4 1,3 1,0 1,4
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
Espafia i34 30 36 34 36 38 67 09 09 11
Euro 4rea 11,9 3,3 3,4 2,0 2,1 2,8 6,1 1,1 0,8 1,8
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 31 20 1,0 1,1 1,5 08 04 -,2 -05 03
Zona-euro 29,7 o8 o8 03 06 1,0 08 06 04 08
(3) Servicios
Espafia 38,9 36 36 37 38 38 39 24 13 16
Eurodrea 41,4 2,5 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,7
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUA L
Alimentos no elaborados

Espafia 7,2 57 44 34 42 45 38 -12 00 25

Eurodrea 7,5 21 06 08 28 30 35 02 12 24
Energia

Espafia 103 1,4 48 96 80 1,7 11,9 -90 121 52

Euro drea 9,6 3,0 45 10,1 7,7 2,6 103 -81 7,2 48
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Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2010
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VI. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento
ESTADOS UNIDOS ESPANA EURO AREA

1’6 16 09 16 15 16 13 14 16 14
s 18 13 s 160 18 14 15 17 10

1. Consensus Forecasts, Octubre de 2010.
2. BIAM. Boletin Inflacion y Andlisis Macroecondmico, Octubre de 2010.
3. FMI. Inflacion: World Economic Outlook. Octubre de 2010. PIB: Octubre de 2010.
4. OCDE. Euro area y EE.UU.: Mayo de 2010.
5. BCE SPF, “Survey of Professional Forecasters”, Agosto de 2010.
6. BCE STAFF, staff macroeconomic projection for the Euro Area. Septiembre de 2010. Prediccion puntual a
partir de intervalos.
EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2010
Tasa anual media de crecimiento
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VII. PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA NORUEGA

En este apartado se presentan las previsiones para los ultimos trimestres de 2010 hasta finales de 2015, de
algunas variables macroeconomicas importantes de la economia noruega, estimadas a través del
Norwegian Aggregate Model (NAM)1. Los prondsticos se presentan en las Figuras de 1 a 4, cada una
compuesta por cuatro paneles. En cada grdfico se presenta el intervalo de prediccion a un nivel de
probabilidad cercano al 70%, con lo que observaciones futuras dentro de /os intervalos son consideradas
por el modelo como mas probables que los las observaciones fuera de dichos intervalos.

El grafico I.a muestra una disminucién en la tasa de /inflacion anual esperada del IPC durante 2010 y 2011. Para 2010,
la tasa media anual prevista es de 2.3%, mientras que para 2011 cae por debajo de la inflacidn de la Euro area, hasta
situarse en el 0.6%, para luego estabilizarse en torno al 2.1% al final del periodo de prediccion. La tasa de desempleo
(panel b) se prevé que termine de caer en 2010 y que se estabilice en el 2,5%. Esta tasa esta, probablemente, en el
nivel mas bajo al final de la estimacidén de desempleo de equilibrio e ilustra el entorno econdmico totalmente diferente
de Noruega frente a las estimaciones de desempleo de la Euro area que se sitian en torno al 10.2% para 2010 y 2011.
El panel c) muestra la tasa de interés interna, representada por la tasa media utilizada en los préstamos bancarios. A
raiz de los recientes aumentos en la tasa de interes oficial, la tasa de los préstamos bancarios se incrementara durante
el periodo analizado hasta situarse alrededor de 6.5% a finales de 2015. El ultimo panel de la Figura 1 muestra el
crecimiento real del crédito que se espera pueda aumentar rapidamente hacia una tasa anual del 12% en 2012-14.

Figura 1:
a) b)
INFLACION EN NORUEGA TASA DE DESEMPLEO EN NORUEGA
Tasas anuales de crecimiento
6 - 41
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2 -
0 A \J//_,A 2 4
-2 ! 1 . i L ! . 1 |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1 T T T T T T + ¢
—o— Noruega —+—Euro area 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
c) d)
INTERESES DEPRESTAMOS EN NORUEGA CRECIMIENTO DEL CREDITO REAL EN NORUEGA
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Figura 1: Prevision dd NAM para el periodo 2010g3-2015g4 con 68% de intervalo de prediccion (representado por las lineas
punteadas).

