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El crecimiento en la Euro Area tiende a No 142, julio de 2006
consolidarse en el 2,0% en el bienio 2006 — 2007.

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB
Y SUS COMPONENTES DE OFERTA
EN LA EURO AREA “Entre los factores que pueden explicar el

dinamismo del consumo privado probablemente
2004 2005 2006 2007 el mas relevante sea el elevado crecimiento de
la renta disponible, derivado del fuerte ritmo de
la creacion de empleo que la economia espafiola

VAB Agricultura 9,7 -3,7 1,0 -0,1 esta registrando en los Ultimos afios. El consumo
VAB Industria 27 10 23 21 familiar en los ultimos afios también se ha visto
’ ’ ’ ’ favorecido por el efecto riqueza derivado de la

VAB Construccion 2.1 0,8 0,4 0,2 fuerte revalorizacién de los activos inmobiliarios,
- principalmente vivienda, y en los dos dultimos

VAB Servicios de mercado 1.8 2,3 2,3 2,1 afos por la revalorizacion de los activos
VAB Servicios Financieros 1,5 2,0 2,8 2,9 burS;’:'Iﬁ/es, /% / Cza/ ga/ gfeneyadoA uZa
- T revalorizacion del ahorro de las familias. A todo

VAB Servicios Publicos 1,1 1,0 1,3 e ello, se une, a pesar de las subidas de los tipos
VAB Total (precios béSiCOS) 1,9 14 2.1 2,0 de interés, una condiciones monetarias y
financieras todavia holgadas para la situacion de

PIB real 1,8 1,4 2,0 2,0 la economia espariola.“
El area sombreada corresponde a predicciones.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de julio de 2006

. o , . “La innovacion nos plantea un problema de
El consumo privado espafiol esta creciendo en los | =Nl Ree e I

de la innovacion, los cdédigos basicos de

l:lltimos aﬁos Significativamente por enCima del PIB y referencia, porque es la Unica manera de
ha sido uno de los principales motores de esta fase | EEE lEE AL CEEIEEE

existencia de un cddigo, entendido como
expansiva_ conjunto de reglas o preceptos sobre la materia,
nos permitira hablar de lo mismo, con el mismo
enfoque. El codigo proyecta elementos de

medida, porque lo que no se mide, dificiimente
GASTO REAL EN CONSUMO DE LAS FAMILIAS Y PIB EN DA RN R L
ESPANA organizacién aborda el reto de crear un lenguaje
55 (Tasas anuales de variacion en %) comun para toda la organizacion, de‘ manera que
: pueda progresar en la gestién de la innovacion.
5.0 4
4.5
40 [So—
“La vigésimo-segunda edicion de la Encuesta de
3.5 1 Consenso Economico y Financiero se ha
—— realizado entre los dias 26 de junio y 7 de julio
3.0 4 de 2006 con el objetivo de contrastar las
perspectivas econdémicas y financieras de los
2.5 agentes economicos orientadas al segundo
semestre de 2006 en relacion a la anterior
2.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : o encuesta.”
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Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 24 de mayo de 2006 @
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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

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

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

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

EURO AREA.

Los datos mas recientes sobre actividad en la
economia de la euro area confirman Ia
consolidacion de la recuperacion econdémica
experimentada en el ultimo semestre del pasado
afo, pero sin que tienda a acelerarse.

Gréfico 1.1

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
EURO AREA.
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Fuente: Comision Europea & IFL(UC3M)
Fecha: 30 de junio de 2006

En el dato mas reciente sobre actividad econémica
recogido en el Indicador de Sentimiento
Econémico de la euro area correspondiente al
mes de junio se observa un incremento de medio
punto respecto a mayo de 2006, lo que resulta

dentro del intervalo de confianza al 40% de
significaciéon. Este indicador muestra una
recuperacion firme desde mediados de 2005, y con
el ultimo dato de junio tal recuperacién se
consolida, de modo que la probabilidad que se
estima ahora de que a lo largo de 2006 y 2007 el
indicador pueda retroceder al nivel minimo local
observado en 2005 es muy pequefa, al tiempo que
la probabilidad de alcanzar los niveles altos de
mediados del afio 2000 es practicamente cero.

En cuanto a datos cuantitativos y globales, Eurostat
publicd el 12 de julio la segunda estimacion de los
datos de contabilidad nacional correspondientes al
primer trimestre de 2006, revisando en 0,1 pp el
crecimiento de la economia en la euro area hasta el
2%. La mejora de esta revision se corresponde
principalmente con un mejor comportamiento de los
datos estimados correspondientes al sector
exterior, de manera que en el primer trimestre de
2006 dicho sector registré una contribucion nula al
crecimiento de la economia en la euro area.

Con la incorporacién de esta ultima informacion, si
bien se revisan al alza las predicciones de las tasas
de crecimiento tanto de las exportaciones como de
las importaciones para 2006 y 2007, se mantienen
las predicciones de crecimiento del PIB en el
2% para ambos afos (véase cuadro I.1) y dicho
crecimiento procede practicamente de forma
exclusiva de la demanda interna.

ligeramente inferior a nuestra prediccidon, pero
Cuadro 1.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Predicciones
Observados Anuales* Trimestrales**
2006 2006 2006 2006 | 2007 2007 2007 2007
20042005 | 2006 2007 | Tt gyt oy omv | T T T TIV
Gasto en Consumo Final Privado 14 14 1.8 1.7 1.7 1.8 1.7 1.9 1.6 1.6 1.6 1.8
Gasto en Consumo Publico 1.0 1.2 1.9 1.8 2.0 1.8 1.7 2.1 2.1 1.8 1.6 1.7
Formacion Bruta de Capital 3.3 2.5 2.9 3.0 2.9 3.4 3.3 21 3.5 2.9 3.3 2.3
Exportacion de Bienes y Servicios 6.3 4.3 8.2 6.8 9.2 9.0 7.3 7.5 6.8 6.5 6.7 7.0
Importacion de Bienes y Servicios 6.3 5.0 8.6 6.9 9.7 9.5 7.5 7.7 7.2 6.6 7.0 6.9
PIB real (1) 1.8 1.4 2.0 2.0 2.0 2.0 21 2.0 2.0 2.0 1.9 2.0
Contribucion Demanda Doméstica 1.6 1.5 2.0 1.9 2.0 2.0 2.0 1.9 2.0 1.9 1.9 1.9
Contribucion Demanda Externa 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
Niveles al final del periodo
Indicador de Sentimiento Econémico (2) 99.5 100.5 | 108.3 1085 | 103.6 107.2 108.1 108.3 | 108.4 1085 108.5 108.5

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 12 de julio de 2006
(2) 30 de junio de 2006
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Para los sectores productivos de la euro area
(véase cuadro 1.2), se espera que la construccion
modere el ritmo de crecimiento en los proximos dos
afos, manteniéndose la ralentizaciéon que
experimento el sector el pasado afio, mientras que
el sector servicios seguira mostrando tasas de
crecimiento similares a las registradas en 2005.
Para el sector industrial en 2006 se espera una
tasa media anual del 2,3%, reflejando la
recuperacion que esta experimentando dicho
sector.

La informacion mas reciente relativa al sector
industrial de la euro area, referida a la produccién
y no al valor afadido bruto del sector, a través del
indice de Produccién Industrial, también confirma la
consolidacién de la recuperacion que empezé a
experimentar en el ultimo trimestre del aio
pasado, de manera que en 2006 se espera una
tasa media anual del 3,2%, frente al 1,2%
registrado en 2005, pero con una reduccion en el
sector energético en el que la subida de precios
parece estar afectando a la demanda.

Cuadro 1.2
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES DE OFERTA EN LA EURO AREA
Predicciones
Observados Anuales* Trimestrales**
2004 2005 | 2u0e cour | 200 26 2000 2006 [ 2 2007z a7
VAB Agricultura 97 37|10 01| 14 19 14 23 | 11 05 02 -10
VAB Industria 27 10 | 23 21 | 24 22 21 23 |21 22 21 20
VAB Construccion 2,1 08 | 04 02 |15 07 01 -05| 02 -01 04 05
VAB Servicios de mercado 18 23| 23 21 | 23 24 22 23|22 20 21 21
VAB Servicios Financieros 1,5 2,0 2,8 2,9 2,4 2,6 2,8 3,3 2,9 3,0 2,9 2,9
VAB Servicios Publico 1,1 10| 13 12 | 08 13 14 16 | 1,3 1,1 1,1 1,2
VAB Total (precios basicos) 19 14 |21 20 |19 21 20 22 |21 20 20 20
PIB real 1,8 14 | 20 20 | 20 20 21 20 | 20 20 19 20
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: 1 de junio de 2006
“La_ pl_'oduccmn mdustrl.all”.. . Grafico 1.2
La tasa de crecimiento de la produccion industrial en
la euro area en el mes de mayo ha registrado una Tasas anuales observadas y predicciones
innovacion al alza (4,9 en lugar de 3,6%). Este dato 8.00 - IPleuro areay EE.UU.
ha sido el resultado de innovaciones igualmente al
alza en todos los componentes excepto en la 6.00 1
energia, donde la produccion descendié un 0,5% en 4.00 1
lugar de aumentar un 2,4%, sefialando los efectos de
los aumentos de precios en la demanda de energia. 2.00 4
Las expectativas de crecimiento se han revisado al 0.00 +
alza del 2,6% al 3,2% para 2006 y del 1,8 al 2,2% -2.00 ‘ ‘ ‘
para 2007. Las expectativas de crecimiento por Jan 04 Jan 05 Jan 06 Jan 07
sectores se recogen en el cuadro |.3. —=—EUROAREA ——US
Fuente: EUROSTAT, BLS &IFL
Cuadro 1.3 Fecha: 18 de julio de 2006
- - En cuanto a la inflacion, segun los datos mas
ERepUeeleNIRDESITRIARENEAEROL KA ) recientes sobre los precios en la euro area, la
T N - - o © - inﬂapic’m en junio se comportd ligeramente por
Crecimiento S S S E S g encima de lo esperado con una tasa mensual de
Anuales Medias A R I I crecimiento de 0,1%, manteniéndose la tasa anual
Capital 17 01 33 26 49 36 de inflacion en el 2,5% como la observada en
BuiEeEm 63 -44 041 07 27 07 mayo.
Intermedio W2 0y zZE2 08 &g o Con la incorporacién del dato de junio, se
No Duradero by g Us 0y A U mantienen las previsiones de las tasas anuales
Energia 15 30 20 13 12 05 medias de la inflacion total y subyacente
Total 05 03 20 12 32 22 realizadas el mes anterior para 2006, siendo del

Fuente: Eurostat &IFL
Fecha: 18 de julio de 2006

(***) Las cifras en negrita son predicciones.
Datos ajustados de efecto calendario.
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2,3% (£0,12)" para la inflacién total y del 1,5%

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




(¥0,10) para la subyacente. Sin embargo, para
2007 se revisa en 0,1 pp la tasa anual media de
la inflacion total hasta el 2,0% (*0,45), debido al
empeoramiento en la expectativas de inflaciéon de
los alimentos no elaborados, si bien se mantiene
la prediccion de la tasa anual media de inflacién
subyacente en el 1,6% (+0,41).

Cuadro 1.4

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
EN LA EURO AREA*

N Observadas Predicciones
Topea | Med® Med® 2006 2006 Med® Med®
2004 2005 Jun™ Jul™ 2006 2007
Subyacsnte 2.1 15 15 1,5 1,5 1,6
(83,83%) (£0.14) (£0.10) (£0.41)
Total 2,3 2,3 2,0
(100%) 2122 25 (4012) (2012) (£0.45)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza calculados a partir de
errores histéricos.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior
Fecha: 17 de julio de 2006

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

Las predicciones para 2007 se realizan excluyendo
los efectos que la subida de tipos del IVA pueda
tener en los precios. Tal subida es necesariamente
puntual en uno 0 muy pocos meses — si bien en
tasas anuales la subida obviamente se refleja
durante doce meses - y es una medida de politica
econdmica, que teniendo un efecto reductor sobre
la demanda, es antiinflacionista.

Es por tanto muy informativo que se den
estimaciones de la tasa de inflaciéon corregida de
los efectos de los cambios de la imposicion
indirecta, como valor de referencia a utilizar en
aquellas actualizaciones de rentas y contratos que
estén indiciados con la inflacién. En este contexto
pareceria conveniente que, para las decisiones de
politica monetaria, los bancos centrales siguiesen
indicadores de inflacién depurados de los efectos
puntuales de subidas y bajadas en las tasas de los
impuestos indirectos.

Las predicciones de inflacion en la euro area
proyectan valores puntuales superiores al 2% hasta
abril de 2007, para tender a converger hacia tasas
del 1,8% (£0,6) a finales de dicho afo. Del grafico
1.3 se deduce que la probabilidad de que a lo largo
de los distintos meses de 2006 la inflaciéon no sea
inferior al 2% es alta, y con la excepcion de los
meses de septiembre y octubre, es superior al
60%. Sin embargo, en el segundo semestre de
2007, la probabilidad de no cumplir con el objetivo
de inflacion se reduce al 40%.

En definitiva, las predicciones de inflacién sefialan
que es altamente probable que se alargue durante
casi un afio mas el incumplimiento del objetivo de
inflacion del BCE, hecho que exceptuando unos
cuantos meses viene ocurriendo sistematicamente
desde la segunda mitad del afio 2000, al mismo
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tiempo que es razonable esperar que el objetivo se
alcance a finales de 2007. De hecho se espera que
la inflacion subyacente oscile en torno al 1,6%, lo
cual es un valor inferior en dos puntos porcentuales
a la media de los ultimos diez afos.

Gréfico 1.3
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
3.5
3.0
2 W \ ~
2.0 /\v-'M \ S
15 - V .
1.0 1
0.5 T T T T
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95% m80% m60% m40% m20%

M edia (1995-2005): 195%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006

En los agregados monetarios (véase grafico 1.4), se
observa que el crecimiento anual de M3, como
viene pasando en los ultimos afios, se sitla fuera
del valor de referencia del 4,5%, y con el crédito
hipotecario creciendo a tasas anuales sobre el
12%. No obstante, analizando las tasas de
crecimiento mensual sobre las series ajustadas de
estacionalidad se observa que tanto la M3 como el
crédito al sector privado y el crédito hipotecario se
han desacelerado.

Grafico 1.4
. Tasas de crecimiento anual.
124
114
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g 4
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—a— Crédito concedido al sector privado ——M3 —a— Crédito hipotecario
Fuente: BCE

Fecha: 29 de junio de 2006

Las decisiones del BCE sobre el tipo de interés de
referencia se basan en primer término en las
expectativas de inflacion, pero también consideran
la evolucion actual y perspectivas de crecimiento
del PIB, asi como la evolucion presente de los
agregados monetarios como factores que
presionan al alza sobre la evolucion de los precios.




Grafico 1.5

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA Y EE.UU.
(Sin alquileres imputados en EE.UU.)
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Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de julio de 2006

Grafico 1.6

TIPOS DE INTERES DE LOS BONOS A 10 ANOS EN
LA EURO AREA Y EE.UU.

Reduccién del
diferencial

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— Estado Unidos Euro Area

Fuente: ECOWIN
Fecha: 20 de julio de 2006

El escenario actual se caracteriza: (a) por unas
expectativas de inflacion en la euro area por
encima del objetivo del BCE, (b) por una evolucién
de los agregados monetarios con crecimiento altos,
pero en proceso de desaceleraciéon y (c) por una
consolidacion, sin aceleracion, de la recuperacion
econdmica. Con todo ello puede esperarse una
nueva subida del tipo de interés de referencia
del BCE en el préximo mes de agosto, pero la
politica monetaria no sera muy agresiva en el resto
de 2006.

Finalmente, como se puede observar en el grafico
1.5y 1.6, los periodos en los que los diferenciales de
inflacién entre la Euro Area y Estados Unidos han
sido altos se corresponden con un mayor
diferencial del mismo signo en los tipos de interés
de los bonos a 10 afios de cada una de las areas
econémicas. Se espera que la brecha del
diferencial de inflacion se reduzca a finales del
2007, lo que implicaria que los tipos de interés de
los bonos a 10 afos de estas dos areas se
situarian en tasas similares.
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ESTADOS UNIDOS.

En cuanto a la inflacién, en junio los precios en
EE.UU. aumentaron respecto al mes anterior un
0,20%, en linea con lo previsto (0,14%)2. La tasa
anual subi6 desde el 4,17% al 4,32%. Por su parte,
el indice subyacente aumenté un 0,10% mensual,
similar a lo esperado (0,08%), mientras que su tasa
anual subi6 dos décimas, del 2,44% al 2,64%.

El deterioro en la inflacién subyacente parece
deberse a un movimiento hacia el equilibrio
entre los precios de la vivienda y de los
alquileres, sin que se observen efectos de
segunda ronda por los precios de la energia.

Lo mas destacado del dato de junio ha sido la
desviacion al alza por quinto mes consecutivo de
los alquileres de la vivienda, tanto reales como en
renta imputada, lo que ha conducido a revisiones al
alza significativas en sus predicciones desde el
mes de enero (véase gréafico 1.8). Probablemente
esto se debe a la fuerte caida experimentada en las
viviendas iniciadas y en los permisos de nuevas
edificaciones como puede verse en el grafico I.7.
Con ello una parte de la demanda de servicios
residenciales se ha trasladado de la compra de
vivienda hacia viviendas en alquiler debido a los
tipos de interés elevados de las hipotecas. El
mercado de viviendas ha alcanzado un maximo
que parece entrar en una etapa de estancamiento
con correcciones de precios. Junto a ello la mayor
demanda de viviendas en alquiler esta subiendo los
precios de los alquileres, desencadenandose asi un
movimiento hacia el equilibrio entre éstos y los
precios de la vivienda.

Gréafico 1.7

Permisos de edificacion
Numero de viviendas (en miles)
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Fuente: The U.S. Census Bureau and the Department of
Housing and Urban Development).
Fecha: 19 de Julio de 2006

2 En nuestros informes, para los precios, se utilizan tasas
sin desestacionalizar.




Dado el elevado peso de las partidas de alquiler de
vivienda (25% del IPC y 33% del indice
subyacente), su comportamiento esperado incide
directamente en las previsiones de la inflacién
subyacente, que han quedado modificadas al alza
por quinto mes consecutivo. Las previsiones para
los préximos meses son de una aceleracion de la
inflacién subyacente desde el 2,6% actual al 3,0%
en septiembre para estabilizarse a finales del afio
proximo en valores proximos al 2,6%. Dicho patrén
de comportamiento, se corresponde con una tasa
media anual esperada para la inflacidon
subyacente del 2,6% (+0,12) y 2,7% (+0,40) para
2006 y 2007, respectivamente.

Por otro lado, los precios de importaciéon y de
produccion de los bienes duraderos y no duraderos
han estado en linea con nuestras previsiones. Al
movimiento al alza en las rubricas de vivienda del
IPC, hay que anadir las nuevas subidas del precio
del crudo en los mercados internacionales, asi
como la elevada utilizacion de la capacidad
instalada, con maximos desde junio de 2000.

Lo anterior junto con la desaceleracién que se
proyecta en los precios de la energia, supone que,

Cuadro 1.5

de acuerdo con nuestros modelos, la tasa anual de
la inflacion total en julio baje del 4,32% actual al
4,16%. Sin embargo, para la inflacion subyacente
se prevé un aumento en la tasa anual del 2,64% al
2,69%.

Gréfico 1.8
ALQUILERES IMPUTADOS, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
51 (% anual)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de julio de 2006

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IPC DE EE.UU.

CONCEPTO 2001

2002

2006 2007

2003 | 2004 | 2005

(prediccion) (prediccion)
IPC Alimentos (1) 31 18 21 34 24 2.2 23
IPC Energia (2) 3.8 -59 122 109 16.9 15.6 5.1
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 33 -08 53 6.0 7.6 7.4 3.5
IPC Manufacturas no energéticas (4) 03 -11 -20 -09 05 0.4 0.3
IPC Servicios no energéticos (5) 37 38 29 29 2.8 3.5 3.6
i _ 2.6 27
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 27 23 15 1.8 2.2 (£0.12) (£0.40)
IPC TOTAL USA (7=6+3) 28 1.6 23 27 34 o 2
) ) ) ) ) (+0.17) (+0.49)
Sin alquileres imputados (7-a) 26 09 22 28 3.7 3.7 2.6

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

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

Sobre la base de toda esta informacion, se espera
que la tasa de inflacion se modere del 4,3%
actual a un promedio del 3,4% en el ultimo
trimestre del afio, de manera que la tasa anual
media de inflaciéon total se situara en el 3,7%
(¥0,17) en el 2006 y en el 2,9% (+0,49) en 2007
(véase cuadro 1.5), lo cual supone una ligera
modificaciéon al alza en dos décimas respecto al
informe del mes pasado.

Respecto al indice de precios de gasto de consumo
personal subyacente — PCE subyacente -, para
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junio se prevé que suba una décima, hasta el
2,23%, esperando que alcance el 2,4% en los
meses siguientes. Para el afio proximo, las
previsiones se situan en el limite superior de la
nueva tendencia central objetivo (2,00 — 2,25%)
(véase grafico 1.9).




Grafico 1.9

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

301 g subyacente

20+

PCE subyacente
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(1) Rango previsto de la FED para el PCE subyacente
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de julio de 2006

ESPANA.

El PIB real de la economia espafiola registr6 en el
primer trimestre de 2006 un crecimiento interanual

del 3,5%, igual que en los dos trimestres
precedentes, segun la versibn de los datos
corregidos de estacionalidad y calendario.
Analizando la tasa intertrimestral sobre la serie

desestacionalizada, que refleja con mayor grado de
precision la evolucién mas reciente, el crecimiento
apunta hacia una ligera desaceleracion al mostrar
una tasa del 0,8%, una décima por debajo de la del
trimestre anterior.

Por lo tanto, el crecimiento en el primer trimestre de
2006 sigue descansando en la demanda nacional
que tuvo una aportacion al crecimiento del PIB de 5
pp. Por su parte, la demanda externa neta siguio
mostrando un comportamiento contractivo y resto
1,5 puntos al crecimiento del PIB, con una fuerte
recuperacion en ese trimestre tanto de las
exportaciones como de las importaciones. Esas
contribuciones al crecimiento del PIB de Ia
demanda nacional y la externa siguen siendo de la
misma magnitud que las registradas en el trimestre
anterior. Los datos observados de la economia
espanola muestran que los ritmos de crecimiento
altos del tramo final del pasado ejercicio se
mantienen.

El crecimiento de la economia espafiola esta
descansando en los ultimos afos en la demanda
nacional y dentro de este agregado destaca el
dinamismo del gasto de las familias en consumo y
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en inversion en vivienda, a los que mas
tardiamente, mitad de 2004, se le unié la inversion
en bienes de equipo. El consumo privado esta
creciendo en los ultimos anos
significativamente por encima del PIB y ha sido
uno de los principales motores de esta fase
expansiva, puesto que a sus elevadas tasas de
crecimiento se une su alta participacién en el PIB,
en 2005 en términos reales el consumo de las
familias represent6 cerca del 60% del PIB.

Este fuerte dinamismo del consumo de las familias,
mayor en los dos ultimos afios que su renta
disponible, esta provocando un significativo
descenso de la tasa de ahorro familiar, lo que unido
al elevado gasto en inversidon en vivienda, esta
produciendo un elevado endeudamiento de la
familias, que puede verse agrandado en un
contexto de tipo de interés al alza, comprometiendo
la renta disponible de las familias y su consumo
futuro. No obstante, un aumento de la riqueza
derivado de la fuerte revalorizacion de los activos
inmobiliarios, principalmente vivienda, y en los
ultimos dos afos por la revalorizacion de los
activos bursatiles, ha generado una revalorizacion
del ahorro de las familias.

Muchos son los factores que pueden estar detras
de este dinamismo del consumo privado en los
ultimo anos, pero probablemente el méas relevante
sea el elevado crecimiento de la renta
disponible, derivado del fuerte ritmo de
creacion de empleo que la economia espafola
esta registrando en los ultimos afos. EI consumo
familiar en los ultimos afios también se ha visto
favorecido por el efecto riqueza mencionado. A
todo ello, se une, a pesar de las recientes subidas
de los tipos de interés, unas condiciones
monetarias y financieras todavia holgadas para la
situacion de la economia espafola.

En sentido contrario, es muy probable que el
repunte inflacionista que esta registrando Ila
economia espafiola desde hace mas de dos afios
esté restando poder de compra a las familias y
frenando el consumo. También la reciente
moderacion del precio de la vivienda, la elevada
volatilidad de la bolsa en el primer semestre y la
caida de los ultimos meses puede estar moderando
el efecto riqueza en la funcién de consumo privado.

Lo cierto es que el crecimiento del consumo de
las familias que estima la Contabilidad Nacional
mostré sintomas de agotamiento en 2005 y
esos sintomas se mantienen en el actual
ejercicio, pero hacia tasas sobre el 4%.

Se espera que el crecimiento medio anual del
PIB se situe en el 3,4% y 3,3% para 2006 y 2007,
respectivamente (véase cuadro 1.6).




Cuadro 1.6

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Predicciones
Observados Anuales* Trimestrales**
200a 2005 | 2000 zour | 20 26 2000 2000 [ 2 2007 zowr 7
Gasto en consumo final hogares 4.4 4.4 4.0 4.0 4.0 4.0 4.1 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Gasto en consumo final AA.PP. 6.0 4.5 4.6 4.7 4.7 4.8 4.5 4.5 4.6 4.7 4.7 4.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 4.9 7.2 6.0 5.4 6.2 5.6 6.0 6.2 5.2 5.5 5.4 5.4
Equipo 3.7 9.5 8.1 7.4 8.3 7.5 8.4 8.0 7.2 7.8 71 7.3
Construccion 5.5 6.0 5.8 4.7 5.8 5.4 5.8 6.2 4.6 4.8 4.8 4.8
Otros productos 4.4 7.6 4.0 4.8 4.9 3.7 3.5 4.0 4.3 4.9 5.0 4.8
Demanda Nacional (1) 4.9 53 5.0 4.8 5.0 4.8 5.0 5.0 4.7 4.8 4.8 4.8
Exportacion de Bienes y Servicios 3.3 1.0 6.9 3.7 9.1 7.6 4.9 59 4.0 3.2 3.9 3.9
Importacion de Bienes y Servicios 9.3 71 10.8 7.9 124 113 9.5 10.2 8.3 7.7 7.7 7.7
Demanda Externa (1) -1.8 -19 | 16 -15 | 15 -15 17 -16 | 15 -15 -14 -14
PIB real 31 3.4 3.4 33 35 3.3 3.3 3.4 3.2 3.3 3.4 3.4
VAB Total 3.0 34 3.4 3.2 3.6 3.3 3.2 3.3 3.2 3.4 3.4 2.8
VAB Agricultura -1.1 -0.7 | -01 -0.3 0.2 0.3 -0.4 -05 | -03 -03 -03 -03
VAB Industria 0.6 1.1 2.1 21 2.2 2.2 2.1 2.1 1.9 1.9 1.9 1.9
VAB Construccion 5.1 5.5 5.3 4.0 5.5 5.3 5.1 5.3 3.8 4.0 41 4.0
VAB Servicios de mercado 3.6 4.0 3.4 3.8 3.7 3.3 3.3 3.5 3.5 3.9 3.9 3.7
VAB Servicios de no mercado 3.6 3.5 3.8 3.7 3.8 4.1 3.8 3.5 3.5 3.8 3.8 3.8
Impuestos 41 3.9 3.4 3.8 3.5 2.5 3.6 3.9 3.6 4.2 3.6 315

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

(*) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior
(**) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior

En sombreado son predicciones.
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fechas: 24 de mayo de 2006.

En cuanto a la produccioén industrial en Espana,
continuan mejorando las expectativas de
crecimiento en todos los sectores industriales,
excepto en el energético que parece estar
acusando la subida de los precios internacionales
de la energia.

En el grafico 1.10 se dan las predicciones del
crecimiento subyacente del IPI total calculadas con
informacioén hasta agosto de 2005 y marzo y mayo
de 2006. En él se observa que la senda de
recuperacion que se habia iniciado a principios del
verano del pasado ejercicio se truncé en los meses
de septiembre a noviembre, siendo con los datos
registrados a partir de diciembre cuando se volvi6 a
valores similares a los proyectados en la
mencionada recuperacion del pasado verano. Con
el ultimo dato disponible correspondiente a mayo
de 2006 continian mejorando las expectativas.

Conforme a las predicciones realizadas en el
Boletin de Inflacién y Analisis Macroeconémico, el
mayor crecimiento de la demanda interna junto con
la ligera mejora del sector exterior, fundamentan la
recuperacion del sector industrial en Espana
para 2006, esperandose un crecimiento de la
produccién industrial del 2,6%, frente al
estancamiento (0,1%) registrado por este sector
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en 2005. Ademas, segun los datos de Contabilidad
Nacional correspondientes al primer trimestre de
2006, el VAB del sector registré un crecimiento
interanual del 2,2%, siendo el mayor crecimiento
observado en los ultimos cuatro afios, y se espera
que este crecimiento se consolide en este afo.
Para el afio 2007, se espera un crecimiento del 3%
para el total del sector industrial.

Gréafico 1.10

Crecimiento subyacente* IPI Total
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*Crecimiento subyacente: crecimiento anual sobre tendencia.
Fuente: IFL (UC3M)
Fecha: 5 de julio de 2006




En cuanto a la inflacion, para el mes de julio de
2006 se espera una tasa mensual de inflacién
negativa del 0,6% en Espafia, mientras que la tasa
anual aumentara en 0,1 pp respecto al mes de
junio, hasta el 4,0%. Su correspondiente intervalo
de confianza al 80% se situa entre el 3,8 y el 4,2%
(véase cuadro 1.7).

Cuadro 1.7
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA*
Inflacié Observadas Predicciones
n :ﬂ;’g " Med® Med® 2006 2006 Med® Med®
2004 2005 Jun™  Jul” 2006 2007
Subyacente 3,0 29
©231%) 27 27 30 32 544 (2051)
Total 3,8 3,1
@oo%) >0 34 39 40 4519) (20560)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza calculados a partir de
errores historicos.

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 14 de julio de 2006

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

Con la incorporacién de la nueva informacién
disponible se mantienen las predicciones de las
tasas anuales medias de la inflacion subyacente
realizadas el mes anterior para 2006 y 2007,
siendo del 3 (¥0,14) y 2,9% (+0,51),
respectivamente.

