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Unas expectativas de crecimiento econémico en la
euro area del 2,5% en el bienio 2007-2008 con una
inflacion hacia el 1,9%, induciran al BCE a subir su
tipo de referencia varias veces antes del otofo.

TASAS MEDIAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB EN LA
EURO AREA
Observadas
Med Med Med
2004 2005 2006
PIBym 1.8 1.4 2.6

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 6 de marzo de 2007

TASAS DE INFLACION ANUALES EN LA EURO AREA*
Observadas
Med Med 2007
2005® 2006® Ene!"
Inflacion en
el IPCA 22 22 1.8

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

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

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

Las predicciones de crecimiento econémico para
Espaia para 2007 y 2008 se revisan al alza hasta el
3,8% y 3,5%, respectivamente.
ESPANA. PIB Y CONTRIBUCIONES (*) DE LA DEMANDA
NACIONAL Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO
550% (Tasa de variacion interanual)
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Predicciones
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Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007
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La economia espafiola continué en el
pasado ejercicio la fase expansiva que
viene manteniendo desde hace afios y
aumenté su ritmo de crecimiento medio
anual en cuatro décimas, hasta el 3,9%. En
los dltimos meses de 2006 y en los
primeros del actual sigue mostrandose
fuerte y nada hace presagiar sintomas de
agotamiento. Con la informacién mas
reciente, se actualizan las previsiones del
cuadro macroeconémico para el 2007 y
2008, resultando una revisiéon alcista.
Ahora se prevé una tasa de crecimiento
anual del PIB del 3,8% para 2007 y del
3,6% para 2008.

En este articulo, el autor realiza un
detallado anaélisis del peso actual del délar
y del euro en los mercados internacionales
de capitales y de las distintas opiniones
sobre cémo evolucionard dicho peso, y
concluye:“*En mi modesta opinién, es dificil
pronosticar qué va a ocurrir en el futuro con
la creciente competencia que se va a
desarrollar entre el euro y el dolar [...] Sin
embargo, cabe decir que el euro ya es la
segunda moneda de referencia mundial,
que va a llegar a ser dominante en toda
Europa y parte de Africa,[...] que va a ser
muy dificil que el euro desplace al ddlar
como moneda dominante mundial en las
préximas décadas, [...] que la creciente
ampliaciéon de la Zona Euro hacia el Este
va a dar al euro mayor peso en las
transacciones internacionales, sin
embargo, no va a favorecer su fortaleza,
[...] ¥y que la Zona Euro tiene todavia
problemas econoémicos estructurales e
interrelacionados por resolver que no van
tampoco a favorecer el valor del euro a
largo plazo.
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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

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

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

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

EURO AREA.

La recuperacién econdmica de la euro area en
2006 ha sido firme. En los tres primeros trimestres
de 2006, el PIB registré una tasa media del 2,6%,
frente al 1,4% de 2005. Eurostat acaba de publicar
el dato de crecimiento del PIB del cuarto trimestre
de 2006 para el conjunto de la euro area, que se
sitia en el 3,3%, medio punto por encima del
trimestre anterior. Nuestras predicciones esperaban
una aceleracion de la economia en ese trimestre, si
bien de menor cuantia (2,9%). Con esto, el
crecimiento medio anual del PIB en 2006 se situa
en el 2,6%.

Otra informaciéon relevante para el andlisis de
crecimiento econémico de la euro area publicada
en este mes ha sido el indice de Produccion
Industrial (IP1) de diciembre de 2006 y el Indicador
de Sentimiento Econdémico (ISE) de febrero de
2007.

El IPI se comporté en diciembre mejor de lo
esperado, cerrando el afio con un crecimiento del
3,8% frente al 1,3% de 2005. Teniendo en cuenta
tanto esta evolucion como la del Indicador de
Confianza de la Industria que publica la Comisién
Europea, se ha revisado al alza la prediccion de
crecimiento del IPI para 2007 del 1,9% al 2,6%, si
bien se mantiene la prediccion para 2008 en el
2,0%.

Por lo que respecta al ISE, se comporté en febrero
mejor de lo esperado, con lo que se predice una
ligera mejora de la confianza de los agentes
econdmicos durante los préoximos meses para
estabilizarse a partir del cuarto trimestre de 2007.

Como consecuencia de todo lo anterior, nuestra
previsidon de crecimiento econémico para 2007 se
revisa al alza, hasta el 2,6%, desde el 2,3%
anterior. Para el primer trimestre de 2007, todo
apunta hacia una minoracién del crecimiento del
PIB respecto al trimestre anterior. Para 2008,
nuestra prediccion se situaba en el 2,4%, y no se
espera que cambie apenas con la actualizacién que
se realizara préximamente.