1. Informacion sobre el modelo y de responsabifidad estan en la caja de la parte final del documento.
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Noruega

En la figura 2 se ofrece una vision general del desarrollo de los precios, a través de la inflacion subyacente (ajustada
por energia e impuestos, CPI-AET) en el panel a, la inflacion del IPC (panel b) el crecimiento de los costes salariales
(panel b), y el crecimiento de los precios de importacion (panel d).

La inflacion subyacente se prevé que disminuya de forma gradual hasta finales de 2011, antes de estabilizarse en torno
al 1.8% a finales de 2015. La tasa anual de inflacion total se coloca de forma estable en torno al 2%. Los precios de
las importaciones evolucionan momentaneamente al alza al final de 2010, antes de estabilizarse por encima de 2.0% a

finales de 2015.

Figura 2:

a)

INFLACION SUBYACENTE EN NORUEGA
Tasas anuales de crecimiento
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INFLACION EN NORUEGA
Tasas anuales de crecimiento
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d)

PRECIOS DE IMPORTACION EN NORUEGA
Tasas anuales de crecimiento
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Previsiones del NAM para el periodo 2010g3-2015q4 con 68% de intervalo de prediccion (representado por las lineas

punteadas).
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Noruega

En la Figura 3 se muestran cuatro variables reales de gran importancia: en el panel a, el crecimiento real del PIB de Noruega
continental. Después de observarse un crecimiento negativo en 2009 como consecuencia de la recesion mundial actual, se
espera una tasa anual de 1.3% en 2010, mientras que para 2011 le prevision es del 4.1% en tasa media anual, en linea con
nuestras previsiones anteriores. Estas se colocan muy por encima de las esperadas para la Euro area, especialmente en el
2011. Los paneles b) y c) de la figura 3 muestran un indicativo. En ellas se muestran dos variables explicativas importantes
para la evolucién del PIB continental: el tipo de cambio real y la tasa interna de interés real. El tipo de cambio real (panel
b), se esta depreciando en conjunto en el periodo, y representa por tanto una ayuda significativa para que el crecimiento del
PIB se recupere. La baja tasa de interés real en 2010 (en el panel c) es también un impulso importante, a pesar del aumento
esperado durante el resto del periodo. El crecimiento del PIB es el principal factor explicativo para la evolucion del
desempleo que se muestra en la Figura 1, mientras el panel d de la figura 3 muestra las predicciones de la tasa de desem-
pleo medida por la Encuesta de Poblacidn Activa.

Figura 3:
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Figura 3. previsiones del NAM para el periodo 2010q3-2015g4 con intervalo de prediccion al 68% (representado por las lineas
punteadas).
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Noruega

La figura 4 ofrece una mirada mas atenta a los factores financieros: las tasas de interés, el tipo de cambio y el crecimiento
real del crédito interno. El panel a) muestra la tasa de depreciacion de la moneda (la tasa de variacion anual del tipo de
cambio nominal ponderado por los intercambios comerciales con el extrangero). El valor internacional de la corona se prevé
disminuya en 2010, mientras se mantendra mas o menos constante durante el resto del periodo de prediccion. Esta
evolucion estd en consonancia con la caida del diferencial de tipos de interés frente al extranjero (panel c), a pesar del
gradual aumento de la tasa de interés del mercado monetario (panel b). Las tasas de interés relativamente bajas, sin
embargo, han ayudado a la expansion del crédito observado en los dos primeros trimestres de 2010.

Tengase en cuenta que el crecimiento del PIB también se relaciona con el crecimiento del crédito, lo cual se refleja en el
modelo en dos aspectos importantes. En primer lugar, el aumento de la oferta de crédito afecta a la tasa de crecimiento del
PIB de manera positiva. En segundo lugar, un mayor crecimiento del PIB aumenta la demanda de préstamos.

Figura 4
a) b)
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Figura 4. previsiones del NAM para el periodo 2010g3-2015g4 con intervalo de prediccion al 68% (representado por las lineas
punteadas).
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Noruega

Sobre el NAM

Modelo desarrollado por Gunnar Bardsen (http://
www.svt.ntnu.no/iso/gunnar.bardsen) y Ragnar Nymoen
(http://folk. uio.no/rnymoen/).