Sin embargo, fuera de la inflacion subyacente, se
ha observado una innovacion a la baja en el
crecimiento de los precios de los productos
energéticos que se ha compensado en parte con la
innovacion al alza registrada en la inflacion de los
alimentos no elaborados. Para estos dos ultimos
componentes y teniendo en cuenta la Ultima
informacion disponible, se revisan al alza las
expectativas de inflacion de ambos, en el caso de
los productos energéticos hasta el 10,8% para
2006 y 4,1% para 2007, y para los alimentos no
elaborados hasta el 3,9% en 2006 y el 4% en 2007.
Por lo tanto, como consecuencia de lo anterior, se
revisa al alza la prediccion de la tasa anual
media de inflacion total en Espana tanto para
2006 como para 2007 en 0,1 pp, hasta el 3,8%
(*0,19) y 3,1% (%0,60), respectivamente.

En cuanto al diferencial de inflacion con la euro
area, se espera que aumente en tres décimas de
punto porcentual en 2006, hasta el 1,5% frente al
1,2% de 2005, aunque podria reducirse en 2007
hasta el 1,1%. Con ello el diferencial acumulado
desde el comienzo del euro en 1999 seria a
finales de 2007 del 13%.
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Grafico 1.11
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Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 14 de julio de 2006

COMUNIDADES AUTONOMAS

En cuanto a la Comunidad de Madrid, la evolucién
de la economia seguira siendo positiva a corto
plazo. El crecimiento de 2005 se revisa
ligeramente a la baja y lo mismo ocurre con la
prediccién para 2006. A pesar de estas revisiones
la situacién coyuntural sigue siendo buena, ya que
las nuevas cifras de crecimiento para 2005 y 2006
son muy satisfactorias y el crecimiento previsto
para 2007 incluso se revisa al alza.

Las buenas perspectivas de crecimiento se apoyan
en una modesta reactivacion del agregado energia
mas industria (mas acusada en las ramas
energéticas que en la industria), una y muy buena
evolucioén de la construccion y una evolucion de los
servicios que siguen firmes, pero cuyo crecimiento
muestra sintomas de haber tocado techo. Todo
esto viene acompafnado y en gran parte motivado
por una excelente evolucion del empleo.

Se espera que el PIB de la Comunidad Madrid
crezca un 3,5% en 2006 y un 3,5% en 2007, lo
que supone una pequefia desaceleracidon respecto
al 3,7% estimado para 2005.




En cuanto a la inflacién, para el mes de julio en la El grafico 1.12 recoge las previsiones de inflacion

Comunidad de Madrid se espera para el IPC total anual media en 2006 en todas la Comunidades
una tasa mensual negativa del 0,28%, que se Autonomas presentando una dispersion que va
corresponde con una tasa anual del 4,0%. Las desde el 3,2% en Canarias al 4,4% en La Rioja.
tasas medias anuales del IPC previstas se

sitdan en el 3,9% (*0,24) para el 2006 y en el Grafico .12

3,1% (£0,65) para el 2007. Para el 2006 la TASAS ANUALES MEDIAS DE INFLACION ESPERADA
comunidad auténoma sera ligeramente mas PARA 2006 POR COMUNIDADES AUTONOMAS EN
inflacionista en los precios de los servicios y ESPANA

alimentos no elaborados, y esta situacién
probablemente se mantendra para el 2007. Para el
presente afo, el diferencial previsto entre Madrid y
Espafia es de una décima pp desfavorable a la
comunidad, tanto para el indice total como para el
subyacente. Sin embargo, ese diferencial
desfavorable a la comunidad autébnoma se vera
compensado en los otros agregados en el 2007,
por lo que para el proximo ano se espera que este
diferencial se acerque al valor nulo.

Cuadro 1.8
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN LA
COMUNIDAD DE MADRID*
Inflacié Observadas Predicciones
e Med® Med” 2006 2006 Med?® Med®” Y : _
2004 2005 Jun® Jul® 2006 2007 > S
.y Q 3.29
Subyacente 3,1 2,9 .
aon. 27 26 31 31 Godl SR i 3.7% o oS o p
Total 3,9 31 B
o0%) >0 31 40 4050 (20,65) wem > Espafa
* Los paréntesis indican los intervalos de confianza calculados a partir de
errores histdricos. /| = Espaﬁa
Fuente: INE & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior
Fecha: 14 de julio de 2006 (2) Media del afio de referencia .
Sobre la media del afio anterior ::: < Espana

Fecha: 14 de julio de 2006
Fuente: INE & IFL(UC3M)

20 de julio de 2006
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Il. LA ECONOMIA EN LA EURO AREA.

I.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

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

Tasas Anuales

Predicciones

2003 2004 2005

2006 2007
PIB p m (1) 0.8 1.8 1.4 2.0 2.0
Demanda
Gasto en Consumo Final Privado 1.2 1.4 1.4 1.8 1.7
Gasto en Consumo Publico 1.6 1.0 1.2 1.9 1.8
Formacién Bruta de Capital 1.6 3.3 25 29 3.0
Contribucion Demanda Doméstica 1.3 1.6 1.5 2.0 1.9
Exportacién de Bienes y Servicios 1.3 6.3 43 8.2 6.8
Importacién de Bienes y Servicios 3.0 6.3 5.0 8.6 6.9
Contribucion Demanda Externa. -0.5 0.2 -0.1 0.0 0.1
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 0.8 1.8 1.4 2.0 20
VAB Total (precios basicos) 0.7 1.9 14 2.1 2.0
VAB Agricultura -4.9 9.7 -3.7 1.0 -0.1
VAB Industria 0.5 27 1.0 23 2.1
VAB Construccion 0.3 2.1 0.8 0.4 0.2
VAB Servicios de Mercado 0.3 1.8 2.3 23 2.1
VAB Servicios Financieros 1.5 1.5 2.0 2.8 29
VAB Servicios Publicos. 1.0 1.1 1.0 1.3 1.2
Precios y Costes (2)
IPC Armonizado, media anual 21 21 2.2 23 20
IPC Armonizado, dic. / dic. 2.0 2.4 2.2 24 1.8
Mercado de trabajo (2)
Tasa de Paro (% poblacion activa) 8.7 8.9 8.6 8.1 7.9
Otros Indicadores Econémicos (2)
indice de Produccion Industrial (excluyendo 0.3 20 1.2 3.2 22

construccion)

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 12 de julio de 2006
(2) 18 de julio de 2006.
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11.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.
Cuadro 11.1.2.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES (1)
Predicciones*
Observados Anuales** Trimestrales***
2006 2006 2006 2006 | 2007 2007 2007 2007
2004 2005 |EEUEEEEEEEEY TI TII THi TIV TI Tl THI TIV
Gasto en Consumo Final Privado 1.4 1.4 1.8 1.7 1.7 1.8 1.8 2.1 1.6 1.6 1.6 1.8
Gasto en Consumo Publico 1.0 1.3 1.9 1.8 2.0 1.8 1.7 21 21 1.8 1.6 1.7
Formacion Bruta de Capital 3.3 25 2.9 3.0 29 34 3.3 2.1 3.5 2.9 3.3 23
Exportacién de Bienes y Servicios 6.3 4.3 8.2 6.8 9.2 9.0 7.3 7.5 6.8 6.5 6.7 7.0
Importacion de Bienes y Servicios 6.3 5.0 8.6 6.9 9.7 9.5 7.5 7.7 7.2 6.6 7.0 6.9
PIB real 1.8 1.4 2.0 2.0 2.0 2.0 21 2.0 2.0 2.0 1.9 2.0
Contribucién Demanda 16 15 | 20 19 | 20 20 20 19 | 20 19 19 19
Doméstica
Contribucion Demanda Externa 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
Niveles al final del periodo
Indicador de Sentimiento 995 1005 | 108.3 1085 | 1036 107.2 108.1 108.3 | 1084 1085 1085 1085
Econdmico (2)
(*) El area sombreada corresponde a predicciones
(**) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior
(***) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 12 de julio de 2006
(2) 30 de junio de 2006
Grafico 11.1.2.1
EURO AREA. PIB Y CONTRIBUCIONES* DE LA DEMANDA
DOMESTICAY EXTERNA A SU CRECIMIENTO.
O | ] . "
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de julio de 2006
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1.1.3 iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES
MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro 11.1.3.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES
Predicciones
Observados Anuales* Trimestrales**
2006 2006 2006 2006 | 2007 2007 2007 2007
2004 2005 REUCOREC0E Tl T TIH TIV TI TH THI TIV
Total 2.0 1.2 3.2 2.2 3.4 3.6 2.4 3.3 2.6 2.2 2.0 2.0
Bienes de consumo
Consumo duradero 0.1 -0.7 2.7 0.7 2.7 2.9 2.1 3.1 2.1 0.3 0.2 0.1
Consumo no duradero 0.6 0.9 1.8 1.3 1.9 1.8 0.8 2.5 24 1.0 1.0 1.0
Bienes de equipo 3.3 2.6 4.9 3.6 5.1 4.9 3.5 5.9 4.4 3.6 3.3 3.2
Bienes intermedios 2.2 0.8 3.5 2.3 2.9 4.7 3.2 3.1 3.3 2.0 1.9 1.9
Energia 2.0 1.3 1.2 0.5 3.9 0.4 0.4 -0.2 -2.2 1.9 1.4 1.4

(*) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior
(**) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 18 de julio de 2006

Cuadro 11.1.3.2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANUAL
DE CRECIMIENTO DEL IPI EN LA EURO AREA
2001 2002 2003 2004 2005 2006*
Enero 5.33 -2.90 1.37 0.38 1.76 2.82
Febrero 4.53 -3.30 1.65 1.06 0.32 2.93
Marzo 3.76 -2.23 0.21 1.75 -0.12 4.23
Abril 1.28 0.05 0.64 1.73 1.31 1.68
Mayo 0.19 -0.88 -1.44 3.70 0.03 4.91
Junio 1.79 -0.49 -1.81 3.85 0.67 412
Julio -0.58 0.71 0.87 2.57 0.70 2.83
Agosto 0.61 -0.37 -0.59 1.91 2.65 0.90
Septiembre -0.80 0.56 -1.22 3.79 1.31 3.06
Octubre -2.05 1.17 1.31 1.40 0.40 4.33
Noviembre -4.01 2.28 0.82 0.83 3.15 2.61
Diciembre -4.57 0.18 2.20 1.26 2.88 2.93

* El area sombreada corresponde a predicciones.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de julio de 2006
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1.4 iINDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.

Gréfico 11.1.4.1

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

Cuadro 11.1.5.1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA EURO AREA
indices de Precios (alngoAr)lsumo Armonizado 2003 2004 2005 LI
2006 2007

INFLACION TOTAL (100%) 2.1 2.1 22 23 2.0
INFLACION SUBYACENTE (83.4%) 2.0 2.1 1.5 1.5 1.6
Alimentos elaborados sin tabaco (9.3%) 2.1 1.3 0.5 1.6 1.5
Alimentos elaborados con tabaco (11.8%) 3.3 3.4 2.0 2.2 24
Bienes Industriales no energéticos (30.7%) 0.8 0.8 0.3 0.6 0.7
Servicios (40.8%) 25 2.6 2.3 2.0 21
INFLACION RESIDUAL (16.6%) 2.6 26 5.7 6.2 3.6
Alimentos no elaborados (7.4%) 21 0.6 0.8 2.0 2.1
Energia (9.2%) 3.0 4.5 10.1 9.7 4.8

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006

Cuadro 11.1.5.2

DESVIACION ESTANDAR PARA LOS ERRORES DE
PREDICCION EN LA EURO AREA

Periodo | Inflacion total Inflacién
Subyacente
1 0.096 0.109
2 0.170 0.148
3 0.233 0183
0 4 0.269 0.200
S 5 0.289 0.213
=
Z 6 0.307 0.231
<
) 7 0.320 0.260
2’ 8 0.353 0.287
. 9 0.381 0.307
10 0.409 0.323
11 0.411 0.342
12 0.407 0.345
TASAS p 095 o
ANUALES
MEDIAS 2 0.352 0.322

Fuente: IFL (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual TOTAL
AIimentos. ) Bie_nes o Intervalo de | Alimentos no ) Intervalo de
elaborados sin  Tabaco industriales no Servicios | TOTAL ) Energia TOTAL confianza
tabaco energéticos Sohizay claborados 80% *
80% *
Pesos 2006 9.3% 2.5% 30.7% 40.8% 83.4% 7.4% 9.2% 16.6% 100%
2 1998 0.9 4.0 0.9 1.9 1.4 2.0 -2.6 -0.3 1.1
o 1999 0.5 3.1 0.7 15 1.1 0.0 24 1.2 1.1
g 2000 0.7 3.4 0.5 1.5 1.0 1.8 13.0 7.4 2.1
m 2001 2.7 3.8 0.9 25 1.9 7.0 22 4.4 23
-l 2002 2.4 5.9 1.5 3.1 2.5 3.1 -0.6 1.2 2.2
g 2003 21 8.4 0.8 25 2.0 21 3.0 2.6 2.1
<z( 2004 1.3 12.2 0.8 2.6 21 0.6 45 2.6 21
2 2005 0.5 7.8 0.3 23 15 0.8 10.1 5.7 2.2
2 2006 1.6 4.3 0.6 2.0 1.5 +0.10 2.0 9.7 6.2 2.3 + 0.12
= 2007 1.5 5.6 0.7 21 1.6 * 0.41 2.1 4.8 3.6 2.0 * 0.45
Enero 0.4 12.2 0.5 24 1.8 -0.6 6.2 2.9 1.9
Febrero 0.3 121 0.2 24 1.6 0.7 7.7 4.3 2.1
Marzo 0.3 6.4 0.4 25 1.6 1.3 8.8 5.2 21
= Abril 0.4 6.5 0.3 2.2 1.4 0.8 10.1 5.6 2.1
-g Mayo 0.3 5.9 0.3 25 1.6 1.0 6.8 4.1 2.0
‘% § Junio 0.3 6.0 0.2 22 1.4 0.5 9.4 5.2 21
2w Julio 0.2 6.6 0.0 2.3 1.3 0.3 11.7 6.3 22
; Agosto 0.3 6.7 0.0 2.2 1.3 1.0 11.5 6.6 2.2
2 Septiembre 0.5 9.1 0.2 2.2 1.4 1.0 15.0 8.5 2.6
8 Octubre 0.6 9.1 0.3 22 1.5 1.1 12.1 71 25
g Noviembre 0.9 9.0 0.4 2.1 15 1.5 10.0 6.1 23
E Diciembre 1.1 4.3 0.4 21 1.4 1.5 11.2 6.7 22
w® Enero 1.3 4.0 0.2 2.0 1.3 2.0 13.6 8.2 24
“§ Febrero 1.5 3.7 0.3 2.0 1.3 1.7 12.5 7.5 23
> Marzo 1.6 4.6 0.5 1.9 1.4 0.6 10.5 5.9 22
E Abril 1.6 4.1 0.6 2.2 1.6 1.2 11.0 6.5 24
S Mayo 1.7 42 06 18 14 15 129 76 | 25
‘g_ b Junio 1.6 4.2 0.7 2.0 1.5 21 11.0 6.9 25
g & Julio 1.7 3.7 0.7 2.0 1.5 *0.14 2.6 8.7 6.0 23 *0.12
: Agosto 1.7 3.8 0.7 2.0 1.6 +0.19 2.4 8.1 5.6 2.2 * 0.22
g Septiembre 1.7 5.0 0.7 2.0 1.6 + 0.23 2.7 5.2 4.1 2.0 + 0.30
E Octubre 1.7 4.9 0.7 2.0 1.6 * 0.26 2.8 5.2 4.2 2.0 * 0.34
g Noviembre 1.6 4.9 0.7 21 1.6 +0.27 23 8.8 5.9 2.3 + 0.37
'g Diciembre 1.5 4.9 0.7 21 1.6 *+ 0.30 1.6 9.9 6.2 24 * 0.39
:;._; Enero 1.4 5.0 0.8 21 1.6 *0.33 21 7.7 5.2 2.2 *0.41
S Febrero 1.4 5.0 0.8 21 1.6 + 0.37 1.8 7.5 5.0 2.2 * 0.45
m Marzo 1.3 6.7 0.7 21 1.6 +0.39 2.5 7.4 5.3 2.2 + 0.49
&I Abril 1.3 6.6 0.7 21 1.6 *0.41 2.7 4.8 3.9 2.0 * 0.52
% Mayo 1.4 6.4 0.7 2.2 1.6 +0.44 2.4 4.0 3.4 1.9 + 0.53
; 'é Junio 1.5 6.1 0.6 21 1.6 *0.44 2.0 4.4 3.4 1.9 * 0.52
| N Julio 1.6 6.1 0.7 21 1.6 * 0.45 2.0 41 3.2 1.9 * 0.51
‘2 Agosto 1.6 6.0 0.6 21 1.6 + 0.45 2.0 3.6 2.9 1.8 + 0.53
= Septiembre 1.7 4.9 0.6 21 1.6 * 0.46 2.0 3.6 2.9 1.8 * 0.54
Octubre 1.7 4.9 0.6 21 1.6 + 0.47 2.0 3.7 29 1.8 * 0.55
Noviembre 1.7 5.0 0.6 21 1.6 + 0.48 2.0 3.8 2.9 1.8 * 0.55
Diciembre 1.7 5.0 0.6 21 1.6 * 0.50 2.0 3.8 3.0 1.8 * 0.55

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 17 de julio de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual TOTAL
Alimentos Bienes Alimentos no
elaborados sin Tabaco industriales no  Servicios TOTAL Energia TOTAL
tabaco energéticos elaborados

Pesos 2006 9.3% 2.5% 30.7% 40.8% 83.4% 7.4% 9.2% 16.6% 100%
2004 0.2 1.7 -1.6 0.0 -0.5 1.1 0.9 1.0 -0.2

g 2005 0.1 0.2 -1.8 -0.3 -0.8 0.4 0.3 0.4 -0.6

& 2006 0.3 0.0 -2.0 -0.4 -0.9 0.9 2.4 1.8 -0.4
2007 0.2 0.0 -1.9 -0.3 -0.8 1.4 0.3 0.8 -0.6

2004 0.3 0.3 0.2 0.5 0.4 -0.6 -0.1 -0.3 0.2

g 2005 0.1 0.2 -0.1 0.4 0.2 0.7 14 1.1 0.3

E 2006 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3

'g 2007 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2
E 2004 0.0 5.3 1.1 0.1 0.6 0.3 1.3 0.8 0.7
s g 2005 0.1 0.0 1.3 0.2 0.6 0.9 2.3 1.7 0.7
212 2006 0.2 0.8 15 0.1 0.6 -0.2 0.5 0.2 0.6
g 2007 0.1 2.4 1.4 0.1 0.6 0.6 0.3 0.4 0.6
-g 2004 0.1 0.4 0.8 0.3 04 0.3 1.1 0.7 0.4
§ E 2005 0.1 0.5 0.7 0.0 0.3 -0.2 2.3 1.1 0.4
g < 2006 0.1 0.1 0.8 0.2 0.4 0.4 2.8 1.7 0.7
» 2007 0.2 0.0 0.8 0.3 0.4 0.6 0.3 0.4 0.4
§ 2004 0.1 0.6 0.1 0.1 0.1 0.4 2.4 1.5 0.3
®| 2 2005 0.1 0.1 0.1 04 0.3 0.6 -0.6 -0.1 0.3
‘3 2 2006 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.9 1.0 1.0 0.3
qg’- 2007 0.2 0.0 0.2 0.1 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2
e 2004 0.0 0.1 -0.1 0.4 0.1 0.1 -0.7 -0.3 0.0
-5 .g 2005 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.0 -0.4 1.6 0.7 0.1
§ 3 2006 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1
'% 2007 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1
é 2004 0.1 0.0 -1.6 0.7 -0.2 -1.1 0.6 -0.2 -0.2
@ 2 2005 0.0 0.6 -1.8 0.7 -0.3 -1.3 2.7 0.9 -0.1
£|3 2006 0.0 0.1 -1.8 0.7 0.3 0.8 0.6 0.0 0.2
g 2007 0.1 0.0 -1.8 0.7 -0.3 -0.9 0.3 -0.2 -0.3
] 2004 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 -1.3 1.5 0.2 0.2
.5 % 2005 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 -0.6 1.3 0.5 0.2
% §’ 2006 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 -0.9 0.8 0.1 0.2
g 2007 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 -0.9 0.3 -0.2 0.1
J,’ o 2004 -0.2 0.0 1.1 -04 0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0.2
'il-' g 2005 0.0 2.2 1.3 -0.5 0.3 -0.1 3.0 1.6 0.5
<|%E 2006 0.0 3.4 1.3 -0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3
(:1’) @ 2007 0.1 2.4 1.3 -0.4 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3
E o 2004 -0.1 0.0 0.6 -0.1 0.2 0.0 2.9 1.5 0.3
= .‘g 2005 0.1 0.1 0.7 -0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3
2 g 2006 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
0 2007 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2
i‘ o 2004 0.0 0.1 0.2 -0.1 0.0 0.1 -1.2 -0.6 -0.1
'E 2005 0.2 0.0 0.3 -0.1 0.1 0.4 -3.0 -1.5 -0.3

'g 2006 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 0.1 0.1

Z 2007 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 0.1 0.1

o 2004 0.0 4.6 -0.1 0.9 0.5 1.0 -1.8 -0.5 0.4

'g 2005 0.2 0.0 -0.1 0.9 0.4 1.1 -0.7 0.1 0.3

:g 2006 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4

8 2007 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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Grafico 11.1.5.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA CON

PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES
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Media (1995-2005): 1,95%

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006

Gréfico 11.1.5.2

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA CON

3.0 - PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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Grafico 11.1.5.3

GRAFICOS DE ABANICO PARA LA TASA ANUAL DE LOS COMPONENTES
DEL IPCA DE LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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Gréfico 11.1.5.4

Menor a la euro area

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE

Unién Europea
Euro Area

o o
© © 5 © o S S
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E & S 2 s > a o £ 8 g £ o g £
H S = & ° @ = 5] o c = o = 7 2
< w T o < o @ = % 3 n =

| o a

Pesos 2005 28.7% 20.3% 191% 12.0% 5.2% 3.4% 3.1% 2.9% 2.2% 1.6% 1.3% 0.3% | 18.7% 1.9% 1.2%

1998 0.6 0.7 2.0 1.8 1.8 0.9 0.8 4.5 2.2 1.3 2.1 1.0 4.5 1.0 1.3
1999 0.6 0.6 1.7 22 2.0 1.1 0.5 2.1 22 1.3 25 1.0 2.1 0.5 2.1

2000 1.4 1.8 2.6 3.5 23 2.7 2.0 2.9 2.8 2.9 53 3.8 0.8 1.3 2.7
2001 1.9 1.8 23 2.8 5.1 2.4 23 3.7 4.4 2.7 4.0 24 1.2 2.7 23
2002 1.4 1.9 2.6 3.6 3.9 1.6 1.7 3.9 3.7 2.0 4.7 21 1.3 1.9 2.4
2003 1.0 2.2 2.8 3.1 2.2 1.5 1.3 3.4 3.3 1.3 4.0 25 1.4 23 2.0

2004 1.8 2.3 23 3.1 1.4 1.9 2.0 3.0 2.5 0.1 23 3.2 1.3 1.0 0.9
2005 1.9 1.9 2.2 3.4 1.5 2.5 2.1 3.5 21 0.8 2.2 3.8 2.0 0.8 1.7
2006 1.9 21 2.8 3.9 1.7 2.4 1.8 3.4 24 14 2.8 3.6 23 1.7 2.0
2007 1.4 1.9 2.8 3.2 1.9 2.2 1.9 3.2 23 13 2.7 3.1 23 1.7 21

TASAS ANUALES
MEDIAS

Enero 1.6 1.6 2.0 3.1 1.2 2.0 24 4.2 2.0 -0.2 2.1 2.9 1.6 0.5 0.8

Febrero 1.9 1.9 2.0 3.3 1.5 23 23 3.2 21 0.0 2.1 3.2 1.6 1.2 1.0

Marzo 1.6 2.1 22 34 1.5 2.8 24 2.9 23 0.9 1.9 3.5 2.0 0.5 1.3

E Abril 1.4 2.0 2.1 35 1.3 24 23 3.3 2.0 1.2 22 3.7 1.9 0.4 1.7
.g Mayo 1.6 1.7 23 3.0 1.0 23 2.0 3.2 1.8 0.6 2.1 3.7 1.9 0.2 1.2
g o Junio 1.8 1.8 2.1 3.2 1.5 2.7 2.0 3.2 0.6 1.0 1.9 3.2 1.9 0.8 1.7
518 Julio 1.8 1.8 2.1 3.3 1.5 2.7 2.1 3.9 1.9 0.9 2.2 4.0 2.4 0.7 1.8
g Agosto 1.9 2.0 2.1 3.3 1.6 2.9 1.9 3.6 2.5 1.0 2.1 4.3 23 1.1 2.4
2 Septiembre 2.5 2.4 2.2 3.8 1.7 3.0 2.6 3.8 2.7 1.1 2.7 4.7 2.4 1.1 2.3
g Octubre 2.3 2.0 2.6 3.5 1.5 2.2 2.0 3.7 2.6 0.8 2.6 5.0 2.3 0.9 1.9
g Noviembre 2.2 1.8 24 3.4 1.6 2.3 1.7 3.4 2.5 1.0 2.2 3.6 2.1 1.2 1.8
£ Diciembre 21 1.8 2.1 3.7 2.0 2.8 1.6 35 25 1.1 1.9 34 1.9 1.3 2.2
‘_g Enero 2.1 2.3 2.2 4.2 1.8 2.8 1.5 3.0 2.6 1.2 2.5 4.1 1.9 1.1 2.0
§ Febrero 21 2.0 22 4.1 1.4 2.8 1.5 3.1 2.9 1.3 2.7 3.9 21 1.1 2.1
> Marzo 1.9 1.7 22 3.9 1.4 22 1.3 3.3 3.0 1.2 2.8 3.7 1.8 1.5 1.8
g Abril 23 2.0 23 3.9 1.8 2.6 2.1 3.5 2.9 1.5 2.7 3.5 2.0 1.8 1.8
g Mayo 21 24 23 4.1 1.8 2.8 2.1 3.3 2.9 1.7 3.0 3.6 22 1.9 2.1
g 8 Junio 2.0 22 24 4.0 1.8 25 1.8 3.4 2.8 1.5 2.9 3.9 2.5 1.9 2.1
21 Julio 1.9 2.2 2.4 4.0 1.9 23 1.9 3.6 2.2 1.6 2.8 4.1 2.4 2.0 2.0
3 Agosto 1.7 2.0 2.4 3.8 1.8 21 1.8 3.7 2.0 1.5 2.8 3.3 2.4 1.8 1.9
é Septiembre 1.4 1.7 23 3.5 1.8 2.2 1.7 3.4 1.9 1.3 2.6 3.2 2.5 1.7 1.8
3 Octubre 1.4 1.8 2.0 3.6 1.8 23 1.8 3.4 1.9 14 2.6 2.7 2.5 1.6 1.9
-g Noviembre 1.7 2.2 23 3.8 1.8 2.4 1.9 3.4 2.0 1.5 2.8 3.4 2.6 1.7 2.2
g Diciembre 1.9 2.2 2.5 3.8 1.7 2.2 1.9 3.3 2.0 1.5 2.9 3.8 2.6 1.7 2.0
E Enero 1.7 2.2 3.2 3.6 1.9 2.3 1.9 3.4 2.2 1.6 2.8 4.4 2.6 2.1 2.3
§ Febrero 1.7 2.2 3.0 3.7 2.0 2.2 1.9 3.5 2.0 1.4 2.7 3.4 2.5 2.0 2.2
U% Marzo 1.7 2.2 2.9 3.6 21 24 2.0 3.2 1.9 1.4 2.7 3.4 2.6 1.8 23
|-_||J Abril 1.3 1.9 2.7 3.3 2.0 2.2 1.8 3.1 2.0 1.1 2.7 3.2 2.5 1.6 21
< Mayo 1.3 1.8 2.7 3.2 2.0 21 1.8 3.1 21 1.2 2.6 2.9 2.4 1.5 2.1
g ~ Junio 14 1.8 2.7 3.2 1.9 21 1.9 3.1 24 1.2 2.7 3.0 2.2 1.6 2.0
< § Julio 1.3 1.8 2.7 3.0 1.9 2.2 1.8 3.2 2.4 1.3 2.7 3.1 21 1.6 2.0
2 Agosto 1.4 1.8 2.7 3.0 1.9 2.2 1.9 3.3 24 1.3 2.7 2.7 21 1.6 2.0
g Septiembre 1.4 1.8 2.7 3.0 1.9 2.2 1.9 341 25 1.2 2.7 2.5 2.0 1.5 1.9
= Octubre 1.4 1.8 2.7 3.0 1.9 2.2 1.9 3.0 25 1.2 2.7 23 2.0 1.5 1.9
Noviembre 1.4 1.8 2.7 3.0 1.9 2.2 1.9 3.0 25 13 2.7 2.9 2.0 1.6 1.9
Diciembre 1.4 1.8 2.7 3.0 1.9 2.2 1.9 3.0 25 13 2.7 3.1 2.0 1.6 1.9

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE

Unién Europea
Euro Area
] o ©
= o = 3 8 & © [ 3 ] g 2 s e
& S S = c 2 ] 7} 2 c ° 2 ] ] [}
£ 5 s 8 s > % o £ s 5 £ ° 2 E
g ¢ 5 & 2 a4 << 6 g £ = X ;s ° 5
] (4 o
Pesos 2005 28.7% 20.3% 19.1% 12.0% 52% 34% 34% 29% 22% 16% 13% 03% | 18.7% 1.9%  1.2%