Por lo que respecta a la evolucién de la inflacién,
los datos de enero de 2007 han permitido estimar
el efecto de la subida del IVA en Alemania y de la
entrada de Eslovenia en la euro area. Se estima
que la subida del IVA en Alemania tuvo un impacto
en enero inferior a lo esperado, de 0,6pp en la
inflacion alemana y de 0,2pp en la inflacién de la
euro area. El efecto de la entrada de Eslovenia se
considera que ha sido casi inexistente.
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Cuadro 1.1

TASAS MEDIAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB
EN LA EURO AREA

Observadas Predicciones
Med Med Med Med Med
2004 2005 2006 2007 2008
PIBym 1.8 14 2.6 2.6 24

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 6 de marzo de 2007

Nuestras nuevas predicciones consideran que
todavia faltaria por materializarse alrededor del 40%
de la subida del IVA en los componentes de precios
de bienes industriales no energéticos y de servicios,
lo que se traduciria en un efecto de 0,04pp en el
IPCA de la euro area en febrero.

Las predicciones de inflaciéon total para el 2007 se
mantienen en tasa media anual en el 1,7%, pero se
modifican las predicciones para 2008, elevandolas
0,1pp hasta el 1,9%. Las predicciones para la
inflacion subyacente se mantienen en el 1,7% vy
1,6% para 2007 y 2008, respectivamente.

Cuadro 1.2
TASAS DE INFLACION ANUALES EN LA EURO AREA*
. Observadas Predicciones

'"Zflc,',%'ke" Med® Med 2007 2007 Med Med
2005 2006® Ene™ Feb™ 2007® 2008?

Subyacente 1,8 1,7 1,6
(82,8%) 515 18 (014) (20.24) (20.52)
Total 1,8 1,7 1,9
(100%) 22 22 18 (2012) (20.28) (20,58)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores histéricos.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

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

La revision al alza de las perspectivas de inflacion
total para 2008 responde al componente de precios
de la energia, en el que se produjo una revisién de
los modelos empleados que, junto con la innovacion
al alza en los precios de los combustibles y el efecto
de la subida del IVA, ha supuesto una revision al
alza de las tasas medias anuales.

A pesar de esto, se sigue esperando un perfil de
progresiva reduccion de las tasas anuales de
inflacion total hasta mediados de afio, por la
evoluciéon favorable de los precios de la energia
(véase grafico 1.1). Para 2008, se espera que la
tasa anual media en la inflacion total pase del 1,7%
en 2007 al 1,9% en 2008.




Grafico 1.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

Esta evolucion de los perfiles de tasas anuales es
algo que se observa también en EE.UU y en
Espafia. En el grafico 1.2 se ha representado una
serie de inflacion total para EE.UU que excluye los
alquileres imputados, para facilitar la comparacién
de los niveles de inflacién entre areas.

Grafico 1.2

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA, EE.UU. Y ESPANA
(Sin alquileres imputados en EE.UU.)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— Euro Area —o— Espafia EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

Por lo que respecta a las implicaciones de politica
monetaria, es de esperar que el BCE aumente
mas de una vez su tipo de interés de referencia en
sus proximas reuniones.

La aceleraciéon de la economia se espera que se
acabe pronto, aunque registrando todavia en 2008
una tasa media sobre el 2,4%, por lo que es de
esperar que el BCE intente situar su tipo de interés
de referencia sobre el 4% con prontitud. A la vista
del grafico 1.3, en el que se observa que el BCE ha
movido en el pasado su tipo de interés de forma
bastante acorde con la evolucién del ISE -diez
meses retrasado hacia el futuro- es posible que el
BCE realice todos sus cambios antes de que acabe
el verano de 2007.
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Grafico 1.3

TIPOS DE INTERES E INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
(ISE) EN LA EURO AREA (r=0.85)
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Nota: Los valores del Indicador de Sentimiento Econdmico estan
retrasados 10 periodos hacia el futuro. Los ultimos valores son
predicciones, acompafiadas de distintos intervalos de confianza.
Fuente: BCE, COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)

Fecha: 28 de febrero de 2007

El tema a debate que se incluye en este Boletin n°
149 de febrero de 2007 complementa la vision de la
economia de la euro area con un detallado analisis
por Guillermo de la Dehesa sobre el peso actual del
ddlar y del euro en los mercados internacionales de
capitales y de las distintas opiniones sobre cémo
evolucionara dicho peso.

ESTADOS UNIDOS

En EE.UU, durante el mes de enero, los precios al
consumo se comportaron igual a lo esperado, con
una inflacion total del 2,1%', y una inflacion
subyacente del 2,7%.