El Norwegian Aggregate Mode/ (NAM) es un modelo eco-
nométrico de proyeccién basado en el trabajo economé-
trico sobre salarios e inflacion de precios de Nymoen
(1991). Desarrollos adicionales se encuentran en, Fisher,
y Nymoen (1998), Bardsen y Fisher (1999), y el modelo
de transmision monetario de Bardsen y Klovland (2000).

Versiones anteriores del modelo estan documentadas en
Bardsen y Nymoen (2001), Bdrdsen, Jansen, y Nymoen
(2003) y Bardsen, Eitrheim, Jansen, y Nymoen (2005).
NAM es utilizado con propdsitos de investigacion y ense-
fianza. La fuente de la informacién estadistica macroe-
condmica es la base de datos de Statistics Norway
(modelo KVARTS) y Norges Bank (base de datos FPAS).

Predicciones anteriores se encuentran en http://
folk.uio.no/rnymoen/NAM/Forecasts.html

NAM se basa en datos proporcionados por la unidad de
investigacion macroeconométrica de Statistics Norway, y
de la base de datos del The Norwegian Central Bank.

Los autores proporcionan esta informacion "como es," y
los autores renuncian a cualquier garantia, explicita o
implicita, incluyendo (sin limitacion) cualquier garantia
implicita de mercadeo para un proposito particular. En
ningln caso hace a los autores responsables de cualquier
dafio directo, indirecto, casual, derivado, especial o
ejemplar, de ganancia o pérdida que resultara del uso o
el mal uso de esta informacion.
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CALENDARIO DE DATOS

OCTUBRE
1 2 3
PCE EE.UU.
(agosto)
4 5 6 ; 7 8 9 10
PIB Euro Area
II Trimestre
IPI Espaia
(agosto)
11 12 13 i 14 15 i 16 17
IPI Euro Area IPC Espafia IPCA Euro Area
(agosto) (septiembre) IPC EE.UU.
(septiembre)
18 19 20 21 22 23 24
25 26 27 28 29 30 31
ISE Espafia EPA Espana
ISE Euro Area III Trimestre
(octubre) IPCA Espafia
IPCA Euro Area
A.D. octubre
NOVIEMBRE
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A.D. noviembre

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
EPA: Encuesta de Poblacion Activa

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
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El crecimiento anual de la produccion industrial en la euro area ya ha
empezado su ralentizacion que podria culminar en tasas anuales nuevamente
negativas en algunos trimestres de 2011.

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO AREA*
Tasas interanuales de crecimiento
Bienes de consumo Biene_s de Bienes_ Energia TOTAL
Duradero  No Duradero Total Equipo Intermedios
2005 0,8 1,2 0,9 2,5 0,6 1,5 1,4
g 2006 4,6 2,7 3,0 6,0 4,8 0,6 4,2
o3 2007 1,3 2,5 2,4 6,6 3,8 -0,9 3,7
f': 2 2008 5,7 -1,5 2,1 -0,2 -3,5 0,3 -1,8
g < 2009 -17,5 -3,0 -5,0 -20,7 -19,2 -5,4 -14,8
= 2010 3,2 2,7 2,7 71 9,0 3,9 6,3
2011 0,9 1,1 1,1 4,3 2,6 -0,3 2,3
TI -20,0 -5,2 7,2 -23,9 25,4 -3,9 -18,3
. 2 TII 21,2 -3,3 -5,8 -24,1 24,2 -8,8 -18,6
@ & Tm -18,3 -2,3 -4,3 -20,7 -18,3 -5,6 -14,4
g' TIV -10,0 -1,5 -2,6 -13,7 -6,7 -3,6 -7,4
3 TI 0,3 3,6 3,2 2,5 8,1 3,2 4,7
E S TII 4,8 3,6 3,7 8,8 14,0 5,4 9,0
E | &  T1m 53 3,0 3.2 9,7 9,3 25 71
5 TIV 2,5 0,6 0,9 7,4 4,9 -3,6 4,5
br TI 0,9 0,3 0,3 5,0 2,0 1,3 0,5
g |3 T 07 0,8 0,8 42 2,2 -1,5 -5,0
& 1m 08 1,3 1,3 4,0 2,5 -0,2 31
TIV 1,1 1,9 1,8 4,0 3,6 7,4 -1,1
* Datos ajustados de efecto calendario
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de octubre de 2010
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