2004 0.0 0.1 -0.6 -0.8 0.5 -1.3 0.1 -0.8 0.0 -0.3 -0.7 -0.3 -0.5 -0.2 -0.1
2005 -0.6 -0.6 -1.0 -1.0 0.5 -1.3 0.0 0.2 -0.6 -0.5 -1.0 -1.0 -0.5 -0.5 -0.2
2006 -0.6 -0.1 -0.9 -0.5 0.2 -1.3 -0.1 -0.2 -0.4 -0.4 -0.5 -0.4 -0.5 -0.7 -0.4
2007 -0.8 -0.1 -0.2 -0.7 0.4 -1.1 0.0 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 0.2 -0.5 -0.4 -0.1
2004 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.6 1.9 0.4 -0.7 -0.2 0.4 0.9 1.3 0.2 -0.2 0.4
2005 0.4 0.7 -0.1 0.2 0.8 22 0.4 -1.7 -0.1 0.6 0.9 1.7 0.2 0.4 0.6
2006 0.4 0.4 -0.1 0.1 0.5 23 0.3 -1.6 0.2 0.8 1.2 1.5 0.4 0.4 0.7
2007 0.4 0.4 -0.3 0.1 0.6 21 0.3 -1.4 0.0 0.6 11 0.5 0.3 0.3 0.6
2004 0.5 0.4 1.0 0.7 0.8 0.1 0.4 2.9 0.2 -0.4 0.4 0.1 0.2 0.9 0.5
2005 0.3 0.7 1.2 0.9 0.8 0.6 0.4 2.5 0.4 0.4 0.2 0.3 0.5 0.3 0.8
2006 0.1 0.4 1.2 0.7 0.8 -0.1 0.3 2.7 0.5 0.3 0.3 0.2 0.2 0.7 0.5
2007 0.1 0.4 11 0.6 0.9 0.2 0.3 2.5 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3 0.5 0.6
2004 0.2 0.3 0.8 1.4 0.3 0.5 -0.1 0.4 1.0 0.0 0.3 0.5 0.4 0.3 0.1
2005 0.0 0.2 0.8 1.4 0.2 0.2 -0.2 0.8 0.7 0.3 0.6 0.7 0.4 0.2 0.5
2006 0.4 0.4 0.9 1.4 0.5 0.6 0.6 1.0 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5
2007 0.0 0.2 0.7 1.2 0.4 0.3 0.4 0.9 0.7 0.3 0.5 0.3 0.5 0.3 0.3
2004 0.2 0.4 0.1 0.6 0.2 0.3 0.4 0.5 0.8 0.2 0.2 0.5 0.3 0.4 0.4
2005 0.4 0.0 0.3 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.4 0.6 -0.3 0.2 0.5 0.3 0.1 -0.1
2006 0.2 0.4 0.3 0.4 0.0 0.4 0.0 0.1 0.5 -0.1 0.5 0.6 0.5 0.2 0.2
2007 0.2 0.3 0.3 0.2 0.0 0.3 0.0 0.1 0.6 -0.1 0.4 0.4 0.4 0.2 0.2
2004 0.0 0.1 0.2 0.2 -0.7 -0.1 0.2 -0.2 1.2 -0.1 0.5 0.4 0.0 -0.5 -0.3
2005 0.2 0.2 0.0 0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.2 0.1 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.1 0.2
2006 0.1 0.0 0.1 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.0 0.2
2007 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.4 0.1 0.1 -0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.0 0.1
2004 0.4 -0.2 -0.2 -0.7 -0.3 -1.0 -0.3 -1.9 -0.9 -0.3 -0.4 -0.8 -0.3 -0.2 -0.3
2005 0.4 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 -1.0 -0.3 -1.3 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.1 -0.3 -0.2
2006 0.3 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 -1.2 -0.2 -1.1 -0.2 -0.3 -0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.3
2007 0.2 -0.3 -0.2 -0.7 -0.3 -1.1 -0.2 -1.0 -0.1 -0.2 -0.2 0.2 -0.1 -0.1 -0.3
2004 0.1 0.2 -0.2 0.5 0.2 1.7 0.4 -0.3 -0.4 0.3 0.6 1.1 0.3 -0.1 -0.4
2005 0.2 0.4 -0.2 0.5 0.3 1.8 0.2 -0.6 0.2 0.4 0.5 1.4 0.3 0.3 0.1
2006 0.0 0.2 -0.3 0.3 0.3 1.7 0.1 -0.5 0.0 0.2 0.5 0.6 0.4 0.1 0.0
2007 0.0 0.2 -0.2 0.3 0.3 1.6 0.1 -0.5 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 0.1 0.0
2004 -0.3 0.1 0.5 0.2 0.8 -0.1 -0.1 2.1 -0.1 0.4 0.1 0.2 0.1 0.8 0.8
2005 0.3 0.4 0.6 0.6 0.9 0.0 0.6 24 0.2 0.6 0.7 0.6 0.2 0.8 0.8
2006 0.0 0.2 0.5 0.3 0.9 0.1 0.5 21 0.0 0.5 0.5 0.4 0.3 0.6 0.7
2007 0.0 0.2 0.5 0.3 0.9 0.1 0.5 1.9 0.1 0.4 0.5 0.2 0.2 0.5 0.7
2004 0.2 0.4 0.3 1.0 0.2 0.5 0.5 0.7 0.5 0.4 0.1 0.5 0.2 0.4 0.4
2005 0.0 0.0 0.7 0.8 0.0 -0.2 0.0 0.7 0.4 0.0 0.0 0.8 0.1 0.3 0.0
2006 0.0 0.1 0.4 0.8 0.0 -0.1 0.1 0.6 0.4 0.1 0.0 0.3 0.1 0.2 0.1
2007 0.0 0.1 0.4 0.8 0.0 0.0 0.1 0.5 0.4 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1
2004 -0.4 0.0 0.2 0.2 -0.4 -0.2 0.2 0.1 0.3 -0.5 0.2 0.3 0.2 -0.7 -0.3

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Agosto

Septiembre

TASAS MENSUALES (crecimiento del mes de referencia respecto al mes inmediatamente anterior)
Octubre Julio

% 2005 -0.5 -0.3 0.0 0.2 -0.3 -0.1 -0.2 -0.2 0.2 -0.3 -0.2 -1.0 0.0 -0.3 -0.4
2 2006 -0.1 0.1 0.3 0.4 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 0.3 -0.3 -0.1 -0.4 0.1 -0.3 -0.1
2 2007 -0.1 0.1 0.3 0.4 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 0.3 -0.2 -0.1 0.2 0.1 -0.2 -0.1
o 2004 1.1 0.2 0.3 -0.1 -0.8 -0.3 0.4 0.5 0.1 0.0 0.1 -0.3 0.5 0.0 -0.3
-E 2005 1.0 0.2 0.0 0.2 -0.4 0.1 0.3 0.6 0.1 0.1 -0.2 -0.4 0.3 0.1 0.1
2 2006 1.2 0.2 0.2 0.3 -0.5 -0.2 0.4 0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.1 -0.1
8 2007 1.2 0.2 0.2 0.3 -0.5 -0.1 0.4 0.5 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.1 -0.1

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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I.2. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

La inflacion en la euro area en junio se comporto
ligeramente por encima de lo esperado con una
tasa mensual de crecimiento del 0,1%. La tasa
anual de inflacién se mantiene en el 2,5%, como el
dato observado en mayo.

Cuadro 11.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
EN LA EURO AREA*

Inflacié Observadas Predicciones
"e‘l’f;%"Ae" Med® Med® 2006 2006 Med?® Med®?
2004 2005 Jun™ Jul™ 2006 2007
Subyacente 21 15 15 1,5 1,5 1,6
(83,83%) ’ ’ ’ (£0.14) (£0.10) (%0.41)

Total 2,3 2,3 2,0
(100%) 2122 25 (4012) (2012) (£0.45)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza calculados a partir de
errores histéricos.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior
Fecha: 17 de julio de 2006

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

Con la incorporacion del dato de junio, se
mantienen las previsiones de las tasas anuales
medias de la inflacion total y subyacente realizadas
el mes anterior para 2006, siendo del 2,3% (+0,12)
y del 1,5% (+0,10) para la subyacente. Sin
embargo, para 2007 se revisa en 0,1 pp la tasa
anual media de la inflacion total hasta el 2,0%
(x0,45), debido al empeoramiento en las
expectativas de inflacion de los alimentos no
elaborados, si bien se mantiene la prediccién de la
tasa anual media de inflacion subyacente en el
1,6% (£0,41). Los valores entre paréntesis
corresponden a intervalos de confianza al 80% de
significacion.

Las predicciones de inflaciéon en la euro éarea
proyectan valores puntuales superiores al 2% hasta
abril de 2007, para tender a converger hacia tasas
del 1,8% (+0,6) a finales de dicho afio. Del grafico
11.2.1 se deduce que la probabilidad de que a lo
largo de los distintos meses de 2006 la inflacién no
sea inferior al 2% es alta, y con excepcion de los
meses de septiembre y octubre, es superior al
60%. Sin embargo, en el segundo semestre de
2007, la probabilidad de no cumplir el objetivo de
inflacion se reduce al 40%.

Las predicciones para 2007 se realizan excluyendo
los efectos que la subida de tipos del IVA pueda
tener en los precios. Tal subida es necesariamente
puntual en uno 0 muy pocos meses — si bien en
tasas anuales la subida obviamente se refleja
durante doce meses - y es una medida de politica
econdmica, que teniendo un efecto reductor sobre
la demanda, es antiinflacionista. Parece mas
conveniente que para la politica monetaria los
bancos centrales sigan indicadores de inflacién
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depurados de los efectos puntuales de subidas y
bajadas en las tasas de los impuestos indirectos.

Gréfico 11.2.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
3.5 -
3.0 |

9 -

1.5
1.0
0.5 ‘ ‘ ‘ ‘
2003 2004 2005 2006 2007
Intervalos de confianzaal: = 95% m80% m60% m40% m20%

M edia (1995-2005): 195%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006

En definitiva, las predicciones de inflacién senalan
que es altamente probable que se alargue durante
un afo mas el incumplimiento del objetivo de
inflacion del BCE, hecho que exceptuando unos
cuantos meses viene ocurriendo sistematicamente
desde la segunda mitad del afio 2000, al mismo
tiempo que es razonable esperar que el objetivo se
alcance a finales de 2007.

Dentro de la euro area, los paises mas
inflacionistas para 2006 y 2007, seran Espafia,
Grecia, Luxemburgo e Irlanda. Los menos
inflacionistas seran Finlandia, Alemania, Austria y
Holanda con tasas inferiores a las esperadas para
la euro area. La heterogeneidad de las diferentes
tasas de inflacion dentro de la euro area es la
causante de los amplios diferenciales de tipos de
interés reales (véase cuadro 11.2.2).

Cuadro 11.2.2

INFLACION TASA DE INTERES

ESPERADA REAL

3 Meses | Un Afio | 3 Meses | Un Afio

Espafia 3.50 3.20 -0.42 0.34
Grecia 3.32 3.17 -0.24 0.37
Luxemburgo 3.30 3.05 -0.22 0.48
Irlanda 2.72 2.70 0.36 0.84
Italia 2.60 2.76 0.48 0.78
Belgica 2.23 2.20 0.85 1.33
Portugal 2.05 2.27 1.03 1.27
Francia 1.99 1.89 1.10 1.65
Holanda 1.88 1.94 1.20 1.60
Austria 1.85 1.87 1.23 1.67
/Alemania 1.54 1.44 1.54 2.10
Finlandia 1.37 1.30 1.71 2.24

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006




1.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS.
Tablas:

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

e Errores de prediccion en los paises de la euro area y en la unién europea.

Graficos:

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

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

¢ Tasa de inflacidon anual de la euro area y contribuciones de sus principales componentes.

e Diagrama de caja para las tasas anuales medias de los paises de la euro area (1997-2006).

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

AGREGADOS SOBRE LOS
COMPONENTES BASICOS (el HOIEIES [l
- (1) AE®
[ 9.335%
BENE IPCA de alimentos elaborados
'PSE?ENE 42562% (2) TABACO
83.365% < 1+2+3 2 505%
T+243+4 IPCA tabaco
INFLACION (| (3) MAN
SUBYACENTE 30.742%
IPCA < (SSOEB%AI%LI(E:LULA IPCA de manufacturas
TOTAL '\ losesene \ (4) SERV
40.783%
. IPCA Servicios
INDICE (5) ANE
RESIDUAL 7.436%
16.635% IPCA de alimentos no elaborados
5+6 (6) ENE
NFLACION RESIDUAL 9.199%
(SEES%\&ESLA SOBRE EL IPCA de bienes energéticos
IPCA =0.09335 AE® + 0.02505 TABACO + 0.30742 MAN + 0.40783 SERV + 0.07436 ANE + 0.09199 ENE

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

Fuente: Eurostat & IFL (UC3M)
Ponderaciones 2006.

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

IPCA Alimentos elaborados 118.40 0.06 0.1 + 0.14 2.19
IPCA Alimentos elaborados excluyendo tabaco 93.35 0.01 0.11 + 0.09 1.65
IPCA Tabaco 25.05 0.25 0.10 + 0.13 4.23
IPCA Manufacturas 307.42 -0.18 -0.19 + 0.10 0.69
IPCA Bienes elaborados no energéticos 425.82 -0.11 -0.12 + 0.09 1.1
IPCA Servicios 407.83 0.29 0.19 + 0.14 2.00
INFLACION SUBYACENTE (1) 833.65 0.08 0.04 + 0.08 1.54
IPCA Alimentos no elaborados 74.36 0.21 -0.13 + 0.46 2.1
IPCA Energia (2) 91.99 -0.07 0.14 + 0.60 10.99
INFLACION RESIDUAL (3) 166.35 0.06 0.02 + 0.39 6.94
INFLACION GLOBAL (4) 1000.00 0.08 0.04 + 0.09 2.46
(1) Error de agregacion 0.01 %
(2) Error de agregacion -0.03 %
(3) Error de agregacion 0.00 %
(4) Error de agregacion -0.07%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL EN LA EURO AREA Y EN
LA UNION EUROPEA EN EL MES DE JUNIO

Observado 80% Observado
Espafia 119.62 0.15 0.04 £ 0.15 3.96
Alemania 287.48 0.10 0.01 + 0.29 2.00
Austria 31.13 0.01 0.25 + 0.37 1.85
Bélgica 33.60 0.08 0.26 + 0.32 2.48
Finlandia 15.83 0.02 0.11 + 0.37 1.48
Francia 202.98 0.00 0.03 + 0.20 2.24
Grecia 28.70 -0.06 -0.33 +0.78 3.43
Holanda 52.18 -0.33 -0.44 +0.33 1.78
Irlanda 13.40 0.19 0.37 £ 0.30 2.90
Italia 190.51 0.10 0.13 + 0.23 2.39
Luxemburgo 2.68 0.26 -0.02 + 0.32 3.93
Portugal 21.89 -0.05 0.36 + 0.66 2.75
Dinamarca 11.73 0.20 0.02 + 0.27 210
Reino Unido 186.86 0.29 0.08 + 0.33 2.50
Suecia 18.74 0.00 -0.03 + 0.50 1.85

(1) error de agregacion -0,03%

(2) error de agregacion -0,08%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
0.8

0.6 -

0.4 +

0.2 1

0.0

-0.2 +

0.4 + 4 0.4

-0.6 + -+ -0.6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Valores Observados - - @ - -Predicciones

Fuente EUROSTAT La raiz del error cuadratico medio de realizar predicciones a un mes sobre
Fecha: 17 de julio de 2006 la tasa mensual de inflacion es 0.09.

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA

3.5 - - 3.5
3.0 - 3.0
25 - 2.5
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1.0 - - 1.0
05 T T T T T T T 05

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—e—\alores observados Inflacion media
Enero 2006 (Ult. Obs.) o—Jun-2006 (Ult. Obs.)

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA

3.0 Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES
2.5 _ f\ N
T TS
il M b v a I ’K ’{j xV?x\/ \\ u
20]ﬂ \ T N /]
|| - .LI— . ]
1.5 1 u
q
WHLJW-““ e A
1.0
0.5 4
0.0 H -
'05 T T T
2003 2004 2005 2006
—1 Contribucion de la inflacion SUBY ACENTE mmm Contribucion de los ALIMENTOS NO ELABORADOS
1 Contribucién de la ENERGIA —e— Inflacién total del IPCA

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006

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

3.5 - A - 3.5
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20 - X - 2.0
=l
1.5 —— 1.5
1.0 A - 1.0
0.5 A - 0.5
0.0 ' 0.0
2004 2005 2006
— ltalia O Francia — Alemania - Bélgica - Holanda
- Portugal - Austria - Luxemburgo A Espafia X Euro area
— Reino Unido - Finlandia - Irlanda - Grecia

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IPCA

3.0 4 Predicciones
A 2
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2006
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lll. ESTADOS UNIDOS.

ll.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

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

Cuadro 111.1.1.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES
Predicciones*
Observados Anuales** Trimestrales***
2006 2006 2006 2006 | 2007 2007 2007 2007
2004 2005 2006 2007 |\ "t Tyt py v [ oM T T TV
Total 4.1 3.3 4.8 4.2 3.5 4.0 5.7 5.8 5.2 4.3 3.6 3.6
Bienes de consumo
Consumo duradero 2.8 2.3 2.8 4.1 2.7 1.8 2.7 41 3.4 5.2 3.7 3.9
Consumo no duradero 1.8 24 1.8 1.9 1.2 1.2 2.6 2.3 2.1 1.9 1.6 1.6
Bienes de equipo 4.6 4.9 5.0 3.9 5.0 4.7 5.6 4.7 4.1 4.1 34 3.5
Bienes de material 4.2 2.0 4.8 4.8 2.5 3.7 57 7.3 5.5 5.0 4.5 4.1

(*) El area sombreada corresponde a predicciones

(**) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior
(***) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior
Fuente: Federal Reserve & IFL (UC3M)

Fecha: 18 de julio de 2006

Cuadro 111.1.1.2

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA

ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPI EN ESTADOS UNIDOS
2001 2002 2003 2004 2005 2006*

Enero 0.32 -4.01 2.13 1.91 4.63 2.90
Febrero -0.64 -3.27 2.61 3.27 3.48 3.24
Marzo -1.59 -2.54 1.66 2.88 3.28 4.33
Abril -3.62 0.15 -0.60 4.19 412 3.05
Mayo -3.25 -0.24 -0.51 5.49 2.39 4.66
Junio -4.08 1.12 -1.49 4.83 3.70 4.25
Julio -3.92 0.79 -0.61 5.21 3.17 4.50
Agosto -3.79 1.38 -0.37 4.63 3.31 549
Septiembre -4.99 2.00 0.00 3.82 2.13 7.14
Octubre -5.32 2.03 0.69 4.64 2.44 6.74
Noviembre -5.77 2.31 1.76 3.67 3.24 5.95
Diciembre -5.77 2.05 2.36 4.41 3.74 4.86

* El area sombreada corresponde a predicciones.
Fuente: Federal Reserve & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de julio de 2006
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1.2 INFLACION.

Cuadro 111.1.2.1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU (*)

CONCEPTO 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007
(prediccion) | (prediccion)
IPC Alimentos (1) 18 21 34 24 2.2 23
IPC Energia (2) -59 122 109 16.9 15.6 5.1
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 08 53 60 7.6 7.4 3.5
IPC Manufacturas no energéticas (4) -1 -20 -0.9 0.5 0.4 0.3
Sin tabaco -1.5 21 -1.0 0.3 0.3 0.2
- IPC Bienes duraderos -26 -32 -23 0.4 -0.3 0.1
- IPC Bienes no duraderos 04 -07 0.5 0.6 1.3 0.6
IPC Servicios no energéticos (5) 38 29 29 28 3.5 3.6
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 36 32 33 3.1 3.4 3.4
- Alquileres imputados (a) 41 24 23 23 3.5 3.9
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 23 15 1.8 2.2 2.6 2.7
Sin alquileres imputados (6-a) 1.7 11 1.6 21 2.2 21
Sin alquileres imputados y sin tabaco 16 11 1.6 21 21 21
IPC TOTAL USA (7=6+3) 16 23 27 3.4 3.7 2.9
Sin alquileres imputados (7-a) 09 22 28 3.7 3.7 2.6

Fuente:: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006
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TASAS ANUALESDHELIPCENEEUWU
INDICE DE PRECIOS AL OONSUVD
SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Senicios Inendods Iniendlode
confianza’® TOTAL confianza’*
Duraderos  Noduraderos | TOTAL | Alquileres Qres | TOTAL | TOTAL gp, | Aimentos Ererga | TOTAL o
sinenerga imputados senvicios

IRDiderbre2005 | 116%  107% | 23%| 24%  316% | %1% | 774% 1B3%% 8% | 26% | 1000%

201 06 11 03 38 36 37 | 27 31 38 33 28

o A2 26 04 A1 41 36 38 | 23 18 59 08 16

25% 2003 32 07 20 24 32 29 | 15 21 22 53 23

ggE 2004 23 05 09 23 33 29 | 18 34 109 60 27

Zs 205 04 06 05 23 31 28 | 22 24 169 76 34
< e 03 13 04 35 34 35 | 26 + 02| 22 156 74 37 + 07
207 01 06 03 39 34 36 | 27 + o4 | 23 51 35 29 + 0409

Enero 08 09 09 23 31 28 | 23 29 106 55 30

Fetrero 06 09 07 25 34 30 | 24 26 104 52 30

Mizo 05 06 06 24 34 30 | 23 25 124 60 31

il 05 04 05 23 33 29 | 22 31 71 80 35

Mayo 08 05 06 23 31 27 | 22 24 99 51 28

9 |urio 08 02 04 22 30 27 | 20 22 73 41 25

& |wiio 07 03 05 23 31 28 | 21 21 142 65 32

Agosto 06 08 07 22 31 27 | 21 22 22 87 36

Sefientre 04 07 06 23 27 25 | 20 25 A8 U2 47

Cctubre 02 05 04 23 30 27 | 21 2 ™5 122 43

Novienrtre 03 06 o1 24 32 29 | 21 22 183 81 35

Diderbre 05 09 02 25 33 29 | 22 23 171 76 34

Enero 06 10 01 25 33 29 | 21 26 248 105 40

Fetrero 06 07 00 25 32 29 | 21 28 201 90 36

Mizo 05 10 03 27 30 28 | 21 26 173 80 34

il 04 13 04 30 31 31 | 23 18 178 79 35

Mayo 07 13 03 33 33 33 | 24 19 286 100 42

9 |urio 07 17 05 36 35 35 | 26 22 233 101 43
& |wio 03 17 06 38 34 36 | 27 + o014 | 22 204 Q2 42 + oM
Agpsto 00 15 07 39 36 37 | 28 + 02 | 23 160 77 39 + 038
Septierbre 03 16 06 41 40 40 | 30 + 028 | 22 28 24 28 + 060
Octuire 02 15 05 42 36 39 | 29 + 03 | 21 18 19 27 t 066
Novierrbre 01 14 07 a4 35 39 | 29 + 037 | 21 104 53 35 + 068
Didertre 03 12 06 44 35 39 | 29 + 040 | 21 164 76 40 + O0R
Erero 00 10 05 44 36 40 | 29 + o# | 19 118 58 36 + 074
Febrero 01 09 05 a4 35 39 | 20 + 046 | 20 139 67 38 + 075
Marzo 01 08 04 43 34 38 | 28 + 0 | 22 135 66 37 + 0m
il 01 06 03 42 34 38 | 27 + o0 | 24 70 43 31 + 0m
Mayo 01 05 03 40 34 37 | 27 + o | 25 31 28 27 + 0M
5 [Jurio 03 05 04 39 34 36 | 27 + o051 | 25 33 28 27 + 0P
& |wio 02 04 03 38 34 36 | 26 + 048 | 25 13 20 25 + o7
Agosto 01 05 03 37 34 35 | 26 + 045 | 24 04 16 24 + 088
Septierbre 01 04 02 37 34 35 | 26 + 0@ | 25 15 21 25 + 0P
Octuire 00 05 03 36 34 35 | 26 + o041 | 24 30 27 26 + o7
Novierrbre 00 05 03 36 33 35 | 26 + o041 | 24 31 27 26 + 07
Didertre 00 06 03 36 34 35 | 26 + 040 | 24 23 24 25 + 06

* Intervalos de confianza calculados a partir de errores histoéricos
El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC EN EE.UU.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Servicios
TOTAL
Duraderos  No duraderos | TOTAL Alquileres Otros TOTAL | TOTAL Alimentos Energia | TOTAL
sin energia imputados servicios
IR Diciembre 2005 11,6% 10,7% 22,3% 23,4% 31,6% 551% | 77,4% 13,9% 8,7% 22,6% | 100,0%
2004 0,1 -0,8 -0,4 0,2 0,7 0,5 0,2 0,1 4,2 1,5 0,5
g 2005 0,4 -0,6 -0,1 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 -1,2 -0,2 0,2
& 2006 0,3 -0,5 -0,1 0,3 0,5 0,4 0,2 0,6 53 24 0,8
2007 0,1 0,7 -0,3 0,2 0,6 0,5 0,2 0,5 1,7 1,0 0,4
2004 0,2 1,0 0,6 0,1 0,6 0,4 0,5 0,2 2,3 0,9 0,5
g 2005 0,0 1,0 0,4 0,3 0,8 0,6 0,6 -0,2 2,2 0,7 0,6
E 2006 0,0 0,6 0,3 0,3 0,8 0,6 0,5 -0,1 -1,6 -0,7 0,2
2007 0,0 0,6 0,3 0,3 0,7 0,5 0,5 0,1 0,4 0,2 0,4
2004 -0,2 1,7 0,7 0,2 0,9 0,6 0,6 0,2 1,8 0,7 0,6
g 2005 -0,3 14 0,6 0,1 0,9 0,6 0,6 0,2 3,6 14 0,8
= 2006 -0,2 18 0,9 0,3 0,7 0,5 0,6 0,0 1,2 0,5 0,6
2007 0,0 1,7 0,8 0,3 0,6 0,4 0,5 0,1 0,0 0,0 0,4
2004 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 2,0 0,7 0,3
= 2005 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6 6,3 2,7 0,7
2 2006 0,0 0,4 0,1 0,4 0,3 0,3 0,3 -0,2 6,8 2,6 0,9
2007 0,0 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,2
2004 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,9 5,6 25 0,6
2 2005 0,1 -0,2 -0,1 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,2 -0,9 -0,2 -0,1
= 2006 -0,2 -0,2 -0,1 0,5 0,0 0,2 0,1 0,3 39 1,8 0,5
2007 -0,1 -0,2 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,0 0,3 0,3 0,3 0,1
2004 -0,3 -1,0 -0,6 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 3,6 14 0,3
g 2005 -0,3 -1,2 -0,8 0,1 0,3 0,2 -0,1 -0,1 1,2 0,4 0,1
3 2006 -0,2 1,1 -0,6 0,3 0,4 0,4 0,1 0,1 0,7 0,3 0,1
2007 -0,1 -1,0 -0,6 0,3 0,4 0,3 0,1 0,1 1,3 0,6 0,2
2004 -0,3 -1,3 -0,9 0,2 0,5 0,3 0,0 0,3 -2,1 -0,6 -0,2
2o 2005 -0,4 -1,2 -0,8 0,2 0,6 0,4 0,1 0,2 41 1,7 0,5
3 2006 -0,2 -1,2 -0,7 0,4 0,5 0,4 0,1 0,2 -0,5 -0,1 0,1
2007 -0,2 -1,2 -0,7 0,3 0,5 0,4 0,1 0,2 -0,4 0,0 0,1
2004 -0,4 0,1 -0,1 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,6 -0,2 0,1
*E 2005 -0,4 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 4,5 1,8 0,5
<g’ 2006 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,7 -0,2 0,2
2007 -0,2 0,5 0,1 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,2
o 2004 0,4 1,6 0,9 0,2 0,0 0,1 0,3 -0,1 -0,6 -0,3 0,2
'E 2005 0,2 1,6 0,9 0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,3 11,5 4,8 1,2
%. 2006 -0,2 1,7 0,7 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,6 -0,2 0,2
s 2007 -0,2 1,6 0,7 0,3 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3
2004 0,5 1,0 0,8 0,2 0,2 0,2 0,4 0,6 2,2 1,2 0,5
é 2005 0,3 0,8 0,6 0,2 0,6 0,4 0,5 0,4 -1,8 -0,5 0,2
g 2006 0,3 0,7 0,5 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 2,1 -0,7 0,1
2007 0,2 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 -1,2 -0,3 0,2
® 2004 0,5 -0,4 0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,1
‘g 2005 0,0 -0,3 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 -8,2 -3,4 -0,8
§ 2006 0,2 0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,2 0,0
= 2007 0,2 0,3 -0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,1 -0,6 -0,2 0,0
° 2004 0,2 -1,4 -0,6 0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,2 -3,1 -1,0 -0,4
'E 2005 0,0 -1.1 -0,5 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -4,1 -1,5 -0,4
;3 2006 0,1 1,3 -0,5 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,3 1,3 0,7 0,1
e 2007 0,1 1,2 -0,5 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,0

El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006
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lIl.2. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

En junio, los precios en EE.UU. aumentaron en
linea con nuestras previsiones, tanto por lo que se
refiere a la inflacion total como a la subyacente.
Sin embargo, se han producido desviaciones al
alza en los precios de los alquileres de vivienda
por quinto mes consecutivo y, ademas, los precios
del crudo han vuelto a subir con fuerza.

En efecto, el IPC general subioé respecto al mes
anterior un 0,20%, similar a lo previsto (0,14%)3.
La tasa anual subi6 desde el 4,17% al 4,32%. Por
su parte, el indice subyacente se comporté en
linea con lo previsto, con un aumento mensual del
0,10%, frente al 0,08% esperado, su tasa anual

subi6 dos décimas del 2,44% al 2,64%.

Gréfico 111.2.1
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

Subyacente

0.0

0.0
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2000+ - - ————————
2001 +

2002+ - - - - -

2003

2004

2005 +

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

De los datos del IPC de este mes cabe destacar el
comportamiento  negativo, por quinto mes
consecutivo, de los precios de los alquileres de la
vivienda real e imputada, lo que ha conducido a
revisiones al alza significativas en sus
predicciones desde el mes de enero (véase
grafico 111.2.2). Se prevé que los precios de los
alquileres de Ila vivienda, real e imputada
aumenten desde el 3,56% actual hasta el 4,35% a
finales del presente ano. Esta evolucion al alza en
los precios de los alquileres y la moderacion del
crecimiento de los precios de la vivienda se

3 En nuestros informes, en relacion con EEUU, se
utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo que se indique
lo contrario
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pueden interpretar como un movimiento hacia el
equilibrio en el mercado inmobiliario.

Grafico l11.2.2
ALQUILERES IMPUTADOS, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
St (% anual)

1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

e A\ ctual

Enero Febrero
Abril Mayo

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

Dado el elevado peso de las partidas de alquiler
de vivienda (25% del IPC y 33% del indice
subyacente), su comportamiento esperado incide
directamente en las previsiones de la inflacion
subyacente, que han quedado modificadas al alza
por quinto mes consecutivo. Las previsiones para
los proximos meses son de una aceleracion de la
inflacion subyacente desde el 2,6% actual al 3,0%
(+ 0,28)" en septiembre para estabilizarse a finales
del afio préximo en valores préximos al 2,6%
(x 0,40) (véase grafico 111.2.3).