Con los nuevos datos, las expectativas sobre la
inflacion subyacente mejoraron ligeramente, de
manera que para los afios 2007 y 2008 se preven
unas tasas medias anuales del 2.4% (+ 0.3)° y
2.5% (£ 0.5) respectivamente, una décima menos
que lo previsto en el Boletin del pasado mes.

Por lo que respecta a los dos principales factores
(alquileres de vivienda y crudo) que han venido
condicionando la evolucién de los precios de la
economia americana, especialmente en los ultimos
12 meses, en el mes de enero, al contrario que el
mes anterior, se ha registrado una innovacion a la
baja en los precios de los alquileres de la vivienda,
partida que tiene una alta ponderacion en la
inflacion subyacente y en la total, y en la que las
innovaciones tienen gran persistencia. Del mismo
modo, contrariamente a lo sucedido el pasado mes,

! En nuestros informes, en relacion con el IPC de EE.UU, se
utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo que se indique lo
contrario.

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




los precios del crudo al contado y los futuros se han
elevado en una media de 3$ barril respecto a las
previsiones del Boletin del mes pasado.

Con todo ello, para la inflacién total se prevén
valores similares a los previstos el mes pasado,
1,9% (+ 0.6) para 2007 y 2,5% (+ 1.9%) para 2008
en tasa media anual. Tras estas tasas se esconde
un perfil de fuerte desaceleracion del IPC general
hasta niveles cercanos al 1% en el tercer trimestre
de 2007, para terminar retornando a niveles
cercanos al 2,6% a finales de afio y estabilizarse en
esa tasa durante el afio proximo. Como se observa
en el grafico 1.2, eliminando de la inflacion los
alquileres imputados, se llegarian a registrar tasas
préximas a cero.

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE subyacente-,
que es el indicador de inflacién mas seguido por la
FED, se han revisado a la baja las expectativas de
inflacibn como consecuencia de una revision a la
baja por parte del Departamento de Comercio de los
indices de los meses de octubre, noviembre vy
diciembre, y como consecuencia de la mejora de las
expectativas sobre el IPC subyacente explicadas
previamente. Con esta revision, se prevé para este
afo que el PCE subyacente se mantenga dentro de
la tendencia central marcada recientemente por la
autoridad monetaria. No obstante, el objetivo
marcado para el afio 2008 parece ambicioso
(1.75%-2.00%) (véase grafico 1.4), pues la
probabilidad de cumplirlo es baja.

Gréafico 1.4 ]
TASAS ANUALES DE DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION
SUBYACENTE EN EE.UU.

301 IPC subyacente T30
I
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(1) Tendencia central prevista por la FED para el PCE
subyacente

Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 1 de marzo de 2007
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Sobre la base de estos datos, consideramos que la
FED no modificara en el corto plazo los tipos de
interés de referencia y soélo implementara
movimientos a la baja a partir del momento en que
se consideren predicciones de inflacién subyacente
en el PCE dentro del objetivo de 2008.

Cuadro 1.3

TASAS DE INFLACION ANUALES EN EE.UU*

Inflacis Observadas Predicciones
e Med  Med 2007 2007 Med” Med
2005? 2006 Ene™ Feb™ 2007?® 2008?
Subyacente 2,6 2,4 2,5
@r4%) 2% 25 27 4013) (20,33) (£0.50)
Total 2,2 1,9 2,5
(100%) 34 32 21 4013) (£063) (£1.88)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores histéricos.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007

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

ESPANA

El 21 de febrero el INE publicé los datos de
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) para el
cuarto trimestre de 2006. A modo de resumen se
puede senalar que la economia espafola continué
la fase expansiva que inici6 a finales de 2002 v,
con una aceleracion en el cuarto trimestre de 2006,
cerré el afo con un crecimiento medio anual del
3,9%, cuatro décimas por encima del crecimiento
de 2005 y 1,3 pp por encima del crecimiento de la
euro area. Una décima ha sido el resultado del
nuevo método de estimacion del gasto de los
turistas, que ha afectado a las cifras de 2006.

La economia espafola registré en 2006 una cierta
correccién en la composicion de la demanda
agregada, al pasar la contribuciéon de la demanda
externa de un valor negativo de 1,7pp a un valor
negativo de 1pp (gracias al tiron de las
exportaciones) y la contribucion de la demanda
nacional de 5,3 a 4,9pp (como consecuencia del
menor crecimiento del consumo y de la formacion
bruta de capital fijo).

La productividad mostré una tasa de crecimiento
medio anual del 0,8%, cifra que duplica a la
registrada en 2005, pero continia siendo
notablemente inferior al de la euro area (1,4%).

A la luz de estos resultados de CNTR y de la
previsible evolucién del contexto internacional en
2007-2008, se prevé que la economia espafiola
crezca un 3,8% en 2007 y 3,5% en 2008. Esto
supone una revision de las predicciones anteriores
de cuatro y dos décimas, respectivamente. En




2007-2008, en tasas medias anuales, se prevé una
ligera moderacion progresiva del consumo de los
hogares, una aceleracion del consumo publico
(alimentada por la celebracién de elecciones) y una
progresiva desaceleracion de la formacion bruta de
capital fijo tales que la aportacion de la demanda
interna al crecimiento se reduciria hasta ser de
4,7pp en 2007 y 4,4pp en 2008. Por lo que
respecta a la demanda externa, se prevé una
desaceleracion en las exportaciones, como
consecuencia del menor crecimiento previsto para
la economia mundial y la euro area, y de las
importaciones, en linea con las previsiones para la
demanda interna, lo que daria lugar a una ligera
mejora de la aportacién de la demanda externa al
crecimiento.

Cuadro 1.4

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y ALGUNOS
COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA EN ESPANA

Algunos componentes

industriales no energéticos y alimentos no
elaborados que, a pesar de que se vieron
compensadas por las innovaciones a la baja del
resto de componentes en enero de 2007, se
trasladan en el tiempo dando lugar a mayores tasas
medias anuales. La tasa media anual de la inflacién
total prevista para 2007 es del 2,3% (£0,4), y la de
2008 de 2,7% (£0,7) (véase cuadro 1.5). En dicho
aflo se producira una convergencia entre la
inflacion total y la subyacente. Se sigue esperando
que, con una probabilidad elevada, la inflacion total
en 2007 y 2008 se situe significativamente por
debajo de las tasas observadas en los ultimos 7
afos.

El diferencial de inflacién total con la euro area
tendera a reducirse en los tres primeros trimestres
de 2007, pero a finales de afio volvera a
recuperarse tendiendo a estabilizarse casi en el
punto porcentual en 2008.

PlBl de la Demanda Interna Cuadro 1.5
rea
Consumo de Formacion bruta Sn
los hogares de capital fijo TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA
Inflacic Observadas Predicciones
2 2003 3,0 2,8 59 ape " Med® Med® 2007 2007 Med® Med®
< Subyacente 2,7 2,6 2,7
o 2005 35 4.2 7.0 ©230%) 27 2% 2T 40147) (20.27) (20.54)
<§E 2006 3,9 3,7 6.3 Total 34 35 24 2,4 23 2,7
2 2007 3.8 35 6,0 (100%) ’ ’ ’ (¥0,17) (*0,43) (+0,71)
[ * Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacién
2008 3,5 3,4 4.7 calculados a partir de errores historicos.
TI 37 3,7 6,3 Fuente: INE & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior
© Fecha: 23 de febrero de 2007 (2) Media del afio de referencia
8 Ti 3,8 3,6 6,2 Sobre la media del afio anterior
NCTI 3,8 3,6 6,4
% TIV 4,0 3,7 6,4
— TI 3,9 3,7 59 .
) Gréfico 1.5
> |50 Tl 3,9 3,6 6,2
S . -
2 8 a8 35 6.0 TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Z:'J TIV 3,7 3,2 5,9 45 |
= T 35 3,3 4,8
§ TII 3,5 3,5 4,7 35 M
NCTHI 3,5 3,5 4,7 L —
TV 35 35 45 25 \'\/ %

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo
trimestre del afio anterior

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 21 de febrero de 2007

Por lo que respecta a las perspectivas de inflacién,
el cambio de base que entré en vigor en enero de
2007 no parece haber tenido un efecto significativo.
Con los ultimos datos, las predicciones en tasa
media anual se revisaron ligeramente al alza, como
consecuencia de pequenas innovaciones al alza en
los componentes de alimentos elaborados, bienes
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Intervalos de Confianza: = 95% 80% 60% m40% m20%
Inflacié n media (1996-2005): 2.97%

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de febrero de 2007




Il. LA ECONOMIA EN LA EURO AREA.