Ademas del movimiento al alza en las rubricas de
alquileres de vivienda, hay que afadir las nuevas
subidas del precio del crudo en los mercados
internacionales, previéndose para el ano préoximo
que el barril de petroleo West Texas se situe
ligeramente por debajo de los 80$ barril. Otro
supuesto, que se plantea en este escenario de
predicciones es la estabilidad del tipo de cambio
real en los niveles actuales.

Los precios de importacién y de produccion de los
bienes duraderos y no duraderos han estado en
linea con nuestras predicciones.

* Los valores entres paréntesis corresponden a
intervalos de confianza al 80% de significacion.




Gréfico I11.2.3

INFLACION SUBYACENTE, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
(% anual)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006

Por otro lado, la tasa de paro en junio se mantuvo
en el 4,6% (tasa desestacionalizada). Sin
embargo, la tasa de utilizaciéon de la capacidad
productiva se elevo hasta el 82,35% nivel maximo
desde junio de 2000. Asi mismo, el output gap se
situé en el trimestre en un valor positivo del 0,6%.
Todos estos indicadores ponen de manifiesto la
posicion elevada en el ciclo econdmico facilitando
la posible traslacion a precios finales de los
aumentos del precio del crudo. No obstante, hasta
ahora no se aprecian efectos de segunda ronda.

En base a toda esta informacion, las previsiones
para el [IPC general experimentan una
modificacién al alza de dos décimas en relacion al
informe del mes pasado, mientras que para la
inflaciéon subyacente la revision al alza es de una
décima. En efecto, para los afios 2006 y 2007 se
prevén unas tasas anuales medias de inflacion
total del 3,7% (x 0,177%) y 2,9% (x 0,49%)
respectivamente, mientras que para la inflacion
subyacente las previsiones son de una media
anual del 2,6% (x 0,12%) y 2,7% (x 0,40%)
respectivamente (véase cuadro 111.2.1).

Para julio se prevé una subida del IPC total
respecto al mes de junio del 0,15% (sin
desestacionalizar), bajando su tasa anual del
4,32% actual al 4,16%. Este descenso en la tasa
anual se explica por el recorte esperado en los
precios de la energia, pues para la inflacion
subyacente se prevé una subida del 2,64% al
2,69%.
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Cuadro I11.2.1
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

IPC PCE' MB-PCE?

General Subyacente  Subyacente  Subyacente

% anual % anual % anual % anual
Octubre 4.3 21 2.0 1.7
Noviembre 3.5 21 1.9 1.6
Diciembre 3.4 2.2 2.0 1.7
2006 Enero 4.0 21 1.9 15
Febrero 3.6 21 1.8 1.5
Marzo 3.4 2.1 2.0 1.6
Abril 3.5 23 21 1.8
Mayo 4.2 2.4 21 1.8
Junio 4.3 2.6 2.2 1.9
Julio 4.2 2.7 2.3 2.0
Agosto 3.9 2.8 2.4 2.0
Septiembre 2.8 3.0 2.4 21
Octubre 2.7 29 2.3 21
media anual
2003 2.3 1.5 1.3 1.2
2004 2.7 1.8 2.0 1.5
2005 3.4 2.2 2.0 1.7
2006 3.7 2.6 2.2 1.9
2007 29 2.7 2.2 1.9

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

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

Por otro lado, la Reserva Federal, ademas del
seguimiento del IPC, contempla también Ila
evolucién del mercado inmobiliario. Segun los
datos conocidos esta semana, relativos al mes de
junio, el mercado de la vivienda esta registrando
una sensible desaceleracién en cuanto a permisos
de edificacion y viviendas iniciadas, como muestra
el gréafico 111.2.4.

Gréfico 111.2.4

Permisos de edificacion
Numero de viviendas (en miles)
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Fuente: The U.S. Census Bureau and the Department of Housing and
Urban Development).
Fecha: 19 de Julio de 2006




Gréfico 11.1.1.5 )
TASAS ANUALES DE DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION
SUBYACENTE EN EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 19 de Julio de 2006

En definitiva, los datos mas recientes sobre los
indices de precios al consumo, junto a la evolucion
al alza de los precios de las materias primas, asi
como los elevados indices de utilizacion de la
capacidad productiva se contraponen a la ligera
moderacion de la tasa de crecimiento del precio de
los activos inmobiliarios y a la prevista
desaceleracion en el sector vivienda. No obstante,
para la variable mas relevante en materia de
inflacion para la FED, el indice de precios de gasto
de consumo personal subyacente —-PCE
subyacente-, las previsiones para el afio 2007 se
sittan en el limite superior del nueva tendencia
central objetivo (2,00-2,25%).
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Produccion industrial en Estados Unidos.

En junio de 2006, la tasa anual registrada por el
indice de produccion industrial en Estados
Unidos ha registrado un valor del 4,3% superior
al previsto del 4,0%. Este dato ha sido el
resultado de una innovacién al alza en todos los
componentes excepto en bienes de equipo.

Las predicciones de crecimiento medio se han
revisado ligeramente al alza del 4,5 al 4,8% en
2006 y en mayor magnitud para 2007, del 3,8 al
4,2%. El cuadro 111.2.2 recoge las predicciones
actualizadas para los distintos sectores.

Cuadro 111.2.2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES MEDIAS PARA LA
PRODUCCION INDUSTRIAL EN E.E.UU."

Tasas de
Crecimiento S 8 S 8 =4 S
Anuales Medias | & Q I Q ~ <
Duraderos 6.3 4.0 2.8 23 2.8 41
No duraderos 0.7 -0.2 1.8 24 18 1.9
Equipo 0.2 1.2 4.6 49 50 39
Materiales 1.0 0.4 4.2 20 48 438

TOTAL EE.UU. 0.1 0.6 41 33 48 4.2

Fuente: Federal Reserve & IFL (1) Las cifras en negrilla son
Fecha: 18 de julio de 2006 pEEEEnEs




l.3. OTROS CUADROS Y GRAFICOS.

Tablas:

e Errores de prediccidn por sectores del ultimo dato.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPC, valores observados y predicciones.

e Tasas anuales sobre diferentes componentes del IPC y de otros indicadores de precios.

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Junio 2006)

mPor. | tasaanual|  tasa mensual (T')) Intervalo de
CONCEPTO ﬁég)l(\)’: (T') observada | prediccién c:: Qf;n.:;:lz(l:f’

observada (a) (b) (+ 4

IPC Alimentos (1) 13.9 2.15 0.15 0.08 0.34
IPC Energia (2) 8.7 23.28 0.96 0.70 1.36
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 22.6 10.11 0.49 0.34 0.53
IPC Manufacturas no energéticas (4) 223 0.50 -0.57 -0.63 0.26
Sin tabaco 21.6 0.34 -0.61 -0.66 0.24
- IPC Bienes duraderos 11.6 -0.69 -0.26 -0.21 0.31

- IPC Bienes no duraderos 10.7 1.73 -0.81 -1.08 0.37
IPC Servicios no energéticos (5) 55.1 3.51 0.41 0.36 0.16
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 31.6 3.48 0.40 0.38 0.24

- Alquileres imputados (a) 23.4 3.57 0.42 0.33 0.13
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 77.4 2.64 0.10 0.08 0.14
Sin alquileres imputados (6-a) 53.9 2.25 -0.04 -0.03 0.18
Sin alquileres imputados vy sin tabaco 53.2 2.21 -0.05 -0.04 0.18
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 4.32 0.20 0.14 0.14
Sin alquileres imputados (7-a) 76.6 4.55 0.13 0.08 0.18

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.
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Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006
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Fecha: 19 de Julio de 2006 Fecha: 19 de Julio de 2006
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INFLACIONN SERMCIOS

Tasas anuales
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006
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1998 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007

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

West Texas Intermediate (WTI)
($ por barril)

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




CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL IPC
GENERAL
(tasas anuales)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
— ultimo informe = Actual

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 19 de Julio de 2006
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IV. LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.1 PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

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

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES
Crecimientos anuales

Tasas anuales

Predicciones

2004 2005
2006 2007
Gasto en consumo final hogares 4.4 4.4 4.0 4.0
Gasto en consumo final AA.PP. 6.0 4.5 4.6 4.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 4.9 7.2 6.0 5.4
Equipo 3.7 9.5 8.1 7.4
Construccion 5.5 6.0 5.8 4.7
Otros productos 4.4 7.6 4.0 4.8
Demanda Nacional (1) 4.9 5.3 5.0 4.8
Exportacién de Bienes y Servicios 3.3 1.0 6.9 3.7
Importacién de Bienes y Servicios 9.3 7.1 10.8 7.9
Demanda Externa (1) -1.8 -1.9 -1.6 -1.5
PIB (a) 31 34 3.4 3.3
PIB, precios corrientes 7.3 8.0 7.5 7.5
Precios y Costes (b)
IPC, media anual 3.0 3.4 3.8 3.1
IPC, dic./dic. 3.2 3.7 3.8 29
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.3 2.5 3.0 3.2
Coste laboral unitario 2.7 2.1 2.8 2.9
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién
activa) (2) (c)
Poblacién Activa (% variacion) 3.3 3.2/35 3.8 3.9
Empleo (EPA)
Variacion media en % 3.9 48/5.6 4.8 4.5
Variacion media en miles 674.9 870.3/1002.4 901.0 900.0
Tasa de paro (% poblacion activa) 11.0 9.6/9.2 8.3 7.9
Otros equilibrios basicos (a)
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -44.164 -66.627 -78.744 -88.169
Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion (%PIB) (3) 53 4 ekt el
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de 03 11 05 0.0

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

indice de Produccién Industrial 1.8 0.1 2.6 3.0

(1) Contribucion al crecimiento del PIB.
(2) Tasa Anual EPA Testigo / Tasa Anual EPA 2005.
(3) En términos de Contabilidad Nacional.
Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fechas: (a) 24 de mayo de 2006
(b) 21 de julio de 2006
(c) 28 de abril de 2006
(d) 5 de julio de 2006
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IV.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.

Cuadro IV.1.2.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES

Predicciones

Observados Anuales* Trimestrales**
2006 2006 2006 2006 | 2007 2007 2007 2007
2004 2005 |R2CCORNZ00AN T Tl T TIV Tl il T TIV
Gasto en consumo final hogares 4.4 4.4 4.0 4.0 4.0 4.0 41 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Gasto en consumo final AA.PP. 6.0 45 4.6 4.7 4.7 4.8 4.5 4.5 4.6 4.7 4.7 4.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 49 7.2 6.0 5.4 6.2 5.6 6.0 6.2 5.2 5.5 5.4 5.4
Equipo 37 95 8.1 74| 83 7.5 84 8.0 72 7.8 71 7.3
Construccion 55 6.0 5.8 4.7 5.8 5.4 5.8 6.2 4.6 4.8 4.8 4.8
Otros productos 4.4 76| 40 48| 49 3.7 3.5 4.0 43 49 50 438
Demanda Nacional (1) 49 5.3 5.0 4.8 5.0 4.8 5.0 5.0 4.7 4.8 4.8 4.8

Exportacién de Bienes y Servicios 3.3 1.0 6.9 3.7 9.1 7.6 4.9 5.9 4.0 3.2 3.9 3.9
Importacion de Bienes y Servicios 93 71|/ 108 79124 113 95 102 | 83 77 171 17
Demanda Externa (1) 18 19| 16 45| 45 45 47 16| 15 15 14 -14
PIB real 3.1 34 34 3.3 35 3.3 3.3 34 3.2 3.3 34 34
(2) Contribuciones al crecimiento del PIB

(*) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior

(**) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior

Fuente INE & IFL (UC3M)

Fecha: 24 de mayo de 2006.

Gréafico 1V.1.2.1

ESPANA. PIB Y CONTRIBUCIONES* DE LA DEMANDA
DOMESTICA Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO.

5.5% - (Tasas de variacién interanual) Predicciones

4,5% - —

3,5% - ] -

2,5%

1,5% -

0,5% -

-0,5% —

-1,5% LI L)L U

-2,5% -
02-1 03-1 04-1 05-1 06-I 07-1
== Demanda Nacional* — Demanda Externa* e PIBpm

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 24 de mayo de 2006.
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IV.1.3 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES
MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro IV.1.3.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES
Predicciones

Observados Anuales* Trimestrales™*
2006 2006 2006 2006 | 2007 2007 2007 2007
2004 2005 2006 2007 \ "t Cqyt o Cqy o Tvo | oM T T TIV
Total 1.8 0.1 2.6 3.0 6.4 -0.2 2.0 2.2 29 2.7 2.3 4.2
Bienes de consumo 0.0 0.1 0.9 1.2 4.7 -1.7 0.1 0.5 1.8 0.4 0.0 25
Consumo duradero 0.1 -1.0 3.8 29 7.8 2.2 3.8 1.8 3.7 0.9 1.5 5.6
Consumo no duradero 0.0 0.3 0.4 0.9 4.3 -2.3 -0.4 0.3 1.5 0.3 -0.2 2.0
Bienes de equipo 1.9 -0.7 6.4 6.5 11.6 2.2 5.8 6.6 6.1 5.7 6.0 7.9
Bienes intermedios 1.9 -0.6 21 2.2 6.5 -0.5 11 1.4 21 1.5 1.7 3.4
Energia 4.9 29 2.5 4.5 3.5 0.7 3.4 21 3.2 6.6 4.1 4.5

(*) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior
(**) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior
Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 5 de julio de 2006

Cuadro IV.1.3.2

PREDICCIONES MENSUALES IPI TOTAL
Observados Predicciones
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Enero 4.8 2.1 -0,1 -29 0,8 54 5,6
Febrero =34 -0,9 1,7 1,8 -1,0 2,7 2,4
Marzo -3,6 -10,6 9,7 7,2 -6,8 11,0 1,1
Abril 0,3 11,4 4,5 0,7 7.4 -9,8 4,6
Mayo -0,9 -2,0 -1,2 2,7 0,1 7,9 2,1
Junio 2,5 -5,2 4,5 57 -0,2 1,3 1,6
Julio 0,4 3,6 1,9 0,0 -35 2,6 43
Agosto 3,2 -3,4 1,4 53 37 1,9 3,0
Septiembre -2,9 2,4 2,5 3,8 0,2 1,3 0,0
Octubre 3,0 51 0,8 -7,0 -0,1 3,9 7,7
Noviembre -4,8 0,3 1,4 43 0,9 3,3 1,9
Diciembre -4.4 3,5 4,2 1,2 1,4 -1,0 2,8

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de julio de 2006
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IV.1.4 INFLACION.

Cuadro IV.1.4.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA

Predicciones

indices de Precios al Consumo (IPC) 2003 2004 2005
2006 2007
INFLACION TOTAL (100%) 3.0 3.0 34 3.8 3.1
INFLACION SUBYACENTE (82.3%) 29 27 27 3.0 29
Alimentos elaborados (17.0%) 3.0 3.6 3.4 3.8 3.0
Bienes Industriales (29.5%) 20 0.9 0.9 1.5 1.5
Servicios (35.8%) 3.7 3.7 3.8 3.9 41
INFLACION RESIDUAL (17.7%) 3.6 47 6.5 7.6 4.0
Alimentos no elaborados (8.4%) 6.0 4.6 3.3 3.9 4.0
Energia (9,3%) 1.4 4.8 9.6 10.8 4.1

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006

Cuadro IV.1.4.2

DESVIACION ESTANDAR PARA LOS ERRORES DE

PREDICCION EN ESPANA

. L Inflacion
Periodo Inflacién total
Subyacente
1 0.143 0.139
2 0.246 0.201
3 0.330 0.262
" 4 0.400 0.277
L
2 5 0.454 0.295
2 6 0.471 0.285
<€
@ 7 0.532 0.327
2 8 0.564 0.346
'_
9 0.578 0.378
10 0.593 0.388
11 0.618 0.407
12 0.658 0.412
TASAS 1 0.147 0.109
ANUALES
MEDIAS 2 0.470 0.396
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CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
:I\:IT) erzzi‘:ss Induz:;?:s no Servicios TOTAL Ir::tz:fliaal:z:e Aelilzl;;:::or;o Energia TOTAL T:;;;:' "::t::fliaalr‘:z:e
energéticos s 80% *
Pesos 2006 17.0% 29.5% 35.8% 82.3% 8.4% 9.3% 17.7%

1998 13 15 36 2.3 2.1 3.7 0.2 1.8

&' 1999 2.1 15 3.4 2.4 1.2 35 2.2 2.3

g 2000 0.9 2.1 37 25 42 13.5 8.8 3.4

< 2001 3.4 2.4 42 35 8.7 0.7 3.6 3.6

g 2002 43 25 46 37 5.8 0.2 2.6 35

8 2003 3.0 2.0 37 2.9 6.0 1.4 36 3.0

E 2004 36 0.9 37 2.7 46 48 47 3.0

) 2005 3.4 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4
5 2006 3.8 1.5 3.9 3.0 014 3.9 10.8 7.6 3.8 019
2007 3.0 1.5 4.1 2.9 +0.51 4.0 4.1 4.0 3.1 +0.60

Enero 42 1.0 3.8 2.8 23 6.0 42 3.1

Febrero 3.8 0.9 3.9 2.8 3.5 7.6 5.6 3.3

Marzo 4.0 1.0 4.0 2.9 2.9 8.2 5.6 3.4

Abril 43 1.0 35 2.8 3.8 9.6 6.8 35

Mayo 3.4 0.9 3.8 26 3.0 6.8 5.0 3.1

0 Junio 32 0.8 37 25 3.4 8.2 5.9 3.1

_|& Julio 3.0 0.7 38 25 2.1 1.4 6.9 3.3

g Agosto 2.8 0.7 37 24 2.7 15 72 33

*g Septiembre 2.8 0.9 37 25 34 15.0 9.4 37

e Octubre 2.9 1.1 38 26 36 11.2 7.6 35

; Noviembre 3.2 1.2 3.8 2.7 3.6 9.3 6.5 3.4

: Diciembre 3.8 1.1 3.9 2.9 52 9.9 7.7 3.7

g Enero 3.7 1.4 38 2.9 5.3 14.8 10.1 42

Tou Febrero 3.4 15 3.8 2.9 45 13.3 9.1 4.0

‘g Marzo 45 1.5 3.7 3.1 3.3 11.8 7.7 3.9

§ Abril 3.9 1.4 4.1 3.1 2.1 12.2 7.4 3.9

" Mayo 3.9 15 3.9 3.0 2.4 14.4 8.7 4.0

£ © Junio 3.9 1.5 3.9 3.0 3.9 12.0 8.2 3.9
g Julio 3.9 1.7 3.9 3.2 +0.18 4.8 10.3 7.8 4.0 +0.18
2 Agosto 4.0 1.7 3.9 32 $026 43 8.8 6.8 38  +0.31
2|  septembre 3.9 1.6 4.0 31 %033 45 55 5.1 35  t042
g Octubre 3.8 15 4.0 31 £035 43 6.4 5.5 3.5 +0.51
e Noviembre 3.5 1.5 4.0 3.0 +0.38 4.2 9.8 7.2 3.7 +0.58
A Diciembre 3.0 1.5 4.0 29 037 3.2 12.0 7.8 3.8 +0.60
3;' Enero 3.2 1.5 441 30 042 2.4 8.6 5.8 3.5 +0.68
2 Febrero 3.6 15 44 31 044 3.3 8.1 5.9 36  *072
; Marzo 24 1.5 4.2 29 1048 4.7 7.7 6.3 35 074
< Abril 2.9 1.5 4.1 2.9 +0.50 5.1 4.6 4.8 3.3 +0.76
2 Mayo 2.9 1.5 41 2.9 £ 0.52 5.1 3.1 4.0 3.1 £0.79
. 5 Junio 3.0 1.5 4.1 29 %053 3.6 4.0 3.8 341 1084
S Julio 3.0 1.5 4.1 29 %055 3.7 2.4 3.0 3.0 +0.89
Agosto 3.0 1.5 41 3.0 £ 0.57 4.0 2.0 2.9 2.9 £ 0.91
Septiembre 3.0 1.5 4.1 29 1060 4.0 2.2 3.0 2.9 +0.94
Octubre 3.0 1.5 4.1 29 1061 3.9 2.2 3.0 2.9 +0.94
Noviembre 3.0 1.5 4.1 2.9 +0.63 3.9 2.2 3.0 2.9 +0.94
Diciembre 3.0 1.5 4.1 29 1064 4.0 2.2 3.1 2.9 +0.94

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
* Intervalos de confianza construidos a partir de errores histéricos
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA

Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
::Eler::‘?s |ndu§:fi';:s no  Servicios TOTAL A;::’::::jo? Energia TOTAL 1'1%;‘;"
energéticos

Pesos 2006 17.0% 29.5% 35.8% 82.3% 8.4% 9.3% 17.7%
2004 0.4 36 0.6 1.0 0.6 0.6 0.6 0.7
e 2005 0.4 38 0.6 1.0 1.0 0.8 0.1 0.8
& 2006 0.3 36 0.5 1.0 1.0 3.5 2.4 0.4
2007 0.6 -3.6 0.6 -0.9 0.3 0.5 0.4 0.7
2004 0.5 0.2 0.4 0.2 1.9 0.4 0.7 0.0
§ 2005 0.1 02 0.5 0.2 0.7 2.0 0.7 0.3
8 2006 0.1 0.1 0.5 0.1 15 0.7 0.3 0.0
2007 0.2 -0.2 0.5 0.2 -0.6 0.2 -0.2 0.1
2004 0.3 0.9 0.5 0.6 0.8 1.5 1.2 0.7
g 2005 0.4 1.0 0.6 0.7 0.3 1.9 1.1 0.8
S 2006 14 1.0 0.5 0.9 0.9 0.6 0.1 0.7
2007 0.3 11 0.5 0.7 0.4 0.2 0.3 0.6
2004 0.5 3.0 0.7 15 0.3 1.3 0.8 1.4
= 2005 0.9 3.0 0.2 13 1.1 2.6 1.9 1.4
5|< 2006 0.3 2.8 0.7 1.4 0.1 3.1 16 1.4
g 2007 0.8 2.8 0.6 1.4 0.3 0.1 0.2 1.2
o 2004 1.0 0.6 -0.1 0.4 0.8 2.5 17 0.6
Ele 2005 0.1 0.5 0.1 0.3 0.0 0.2 0.1 0.2
S[2 2006 0.1 0.6 0.1 0.2 0.4 17 1.1 0.4
5 2007 0.2 0.5 -0.1 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2
g 2004 0.4 0.1 0.4 0.2 05 0.0 0.2 0.2
g|g 2005 0.1 0.1 0.4 0.1 -0.1 13 0.6 0.2
E[3 2006 0.1 0.1 0.4 0.1 1.3 0.7 0.2 0.2
S 2007 0.1 -0.1 0.4 0.2 -0.1 0.2 0.1 0.1
2 2004 0.2 37 0.6 1.1 0.8 0.3 0.5 0.8
£ e 2005 0.0 37 0.6 1.1 05 3.3 15 06
813 2006 0.1 3.5 0.7 0.9 0.3 17 1.4 0.6
% 2007 0.1 -3.5 0.6 -0.9 0.4 0.1 0.2 0.7
w 2004 0.2 -0.1 0.6 0.3 0.3 1.8 1.1 0.4
<2 2005 0.1 0.1 0.6 0.2 0.9 1.9 1.4 0.4
% 2 2006 0.1 -0.1 0.6 0.2 0.4 0.5 0.5 0.3
= 2007 0.2 -0.1 0.6 0.2 0.7 0.2 0.4 0.3
g o 2004 0.2 1.1 0.4 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.2
< § 2005 0.2 1.3 0.4 0.3 05 3.1 1.9 0.6
% 2006 0.1 1.2 -0.3 0.3 0.7 0.0 0.3 0.3
2007 0.1 1.2 -0.4 0.2 0.6 0.2 0.4 0.3
2004 0.1 2.6 0.0 0.9 0.0 2.6 1.4 1.0
g 2005 0.2 2.8 0.1 1.1 0.2 0.7 0.3 0.8
S 2006 0.1 2.7 0.1 1.0 0.0 0.1 0.0 0.8
2007 0.1 2.7 0.1 1.0 0.0 0.2 0.1 0.8
o 2004 0.2 1.0 0.0 0.4 0.6 1.2 0.4 0.2
5 2005 0.5 1.1 0.0 0.5 0.6 2.9 1.3 0.2
3 2006 0.2 1.0 0.0 0.4 0.5 0.2 0.3 0.4
2 2007 0.2 1.0 0.0 0.4 0.4 0.2 0.3 0.4
. 2004 0.2 0.2 0.4 0.1 0.4 25 1.2 0.1
5 2005 0.7 0.2 0.5 0.3 1.9 1.9 0.1 0.2
8 2006 0.3 -0.2 0.4 0.2 0.9 0.1 0.5 0.2
& 2007 0.2 0.4 0.4 0.2 1.0 0.1 0.6 0.3

La zol

na sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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DEL IPC EN ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2006 Y 2007

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO

Pesos 2006 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AE sin tabaco y sin grasas 13.2 3.1 2.8 2.7 2.5 2.7 2.8
Alimentos Aceites y Grasas 31 15.2 3.5 14.7 10.5 28.8 4.1
elaborados Tabaco 22 7.4 38 5.6 6.6 1.6 4.2
Alimentos elaborados 17.0 4.3 3.0 3.6 3.4 3.8 3.0
Automoviles 7.3 1.7 1.7 1.6 1.8 25 2.2
Calzado 1.9 5.6 3.6 1.9 22 1.9 3.1
Bienes industriales| Vestido 6.6 5.2 3.8 1.8 1.1 1.3 1.9
no energéticos Resto 138 2.4 0.9 0.3 0.5 1.2 0.8
Blenes industrialesno | 95 | 25 20 09 09 15 15
energéticos
Correo 4.0 13.3 3.3 3.1 2.7 5.7 3.0
Cultura 14 4.5 3.0 3.0 2.7 24 3.2
Inflacion
Subyacente Ensefianza no universitaria 1.0 3.3 4.6 3.6 4.1 3.4 3.5
Hoteles 0.6 5.8 3.4 3.0 23 4.0 5.4
Medicina 1.7 4.8 4.0 3.2 4.0 4.2 3.6
Menaje 1.3 4.8 5.1 4.4 4.5 4.4 4.7
T Restaurantes 9.6 5.8 4.4 41 4.3 4.5 4.5
Teléfono 29 -3.1 -2.7 -1.1 -1.6 -1.2 -0.2
Inflacién Transporte 45 5.3 3.6 4.4 4.4 4.4 4.9
Total del Turismo 1.1 8.7 3.1 1.4 2.2 3.6 6.8
Pe Universidad 05 5.0 5.4 4.9 4.6 4.5 3.5
Vivienda 49 4.6 4.0 4.5 4.8 4.8 4.7
Resto 22 4.2 3.9 4.2 3.8 4.1 3.7
Servicios 35.8 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.1
Inflacion Subyacente 823 8.7 2.9 2.7 2.7 3.0 29
Carnes 3.2 1.7 4.7 3.6 3.8 5.7 3.4
Frutas 1.4 9.8 11.6 6.3 27 -1.4 0.1
Huevos 0.2 1.7 8.4 11.6 -3.2 25 1.2
Tt Legumbres 0.9 18.0 5.1 3.6 5.4 -0.5 9.6
elaborados Moluscos 0.7 7.3 24 3.1 5.4 2.9 4.6
Patatas 0.3 0.4 2.5 16.2 -8.2 15.6 12.2
Inflacion Pescados 16 5.0 44 2.0 3.8 5.8 3.6
Residual
Alimentos no elaborados 8.4 5.8 6.0 4.6 3.3 3.9 4.0
Carburantes 5.3 0.5 1.4 71 12.3 10.9 5.5
Combustibles 0.4 -3.1 6.1 12.0 26.8 15.4 6.6
Energia
Electricidad y Gas 3.6 -1.4 0.8 0.8 4.0 10.0 1.5
Energia 9.3 -0.2 1.4 4.8 9.6 10.8 4.1
Inflacién Residual 17.7 2.6 3.6 4.7 6.5 7.6 4.0
Inflacién Total del IPC 100.0 3.5 3.0 3.0 34 3.8 3.1

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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Gréfico IV.1.4.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA

50 CON PROBABILIDADES PARADIFERENTES RANGOS DE VALORES
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Intervalos de Confianza: 95% m80% m60% m40% m20%
Inflacion media (1996-2005): 2,97% e

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006

Gréafico IV.1.4.2

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA

40 - CON PROBABILIDADES PARA DIFERENTES RANGOS DE VALORES
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Inflacion media (1996-2005): 2,85% ———

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006



Gréfico IV.1.4.3

GRAFICOS DE ABANICO PARA LA TASA ANUAL DE LOS COMPONENTES

TASA ANUAL DE INFLACION EN ALIMENTOS ELABORADOS
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IV.2 ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.2.1. El comportamiento reciente del consumo
privado en Espana.

IV.2.1.1. Introduccion.

El crecimiento de la economia espafiola esta
descansando en los ultimos afios en la demanda
nacional y dentro de este agregado destaca el
dinamismo del gasto de las familias en consumo y
en inversion en vivienda, a los que mas tardiamente,
mitad de 2004, se les unié la inversién en bienes de
equipo. El consumo privado esta creciendo en los
ultimos afios significativamente por encima del PIB
(véase grafico IV.2.1.1.1) y ha sido uno de los
principales motores de esta fase expansiva, puesto
que a sus elevadas tasas de crecimiento se une su
alta participacién en el PIB, en 2005 en términos
reales el consumo de las familias represent6 cerca
del 60% del PIB.

Gréfico IV.2.1.1.1

GASTO REAL EN CONSUMO DE LAS FAMILIAS Y PIB

(Tasas anuales de variacion en %) -
55 - Predicciones

44 ~—
—ﬁ\‘

1996 1998 2000 2002 2004 2006

—a—PIB —— Consumo privado

Fuente: INE & IFL
Fecha: 24 de mayo de 2006

El consumo privado en 2005, segun la Contabilidad
Nacional (CN) mostré un crecimiento medio anual
del 4,4%, igual que en 2004, pero el perfil que
describieron sus tasas interanuales de avance anual
fue descendente, aunque en el primer trimestre del
actual ejercicio dicha tasa se ha mantenido en el
4,0% del ultimo trimestre de 2005, segun datos
corregidos de estacionalidad y efecto calendario. No
obstante, si en lugar de utilizar la tasa interanual se
utiliza la intertrimestral sin anualizar se aprecia una
notable desaceleracién del consumo de las familias
en el primer trimestre del actual ejercicio, al
reducirse dicha tasa desde el 1,2% del cuarto
trimestre de 2005 hasta el 0,6%.

Este fuerte dinamismo del consumo de las familias,
mayor en los dos Ultimos afos que su renta
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disponible, esta provocando un significativo
descenso de la tasa de ahorro familiar, lo que unido
al elevado gasto en inversién en vivienda, esta
produciendo un elevado endeudamiento de las
familias, que puede verse agrandado en un contexto
de tipo de interés al alza, comprometiendo la renta
disponible de las familias y su consumo futuro. No
obstante, un aumento de la riqueza derivado de la
fuerte revalorizacion de los activos inmobiliarios,
principalmente vivienda, y en los ultimos dos afios
por la revalorizacion de los activos bursatiles, ha
generado una revalorizacion del ahorro de las
familias.

Muchos son los factores que pueden estar detras de
este dinamismo del consumo privado en los ultimos
anos, pero probablemente el mas relevante sea el
elevado crecimiento de la renta disponible de las
familias, derivado del fuerte ritmo de creacion del
empleo que la economia espafiola esta registrando
en los ultimos anos. El consumo familiar en los
Ultimos afios también se ha visto favorecido por el
efecto riqueza mencionado. A todo ello, se une, a
pesar de las recientes subidas de los tipos de
interés, unas condiciones monetarias y financieras
todavia holgadas para la situacion de la economia
espafiola.

En sentido contrario, es muy probable que el
repunte inflacionista que esta registrando Ia
economia espafola desde hace mas de dos afios
esté restando poder de compra a las familias y
frenando su consumo. También la reciente
moderacion del precio de la vivienda, la elevada
volatilidad de la bolsa en el primer semestre y la
caida en los dos Uultimos meses puede estar
reduciendo el efecto riqueza en la funcién de
consumo privado.

El crecimiento del gasto nominal de los hogares esta
siendo mayor en los dos ultimos afios, 2004-2005,
que el de la renta bruta disponible por lo que la tasa
de ahorro de las familias esta disminuyendo (véase
graficos 1V.2.1.1.2 y 1V.2.1.1.3), de hecho en 2005
se situé en minimos histéricos (10,4%), cuando en
2003 dicha tasa alcanz6 el 12%. Este
comportamiento de los dos ultimos afios, contrasta
con el registrado en los afios anteriores en los que
tuvo lugar una paulatina recuperacién de la tasa de
ahorro de las familias. Para el primer trimestre de
2006, segun datos corregidos de variaciones
estacionales y efecto calendario, se observa que el
gasto nominal de las familias continia creciendo
significativamente por encima de la principal partida
de la renta bruta familiar, la remuneracion de
asalariados, por lo que cabe esperar, que a falta de
cumplimentar en detalle la cuenta de las familias,
continde cayendo la tasa de ahorro de este sector
institucional.




Gréfico IV.2.1.1.2

CONSUMO Y RENTA DISPONIBLE DE LAS FAMILIAS
(Tasas de variacion anual en %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

—a— Gasto en consumo —— Renta disponible

Fuente: INE
Fecha: 24 de mayo de 2006

Gréfico IV.2.1.1.3

CONSUMO Y TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS

2000 2001 2002 2003 2004 2005
—a— Tasa de ahorro —— Tasa de var en % consumo
Fuente: INE

Fecha: 24 de mayo de 2006

Lo cierto es que el consumo de las familias que
estima la contabilidad nacional mostr6é sintomas de
agotamiento en 2005 y esos sintomas se mantienen
en el actual ejercicio y probablemente se
intensifiquen en los préoximos trimestres, a tenor de
la evolucion mas reciente de algunos de sus
principales determinantes y de los ultimos
resultados de sus principales indicadores, pero
hacia tasas sobre el 4%. No obstante, la esperada
desaceleracion del consumo probablemente sera
suave puesto que frente a factores que apuntan
claramente hacia la desaceleracion existen otros
como la creacion de empleo que siguen mostrando
todavia un gran dinamismo.
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IV.2.1.2. La evolucion del consumo a través de sus
principales indicadores.

Cabe mencionar que la mayoria de los indicadores
que se utilizan en el analisis coyuntural del consumo
privado tienen un grado de cobertura limitado como
representantes de ese agregado, a excepcién del
gasto en consumo final de los hogares que se
estima en la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) y cuya evoluciéon reciente se acaba de
analizar. Ofra limitacibn que presentan los
indicadores del consumo privado se refiere a que en
su gran mayoria tienen cierta representacion del
consumo de bienes por parte de los hogares, pero
sin embargo, suele ser muy escasa del gasto en
consumo de las familias en servicios.

Los escasos indicadores disponibles del gasto en
consumo final de los hogares en servicios son de
cobertura muy reducida y mayoritariamente de
caracter indirecto.

Los principales indicadores relacionados con el
consumo de bienes por parte de las familias estan
mostrando en algunos casos una cierta pérdida de
fuerza en el primer semestre del actual ejercicio y
los pocos que muestran una evolucién alcista, sus
tasas de crecimiento son de bajo nivel.
Contrariamente, el consumo de servicios esta
exhibiendo cierto dinamismo.

Por lo que respecta a las ventas en el comercio al
por menor, el indice general de comercio al por
menor deflactado por el IPC anot6 en 2005 una
cierta desaceleracion al reducir su tasa de avance
medio anual desde el 2,7% de 2004 hasta el 1,2%.
En el actual ejercicio prosigue la debilidad de este
indicador puesto que a pesar de que en mayo anoté
una tasa interanual del 2,4%, tasa que
aparentemente supone una cierta recuperacion
respecto a los meses anteriores, en el conjunto de
los cinco primeros meses del afio, su crecimiento
interanual es de un practico estancamiento, al
registrar una pirrica tasa del 0,3%, frente al 1,8% del
mismo periodo del afio anterior.

Las ventas interiores declaradas en el avance
mensual por IVA de las grandes empresas, que
elabora la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria (AEAT), muestran en los cinco primeros
meses del actual ejercicio un crecimiento interanual
del 5,3%, ligeramente inferior al que registré en todo
el ejercicio anterior (5,4%). No obstante, se observa
una evolucion divergente entre el consumo de
bienes y el de servicios, puesto que mientras que el
de consumo de los primeros anota una cierta
desaceleracién en el periodo mencionado, el de
servicios se acelera. En efecto, la tasa de variacion
interanual del consumo de bienes en los cinco
primeros meses del actual ejercicio ha sido del 4,9%
frente al 5,3% del conjunto de 2005, mientras que el




gasto en consumo de servicios ha sido del 6,4%, 0,7
puntos mas que en el pasado ejercicio.

Frente a la desaceleracion del consumo que
apuntan los indicadores que se acaban de
comentar, la produccion interior con destino
consumo Yy las importaciones de consumo apuntan
en sentido contrario, aunque sus niveles de
crecimiento son muy bajos. Asi, el indice de
produccién industrial (IPl) con destino consumo
muestra una ligera recuperacién en los cinco
primeros meses del actual ejercicio, pero dentro de
una cierta debilidad al registrar en ese periodo un
crecimiento interanual corregido del efecto
calendario del 1,2% frente al 0,5% en el mismo
periodo de 2005. Por su parte, las importaciones
con destino consumo en volumen, muestran en el
primer cuatrimestre una significativa recuperacion al
registrar una tasa de variacion sobre el mismo
periodo del afio anterior del 13,7%, frente al 6,6% de
un afo antes.

Gréfico 1V.2.1.2.1
INDICADOR DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

(Medias moviles trimestrales)
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Fuente: INE
Fecha: 30 de junio de 2006

La confianza de los consumidores continua
mostrando cierta debilidad y se mantiene en niveles
bajos. Asi, el indicador de confianza de los
consumidores (ICCO) que elabora la Comisién
Europea para Espafia registr6 en junio un nivel de
-14 puntos, igual que en el pasado mayo, dato que
supone una caida de cuatro puntos respecto al nivel
que este indicador mantenia en el pasado
diciembre. En el conjunto del primer semestre del
actual ejercicio presenta también un cierto deterioro
respecto al mismo periodo del afo anterior, al
mostrar un nivel medio negativo de -13 puntos,
mientras que en el mismo periodo de 2005 ese nivel
era de -11 puntos. Cabe mencionar que la confianza
de los consumidores se mueve en paralelo con el
indicador de clima econémico y que, en la primera
mitad del actual ejercicio, frente a la continuidad del
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deterioro que se observa en estos indicadores en
Espafa, en la euro area estan registrando una cierta
mejora (véase grafico 1V.2.1.2.1).

IV.2.1.2.1. El consumo de bienes duraderos.

Al analizar la demanda de bienes de consumo
conviene diferenciar entre la de bienes de consumo
duradero y la de no duraderos. Es obvio que la
demanda de los primeros tiene aspectos
determinantes que la diferencian claramente de la
del resto de los bienes, ello se debe a que las
decisiones de compra de este tipo de bienes suele
requerir un cierto tiempo de maduraciéon y muestran
una volatilidad mayor que la de bienes de consumo
no duradero.

La venta de automoviles es, sin duda, el indicador
mas representativo del consumo de bienes
duraderos y tanto en el pasado ejercicio como en la
primera mitad del actual estd mostrando una
acusada debilidad. En efecto, las matriculaciones de
automoviles de turismo, segun ANFAC, anotaron en
2005 una intensa desaceleracién al reducir su tasa
de avance medio anual desde el 9,8% de 2004
hasta el 0,8% de 2005. En junio del actual ejercicio
muestra un significativo retroceso interanual del
3,5%, tras la fuerte caida de abril y la pequena
recuperacion de mayo; este empeoramiento se
aprecia también en el conjunto del primer semestre,
al mostrar en ese periodo un retroceso interanual
del 1,2%, frente a un incremento del 2,6% en el
mismo periodo de 2005. Contrariamente a la
debilidad observada en las ventas de turismos, las
de vehiculos todo terreno se mantienen fuertes,
aunque con una cierta pérdida de dinamismo
respecto a 2005.

IV.2.1.3. Determinantes del consumo privado y
perspectivas.

De los distintos determinantes del consumo privado,
el comportamiento del mercado laboral vy
particularmente del empleo es la variable mas
importante en la explicacion de la renta de las
familias y, por consiguiente, del gasto en consumo
de los hogares. En el primer trimestre del actual
ejercicio, tanto el empleo de la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA) como el que se estima en
CN, empleo equivalente a tiempo completo, siguen
mostrandose fuertes y no parece que el resto del
afio vayan a ceder, su prevision apunta hacia una
estabilizacion del ritmo de crecimiento interanual en
el actual ejercicio, que seria en torno al 4,8% en el
primer caso y alrededor del 3,1% en el segundo.

Ademas del crecimiento del empleo para determinar
las rentas procedentes del mercado de trabajo, que
es la variable mas relevante en la explicacion del
consumo privado, se debe tener en cuenta la




evolucion salarial. Los indicadores salariales
muestran en los primeros meses de 2006 un cierto
repunte debido al mayor efecto de las clausulas de
salvaguardia contempladas en los convenios
colectivos en 2005 que en 2004, dado que la
desviacion de la inflacion observada respecto al
objetivo fue mayor en 2005. El unico indicador
salarial que no muestra evolucion alcista en los
primeros meses del actual ejercicio es la tarifa
salarial pactada en negociacion colectiva, dado que
en la evolucion mensual no incluye el efecto de las
citadas clausulas, y por ello muestran una cierta
estabilizacion. No obstante, en el resto de los
indicadores salariales se espera que se moderen en
lo que queda de afio y el crecimiento salarial en el
actual ejercicio sea similar al de 2005.

La remuneracién de los asalariados en el primer
trimestre del actual ejercicio anoté un crecimiento
interanual del 6,3%, cifra que en principio supone
una ligera aceleracion. Eso puede deberse al mayor
efecto en 2006 que en 2005 de las aludidas
clausulas de salvaguardia que se cobran a

mencionarse que la remuneracion de los
asalariados en términos reales muestra una
significativa desaceleracion al mostrar en el primer
trimestre una tasa de crecimiento interanual del
2,1%, frente al 2,4% del trimestre anterior.

Frente a los factores determinantes del consumo
privado que proceden del mercado laboral, que
apuntan hacia el mantenimiento de su ritmo de
crecimiento, existen otros que probablemente
actuaran como un freno del consumo de las familias.
Entre estos cabe mencionar, unos tipos de interés
mas elevados que el afio anterior y con perspectivas
de subida, el repunte inflacionista y el elevado y
creciente endeudamiento de las familias.

De acuerdo con las previsiones realizadas, teniendo
en cuenta todas estas series de factores, se espera
que frente a la estabilidad del consumo privado
registrada en 2005, en el actual se modere y
alcance un crecimiento anual medio del 4%, lo que
supone una reduccion de 0,4 puntos. Para 2007 se
prevé una tasa similar del consumo privado que

principios de afo, por lo que se espera que se oscilara en torno al 4%.

modere en el resto del afio. No obstante, debe

Cuadro IV.2.1.3.1
INDICADORES DEL CONSUMO PRIVADO
(Variacion anual en %)

04 05 06(1) 041 041 051 050 05 051V 061 06N MO

Indicadores de Consumo Privado

Ventas de comercio al por menor 2,7 1,2 0,3 1,3 2,1 1,2 2,3 1,1 0,4 0,9 Mayo

Ventas interiores en grandes empresas 6,7 5,4 53 5,1 5,0 4.9 4.8 4,2 5,6 55 Mayo

IPI (filtrado) de bienes de consumo -0,1 0,9 1,2 0,1 0,1 0,1 1,1 1,4 0,9 0,6 Mayo

Importaciones de bienes de consumo (vol) 13,4 7.9 13,7 9,0 8,8 6,5 8,4 7,8 8,6 20,5 Abril

Opinaticos

I. Confianza del consumidor (2) -10 -110 -130 -120 -100 -100 -110 -110 -11,0 -120 -13,0 Junio
De bienes de consumo duradero

Matriculaciéon Automoviles 9,8 0,8 -1,2 8,2 8,7 7,6 4,9 2,3 -4,5 2,5 -4,3 Junio
Determinantes del consumo

Remuneracién de los asalariados 6,1 6,1 6,3 6.4 6,0 6,0 6,2 6,1 6,2 6,3 | Trim.

Ocupados EPA 3,9 5,6 4,9 3,8 4,1 5,1 5,8 5,9 5,6 4,9 I Trim.

Empleo equivalente a tiempo completo 2,6 3,1 3,2 2,6 2,8 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 | Trim

Salarios Pactados en Convenio (3) 3,6 4,0 3,2 2,9 3,0 2,9 2,9 2,9 3,1 3,1 3,2 Junio

Coste Salarial 3,0 2,9 34 25 2,7 3,0 34 24 2,6 34 | Trim.

(1) Cifras referidas al periodo del que se dispone dato
(2) Saldo de respuestas
(3) Con datos anuales incorporan las clausulas de salvaguardia

Fuente: INE, AEAT, CNTR, ANFAC & MTAS
Fecha: julio de 2006
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IV.2.2. Inflacién.

Para el mes de julio de 2006 se espera una tasa
mensual de inflacion negativa del 0,6% en Espana,
mientras que la tasa anual aumentara en 0,1 pp
respecto al mes de junio, hasta el 4,0%. Su
correspondiente intervalo de confianza al 80% se
situa entre el 3,8 y el 4,2% (véase cuadro 1V.2.2.1).

Cuadro IV.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA*
Inflacid Observadas Predicciones
e Med® Med® 2006 2006 Med® Med®?

2004 2005 Jun™  Jul® 2006 2007
Subyacente 3,0 2,9
©231%) 27 27 30 32 4044y (2051)
Total 3,8 31
(oo%) >0 34 39 40 45'49) (20,60

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza calculados a partir de
errores historicos.

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 21 de julio de 2006

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

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

El IPC en Espafia en junio se comporto segun lo
esperado, con un crecimiento mensual del 0.15%,
con lo que la tasa anual disminuy6 hasta el 3.9%,
0.1 pp respecto al mes de mayo.

En cuanto a la inflacion subyacente, todos los
componentes de la misma, excepto el de aceites y
grasas, se han comportado segun lo previsto. Por lo
tanto, con la incorporacion de la nueva informacion
disponible se mantienen las predicciones de las
tasas anuales medias de la inflacién subyacente
realizadas el mes anterior para 2006 y 2007, siendo
del 3% (+ 0,14) y 2,9% (+ 0,51)°, respectivamente.

Fuera de la inflacion subyacente, se ha observado
una innovacion a la baja en el crecimiento de los
precios de los productos energéticos que se ha
compensado en parte con la innovacion al alza
registrada en la inflacion de los alimentos no
elaborados. Destacar que salvo los precios de las
frutas, los precios del resto de los productos
alimenticios no elaborados se han comportado peor
de lo esperado.

Los valores entre paréntesis corresponden a intervalos
de confianza al 80% de significacion.
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Teniendo en cuenta la ultima informacion disponible,
se revisan al alza las expectativas de inflaciéon tanto
de los productos energéticos hasta el 10,8% para
2006 y 4,1% para 2007, como de los alimentos no
elaborados hasta el 3,9% para 2006 y el 4% para
2007. Por lo tanto, como consecuencia de lo
anterior, se revisa al alza la prediccion de la tasa
anual media de inflacién en Espafa tanto para 2006
como para 2007 en 0,1 pp, hasta el 3,8% (+ 0,19) y
3,1% (% 0,60), respectivamente.

En cuanto al diferencial de inflacién con la euro
area, se espera que aumente en tres décimas de
punto porcentual en 2006, hasta el 1,5% frente al
1,2% de 2005, aunque podria reducirse en 2007
hasta el 1,1%. Con ello el diferencial acumulado de
inflacion desde el comienzo del euro en 1999 seria a
finales del 2007 del 13%.

Grafico 1V.2.2.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006




IV.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS.

Cuadros:

e Desagregacién de la inflacién en Espana.

e Errores de prediccion por sectores en Espana.

Graficos:

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

¢ Tasa de inflacién anual de Espafa y contribuciones de los principales componentes.
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Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espafia
AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS

[ (1) AE-X 1\ \ \

13.161%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

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

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

(3) SERV-T
35.802%

IPC Servicios excluyendo los

paquetes turisticos j

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

IPSEBENE
82.308%
(14243 +4+5)

5T RESIDUAL

1.149% + X+ I
IPC de los paquetes > 17.693%

s (4+5+6+
\ turisticos 7)

(6) ANE
8.353%
IPC de alimentos no
elaborados L
v (7) ENE A
9.339% v
IPC de bienes energéticos
INFLACION INFLACION INFLACION J INFLACION
SUBYACENTE TENDENCIAL

RESIDUAL CALCULAD
SE CALCULA SE CALCULA SE CALCULA O SOBRE
SOBRE EL SOBRE R SOBRE IPSEBENE- IPC
IPSEBENE XT

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

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

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE JUNIO EN
ESPANA
Crecimiento Intervalo de
Pesos 2006 Mensual Prediccién confianza
Observado al 80%
Alimentos elaborados 17.00 0.09 0.1 0.38
Bienes Industriales no 29.51 2013 -0.08 0.15
energeéticos
Servicios 35.80 0.39 0.42 0.04
INFLACION SUBYACENTE 82.31 0.14 0.18 0.12
Alimentos no elaborados 8.35 1.33 -0.34 0.61
Energia 9.34 -0.73 -0.41 1.45
INFLACION RESIDUAL 17.69 0.19 -0.38 0.33
INFLACION TOTAL 100.00 0.15 0.08 0.09

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de julio de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC DE ESPANA

-0.5 -

-1.0 T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Valores observados - - o- - Predicciones
Fuente INE & IFL (UC3M) *La raiz del error cuadratico medio de realizar predicciones a un mes sobre la tasa
Fecha: 14 de julio de 2006 mensual de inflacién del IPC es 0.13.

PREDICCIONES PARA LA INFLACION TOTAL EN ESPANA
(Tasas anuales)
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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V. COMUNIDADES AUTONOMAS DE ESPANA.

V.1. INFLACION.
V.1.1. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

En el mes de junio, la inflaciéon en la mayoria de las
comunidades auténomas se comportd ligeramente
por encima de lo esperado, observandose las
innovaciones al alza mas significativas en la
inflacion de las comunidades auténomas de
Aragon, Islas Baleares y Ceuta y Melilla.

Gréafico V.1.1.1

TASAS ANUALES DE INFLACION DEL IPC

2003 2004 2005 2006

—%— Andalucia
—e— Pais Vasco

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006

—— Catalufia —o— C. Valenciana

Espafia

A partir del dato observado en el mes de junio, para
el afo 2006, las expectativas inflacionistas
crecieron en trece comunidades, y se mantuvieron
constantes en las cinco restantes. A nivel nacional
se revisa al alza la prediccion de la tasa anual
media del IPC en 0,1 pp hasta el 3,8%.

A continuacién analizaremos de forma detallada las
comunidades autonomas de Catalufia, Andalucia,
la Comunidad Valenciana y el Pais Vasco. En este
apartado se utiliza la desagregacion funcional para
identificar las componentes de precios que
acumulan mayores variaciones.

Grafico V.1.1.2
TASAS ANUALES DE INFLACION EN CATALUNA Y

501 ESPANA r50
45 | r4.5
40 - L 4.0
4
3.5 /% 35
3.0 L 3.0
25 - L 25
2.0 : : : 2.0
2003 2004 2005 2006

——o— INFLACION TOTAL Catalufia ——tr— INFLACION TOTAL Espafia

INFLACION SUBYACENTE Catalufia INFLACION SUBYACENTE Espafia

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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En Catalufia, se revisa al alza la prediccion de la
tasa media anual de inflacién total esperada para el
afio en curso, alcanzando el 4,0%, es decir,
aumenta a 0,2 pp su diferencial desfavorable con
respecto a Espana. La tasa de crecimiento mensual
del IPC observada en junio ha sido 0,2%,
consolidando un descenso de la misma por tercer
mes consecutivo. La tasa de crecimiento medio
anual de la inflacion subyacente esperada
disminuye con el dato de junio, y se situa en 3,3%
para el 2006, 0,3 pp superior a la esperada para
Espafa, que es del 3% (véase grafico V.1.1.2).

En Andalucia, con el dato observado de junio, se
revisa al alza su tasa anual media esperada de
inflacion del IPC, situandose en 3,8%, igual a la
inflacién del IPC nacional. Para el 2007, se espera
un significativo descenso de la tasa, hasta alcanzar
el 3,1%. La tasa anual de inflacién subyacente para
el mes de junio, fue de 3,0% y su correspondiente
tasa anual media esperada para el afio 2006 se
situa en 3,1% sutiimente superior a la de Espana,
que es 3,0% (véase grafico V.1.1.3).

Gréfico V.1.1.3

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ANDALUCIA Y
40 ESPANA A L 4.0

ik
M
3.0 4
2.5 4
2.0 = : : 2.0
2003 2004 2005 2006

—o— INFLACION TOTAL Andalucia —#—INFLACION TOTAL Espafia

INFLACION SUBYACENTE Andalucia INFLACION SUBYACENTE Esparia

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006

A partir del dato de junio, en la Comunidad
Autonoma de Valencia, se mantiene la tasa anual
media de inflacién esperada para el 2006, en
3,7%, 0,1 pp inferior a la tasa esperada a nivel
nacional. Se prevé que para el 2007 la tasa
descienda hasta situarse en 3,1%.

La tasa mensual de inflacion subyacente en junio
fue de 0,1%, la menor tasa observada en el ultimo
afo. Se revisa a la baja la tasa media de inflacion
subyacente esperada para el afio 2006 situandose
en 2,9%, 0,1 pp superior a la esperada a nivel
nacional (véase grafico V.1.1.4).




GraficoV.1.1.4

TASAS ANUALES DE INFLACION EN VALENCIA Y
ESPANA

4.0 -

357 \\
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——o— INFLACION TOTAL C.Valenciana ety INFLACION TOTAL Espafia

—A— INFLACION SUBYACENTEC.Valenciana

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006

En el Pais Vasco se revisa al alza con el dato del
mes de junio la prediccién realizada en mayo con
respecto a la tasa media anual esperada de
inflacion total para el 2006, situandose en 3,6%,
0,2 pp inferior a la esperada para Espafia.

La tasa media anual de inflacién subyacente
esperada para 2006 se mantiene con el dato
observado de junio, situandose en 2,9%, 0,2 pp
superior a la observada en el 2005 y 0,1 pp inferior
a la esperada para Espafia en el 2006 (véase
grafico V.1.1.5).

Grafico V.1.1.5

TASAS ANUALES DE INFLACION EN EL PAIS VASCO Y
ESPANA

——=—— INFLACION SUBYACENTEEspafia

2004

—o—INFLACION TOTAL Pais Vasco

2005 2006

et [NFLACION TOTAL Esparia

—4— INFLACION SUBYACENTE Pais Vasco —#— INFLACION SUBYACENTE Esparia

Fuente INE & IFL (UC3M )
Fecha: 21 de julio de 2006
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En el grafico V.1.1.6 se observan las tasas
anuales medias de inflacion esperada de todas
las comunidades auténomas de Espafa para
2006.

Grafico V.1.1.6

TASAS ANUALES MEDIAS DE INFLACIO[V ESPERADA
PARA 2006 POR COMUNIDADES AUTONOMAS EN
ESPANA

mm > Espana
== = Espana

—/ < Espana

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha:21 de julio de 2006




V.1.2. CUADROS Y GRAFICOS.
Tablas:

e Cuadro de errores

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

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

en Espafa.
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CUADRO DE ERRORES DE PREDICCION
DATO DE JUNIO DE 2006
COMUNIDADES AUTONOMAS

TASAS MENSUALES TASAS
Observado Prediccion Error ANUALES
Andalucia 0.16 0.04 0.12 3.9
Aragoén 0.17 -0.04 0.21 4.3
Asturias (Principado de) 0.09 0.09 0.00 3.9
Islas Baleares 0.28 0.05 0.23 4.0
Canarias -0.01 0.05 -0.06 3.7
Cantabria 0.02 0.04 -0.02 4.1
Castillay Leodn 0.23 0.06 0.17 4.1
Castilla - La Mancha 0.22 0.09 0.13 4.2
Cataluna 0.24 0.09 0.15 4.1
C.Valenciana 0.06 0.05 0.01 3.7
Extremadura 0.10 0.02 0.08 3.4
Galicia 0.11 0.09 0.02 4.2
C. de Madrid 0.13 0.07 0.06 4.2
Regioén de Murcia 0.15 0.07 0.08 4.2
Navarra 0.13 0.04 0.09 4.0
Pais Vasco 0.08 0.04 0.04 3.9
La Rioja 0.21 0.07 0.14 4.5
Ceuta y Melilla 0.19 -0.02 0.21 4.3

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de julio de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPC POR COMUNIDADES AUTONOMAS
Espaia
Comunidades Auténomas

c ©

g < & 3 S 57 &= O > £ = & - 3

[S] o

” 1998 1,4 14 19 20 24 19 15 14 21 2,0 1,4 19 1,7 22 20 23 20 25
< 1999 19 24 25 23 23 24 22 1,8 28 20 1,7 25 21 27 26 28 32 1,5
a 2000 3,1 33 32 36 31 32 34 35 38 34 25 33 34 39 35 35 40 33
UE) 2001 36 35 36 4,1 3,1 33 37 35 35 36 37 34 36 41 37 39 41 38
w 2002 34 36 37 38 26 34 34 35 37 35 31 38 36 35 38 37 37 33
5‘ 2003 30 29 30 30 22 27 27 29 35 29 25 31 30 37 31 28 33 35
<Z( 2004 3,0 2,7 2,9 2,7 2,3 2,7 2,8 3,1 3,5 3,0 2,5 3,0 3,0 34 3,0 3,0 2,8 3,7
2 2005 33 35 31 3,1 25 32 33 35 39 34 28 34 31 34 34 33 37 28
2 2006 38 40 36 37 32 38 39 41 40 37 34 39 39 40 37 36 44 37
= 2007 3,1 3,1 34 30 25 31 32 33 34 31 33 32 31 33 31 33 38 28
Enero 30 30 27 32 23 26 30 32 36 32 26 31 29 29 31 29 32 30

Febrero 32 34 29 31 26 32 31 33 38 34 28 34 31 3,1 33 32 34 29

Marzo 34 36 30 30 25 31 33 33 40 35 28 34 31 32 35 33 36 29

Abril 3,5 3,7 3,1 3,2 2,4 3,2 3,4 3,7 4,0 3,7 3,1 3,4 3,0 3,7 3,5 3,4 3,7 2,7

Mayo 3,1 32 27 26 22 28 29 32 36 32 25 29 26 31 3,1 30 35 1,9

E n Junio 31 3,2 2,9 2,8 2,1 2,9 3,0 3,3 3,7 3,2 2,6 3,0 2,9 3,1 3,2 3,1 3,6 1,9
g|] Julio 32 35 32 30 23 34 32 34 39 31 26 32 31 3,1 33 32 37 23
§ Agosto 32 33 32 29 24 34 33 34 38 32 28 33 31 33 33 32 36 21
f Septiembre 36 38 36 33 28 36 37 4,1 43 36 3,1 38 36 39 36 36 40 28
§ Octubre 34 37 33 33 28 31 34 35 4.1 34 29 35 33 38 35 34 38 32
E Noviembre 3,2 3,5 3,1 3,1 2,6 3,2 3,3 34 4,0 3,2 2,8 3,4 3,3 3,9 3,4 3,4 4,0 3,7
§ Diciembre 36 38 35 35 28 36 37 38 43 35 31 37 37 41 37 37 44 37
£ Enero 40 42 40 38 32 4,1 43 46 46 4,1 35 4,1 4,1 46 42 42 45 41
g Febrero 38 39 40 38 31 40 41 44 43 38 34 39 39 45 40 39 44 41
5;:_ Marzo 38 39 38 36 33 40 39 43 40 37 33 40 39 42 40 38 43 40
8 Abril 37 40 38 37 33 39 39 40 40 36 32 40 41 40 39 37 42 40
§ Mayo 39 43 39 40 37 41 4,1 42 41 37 34 42 42 42 40 39 45 43
E g Junio 3,9 4,2 3,7 3,9 3,6 4,0 4,0 4,2 41 3,7 3,4 4.1 4,0 4,2 3,8 3,8 4,5 4,4
g 5 Julio 39 41 35 37 34 36 39 41 40 38 34 40 40 42 37 35 45 41
o Agosto 36 39 34 34 31 36 37 38 37 35 32 38 38 39 35 34 45 40
E Septiembre 3,4 36 3,1 32 28 34 34 35 35 33 31 35 35 36 32 32 43 34
§ Octubre 3,6 3,6 3,2 3,4 2,8 3,6 3,7 3,7 3,6 3,4 3,2 3,5 3,5 3,6 3,0 3,3 4,5 2,9
S Noviembre 39 39 36 37 30 37 39 40 39 37 35 37 37 37 33 35 45 26
:g Diciembre 3,9 39 37 37 31 38 40 41 39 37 36 38 38 38 35 36 44 28
E Enero 36 36 35 34 30 35 36 35 36 32 33 36 36 36 34 31 42 28
8 Febrero 37 36 35 34 29 34 35 35 37 33 35 36 36 36 33 34 42 28
2' Marzo 35 35 35 34 28 34 35 35 37 33 35 35 35 37 33 34 42 28
2 Abril 32 32 34 31 27 31 33 33 34 30 33 32 32 34 31 34 39 26
; Mayo 3,0 3,1 3,3 3,0 2,3 31 3,2 3,2 3,3 2,9 3,3 31 3,0 3,3 2,9 3,3 3,7 2,4
g | Jdunio 30 30 33 29 24 32 31 32 33 30 33 31 3,1 32 30 32 36 23
,‘E 5 Julio 29 28 33 28 23 31 30 30 32 29 33 31 29 31 30 32 35 27
Agosto 30 28 33 29 24 30 30 31 32 30 33 31 29 32 30 32 35 30
Septiembre 3,0 29 33 29 24 30 30 31 32 30 33 32 29 32 30 32 36 29
Octubre 3,1 30 33 29 24 30 31 33 33 31 33 31 29 32 30 33 37 29
Noviembre 3,0 30 33 29 23 30 31 33 33 30 33 31 29 31 29 33 36 29
Diciembre 29 29 32 29 23 29 30 32 32 30 33 31 29 31 29 33 35 30

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

Fecha: 21 de julio de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC POR COMUNIDADES AUTONOMAS
Espafia
Comunidades Auténomas
c ©
- < @ o 3 g S 2 o > b a } &

2004 -09 -08 -09 -06 -04 -09 -09 -09 06 -07 -09 -09 -04 -08 -11 -04 10 -2
o 2005 -0 -0 -13 04 06 -0 -0 -1 -06 -08 -1 -1 06 -2 -14 07 11 -5
5 2006 -06 -06 -08 00 02 -05 05 -03 03 -02 06 -07 02 -07 -08 -03 -1.0 -1.1
2007 08 09 10 -03 04 -08 09 -09 06 -07 09 09 04 10 -09 08 12 -1.1
2004 0.2 0.0 0.0 0.2 00 -04 041 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 00 -01 00 0.3
2 2005 0.4 0.4 0.2 0.0 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2 0.1 0.2
§ 2006 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1  -0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.2 00 -01 041 0.2
2007 0.3 0.0 0.2 0.0 01 -01 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 0.0 0.3 0.0 0.2 0.0 0.2
2004 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.4 1.0
g 2005 0.9 0.9 0.7 0.6 0.5 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9 0.6 1.0
= S 2006 0.9 0.9 0.6 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.8 0.7 0.6 0.9 0.8 0.5 0.9
% 2007 0.7 0.8 0.6 0.5 06 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 0.9 0.8 0.5 0.9
S 2004 1.5 1.4 1.6 1.0 1.0 1.4 1.3 1.3 1.4 1.5 15 1.4 1.2 1.5 1.3 1.2 2.2 1.9
‘% = 2005 1.7 1.5 1.7 1.1 0.9 1.5 1.4 1.7 1.4 1.6 17 1.4 1.1 2.1 1.3 1.3 2.2 1.7
E 2 2006 1.6 1.6 1.6 1.2 1.0 1.5 1.4 1.5 1.4 1.5 1.6 1.5 1.2 1.8 1.2 1.2 21 1.7
% 2007 1.3 1.3 1.4 0.8 0.9 1.3 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.2 0.8 1.5 0.9 1.2 1.9 1.4
g 2004 0.7 0.5 0.6 0.8 0.4 0.6 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7 0.4 0.7 0.8 0.4 0.4 0.9
8] o 2005 0.2 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 0.5 0.1 0.3 0.1
% = 2006 0.4 0.2 0.3 0.5 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.2 0.4 0.2 0.3 0.6 0.2 0.6 0.4
2 2007 0.2 0.2 0.3 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.4 0.1 0.3 0.2
;-’- 2004 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1
% o 2005 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2
g 5, 2006 0.2 0.2 0.1 0.3 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2
$ 2007 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 0.2 0.1
2 2004 -0 -0 -0 -1 07 -06 -07 -08 07 -08 -10 -0 -04 -11 -06 -07 -1.3 -16
@le 2005 09 -07 -07 01 -05 -01 05 -07 -05 -09 -09 -08 03 -11 -04 -06 -12 -13
§ 3 2006 09 09 09 01 -06 -05 -06 -08 -06 -08 09 09 03 -1 05 -08 -1 -1.6
:g 2007 10 10 09 -02 07 -06 07 -09 07 -08 09 09 -04 11 -05 09 12 -1
g 2004 0.4 0.6 0.5 0.3 0.2 0.3 0.5 0.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
g g2 2005 0.4 0.4 0.5 0.1 0.3 0.3 0.5 0.4 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 0.3
‘;"l §’ 2006 0.3 0.0 0.2 0.0 01 -01 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 0.0 0.3 0.0 0.2 0.0 0.2
u 2007 0.2 0.2 0.4 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3 0.2 0.4 0.4 0.5
g , 2004 0.2 0.2 0.0 0.0 0.3 0.2 0.4 0.2 0.1 0.1 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 04 0.0 0.4
2 é 2005 0.6 0.6 0.4 0.4 0.7 0.4 0.8 0.8 0.6 0.5 0.7 0.8 0.5 0.7 0.6 0.7 0.4 1.0
'g % 2006 04 04 0.2 0.2 0.3 0.3 0.5 0.5 0.3 0.3 0.6 0.5 0.2 0.3 0.3 0.6 0.2 0.5
2 @ 2007 04 05 02 0.2 0.3 0.3 0.5 0.5 0.3 0.3 0.6 0.5 0.2 04 03 0.6 0.3 0.4
2 2004 0.9 1.3 1.2 0.3 0.5 1.4 1.0 1.4 1.0 0.9 1.3 1.4 0.8 1.3 0.8 1.2 1.6 1.1
12 2005 0.8 1.1 0.9 0.3 0.5 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 1.0 1.1 0.6 1.3 0.7 1.0 1.4 1.5
§ 2006 1.0 1.2 0.9 0.5 0.5 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 1.2 1.2 0.6 1.3 0.5 1.1 1.6 1.0
2007 1.0 1.3 0.9 0.5 0.5 1.2 1.1 1.2 1.0 0.9 1.2 1.1 0.6 1.3 0.5 1.3 1.7 1.0
2004 0.3 0.3 0.5 0.5 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.6 0.1 0.4 0.1
é 2005 0.1 0.2 0.4 0.4 0.1 0.4 0.1 0.0 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1 0.3 0.5 0.1 0.6 0.5
g 2006 0.3 05 038 0.6 04 05 0.4 0.4 0.4 04 03 0.3 0.2 0.5 0.7 0.3 0.5 0.2
2 2007 0.3 0.5 07 0.6 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 04 03 0.3 0.2 04 0.7 0.2 0.4 0.3
2004 -01 02 -0.1 -0.1 o0 02 -03 -02 00 -01 -02 -02 -01 -01 -01 -02 -0.1 0.0
é 2005 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 0.0
S 2006 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2
° 2007 0.1 0.0 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2

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

Fecha: 21 de julio de 2006
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VI. COMUNIDAD DE MADRID.

V1.1 CRECIMIENTO ECONOMICO.
VI.1.1 RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

La evolucion de la economia madrilefia seguira
siendo positiva a corto plazo. La situacion
coyuntural sigue siendo buena, ya que las
estimaciones actualizadas de crecimiento para
2005 y 2006 son mas que satisfactorias y el
crecimiento previsto para 2007 incluso se revisa
al alza.

Ahora bien, estos resultados deben ser tomados
con cautela. Las predicciones realizadas con
modelos estadistico-econométricos no
contemplan un subito deterioro de los indicadores
de coyuntura. Sin embargo, el contexto actual se
caracteriza por una elevada incertidumbre, y no
se puede descartar que se produzca un cambio
brusco de tendencia que en pocos meses
modifique de manera sustancial el escenario en
el que se basan las cifras recogidas en el cuadro
macroeconémico.

Aunque los factores que pueden desencadenar
este cambio brusco sean fundamentalmente de
caracter externo, como por ejemplo la evolucion
de los precios de la energia, el actual patron de
crecimiento de la economia regional puede
amplificar sus efectos. Las buenas perspectivas
de crecimiento de la economia se apoyan en una
moderada reactivacion del agregado energia mas
industria, una buena evolucibn de la
construccion, y una evolucion de los servicios
que siguen firmes pero cuyo crecimiento muestra
sintomas de haber tocado techo, especialmente
en la rama de servicios de mercado. A esto se
afiade la excelente evolucion del empleo, con los
correspondientes efectos expansivos sobre la
demanda regional.
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Como consecuencia de este patron de
crecimiento, la economia parece estar
sobreexpuesta a los choques externos que
incidan sobre la construccion o sobre la
generacion de empleo. Dos datos bastan para
poner de manifiesto la relevancia de estas
variables en el crecimiento madrilefio: desde
1998 el incremento del VAB de la construccion
nunca bajoé del 4,8%, y desde 1999 el aumento
de los ocupados solo bajo del 5% en 2003,
cuando se situd en el 3,2%. Por el momento tanto
la actividad de la construccion como la creacion
de empleo mantienen un tono de elevado
dinamismo. No obstante, es necesario estar
especialmente vigilantes ante la posible aparicion
de perturbaciones que puedan repercutir de
manera negativa en estos dos motores del
crecimiento regional, ya que si se llegaran a
producir las perspectivas a medio plazo podrian
cambiar de manera sustancial.

Se espera que el PIB de la Comunidad de Madrid
crezca un 3,6% en 2006 y un 3,5% en 2007, lo
que supone una pequefa desaceleracion
respecto al 3,7% estimado para 2005. De estos
cambios resulta un perfil de crecimiento de la CM
algo mas suave que el previsto con el dato
anterior. Se mantiene el diferencial de
crecimiento positivo respecto al conjunto del
Estado, que se situd en tres décimas en 2005 y
que se espera sea de dos décimas en 2006 y de
una décima en 2007.




VI.1.2 CUADRO MACROECONOMICO DE LA COMUNIDAD DE MADRID DESDE LA
PERSPECTIVA DE LA OFERTA: 2003-2007.

2003 2004 2005 2006 2007
Sectores
CM 29 3,3 3,7 3,6 315
PIB
Espafia 3,0 3,0 3,4 34 34
CM 6,7 43 3,9 3,5 3,8
Impuestos Netos
Espafia 6,9 4.1 3,8 34 3,7
Valor  Anadido Bruto CM 25 3.1 3.7 3.6 3.4
Total Espaia | 2,6 2,9 33 33 32
CM 0,6 -2,4 0,7 -0,4 -0,7
Agricultura
Espafia -0,1 -1,1 -0,7 -0,1 -0,3
CM 1,8 0,4 1,2 2,0 2,0
Energia e Industria
Espafia 1,0 0,6 1,1 21 21
CM 5,1 5,2 6,8 5,0 3,7
Construcciéon
Espafia 5,0 5,1 55 53 4,0
CM 2,3 3,5 3,9 3,8 3,7
Servicios Total
Espafia 29 3,6 3,9 3,5 3,7
CM 2,2 3,3 4,0 3,7 3,7
Servicios de Mercado
Espafia 2,6 3,6 4,0 34 3,8
Servicios de CMm 2,8 4,1 3,4 4,1 3,6
No Mercado Espafia | 4,2 36 35 3.8 37

Fecha de cierre de la informacion de base 26 de mayo de 2006.
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VI.2. INFLACION.
VI.2.1 RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

Se espera para el IPC Total del mes de julio una
tasa mensual negativa del 0,28% en la Comunidad
de Madrid que se corresponde con una tasa anual
del 4,0%. Para el conjunto nacional se prevé una
tasa mensual negativa del 0,58%, con tasa anual
también del 4,0%

Cuadro VI.2.1.1.
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DEL IPC EN LA
COMUNIDAD DE MADRID

Observados Predicciones
2006 Med® Med 2006 Med Med
Jun 2004 2005 Jul 2006 2007

TOTAL(100%) 40 30 31 40 39 3.1

Inflacién en el
IPC

SUBYACENTE
(82,70%) 31 27 26 31 31 29

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 25 de julio de 2006
" sobre el mismo mes del afio anterior
Media del afio de referencia sobre la media del afio anterior

En junio, el indice de precios total crecié en
magnitud ligeramente superior a la esperada. La
tasa anual registrada descendid6 dos décimas
respecto a mayo y se situd en el 4,0%. La inflacién
subyacente descendié nuevamente y se situd en el
3,1%. El indice total espafiol registré6 una tasa
anual del 3,9% y la subyacente se mantuvo en el
3,0%.

Grafico VI.2.1.1.

IPC Total y Subyacente de Madrid y Espaiia

45 1 (Tasas Anuales) T 4.5
+4
+3.5
g 3
+25
+2

1.5 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++—+—+—+—+—+—+—+—+++++ 15

é\,@“ . Q\,Qb‘ é\,@"’ . Q\,Q"’ é\,@ ‘ Q\,QQ’ é\,@ ' Q\é\

Subyac. Madrid —— Subyac. Espafia
—a— Total Madrid —e— Total Espafia

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 25 de julio de 2006

La inflacién subyacente crecid ligeramente con una
tasa mensual del 0,11% frente al 0,20% previsto.
Destaca el error a la baja en el indice de bienes
industriales no energéticos, con una tasa mensual
negativa del 0,22%, frente al valor negativo
esperado del 0,06%. La tasa anual para este indice
se situd en el 1,2%. Esta bajada mensual en junio
es la mayor en varios afos.
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Las predicciones para la inflacion subyacente no
varian sustancialmente para el 2006 con el dato de
junio. Para el 2007 empeoran ligeramente. Las
tasas medias anuales previstas para este indice
son del 3,1% para el 2006 y del 2,9% para el 2007.
Para el indice subyacente espafiol se mantienen
las tasas medias previstas el mes anterior en los
valores 3,0% para el 2006 y 2,9% para el 2007.

Para Madrid se han actualizado al alza las tasas
para el indice de alimentos elaborados y esta
subida se ha compensado con un recortamiento en
las predicciones para el agregado de bienes
industriales no energéticos.

Las predicciones de tasas medias anuales de
alimentos se situan en el 3,7% para el 2006 y el
2,2% para el 2007. Las predicciones para Espafa
varian ligeramente para el 2007.

La senda de predicciones para el indice de bienes
industriales no energéticos desciende para el 2006
y sin embargo crece ligeramente para el 2007. Para
Espafia no varian las sendas pronosticadas y se
mantienen las tasas medias en el 1,5% para ambos
anos.

Para el indice de servicios las tasas medias
anuales para Madrid se mantienen en el 4,1% para
el 2006 y el 4,4% para el 2007. Para Espafia se
mantienen los valores en el 3,9% para el 2006 y el
4,1% para el 2007.

Grafico VI.2.1.2.

Inflacién subyacente y sus componentes
ST (Tasas Anuales) ( S

2 4 2
1+ \1
0 f f f f f f f f 0
PP FFEIP LSS

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 25 de julio de 2006




La comunidad auténoma tendra con alta
probabilidad un comportamiento ligeramente
menos inflacionista en los indices de alimentos
elaborados y bienes industriales no energéticos.
Sin embargo, los precios de los servicios seran
mas altos en Madrid, en varias décimas, y su
ponderacion en la subyacente es mas alta que en
el conjunto nacional. Por ello, las tasas medias
anuales de la subyacente son superiores en la
economia madrilefia para el 2006, con tasas
medias del 3,1% (+ 0,18) para Madrid y del 3,0%
para Espafa. Para el 2007, disminuye la diferencia
entre las tasas anuales y se acerca al valor nulo.
Se prevén tasas medias del 2,9% (+ 0,55) tanto
para Madrid como para Espana.

El indice residual crecié cuando se esperaba que
disminuyera. Los precios de los alimentos no
elaborados registraron un crecimiento fuera de
pronodstico, a diferencia de lo observado en los
Ultimos anos en este mes. Los precios de las
carnes, los pescados y las legumbres, incidieron en
esta subida imprevista.

En las ultimas semanas los precios de futuros de
carburantes y combustibles han vuelto a crecer,
con lo que las predicciones del indice de
energéticos han empeorado. Las tasas medias
anuales se revisan al alza con los Ultimos datos.
Los valores medios previstos son del 10,3% para el
2006 y del 4,0% para el 2007. Las contribuciones
esperadas de los energéticos en el indice de
precios total superan la unidad de punto porcentual
hasta el mes de julio y se mantienen altas hasta
fines de afio.

El indice de alimentos no elaborados crecié por
encima de lo esperado. Para este indice se revisan
al alza las tasas medias anuales que se situan en
valores del 4,6% para el 2006 y del 4,1% para el
2007. Las tasas medias para Espafia son del 3,9%
para el 2006 y del 4,0% para el 2007.

Las nuevas predicciones de tasas anuales cambian
notablemente al alza respecto al mes anterior. La
tasa anual prevista para julio es del 4,0%, cuando
el mes anterior predeciamos un 3,7%. Para los
meses siguientes se prevé una bajada paulatina
hasta septiembre, para remontar en los ultimos tres
meses del afio y situarse en el 3,8% en diciembre.

Las tasas medias anuales del IPC Total previstas
para Madrid se sitian en el 3,9% (+ 0,24) para el
2006 y en el 3,1% (x 0,65) para el 2007. Para el
conjunto nacional se esperan valores medios del
3,8% para el 2006 y del 3,1% para el 2007, con lo
que el diferencial de los indices totales se sitia en
el entorno de la décima de punto porcentual para el
2006, y se acerca al valor nulo para el 2007. Hasta
agosto del presente ano se prevén tasas anuales
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del IPC Total mayores al 3%, aproximadamente la
media histérica, con un 95% de confianza. Los
indices mas inflacionistas en la comunidad
auténoma respecto al conjunto nacional seran el de
servicios y el de alimentos no elaborados tanto
para el 2006 como para el 2007, (véase el cuadro
comparativo de la siguiente seccion).

Grafico VI.2.1.3.

IPC Alimentos No Elaborados
(Tasas Anuales)

8 -
7
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4
3
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Espafia —— Madrid

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 25 de julio de 2006

Cuadro VI.2.1.2.

TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA CM

IPC Total | Subyacente
Tasas anuales
2006 Enero 41 3.0
Febrero 3.9 3.0
Abril 3.9 3.2
Abril 4.1 3.4
Mayo 4.2 3.2
Junio 4.0 31
Julio 4.0 3.1
Agosto 3.8 3.1
Septiembre 3.5 3.1
Octubre 3.5 3.0
Noviembre 3.7 29
Diciembre 3.8 2.8
Tasas medias anuales
2002 3.6 3.4
2003 3.0 238
2004 3.0 27
2005 3.1 2.6
2006 3.9 3.1
2007 3.1 2.9

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 25 de julio de 2006




VI1.2.2.

CUADROS Y GRAFICOS.

Cuadros:

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

Errores de prediccién en la Comunidad de Madrid.

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

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

Crecimiento mensual del IPC por sectores en Madrid.

Crecimiento anual del IPC por sectores en Madrid.

Graficos:
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Tasas mensuales del IPC Total en Madrid.

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

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

Fanchart o grafico de abanico del IPC Total de la Comunidad de Madrid.




Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflaciéon en la Comunidad de Madrid
AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES

Pagina 71

AGREGADOS SOBRE LOS
COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES
BASICOS

BASICOS

/ BENE
40.860%
(1+2+4)

>
m

14.05%
(1+4)

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

< SER

41.849
(3+5)

INFLACION
SUBYACENTE
SE CALCULA
SOBRE EL
IPSEBENE

(1) AE-X

11.14%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

(2) MAN

26.81%

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

(3) SERV-T

40.29%

IPC Servicios excluyendo los
paquetes turisticos

(4) X

2.12%

IPC de aceites, grasas y
tabaco

(5)T

1.55%

IPC de los paquetes
turisticos

(6) ANE

8.25%

IPC de alimentos no
elaborados

(7) ENE

9.06%

) )

IPC de bienes energéticos

J

>

RESIDUAL
21.76%
(4+5+6+
7

INFLACION
RESIDUAL
SE CALCULA
SOBRE R

\

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

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

v

INFLACION
CALCULADO
SOBRE IPC

INFLACION
TENDENCIAL
SE CALCULA
SOBRE IPSEBENE-
XT

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

Fuente: INE & IFL(UC3M)




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

) Crecimiento Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion confianza”?
junio 2006

(1) AE (14.05%) -0.04 0.06 +0.27%
(2) MAN (26.81%) -0.22 -0.06 +0.15%
BENE [1+2] (40.86%) -0.16 -0.02 +0.13%
(3)SERV (41.84%) 0.36 0.41 +0.28%
(4) IPSEBENE [1+2+3] (82.70%) 0.11 0.20 +0.15%
IPSEBENE-X-T [1+2+3-5] (78.24%) 0.04 0.14 +0.13%
(5) XT (4.46%) 1.32 1.30 +1.63%
(6) ANE (8.25%) 1.36 -0.83 +1.19%
(7) ENE (9.06%) -0.71 -0.70 +0.79%
R [5+6+7] (21.76%) 0.44 -0.26 +0.65%
IPC [1+2+3+6+7] (100%) 0.13 0.05 +0.19%

(*) Al 80% de significacion
Fuente: INE & IFL (UC3M)./ Fecha: 14 de julio de 2006

Tasas anuales y sus intervalos de confianza
al 60% al 95%
Cota inferior L Cota Cota inferior | Prediccion Cota
Meses Prediccion . :
superior superior
2006 06 4.0 4.0

07 3.9 4.0 4.1 3.7 4.0 4.3
08 3.6 3.8 4.1 3.3 3.8 4.3
09 3.3 3.5 3.8 2.9 3.5 4.2
10 3.2 3.5 3.9 2.8 3.5 4.3

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 25 de julio de 2006

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espana)
Predicciones
2003 2004 2005 2006 [ 2007
Inflacién Subyacente (82,70%) 27  (27) 27 (27) 26 (27) 3.1 (3.1) 29 (29
IPC Alimentos elaborados (14,05%) 3.2 (3.0) 3.7 (3.6) 3.3 (3.4) 3.7 (3.8 2.2 (3.0)
IPC Bienes industriales no energéticos (26,81%) 1.7 (2.0 06 (09 04 (09 1.2 (1.5 1.0 (1.5
IPC Servicios (41,84%) 35 (37 36 (37 3.8 (398 4.1 (3.9) 44  (4.1)
Inflacion Tendencial 18.24%) 28 (28 25 (25 24 (5 29 @8 271 (28
IPC Alimentos no elaborados (8,25%) 5.6 (6.0) 4.9 (4.6) 24 (3.3 4.6 (3.9) 4.1 (4.0)
IPC Energia (9,06%) 2.2 (1.4) 4.3 (4.8) 9.1 (9.6) 10.3 (10.8) 4.0 (4.1)
IPC Total (100%) 3.0 (30 3.0 (30 31 (34 39 (39 3.1 (31)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 25 de julio de 2006
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CRECIMIENTO ANUAL DEL IPC POR SECTORES EN MADRID
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes Intervalo Intervalo
pAr:;neesr;t:oss Indu?ltoriales Servicios WAL con:li:nza Ap“rr:::st:(j:so Energia TOTAL T1(())-;°A}:- congi:nza
energéticos 80% 80%
Pesos 2006 14.05% 26.81% 41.84% 82.70% 8.25% 9.06% 17.36%
1998 1.2 1.3 3.2 22 2.3 37 -0.8 22
3:' 1999 1.8 0.8 3.2 2.1 0.8 3.1 1.9 27
g 2000 0.8 1.2 3.8 2.4 3.8 13.3 8.6 39
< 2001 3.8 1.8 4.4 3.1 6.7 -1.0 2.6 4.1
‘E‘ 2002 5.2 0.5 4.2 3.3 5.8 0.2 2.8 3.6
L 2003 3.2 1.7 35 2.8 5.6 2.2 3.9 3.0
E 2004 37 0.6 36 2.7 4.9 43 4.6 3.0
() 2005 3.3 0.4 3.8 2.6 2.4 9.1 5.8 3.1
f:“ 2006 3.7 1.2 4.1 31 % 018 4.6 10.3 7.5 39 * 024
2007 2.2 1.0 4.4 29 = 055 4.1 4.0 4.0 31 * 065
Enero 4.2 0.2 37 2.7 2.1 55 3.9 2.9
Febrero 3.7 0.2 3.9 2.7 3.5 7.2 54 3.1
Marzo 37 0.2 41 2.7 2.2 76 5.0 3.1
Abril 4.2 0.2 3.1 2.4 3.1 8.7 6.0 3.0
Mayo 3.1 0.3 34 2.3 2.2 6.1 4.2 2.6
P Junio 2.8 0.4 3.6 2.4 2.7 7.6 5.2 2.9
_|] Julio 2.7 0.3 3.9 25 0.5 10.8 5.8 3.1
g Agosto 25 0.3 3.9 24 13 1.1 6.3 3.1
€|  septiembre 2.7 06 38 25 2.0 14.6 8.5 3.6
pe Octubre 2.8 0.8 3.8 2.6 2.0 10.7 6.5 3.3
E Noviembre 3.3 0.5 3.9 2.7 2.4 9.2 5.9 3.3
3 Diciembre 3.9 0.5 42 29 4.4 9.9 7.2 3.7
é Enero 3.9 0.9 4.1 3.0 4.2 14.3 9.3 4.1
© Febrero 3.5 1.1 4.0 3.0 3.2 12.8 8.0 3.9
g Marzo 4.7 13 3.9 3.2 3.3 11.3 7.4 3.9
“g'- Abril 4.0 1.4 45 3.4 2.6 11.7 7.3 4.1
g Mayo 3.8 1.4 42 3.2 3.2 13.7 8.6 4.2
Elg  Junio 3.6 1.2 4.1 3.1 4.8 11.4 8.2 4.0
3R Julio 3.8 1.3 4.0 31 = 0.2 6.3 9.6 8.0 40 = 02
2 Agosto 3.8 1.4 4.0 31 % 03 5.8 8.4 7.0 38 * 03
g Septiembre 3.6 1.2 4.1 31 % 03 6.3 5.1 5.5 35 * 04
S Octubre 3.5 1.2 4.0 3.0 * 03 5.9 6.2 5.9 35 + 05
S Noviembre 3.1 1.2 4.0 29 = 04 4.9 9.1 71 3.7 % 06
ﬂ Diciembre 2.6 1.2 3.9 28 + 04 5.3 11.3 8.4 38 * 06
3:' Enero 2.8 1.2 4.3 30 * 04 3.7 8.2 6.0 36 * 07
2 Febrero 3.3 1.1 4.3 31 % 05 4.0 7.7 5.9 36 * 07
< Marzo 1.9 1.0 45 29 = 05 5.3 7.3 6.3 35 = 07
2 Abril 1.7 1.0 4.2 28 * 05 55 45 5.0 32 + 08
g Mayo 1.9 1.0 4.3 28 + 06 5.5 3.1 4.2 30 * 08
Fls Junio 2.1 1.0 4.4 29 = 06 3.6 4.0 3.8 31 * 08
& Julio 2.1 1.0 4.4 29 * 06 3.7 2.4 3.0 29 * 09
Agosto 2.1 0.9 45 30 * 06 3.7 2.0 2.8 29 * 09
Septiembre 2.2 0.9 45 29 = 06 3.8 2.2 2.9 29 * 09
Octubre 2.2 0.9 4.4 29 * 06 3.7 2.2 2.9 29 * 09
Noviembre 2.2 0.9 4.4 29 = 06 3.7 2.2 2.9 29 * 09
Diciembre 2.2 0.9 4.4 29 = 06 3.7 2.2 2.9 29 % 09

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de julio de 2006
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CRECIMIENTO MENSUAL DEL IPC POR SECTORES EN MADRID
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes
pumente, MRS sovicios ToTAL [MTSORN enorgia ToTaL | TOTAL
energéticos
Pesos 2006 14.05% 26.81% 41.84% 82.70% 8.25% 9.06% 17.36%
2004 0.4 -3.1 0.6 -0.7 1.3 0.5 0.9 -0.4
§ 2005 0.3 -3.6 0.7 -0.8 1.5 -0.7 04 -0.6
2006 0.2 -3.2 0.6 -0.7 1.3 3.3 23 -0.2
2007 0.4 -3.2 1.0 -0.5 -0.2 0.5 0.1 -0.4
2004 0.4 -0.1 0.3 0.2 2.7 0.5 -1.1 0.0
g 2005 -0.1 -0.1 0.5 0.2 -1.4 2.0 0.3 0.2
N 2006 -0.4 0.1 0.4 0.2 2.4 0.6 -0.8 0.0
2007 0.0 0.0 0.5 0.2 2.1 0.2 -0.9 0.0
2004 0.5 0.8 0.5 0.6 0.7 1.4 1.1 0.7
2005 0.5 0.8 0.7 0.7 -0.6 1.9 0.7 0.7
E 2006 1.6 1.0 0.5 0.9 -0.4 0.6 0.1 0.7
2007 0.3 0.9 0.7 0.7 0.7 0.2 04 0.7
2004 0.5 2.3 1.0 1.3 -0.3 1.4 0.6 1.2
T 2005 0.9 24 0.1 1.0 0.7 24 1.5 1.1
E é 2006 0.3 2.4 0.7 1.2 0.0 2.8 1.5 1.2
% 2007 0.1 2.4 0.4 1.0 0.2 0.1 0.2 0.8
; 2004 1.2 0.3 -0.2 0.2 0.7 23 1.5 0.4
g 2005 0.2 0.4 0.1 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 0.1
® 5 2006 0.1 0.4 -0.1 0.1 04 1.6 1.0 0.2
§ 2007 0.2 04 -0.1 0.1 0.4 0.2 0.3 0.1
g- 2004 0.5 -0.1 0.3 0.2 -0.7 -0.1 -0.4 0.1
.CE’ 2005 0.2 -0.1 0.5 0.3 -0.1 1.3 0.6 0.3
g 3 2006 0.0 -0.2 0.4 0.1 1.4 -0.7 0.2 0.1
% 2007 0.1 -0.2 0.5 0.2 -0.4 0.2 -0.1 0.2
g 2004 0.0 -3.0 0.6 -0.7 1.1 0.4 0.7 -0.4
é % 2005 -0.1 -3.0 0.8 -0.6 -1.1 3.3 1.3 -0.3
| xl 2006 0.1 -3.0 0.7 -0.6 0.4 1.7 1.1 -0.28
g 2007 0.1 -3.0 0.8 -0.6 0.4 0.1 0.2 -0.4
2004 0.3 0.0 0.7 0.4 0.0 1.5 0.8 0.4
g g 2005 0.1 -0.1 0.7 0.3 0.8 1.7 1.3 0.5
g g’ 2006 0.1 0.0 0.7 0.4 0.3 0.5 0.4 04
S 2007 0.2 -0.1 0.8 04 0.3 0.2 0.2 04
2004 0.1 1.0 -0.5 0.1 0.5 0.0 0.2 0.1
3 '§ 2005 0.3 1.3 -0.6 0.2 1.2 3.2 23 0.5
a % 2006 0.1 1.2 -0.5 0.1 1.7 0.0 0.8 0.2
2007 0.2 1.2 -0.6 0.1 1.8 0.2 0.9 0.2
2004 -0.1 2.2 0.0 0.7 0.4 2.6 1.6 0.8
.E 2005 0.0 24 0.1 0.8 0.3 -0.9 -0.3 0.6
g 2006 -0.1 23 0.0 0.7 0.0 0.1 0.0 0.6
2007 -0.1 23 0.0 0.7 -0.1 0.2 0.0 0.6
2004 0.1 0.8 -0.1 0.2 0.7 -1.2 -0.3 0.1
‘§ 2005 0.7 0.6 0.0 0.3 1.2 -2.6 -0.9 0.1
E 2006 0.3 0.6 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
2007 0.4 0.6 -0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
2004 0.3 -0.2 0.4 0.2 0.2 2.4 -1.2 -0.1
'§ 2005 0.8 -0.2 0.6 0.4 2.1 -1.8 0.0 0.3
C 2006 0.3 -0.2 0.5 0.3 24 0.1 1.2 04
a 2007 0.3 -0.3 0.5 0.2 24 0.1 1.2 0.4
Fuente: INE & IFL (UC3M) "La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fecha: 25 de julio de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC DE MADRID
1.5 1.5

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Valores observados = = = = Predicciones

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de julio de 2006

PREDICCIONES ANUALES PARA LA INFLACION TOTAL EN MADRID

4.5 -
4.0 -
3.5
3.0
2.5

2.0
2003 2004 2005 2006 2007

Valores obs. Media histérica (1998-2004)
= Prediccion (Ult. Obs Dic-05) —e— Prediccion (Ult. Obs Jun-06)
—— Prediccion (Ult. Obs May-06)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 25 de julio de 2006
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TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL DE MADRID Y
CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES
5.50 -

4.50 4

\
b |
7

3.50 - I

l IIIII
250 | I"'I..

l
1,50 -
0.50 -

-0.50 ‘ ‘
ene-03 Jul-03 ene-04 1u|—04 ene-05 jul-05 ene-06 jul-06

=1 Contribucion de IPSEBENE mEmm Contribucion de ALIMENTOS NO ELABORADOS
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VIl. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES.

VIl.1 EURO AREA Y EE.UU.

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

Predicciones

2006 | 2007

2000 | 2001 } 2002 | 2003 | 2004 | 2005

INFLACION TOTAL

Euro-area (100%). 21 2.3 2.2 21 21 2.2 23 2.0
EE.UU. (81.5%)." 3.5 2.6 0.9 2.2 2.8 3.7 3.7 2.6

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®?

Servicios y bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco.

Euro-area (71.52%). 1.0 1.8 24 1.8 1.8 1.4 1.4 1.5
EE.UU. (55.6%).") 2.1 2.1 1.6 1.1 1.6 2.1 2.1 2.1

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios
Euro-area (40.78%). 1.5 25 3.1 25 2.6 2.3 2.0 2.1
EE.UU. (27.4%)."Y 35 3.6 3.6 3.2 3.3 3.1 3.4 3.4

2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco

Euro-area (30.74%). 0.5 0.9 1.5 0.8 0.8 0.3 0.6 0.7
EE.UU. (29.0%). 0.5 0.3 -1.1 -2.0 -0.9 0.5 0.4 0.3

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

(1) Alimentos.

Euro-area (19.28%). 1.4 4.5 3.1 2.8 23 1.5 21 23
EE.UU. (14.9%). 23 3.1 1.8 2.1 3.4 24 2.2 23

(2) Energia.
Euro-area (9.20%). 13.0 2.2 -0.6 3.0 4.5 10.1 9.7 4.8
EE.UU. (9.90%). 16.9 3.8 -5.9 12.2 10.9 16.9 15.6 5.1

(1)  Sin alquileres imputados

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

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

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
(Sin alquileres imputados en EE.UU.)
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Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 17 de julio de 2006

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

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

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ Predicciones

2006 | 2007

INFLACION TOTAL

Espafa (100%). 3.4 3.6 3.5 3.0 3.0 3.4 3.8 3.1

Euro area (100%). 2.1 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.3 2.0

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION

SUBYACENTE

Servicios y bienes elaborados no

energéticos.

Espana (82.31%). 25 3.5 3.7 2.9 2.7 2.7 3.0 2.9
Euroarea (83.37%). .. 10 19 : 25 . 20 21 1.5 158 1.6

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios.

Esparia (35.80%). 3.7 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.1

Euro area (40.78%) 1.5 25 3.1 25 2.6 23 2.0 21

(2) Bienes elaborados no energéticos.

Espafia (46.51%). 1.7 2.8 2.6 24 1.9 1.9 23 2.0

Euro area (42.58%). 0.7 1.5 1.9 1.4 1.5 0.7 1.0 1.1

INFLACION EN ALGUNOS DE LOS

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados.

Espana (8.35%). 4.2 8.7 5.8 6.0 4.6 3.3 3.9 4.0

Euro area (7.44%). 1.8 7.0 3.1 2.1 0.6 0.8 2.0 21

(2) Energia.

Espafia (9.34%). 13.3 -1.0 -0.2 1.4 4.8 9.6 10.8 4.1

Euro area (9.20%). 13.0 2.2 -0.6 3.0 4.5 10.1 9.7 4.8

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

INFLACION TOTAL
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Fecha: 21 de julio de 2006
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VII.3 ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID.

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

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ Predicciones

2006 | 2007
INFLACION TOTAL
Espafia (100%). 3.4 3.6 35 3.0 3.0 34 3.8 3.1
Comunidad de Madrid (100%). 34 3.1 3.2 3.0 3.0 3.1 3.9 3.1
INFLACION SUBYACENTE
Espafia (82,31%). 25 3.5 3.7 2.9 2.7 27 3.0 29
Comunidad de Madrid (82,70%). 23 31 38 28 27 26 31 29
ALGUNOS COMPONENTES DE LA
INFLACION SUBYACENTE
(1) Servicios
Espafia (35,80%). 3.7 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.1
Comunidad de Madrid (41,84%). 3.6 43 4.1 35 3.6 3.8 41 4.4
(2) Bienes elaborados no energéticos
Espafia (46,51%). 1.7 2.8 2.6 24 1.9 1.9 23 2.0
Comunidad de Madrid (40,86%). 1.2 2.1 3.0 2.2 1.7 1.4 21 14
INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA
INFLACION SUBYACENTE.
(1) Alimentos no elaborados
Espafia (8,35%). 4.2 8.7 5.8 6.0 4.6 3.3 3.9 4.0
Comunidad de Madrid (8,25%). 3.4 7.6 5.8 5.6 4.9 24 4.6 4.1
(2) Energia
Espafia (9.34%). 135 -0.7 -0.2 1.4 4.8 9.6 10.8 4.1
Comunidad de Madrid (9,06%). 13.3 -09 -0.2 2.2 4.3 9.1 10.3 4.0

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE

2

2
T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

SERVICIOS BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS

2 2 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ALIMENTOS NO ELABORADOS ENERGIA

12 4 +12 18 4 18
10 +10 4o | 1 12
8 1 +8

6 1 16
6 1 16

0 o
4 | - 4
2 2 76
0 : : 0 -12 : : -12

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— Diferencial Madrid — Diferencial Madrid

Espafia

Espafa

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de julio de 2006
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VIil. PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

ECONOMICAS.
PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES'
INFLACION
2 CONSENSUS 4 5 6
BIAM FORECASTS® FMI BCE OCDE
2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007
EURO AREA 2,3 2,0 2,2 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0
EE.UU. 3,7 2,9 34 25 3,2 25 - - 3,3 24
ESPANA 3,8 3,1 3,7 3,0 3,4 3,1 - - 3,6 2,7
CRECIMIENTO PIB REAL
CONSENSUS
BIAM FORECASTS FMI BCE OCDE
2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007
EURO AREA 2,0 2,0 2,2 2,0 1,9 2,1 1,9 2,2 2,1
EE.UU. - - 3,5 2,8 3,4 3,3 - - 3,6 3,1
ESPANA 34 3,3 3,3 2,9 3,4 3,3 - - 3,3 3,0
1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espafia, y en el IPCA para la Euro area.
2. Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico, julio de 2006.
3. 10 de julio de 2006.
4. FMI. World Economic Outlook. Abril de 2006.
5. Inflacién y crecimiento del PIB real: Resultados de “Survey of Professional Forecasters” del BCE para el

segundo trimestre de 2006, Mayo de 2006.

o

Nuestras predicciones puntuales para la euro area
y para Espafia son en algunos casos superiores a
las previsiones de otras instituciones debido a que
en nuestro procedimiento de prediccion se prevé
separadamente la inflacion subyacente y la
inflacion procedente de alimentos no elaborados y
de energia, que es lo que se denomina inflacion
residual.
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OCDE Economic Outlook No. 79. Mayo de 2006. Para Espafia se refiere a predicciones sobre el IPCA.

Las innovaciones registradas en los distintos
componentes se proyectan en el futuro en la
inflacion total con multiplicadores diferentes. Las
innovaciones derivadas de la inflacion residual son
menos persistentes.




IX. XXIl ENCUESTA DE CONSENSO ECONOMICO Y FINANCIERO.

Julio 2006

Periodo: 26 de junio al 7 de julio de 2006

El Nuevo Lunes - El Siglo

Instituto Flores de Lemus - Universidad Carlos Il
Direccion: Pablo Gaya

Coordinacion: Vera Castelld

La vigésimo-segunda edicion de la Encuesta de Consenso Econdmico y Financiero se ha realizado entre los
dias 26 de junio y 7 de julio de 2006 con el objetivo de contrastar las perspectivas econémicas y financieras
de los agentes econdmicos orientadas al segundo semestre de 2006 en relacién a la anterior encuesta.

RESUMEN EJECUTIVO

Los datos de la presente encuesta nos han posibilitado a llegar a interesantes conclusiones sobre cual es la
situacion actual de los mercados financieros y de la economia en general.

En primer lugar, los cambios legales y fiscales que van a afectar a los productos financieros a partir del
préximo afo estan posiblemente reasignando las preferencias segun diversos activos financieros. Los fondos
de inversion retroceden en las carteras de los encuestados hasta el 41% (cota minima en las ultimas
ediciones). Por el contrario, la inversion directa en bonos aumenta; no asi la proporciéon en renta variable
directa, pero posiblemente como consecuencia de la actual situacion de incertidumbre en la renta variable.
Los depdsitos mantienen una importante participacion del 10% en las carteras.

Por asignacion global, los encuestados prefieren la renta variable hasta un 55%, frente al 34% en bonos y el
11% en depositos. Sorprende la preferencia por renta fija cuando en la actualidad muchos gestores parecen
no estar en la misma sintonia.

Respecto a indices, la rentabilidad de las obligaciones del Tesoro a 10 afos se situara, segun los
encuestados, en el 3,70%, reduciendo su nivel en 30 puntos basicos desde niveles actuales. Los indices de
renta variable retroceden en sus revalorizaciones para todo el ejercicio frente a las registradas hace tres
meses. La revalorizacion media se sitia en el entorno del 5%, si bien en algunos indices como el Nasdaq
Composite, un 35% de los encuestados esperan rentabilidades negativas para el ejercicio. En en Dow Jones
Industriales, un 25% de los casos son negativos y para el IBEX 35, se situan en el 15%.

Respecto a los tipos de interés de referencia del Banco Central Europeo, se espera que en un 80% de los
casos se muevan entre una y dos veces hasta finales de afio, con un rango de tipos que se situa entre el 3%
/ 3,25%. En EE.UU., se espera que los tipos se muevan una vez en un 60% de los casos , de los cuales un
5% espera retroceso hasta el 5% y un 55%, un aumento hasta el 5,5%.

Sectorialmente, los encuestados prefieren de manera clara el sector bancario y en menor medida las
empresas industriales y manufacturas. Por el contrario, rechazan las constructoras y las empresas
tecnoldgicas. Geograficamente, el area de preferencia es Europa (47%) aumentando frente a la anterior
edicion. Pierden posiciones relativamente las inversiones en EE.UU. y Europa del Este. Las asignaciones en
Japén, Asia y Latinoamérica permanecen constantes.

En cuanto a actividad econémica, se espera en un 80% de los casos que la economia europea supere una
tasa de crecimiento del PIB del 2% en el presente afio. No es asi en EE.UU. donde las estimaciones de
crecimiento son revisadas a la baja y unicamente un 33% considera que la economia norteamericana
crecera por encima del 3,5% en 2006. En este caso, solo un 37% de los casos estima que crezca por encima
del 3%.

Finalmente, los encuestados vuelven a preferir las inversiones en “valor’ y desprecian a las inmobiliarias. En
la bolsa espafiola, se esperan compras por debajo del nivel de cotizacién del 11.000 en un 80% de los casos.
Se venderia en panico ya que la moda de venta se ubica en 10.500 con un 50% de las ventas a realizar en
pérdidas. El precio del petréleo “Brent” a fin de afio se situaria en 66 dodlares y la cotizacion del billete verde
frente al euro, en torno a 1,25 unidades. La nota a la politica econémica del Gobierno aumenta al 5,5 con un
12% de suspensos.
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1. Segun su criterio, la cartera que Ud. compondria para el SEGUNDO SEMESTRE DE 2006 tendria la
siguiente asignacion de activos

Producto/ Junio Marzo Dic. Sept. Junio Marzo | Diciembre | Septiembre
Asignacion media 2006 2006 2005 2005 2005 2005 2004 2004
Fondos de Inversién 412% | 48,7% | 48,9% | 61,0% | 52,2% | 41,2% 59,0% 45,1%
Renta Variable Directa 29,5% | 33,0% | 32,6% | 29,3% | 27,3% | 21,0% 20,4% 29,2%
Inmuebles 3,1% 3,5% 4,0% 4,5% 6,3% 8,5% 7.2% 16,8%
Renta Fija 11,8% 6,2% 9,2% 3,3% 5,2% 10,0% 7,5% 11,0%
Depdsito Bancario 10,8% 8,1% 3,1% 2,1% 7,5% 9,3% 4,5% 11,1%
Derivados 5,6% 2,1% 2,5% 3,2% 9,1% 9,5% 1,3% 3,5%
Arte 0,3% 1,0% 1,1% 0,3% 0,9% 1,2% 0,3% 3,0%

*El resultado no tiene que sumar 100%

Se puede observar en el cuadro adjunto un importante cambio en las preferencias de los activos que
componen las carteras de los encuestados. Se reduce notablemente la preferencia por los fondos de
inversion, seguramente como consecuencia de las futuras modificaciones legales y fiscales a aplicar en el
proximo ejercicio. Frente a esto, aumenta consecuentemente la inversién directa en bonos y cae en
acciones, pero posiblemente como consecuencia del actual momento de mercado. El arte roza asignacion
minima, posiblemente como consecuencia indirecta de los escandalos de Afinsa y Forum Filatélico. Los
depdsitos bancarios ganan posiciones debido a la mejora de su remuneracion y a su condicién de activo
refugio.

2. En la actualidad, ¢cémo distribuiria Ud. el riesgo inversor de una cartera de valores con los siguientes
activos (renta variable, renta fija, depdsitos) pensando en el SEEGUNDO SEMESTRE DE 20067

Inversién Junio Marzo Dic. Sept. Junio Marzo Diciembre | Septiembr
2006 2006 2005 2005 2005 2005 2004 e 2004
Renta Variable 55,4% 70,6% 64,5% 61,1% 66,4% 61,2% 66,5% 59,5%
Renta Fija 33,7% 14,1% 23,3% 30,5% 21,5% 29,1% 15,0% 32,0%
Depésitos 10,9% 15,3% 19,1% 8,4% 12,1% 9,7% 18,5% 8,5%

Asi como en la anterior encuesta se produjo un claro aumento por la preferencia de la renta variable frente a
alternativas mas conservadoras, en la encuesta actual se reduce el nimero de casos que apuestan por la
renta variable y se manifiesta un movimiento de marcha atras en riesgo bursatil. De hecho, la proporcién de
renta variable baja hasta niveles minimos de las ultimas encuestas, lo que dice mucho sobre la actual
situacion de volatilidad que predomina actualmente en los mercados financieros. Otro fendmeno a destacar
es la preponderancia de tres frente a uno en la relacién renta fija y depdsitos. Pese a ser cuestionada, los
encuestados se decantan, sorprendentemente, mas por la renta fija que por el refugio del depédsito bancario.

3. Situacion y revalorizacion entre 1-1-06 a 31-12-06 de:

indice o Revalorizacion | Revalorizaciéon Revalorizacion Revalorizacion | Revalorizacion | Revalorizacion
activo en 2006 en 2006 en 2006 en 2005 en 2005 en 2005
(Jun-06) (Mar-06) (Dic-05) (Sept-05) (Junio-05) (Marzo-05)
TIR Bono 3,70% 3,69% 3,35% 3,35% 3,91% 4,26%
10 afios (tipo)
IBEX-35 6,5% 11,2% 11,1% 15,9% 14,3% 8,8%
Dow Jones 4.1% 11,1% 11,6% 2,9% 5,5% 7,1%
NASDAQ Comp. 2,0% 9,6% 12,5% 4.1% 8,7% 9,1%
CAC-40 4.7% 13,1% 12,2% 16,9% 14,2% 6,9%
FTSE-100 7,8% 9,1% 10,9% 10,7% 10,9% 6,0%
DAX Xetra 5,9% 14,0% 13,7% 14,9% 10,2% 5,7%

La estimacién de la rentabilidad del bono a 10 afios espafiol a cierre de afo casi coincide con la registrada
hace tres meses y recoge una notable caida de rentabilidades frente a las existentes en la actualidad. En los
mercados de renta variable, todos los indices son revisados a la baja, siendo el que menor intensidad en la
reduccion sufre el mercado britanico con su indice FTSE 100. En algunos indices como el NASDAQ
Composite, un 35% de los casos estima rentabilidades negativas para 2006. Para el caso del IBEX 35, un
15% de los encuestados considera que cerrara el ejercicio con rentabilidad negativa. En el Dow Jones
(industriales) esta cifra alcanza el 25%.
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4. ;Cuantos movimientos de tipos de interés prevé por parte del BCE desde ahora hasta 31-12-06 y qué
tipos de interés espera en ese momento?

Encuesta % Encuesta % Encuesta % Encuesta % Encuesta %
Jun-06 Casos Mar-06 Casos Dic-05 Casos | Sept-05 | Casos Jun-05 Casos
Numero de 0 15% 0 20,5% 0 46% 0 90% 0 90%
movimientos
1 35% 1 48,6% 1 40% 1 10% 1 10%
47% 2 28,2% 2 12% 2 0% 2 0%
3 3% 3 2,7% 3 2%
Situacién 2,50% 2,5% 2,25% 2,7% 2,00 2% 1,75 0% 1,75 10%
tipos BCE
2,75% 15% 2,50% 20,5% 2,25 50% 2,00 90% 2,00 90%
3,00% 32,5% 2,75% 45,9% 2,50 37% 2,25 10% 2,25 0%
3,25% 45% 3,00% 25,5% 2,75 9% 2,50 0% 2,50 0%
3,50% 5% 3,25% 5,4% 3,00 2%

Lo primero a destacar es que existe un 2,5% de casos que consideran que los tipos de intervencion del BCE
si situaran en el 2,5% a finales de afo. Bien es cierto que el grueso (77% de los casos) situa los tipos del
BCE a finales de 2006 en el rango de 3% / 3,25% para un nivel de subida de tipos de entre una y dos veces.

5. ¢Cuantos movimientos de tipos de interés prevé por parte de la Reserva Federal de EE.UU. desde ahora
hasta 31-12-06 y qué tipos espera en ese momento?

Encuesta % Encuesta % Encuesta % Encuesta % Encuesta %
Jun-06 Casos Mar-06 Casos Dic-05 Casos | Sept-05 | Casos Jun-05 Casos
Numero de 0 30% 0 24,3% 0 17% 0 60% 0 10%
movimientos
1 60% 1 54,1% 1 60% 1 30% 1 50%
2 7,5% 2 18,9% 2 19% 2 10% 2 30%
3 2,5% 3 2,7% 3 4% 3 0% 3 10%
Situacién tipos 5,00% 5% 4,50% 5,4% 4,00 2% 3,25% 0% 3,25% 10%
Reserva Fed.
5,25% 30% 4,75% 24,3% 4,25 19% 3,50% 60% 3,50% 50%
5,50% 55% 5,00% 48,7% 4,50 58% 3,75% 30% 3,75% 20%
5,75% 7,5% 5,25% 18,9% 4,75 17% 4,00% 10% 4,00% 20%
6,00% 2,5% 5,50% 2,7% 5,00 4%

Existe un 5% de casos que prevé una reduccion de tipos de interés en un cuarto de punto hasta cierre de
afo. Un 60% de los casos considera un unico movimiento de tipos por parte de la Reserva Federal (de ellos,
un 5% en reduccioén hasta el 5%). Sélo un 2,5% de los casos considera un escenario de tipos de interés en el
6% a cierre de ejercicio.

6. ¢Cuales son, segun su percepcion, los sectores con mayores posibilidades de revalorizacion en el
SEGUNDO SEMESTRE DE 20067

Sector Eleccion Eleccion Eleccion Eleccion Eleccion Eleccion Eleccion Eleccioén
Promedio | Promedio | Promedio | Promedio | Promedio | Promedio | Promedio | Promedio
Jun-06 Mar-06 Dic-05 Sept-05 | Jun-2005 | Mar-2005 | Dic-2004 | Sept-2004
Eléctrico 3,0 2,9 2,7 3,5 3,4 4.1 5,6 3,5
y energia
Bancos 1,5 1,7 2,0 2,9 2,8 3,1 1,8 2,0
Construccion 7,2 7,0 7,0 7.1 6,1 4,2 4.9 5,7
TMT (tecnologia) 55 4.1 2,1 3,3 2,5 4,8 7,3 4,7
Autopistas 54 6,4 6,6 6,2 6,5 4,3 3,9 6,5
Alimentacion 4.4 4,7 4.8 4.9 5,4 5,1 4.0 5,9
Ciclicos 4.1 3,8 5,0 3,4 3,7 7,7 3,3 3,6
Manufacturas 3,9 41 5,8 4,3 5,5 8,5 5,7 41

Se mantiene la preferencia esbozada en la anterior encuesta en la cual eran sectores preferentes los bancos
(fundamentalmente), seguidos por el sector energético y manufacturas. Por el lado negativo, la construccion
y la tecnologia son areas que actualmente no gozan del favor del mercado en la actualidad.
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7. ¢Cuadles son los valores mas recomendables de la bolsa espafiola para el SEGUNDO SEMESTRE DE
20067

Telefénica

Aguas de Barcelona
Inditex

Indra

BBVA

8. ¢Cuadles son los valores mas recomendables de la renta variable internacional para el SEGUNDO
SEMESTRE DE 20067?

E.ON
Sanofi-Aventis
Total

ING Group
L'Oreal

9. En cuanto a la asignacioén de activos, ¢como distribuiria su cartera ideal por areas geograficas pensando
en el SEGUNDO SEMESTRE DE 20067

Areas

Jun. Mar. Dic. Sept. Junio | Marzo | Diciembre | Septiembre

2006 2006 2005 2005 2005 2005 2004 2004
Eurolandia 47,0% | 43,2% | 38,6% | 55,7% | 53,7% | 39,7% 54,0% 47.2%
EE.UU. 23,6% | 27,2% | 29,8% | 19,5% | 21,0% | 25,3% 20,5% 30,1%
Reino Unido 9,1% 8,3% 7,5% 5,5% 52% | 11,0% 6,2% 8,5%
Japon 10,7% | 10,8% | 8,0% 51% 4,0% 7,5% 51% 6,5%
Latinoamérica 2,4% 2,3% 5,3% 2.2% 3,1% 11,2% 3,3% 6,0%
Europa del Este 1,5% 2,1% 3,9% 7.2% 4,1% 8,2% 3,9% 8,3%
Asia (ex - Japén) 6,0% 6,1% 9,0% 8,5% | 10,2% | 9,2% 8,1% 7,5%

*El resultado no tiene que sumar 100%

Sigue aumentando la preferencia por Europa segun ha venido manifestando en las ultimas encuestas frente
a la asignacion promedio en EE.UU. y Europa del Este. Las posiciones en Asia y Japon se mantienen
estables de acuerdo a lo registrado hace tres meses. Aumenta ligeramente la asignacién en activos del
Reino Unido.

10. ¢Cual es su estimacion de crecimiento econémico para la Unién Europea a FINALES DE 20067?

Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta
Jun-06 Mar-06 Dic-05 Sept-05 Jun-05 Mar-05 Dic.04
Superior a 2% 80% 56,8% 27% 15% 30% 17% 30%
Entre 1% y 2% 20% 43,2% 67% 85% 70% 75% 50%
Entre 0% vy 1% 0% 0% 6% 0% 0% 0% 20%
Entre —1% y 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 0%
Inferior a —1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Un 80% de los casos considera que la economia europea crecera por encima del 2% en el presente
ejercicio, siendo este el porcentaje mas elevado registrado en las ultimas encuestas.

11. ¢ Cual es su estimacion de crecimiento econémico para EE.UU. a FINALES DE 20067?

Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta
Jun.2006 | Mar.2006 | Dic.2005 | Sep.2005 | Jun.2005 | Mar.2005 | Dic.2004
Superior a 3,5% 33% 46% 58% 30%
Superior a 3% 52% 51% 40% 60% 90% 25% 80%
Superior a 2% 15% 3% 2% 10% 10% 59% 20%
Entre 1% y 2% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 0%
Entre 0% vy 1% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 0%
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En EE.UU. sucede lo contrario que en Europa ya que las estimaciones de crecimiento se han ido
progresivamente reduciendo y uUnicamente un 37% de los encuestados opina que la economia
norteamericana crecera por encima del 3%. Hace dos ediciones, un 58% de los casos consideraba que la
economia norteamericana creceria por encima del 3,5%. En la actualidad, ese porcentaje se reduce al 33%.

12. ;En el momento actual preferiria invertir en acciones clasificadas como “valor” (alta rentabilidad por
dividendo, sdlidos fundamentales, ajustadas en precio) o en acciones de “crecimiento” (PER alto,
expectativas importantes, etc.)?

Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta | Encuesta
Jun-06 Mar-06 Dic-05 Sep-05 Jun-05 Mar-05 Dic-04
% Acciones “valor” 60% 54% 57% 72% 76% 75% 74%
% Acciones “crecimiento” 40% 46% 43% 28% 24% 25% 26%

En la presente encuesta se ha recuperado la propensién a la inversion en titulos de “valor” frente a los de
“crecimiento”. Esta progresiva falta de interés estaba en vigor desde mediados de 2005 y parece haber
terminado en la actualidad.

13. ¢ Si poseyera en la actualidad recursos para invertir, qué porcentaje lo destinaria al sector inmobiliario y
cual a activos financieros?

Encuesta
Dic.2004
31%
69%

Encuesta
Mar.2005
20%
80%

Encuesta
Jun.2005
25%
75%

Encuesta
Sept-05
13%
78%

Encuesta
Dic-05
9%
91%

Encuesta
Mar-06
7%
93%

Encuesta
Jun-06
5%
95%

Inmobiliario
Financiero

La decision de adquirir activos inmobiliarios ha tocado minimos en una nueva ociasion y ésta es la cuarta vez
consecutiva. En los momentos actuales, parece existir una clara aversién por los activos inmobiliarios que se
recoge en este dato.

14. ;A qué nivel del IBEX 35 Ud. realizaria compras agresivas de renta variable?

Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta

Jun.2006 Mar.2006 Dic.2005 Sept. 2005 Junio 2005 Marzo 2005
Rango 9.500y 11.600 | 9.500y 11.600 | 9.500 y 10.980 | 9.200y 10.300 | 8.900y 10.100 | 8.500y 10.000
Valor Medio 10.650 10.746 10.428 9.785 9.293 9.038
Moda 10.900 11.000 10.300 9.200 9.000 8.500

Un 80% de los encuestados realizaria compras por debajo del nivel 11.000 del IBEX 35, siendo la moda de
10.900. El nivel minimo de compra se ubica en el 9.500, mas de 1.500 puntos por debajo de las cotizaciones
actuales. Segun estos datos, los encuestados consideran que es posible una compra en un mercado mas

barato que el actual.

15. ¢ A qué nivel del IBEX 35 Ud. realizaria ventas agresivas de renta variable?

Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta

Jun.2006 Mar.2006 Dic.2005 Sept. 2005 Junio 2005 Marzo 2005
Rango 10.000y 13.000 | 10.500y 13.000 | 10.240y 13.000 | 9.200y 12.000 | 9.000y 10.600 | 8.900y 13.000
Valor Medio 11.275 12.182 11.872 10.360 9.820 9.956
Moda 10.500 13.000 12.100 9.600 9.600 9.600

Aumenta la venta en “panico” ya que mas de la mitad de las ventas se realizaria por debajo del actual nivel
de cotizacion del IBEX 35. Esto nos indica que los encuestados venderian para evitar pérdidas mas que para
realizar ganancias. La moda de venta se sittia en el 10.500.
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16. Segun su percepcioén, a cierre de 2006 el IPC sera del:

Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta
Jun.2006 Mar.2006 Dic. 2005 Sept. 2005 Junio 2005 Marzo 2005
Espafa 3,6% 3,4% 3,3% 3,5% 3,2% 3,3%
(3,1% vy 4,5%) | (3,1% Yy 4,3%) | (3,0%y4,3%) | (3,0%y4,1%) | (3,0% Yy 3,5%) | (2,8% Yy 3,7%)
IPC Efectivo ESP 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Unién Europea 2,2% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1% 2,2%
(Armonizado) (1,9% vy 2,5%) (1,9% vy 3,0) (1,5%y 3,0%) | (1,9%vVy2,8%) | (1,8%y2,6%) | (1,9% Yy 3,2%)
IPC Efectivo EU 2.2% 2.2% 2,2% 2,2%
EE.UU. 2,8% 2,7% 2,6% 3,.2% 2,8% 3,2%
(2,2% y 3,3%) | (2,1% Yy 3,3%) | (2,10%y 3,2%) | (1,5% vy 3,9%) | (1,8% y 3,3%) | (2,8% Yy 3,6%)
IPC Efectivo EE.UU. 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%

17. ¢ Invertiria en mercados emergentes durante los proximos meses?

S

78%

NO

22%

18. Diganos cual espera sera la cotizacion del délar/euro A 31-12-06

A 31-12-05 (encuesta mar-05)
A 31-12-05 (encuesta jun-05)
A 31-12-05 (encuesta sept-05)
A 31-12-06 (encuesta dic-05)
A 31-12-06 (encuesta mar-06)
A 31-12-06 (encuesta jun-06)

1,25 dolares/euro (1,20min — 1,30 max)
1,24 ddlares/euro (1,18min — 1,50 max)
1,21 ddlares/euro (1,10min — 1,35 max)
1,22 ddlares/euro (1,04min — 1,33 max)
1,24 délares/euro (1,15min — 1,33 max)
1,25 délares/euro (1,20min — 1,33 max)

Barril petroleo “Brent” a 31-12-05 (mar.05): 52,9 délares/barril (45 min — 60max)
Barril petroleo “Brent” a 31-12-05 (jun.05): 54,5 délares/barril (50 min — 60 max)
Barril petroleo “Brent” a 31-12-05 (sept.05):55,4 délares/barril (47min — 65 max)
Barril petroleo “Brent” a 31-12-06 (dic.05): 60,3 ddlares/barril (45 min — 75 max)
Barril petroleo “Brent” a 31-12-06(mar.06): 64,1 dolares/barril (50 min — 75 max)
Barril petroleo “Brent” a 31-12-06(jun.06): 66,8dd6lares/barril (55 min — 100 max)

19. ¢Los posibles riesgos geopoliticos derivados de la situacion en Palestina, Oriente Medio y Corea del
Norte pasaran factura a los mercados financieros en los proximos meses?

Sl

88%

NO

12%

20. La calificacion de la actuacion en materia econémica del partido en el poder es, segun su criterio, de:

Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta
Junio Marzo Diciembre | Septiembre | Junio Marzo Diciembre
2006 2006 2005 2005 2005 2005 2004
Valor medio 55 54 4.9 4.3 4.5 4.8 5,1
Valor maximo 8 8 8 6 6 7 7
Valor minimo 3 3 2 1 3 3 4
Moda 5 5 4 4 4 4 5
% Suspensos 12% 19% 50% 60% 60% 58% 50%
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X. TEMA A DEBATE.

GESTIONAR LA INNOVACION (lI):

Un cédigo, el Modelo Capital Innovacién
(MCI)

José Luis Larrea
Presidente de Ibermatica

1. Introduccioén

En la primera entrega de este articulo alertabamos
acerca del peligro de construir un discurso de
“cartén-piedra” sobre la innovacién. Un discurso
en el que todos pudiesen sentirse comodos, pero
sin ninguna necesidad de compromiso, de manera
que no se abordasen verdaderos procesos de
transformacion. Con la apariencia de un discurso
“innovador’, en realidad podemos buscar
exclusivamente mantener el statu quo.

La innovacién nos plantea un problema de
lenguaje. Es fundamental compartir el lenguaje de
la innovacion, los cédigos basicos de referencia,
porque es la Unica manera de compartir esfuerzos
y gestionar la innovacion. La existencia de un
cédigo, entendido como conjunto de reglas o
preceptos sobre la materia, nos permitira hablar
de lo mismo, con el mismo enfoque. El codigo
proyecta elementos de medida, porque lo que no
se mide, dificilmente se gestiona. En la busqueda
del cddigo, cada organizacion aborda el reto de
crear un lenguaje comun para toda la
organizacion, de manera que pueda progresar en
la gestién de la innovacion.

En esta segunda entrega vamos a hacer una
aproximacion a un cédigo para gestionar la
innovacion de las organizaciones, desarrollado por
el Instituto Ibermatica de Innovacién (i3B), que se
conoce como MCI (Modelo Capital Innovacion),
fruto de una investigacion desarrollada por su
director, Juan José Gofii. Antes, en la primera
entrega, hemos intentado situar el cédigo en su
contexto. Para ello, es fundamental compartir los
principios inspiradores de la innovacion, asi como
abordar un modelo general de aproximacion a la
innovacion, que denominamos Modelo de
Innovacion Competitiva (MIC). EI modelo MIC
proyecta el sistema global en el que opera el
codigo y pone de relieve los fundamentos de los
procesos de innovacion, como equilibrio entre
creatividad y modelizacion. Nos habla de los
enemigos de la innovacion y nos situa el conjunto
de los agentes de la innovacién. Todo ello nos
permitira, junto con el cédigo MCI, proyectar un
modelo de lenguaje para comprender, planificar y
gestionar la innovacion.
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2. Un Cédigo para gestionar la Innovacion:
El Modelo Capital Innovacién (MCI)

Los principios inspiradores y el propio Modelo de
Innovacién Competitiva configuran un marco
general en el que proyectamos una manera de
entender la innovacion, una primera aproximacion
a un lenguaje comun. Si entendemos todos de la
misma manera los mismos enfoques y los mismos
conceptos, estaremos dando pasos de gigante
para pasar de las palabras a los hechos, para
poder gestionar la innovacion. Hemos sefalado,
reiteradamente, que la cooperaciéon es
fundamental en los procesos de innovacién. Pues
bien, no hay cooperacién posible sin un lenguaje
comun: necesitamos cédigos para materializar la
cooperacion.

Si llevamos la necesidad de gestionar Ila
innovacion a nivel de una estructura organizativa —
cualquier tipo de estructura- formada por
personas, esta necesidad es mas evidente, si
cabe. La empresa, por focalizar en este tipo de
organizacion, necesita de un cdodigo comun,
conocido por sus profesionales, que le permita
analizar sus procesos de innovacion, valorarlos y
medirlos en funcion de su estrategia, cuantificar,
comparar y elegir. En definitiva, gestionar la
innovacion. Lo que no se mide no se gestiona y
necesitamos gestionar la innovacion, pues es la
garantia de nuestra competitividad.

El Modelo Capital Innovacion (MCI) es un cédigo
que nos permite medir el potencial de innovacion
de nuestra organizacion y gestionarla. La
innovacion se entiende como una competencia o
capacidad de la organizacion que se manifiesta en
su velocidad de respuesta y en el acierto en su
adaptacién a los cambios previstos y observables
en el mercado. Innovar implica resolver de manera
creativa oportunidades o problemas, desplegando
una estrategia de diferenciacion a través de
procesos eficaces y eficientes que creen valor.

Dentro del marco general, el MCI pone el énfasis
en una serie de elementos que buscan dar
sentido, en el orden practico, a la gestién de la
innovacion. Estas premisas de partida son las
siguientes:

1.La innovacién, como capacidad organizativa, es
s6lo evaluable a través de la excelencia de los
procesos clave, que nos permiten innovar
promoviendo el cambio de los modos de proceder
en el dia a dia y en las practicas de gestion.

2.La innovacién como valor absoluto —innovar por
innovar— es un gran error. La estrategia debe
enlazar con el tipo, lugar y grado en el que se
aplica la innovacion y, asimismo, ha de pivotar
sobre los procesos motores de la diferenciacion
empresarial.




3.Es necesario personalizar el modo de innovar,
apoyandose en practicas probadas de los factores
de innovacion que han sido estudiados y son
aplicables en diversos sectores y modelos de
negocio.

4.Es preciso llegar al detalle de “como” se hacen
las cosas para situar, en un nivel suficientemente
practico, los nuevos modelos de gestion de la
innovacion, que tienen como objetivo el aumento
continuo del valor de los productos y servicios en
el mercado.

5.Cada organizacion ha de adaptar previamente
el modelo a su estrategia y a su modelo de
negocio, llegando a definir “su modelo” de
innovacion, para evaluarse, mejorar y progresar
frente a su realidad y la del mercado.

Asi pues, el Modelo Capital Innovacion (MCI) es
una metodologia de autodiagndstico asistido, que
permite medir y desarrollar la capacidad de
cambio y ajuste de una organizacion ante las
nuevas circunstancias del mercado y del entorno,
mediante la  potenciacion de  proyectos
innovadores en sus procesos de diseno,
produccion, relacién y soporte. Los objetivos del
MCI son los siguientes:

e Servir de referente integrador del término
“innovacion” en la empresa, construyendo un
coédigo comun para los diferentes agentes de
innovacion.

e Disponer de un material basado en guias y
metodologias personalizables para la empresa.

¢ Proporcionar un enfoque riguroso para medir la
capacidad de innovacion.

e Definir objetivos para progresar en el
posicionamiento de la innovacion.

¢ |dentificar proyectos que permitan avanzar en el
posicionamiento actual, sobre la base de
aplicaciones a practicas concretas de negocio.

e Asentar practicas de gestion, donde la
innovacion sea un elemento mas de la estrategia
empresarial

3. Los ocho niveles de capacidad
innovadora del MCI

El MCI permite una evaluacion del potencial de
innovacion de una organizacion y lo situa dentro
de uno de los ocho niveles de capacidad
innovadora. Cada uno de los niveles, de menos a
mas, nos permite visualizar el potencial de nuestra
organizacion. Veremos mas adelante la estructura
del MCI desde un punto de vista conceptual. Lo
relevante ahora es que, de la aplicacion del MCI,
se concluye con una evaluacion que nos permite
identificar claramente nuestro potencial. Existen
ocho niveles de referencia dentro del MCI que
vemos en la figura siguiente, de menor a mayor
capacidad.

¢, Cual es mi capacidad innovadora?

_—

Excelente
= Alta creatividad

Casual

=Iniciativas voluntariosas
= Ausencia objetivos

Inexistente

=Poca observacién del entorno
= Cambio tardio y reactivo

lbermatica

M c . *Resultados de
1 Optimizada referencia
/ =Buena resolucién de problemas
= Indicadores exitosos
Gestionada
=Existe una cartera de proyectos
= Formacion y motivacion incorporados
Emergente
=Se crean oportunidades
=Proyectos de innovacion organizados
Buscada
= Suscita interés
/ A = Limitaciones organizativas y econémicas
ﬂ.‘ Ocasional
=Proyectos generales
=Falta difusién conocimiento

Fuente: Instituto Ibermatica de Innovacion

4. Los elementos del Modelo MCI

Bajo la premisa de disponer de un modelo que
refleje no sdélo aspectos tecnoldgicos, sino que
contemple la innovacién de forma global, MCI
considera un conjunto de elementos
interconectados, sobre los que representar el
disefio y el futuro desarrollo del modelo aplicado a
cada empresa. Estos siete elementos, adaptados
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a cada organizacion, permiten plantear un camino
propio, que desciende desde la estrategia hasta el
detalle de las operaciones y practicas de gestion.

4.1. Estrategia y atributos de diferenciacion

Una cuestion basica para la comprension del
modelo y, por extension, para la gestién de la
innovacion, es la conexibn de ésta con la




estrategia de la organizacion y con sus atributos
de diferenciaciéon. No hay actividad que pueda
desplegarse en un sistema consciente de
innovacion, si no hay una diferenciacion clara de
lo que la empresa desea ser en su mercado y
sector. En este sentido, la innovacion debe estar
orientada por la estrategia y por el desarrollo de la
diferenciacion que la empresa busca en su
mercado. El MCI permite establecer déonde, como
y por qué es necesario mejorar, en funciéon de lo
que cada organizaciébn aspira a ser en su
estrategia, vision y mision.

4.2. Agentes activos

En todas las organizaciones, la innovacion se
impulsa desde la introduccién de mejores
practicas a través de alguno de los cuatro agentes
activos que inducen el cambio:

Clientes y mercado: Conjunto de personas o
empresas que usan o pueden usar los servicios o
productos de la empresa.

Organizacion, procesos y sistemas: Modos de
organizacion y conjunto de medios mecanicos,
técnicos o de sistemas de informacion que
facilitan los procesos.

Proveedores y fuentes de tecnologia: Fuentes
de aportacion de tecnologia en forma de
materiales, técnicas, maquinas o servicios que
posibiliten el negocio.

Personas: Capacitacion y habilidades de las
personas como individuos y como grupo.

4.3. Factores de innovacion

El MCI plantea que la evolucion hacia una mayor
capacidad de innovar puede ser medida a través
de un modelo base compuesto por 75 factores

Negocios

Empresa

vinculados con los 4 agentes activos del cambio
en las empresas. Son los factores de innovacion.

Un factor de innovacién es una practica de
gestion, un recurso, un ambito de informacioén y
conocimiento gestionable, o una politica o disefo
organizativo, que tiene una influencia directa y
escalable en el afloramiento de oportunidades de
innovacion y en la toma de decision acertada
frente a propuestas de cambio en distintos tipos
de procesos. Estos factores de innovacion se
convierten en el elemento base sobre los que
evaluar las practicas de la organizacion vy, tras el
diagnostico, sugerir los cambios. No todos los
factores son de igual importancia en una
organizacion, su aplicabilidad dependera de la
naturaleza o perfil del negocio.

4.4. Procesos

El mecanismo que proyecta la conexion entre la
estrategia, con sus atributos de diferenciacion, y
los factores de innovacion son los procesos. Los
procesos son los que elaboran los
productos/servicios, pero, sobre todo, son los
responsables de que se cumplan o no los
atributos de diferenciacion. Para el MCI los
procesos constituyen el engranaje en el que se
construye la innovacién. Son sistemas sobre los
que se aplican recursos incorporando valor, y con
los que se obtienen los productos y servicios.
Podemos distinguir cuatro grupos de procesos: de
diseno (I+D), de soporte, de produccion y de uso o
servicio.

4.5. Productos y/o servicios

Son los elementos de valor producidos e
intercambiados en el mercado en el que la
empresa opera.

4.6. Vision integral del modelo MCI

Productos/
Servicios

-
Estrategia

Demanda y
Entorno

Externo
' Interno

Produccién

Uso- Proveedores y
Servicio Fuentes

Estructura

Ponderacién

Elementos Internos

Tecnologia

Fe ac{ores

Personas y Cambio

Empresarial

Factores

lbermatica

Factores

Fuente: Instituto Ibermatica de Innovacién

VYV

 ———
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5. Los factores de innovacion

Los factores de innovacién constituyen la principal
aportacion del MCI, dentro de la arquitectura
general del mismo, conformando una amplia
bateria de practicas concretas, aplicables a
diferentes modelos de negocio, que inciden en la
innovacion. Se tipifican 75 posibles agentes
causales de la innovacion, seleccionables y
ampliables, cuya puesta en marcha tiene una
influencia directa y escalable en el afloramiento y
consolidacion de oportunidades de innovacion.
Como hemos sefialado, se estructuran alrededor

GRUPO 1: DEMANDA Y ENTORNO

de los cuatro agentes activos de innovacion: 1)
clientes y mercado, 2) organizaciéon, procesos y
sistemas, 3) proveedores y fuentes de tecnologia
y 4) personas. Esta base de partida, configurada
por los 75 factores de innovacion, es ampliable y
modificable en funcion de cada sector y del perfil
de cada organizacion. De la evaluacion de estas
practicas y de los potenciales de mejora surgen
los proyectos de innovacion.

Los 75 factores de innovacion que aplica como
base el modelo, ordenados por grupos Yy
subgrupos, los vemos en los cuadros siguientes:

Subgrupo 1.1: Mercado actual

= Demandas de mejora de los clientes

= Reclamaciones de los clientes

= Lo que los clientes valoran de la competencia
= Historias de éxito con los clientes

= Como usan nuestro producto/servicio

= Combinar productos y servicios

= Personalizar el producto-servicio

= Afadir informacién sobre el producto-servicio
= Reducir plazo de entrega

Subgrupo 1.2: Nuevo mercado

Otras aplicaciones de nuestros
productos/servicios

Otros proveedores o clientes de nuestros
clientes que pueden necesitar cambios en el
servicio prestado

Areas geograficas no cubiertas

Llegar mas lejos - telematica

Nuevas actividades que usan un producto
derivado

Extension de gama

Know how con potencial de venta

Subgrupo 1.3: Tendencias

Preferencias a futuro

Qué no hacen los competidores

Lo socio-econdmico como me afecta
Lo tecnoldgico como me afecta
Coémo evoluciona la demanda

Subgrupo 1.4: Entorno socio-econémico

Formas de financiacion de la innovacion
Marco reglamentario para la innovacion
Asociaciones empresariales-consultores

GRUPO 2: ESTRUCTURA EMPRESARIAL

Subgrupo 2.1: Procesos de cambio

Etapa de la empresa

Gestion de calidad

Redisefo organizacion
Certificacion de procesos
Redisefio procesos e innovacion

Subgrupo 2.2: Organizacion

Grado de centralizacion-descentralizacion
Orientacion funcional o de procesos
Edad/Formacién/Rotacién

Régimen laboral

Unidades especializadas para nuevos
negocios

Subgrupo 2.3: Estrategia empresarial

= Dependencia empresarial

= Desarrollo areas nuevas

= Crecimiento de la empresa

= Diversificacion/Especializacion negocio
= Adquisicion empresas

= Internacionalizacion

Subgrupo 2.4: Sistemas de gestion

= Sistema de control econémico
Sistema de gestion de clientes
Sistema de gestion de personal
Sistemas de informacion y tecnologia
informatica-comunica-ciones
Sistema de gestion de produccion
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GRUPO 3: PROVEEDORES Y FUENTES DE TECNOLOGIA

Subgrupo 3.1: I+D

I+D propia en productos

Adquisicion de patentes

Proyectos con centros tecnolégicos

Nexo universitario/colaboraciones

Asociaciones grupo empresas/
intercambios en investigacion

Subgrupo 3.2: Proveedores

Disefio Tecnoldgico

Disefio compartido

Calidad en proveedores

Diversidad proveedores/origen/rotacion
I1+D Proveedores

Subgrupo 3.3: Tecnologias

= Tecnologias de produccion

= Tecnologias de administracion

= Tecnologias de comercializacion
= Tecnologias de telecomunicacién

Subgrupo 3.4: Gestidon y conocimiento

Conocimiento tecnologias base
Conocimiento avanzado de expertos
Canales difusién conocimiento

Acceso al conocimiento interno-externo

Subgrupo 3.5: Redes y alianzas

= Acuerdos de produccion

= Acuerdos en distribucion

= Comparticidn de servicios/recursos
= Acuerdos en investigacion basica

GRUPO 4: PERSONAS Y CAMBIO

= Comunicacion descendente
= Comunicacion ascendente
= Sistemas de comunicacion externa

Subgrupo 4.1: Comunicacion interna y externa

Subgrupo 4.2 : Formacion

= Desarrollo formativo/carreras
profesionales

= Practicas de capacitacién/tipo de
personal

= Formacion externa — Benchmarking

Subgrupo 4.3: Cultura

= Valores relevantes (cambio, riesgo,
iniciativa,...)

= Estrategia, participacion y liderazgo

» Programas de cambio/evolucion

6. Ejemplo de un factor de innovacion

Para cada uno de los factores de innovacion el
MCI aporta una definicion detallada del mismo, asi
como un cuestionario que permite facilitar su
identificacion en la organizacion, acompanado de
una bateria de variables de medida. Una vez
definido e identificado el factor en la organizacion,
el MCI aporta una escala en la que situar las
practicas de gestion de la empresa en ese factor,
dentro de una gama de ocho niveles que tienen
asociados una puntuacién. En funcion de la
importancia de ese factor para los procesos de
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innovacion de la organizacion y del nivel en el que
nos encontremos, estaremos asociando una
evaluacién cuantitativa a nuestro potencial de
innovacion. Lo importante del nivel de aplicacion
de un factor es que el equipo de personas de la
organizacion se identifique con un lenguaje
comun, que le permite, ademas, cualificar y
evaluar el estado actual y las potencialidades de
desarrollo.

Veamos una informacién resumida de uno de los
factores de innovacion, el “F.1.1.1. Demandas de
mejora por parte de los clientes”.




SUBGRUPO:
1.1. Mercado actual

GRUPO:
1. Demanda y entorno

Factor F.1.1.1. Demandas de mejora por parte de los clientes

Definicion:
Coémo la Organizacion conoce, analiza y resuelve las oportunidades de mejora que los clientes

perciben en términos de calidad en el servicio, precio y rapidez de respuesta. Comprende el
aprovechamiento de esta informacién para generar cambios en productos, procesos y
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desarrollar la personalizacion de los mismos. En qué manera la empresa y el personal en
contacto con el cliente buscan activamente esta informacion, la clasifica, la estudia, propone
mejoras, comunica a las areas afectadas, ejecuta la mejora y la sistematiza para que se lleve
a cabo como una pauta de actuacion habitual. La informacién recopilada es utilizada para
actualizar y completar la ficha de dicho cliente.

Nivel de Factor F.1.1.1.: DEMANDA DE MEJORAS POR PARTE DE Pun-
aplicacion LOS CLIENTES tuacion
Desconocida No se recogen, no se atienden o no se resuelven las 0
solicitudes de mejora de los clientes.
Conocida Las mejoras solicitadas por los clientes se resuelven, si 10
no aplicada afectan a algun problema importante o necesidad basica de
la persona afectada.
Aplicada Ocasionalmente se comunican estas mejoras a algian 25
Esporadicamente  responsable del servicio, y éste actla bajo criterios propios o
de caracter informal.
Sistematicamente  S€ recogen las demandas de mejora, pero no existe una 40
Y no medida S|stemat|c_a o} .C'II'CUItO que las registre y siga su evolucion, ni
su consolidacion preventiva de cara a nuevos productos o
servicios. Es decir, las mejoras recibidas se resuelven
directamente sin evaluarlas ni registrarlas posteriormente.
Medida Se analizan peridédicamente y de forma general las acciones 60
ocasionalmente realizadas con respecto a las solicitudes de mejoras de los
servicios/productos. No se compara la evolucién de los
resultados, ni se establecen planes de actuacion
sistematicos. Se introducen protocolos de tratamiento de
problemas con clientes.
Habitualmente Cada vez que un cliente plantea una mejora se evalua, se 75
No planificada responde con rapidez y se inserta en el modp de prpqeder.
De esta manera, se dispone de informaciéon periddica y
sistematica de todas las mejoras y su tratamiento, pero no
se tienen en cuenta indicadores de evolucién de este tema.
Planificada Existe una labor activa y constante de preguntas a los 90
. clientes y de observacion de sus comportamientos,
no corregida . . s
circulando esta informacion entre el personal para que sea
estudiada con rigor y dirigida hacia las innovaciones de
productos/servicios.
En mejora Se establecen objetivos de adopcion de las mejoras 100
continua propuestas por los clientes, los cuales participan en la

evaluacion de las mejoras de los nuevos productos/servicios.
La gestion de las mejoras forma parte importante de los
servicios de gestion del cambio.

Fuente: Instituto Ibermatica de Innovacion




7. Aplicacion del modelo MCI

La aplicacion del modelo MCI tiene tres fases:
personalizacion, evaluacion y plan de actuacion.
En la primera de ellas, la de personalizacion, se
trata de crear el lenguaje comun para los
integrantes de la organizacion; lo que supondra en
su cbdigo para gestionar la innovacién. El modelo
MCI da las bases de ese codigo, pero necesita ser
adaptado a cada organizacion, porque cada
organizacion es diferente, tiene estrategias de
diferenciacion especificas y se vuelca en unos
determinados aspectos de la gestion. Asi pues, el
modelo MCI personalizado pasa a ser el lenguaje
propio de cada organizacion. A continuacion
debemos evaluar nuestro potencial de innovacion
sobre la base de nuestra estrategia y nuestros
procesos clave, asociando esos procesos clave
con los factores de innovacion elegidos. Esta
evaluacion cuantitativa nos dara un resultado del 0
al 100 de capacidad innovadora, pero, sobre todo,
nos dira lo que nos falta por mejorar en ese
potencial de innovacién y nos dira dénde podemos
actuar para mejorar y el impacto derivado de
nuestras posibles actuaciones. En definitiva, nos
aportara el ranking de factores sobre los que
actuar y su impacto cuantitativo en la capacidad
de innovacion, con los correspondientes analisis
de sensitividad. Por ultimo, identificados los
factores a mejorar, a través de la mejora de las
practicas de gestiébn en los mismos, tendremos
sobre la mesa los proyectos de inversion
necesarios en cada caso. Evaluados los proyectos
en términos de inversion y de aportacion al
incremento de nuestra capacidad de innovacion,
podremos contrastar y elegir nuestra cartera de
proyectos. Asi, afo tras afo, evaluando vy
contrastando, eligiendo y haciendo para volver a
evaluar, estaremos gestionando la innovacién.

La metodologia de aplicacion del modelo MCI la
podriamos, pues, resumir en los siguientes pasos:

Fase de personalizacion

1.Definir la estrategia de la organizacion en clave
de atributos de diferenciacion. Es importante
sefialar que si una organizacién tiene negocios
diferentes, el modelo debe aplicarse para cada
negocio.

2.Analizar el mapa de procesos, al nivel de detalle
que se considere adecuado para la organizacion.
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3.Seleccionar los procesos clave de |la
organizacion, desde el punto de vista del potencial
de innovacion.

4.Seleccionar los factores de innovaciéon que se
consideren adecuados a partir de los 75 factores
de innovacion del modelo. Pueden resultar
seleccionados menos de los 75 factores y
afiadidos otros nuevos, que se consideren claves
para la organizacion.

5.Asociar los factores de innovacion a los distintos
procesos, proyectando la importancia de cada uno
de ellos.

Fase de evaluacion

6.Valorar y ponderar los factores de innovacion
elegidos, cuantificando la contribucion de cada
factor.

7.0btener el resultado global de la capacidad de
innovacion de la organizacion (en una escala del 0
al 100).

8.Como consecuencia del resultado obtenido,
proyectar el potencial de mejora de la
organizacion.

9.Determinar el ranking de factores en funcién de
su grado de contribucién a la innovacion, asi como
el ranking por grupos y subgrupos de factores.

Fase de actuacién

10. Disenar proyectos concretos de innovacion,
que se plantean para mejorar las practicas de
gestion en los factores identificados como mas
importantes por su potencial de mejora.

11. Evaluar el impacto de la implantacion de
proyectos alternativos, a través de las
simulaciones correspondientes.

12. Elegir los proyectos de innovacion que
configuraran la cartera de proyectos a gestionar.

13. Ejecutar los proyectos de innovacion.

Fase de control-evaluacion

14. Se vuelven a valorar y reiniciar el ciclo de
gestion de la innovacion (punto 6).

Si en la fase de personalizacion estamos
adoptando el codigo propio, el lenguaje de la
innovaciéon en la organizacion, en las fases de
evaluacion y actuacion estariamos gestionando la
innovacion.




8. A modo de conclusion

A lo largo de las dos entregas de este articulo,
hemos insistido en la necesidad de medir la
innovacion, porque lo que no se mide no se
gestiona. Sin lugar a dudas, el reto mas
importante del Sistema de Innovacién espafiol es
que los diferentes agentes del mismo interioricen
la necesidad de medir para gestionar. Y para eso
necesitamos cédigos, lenguajes que nos permitan
situar el término de innovacién en la organizacion,
en cualquier organizacién, mas alla de la visién
restringida del mismo, focalizada en el producto.
La innovacién es la 14D, pero es mas que la 1+D.
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Para situar la innovacion, hemos visto un modelo
conceptual, de caracter general, llamado Modelo
de Innovacién Competitiva (MIC) y, dentro de ese
marco, hemos situado el cédigo para gestionar la
innovacion, el Modelo Capital Innovacién (MCI).
Los dos son aproximaciones para conseguir un
lenguaje comun, que nos facilite la cooperacion en
la sociedad o en cada empresa. Este es el
principal desafio de la innovacién, que no nos
permite volver la cara, pues el tiempo y las cosas
pasan aunque uno se empefie en darles la
espalda.




XI. CALENDARIO DE DATOS

JULIO
1 2
3 4 5 6 7 8 9
10 1 12 13 14 15 16
IPC Espaia
(junio)
7 18 19 20 21 22 23
IPCA Euro Area IPC EE.UU.
(junio) (junio)
24 25 26 27 28 29 30
IPCA Espaia
(A.D.julio)
3
IPCA Euro Area
(A.D. julio)
AGOSTO
1 2 3 4 5 6
7 8 9 10 11 12 13
IPC Espaia
(julio)
14 15 16 7 18 19 20
IPC EE.UU. | IPCA Euro Area
(julio) (julio)
21 22 23 24 25 26 27
28 29 30 o3
IPCA Espaia | IPCA Euro Area
(A.D. agosto) (A.D. agosto)

"ISE Indicador de Sentimiento Econdmico
IPC indice de precios al consumo
IPCA indice de precios al consumo Armonizado
CNTR Contabilidad Nacional Trimestral
A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestién
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Subyacente Total
o n| 2005 27 3.4
#35|2006| 30 * 014| 38 % 0119
T Fl2007| 20  o051| 31 : o060
Ene 2,9 4,2
Feb 2,9 4.0
Mar 3,1 3,9
Abr 3,1 3,9
May | 3,0 4,0
© Jun 3,0 3,9
Q| ou | 32 + 018| 40 + 0,18
Ago | 32 % 026] 38 % 0,31
sept | 31 % 033| 35 £ 042
oct | 31 % 035| 35 £ 0,51
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May | 29 % 052 31 % 0,79
5 [ e 29 + 053 31 % 084 @ = Espana
S| gu | 29 % o055] 30 % 089
Ago | 3,0 % 057| 29 % 091 —/ < Espana
Sept | 29 % 060 29 * 094
Oct [29 £ 061) 29 £ 094) Focha: 21 de julio de 2006
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