I.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

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

Tasas Anuales

2004 2005 Predicciones*
2006 2007 2008

PIB p m (1) 1.8 1.5 2.7 23 24
Demanda
Gasto en Consumo Final Privado 1.3 1.4 1.9 1.8 2.1
Gasto en Consumo Publico 1.1 1.3 21 1.9 2.1
Formacion Bruta de Capital 2.8 3.2 4.9 4.1 3.3
Contribucion Demanda Doméstica 1.6 1.8 2.6 2.2 24
Exportacién de Bienes y Servicios 6.3 4.5 8.4 6.3 6.1
Importacién de Bienes y Servicios 6.2 55 8.4 6.4 6.3
Contribucion Demanda Externa. 0.2 -0.3 0.1 0.1 0.0
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 1.8 1.5 2.7 23 24
VAB Total (precios basicos) 1.8 1.5 2.8 24 24
VAB Agricultura 1.1 -5.2 -0.5 0.5 0.1
VAB Industria 23 1.3 4.1 2.2 2.0
VAB Construccion 1.1 0.9 3.2 2.2 1.9
VAB Servicios de Mercado 24 1.9 3.4 3.1 3.0
VAB Servicios Financieros 1.1 23 29 29 3.0
VAB Servicios Publicos. 1.0 1.2 1.2 1.4 1.5
Precios y Costes (2)
IPC Armonizado, media anual 2.1 2.2 2.2 1.7 1.9
IPC Armonizado, dic. / dic. 2.4 2.2 1.9 1.9 1.9

Mercado de trabajo (3)
Tasa de Paro (% poblacién activa) 8.9 8.6 7.9 7.8 7.4

Otros Indicadores Econémicos (4)

indice de Produccién Industrial (excluyendo 20 13 3.8 26 2.0
construccion)

(*)La zona sombreada corresponde a predicciones.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 30 de noviembre de 2006.

(2) 28 de febrero de 2007

(3) 25 de enero de 2007.

(4) 13 de febrero de 2007.
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11.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.

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

. Formacion Exportacion Importacion
Final Demanda . . Demanda
: — Bruta. de Interna (1) de Blefnfas y de Blejn.es y Externa (1) PIB real
Privado Publico Capital Servicios Servicios

&' 2003 1.2 1.8 2.1 1.5 1.1 3.1 -0.7 0.8
% 2004 1.3 1.1 2.8 1.6 6.3 6.2 0.2 1.8
< 2005 1.4 1.3 3.2 1.8 4.5 5.5 -0.3 1.5
E 2006 1.9 2.1 4.9 2.6 8.4 8.4 0.1 2.7
g 2007 1.8 1.9 4.1 2.2 6.3 6.4 0.1 2.3
2 2008 2.1 2.1 3.3 2.4 6.1 6.3 0.0 2.4
TI 1.8 2.4 3.2 2.2 9.2 9.6 0.0 2.2

S TI 1.8 1.9 5.6 2.6 8.4 8.2 0.2 2.8
L] Tm 1.8 2.2 6.2 2.7 7.5 7.8 0.0 2.7
A TIV 2.3 2.0 4.6 2.7 8.4 8.1 0.2 2.9
;:' TI 1.7 1.8 6.4 2.7 6.2 6.4 0.0 2.7
g 5 TH 1.9 2.0 34 2.2 6.5 6.9 0.0 2.2
; & T 1.8 1.8 34 21 6.2 6.3 0.1 21
g TIV 1.8 2.0 3.2 21 6.1 6.0 0.1 2.2
fj TI 22 2.1 3.3 24 6.2 6.4 0.0 2.4
S TI 21 2.2 3.3 23 6.1 6.3 0.0 2.4

Q& T 21 2.1 34 2.4 6.1 6.2 0.1 2.4
TIV 2.0 2.1 3.2 2.3 6.1 6.2 0.1 2.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 30 de noviembre de 2006

Gréfico 11.1.2.1

EURO AREA. PIB Y CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA
INTERNA'Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO*
(Tasas de variacion interanual)

3%
LS
g[8
7/ o ] P~
2% 7 7‘\_ —/ ]
_ No, [ 7‘/
A T HL NG| A
N

1% SRR

N

N
0% = ] T i =
-1% T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 DEMANDA INTERNA* 1 DEMANDA EXTERNA* —PIB

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2006
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Cuadro 11.1.2.2
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB'Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

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

3 2003 5.7 0.2 0.4 0.0 1.8 1.4 0.7 0.8
% 2004 11.1 2.3 1.1 24 1.1 1.0 1.8 1.8
< 2005 -5.2 1.3 0.9 1.9 2.3 1.2 1.5 1.5
E 2006 -0.5 41 3.2 3.4 2.9 1.2 2.8 2.7
;t’ 2007 0.5 2.2 2.2 3.1 2.9 1.4 24 2.3
I 2008 0.1 2.0 1.9 3.0 3.0 1.5 2.4 2.4
TI -2.6 3.3 2.2 2.7 21 0.9 21 2.2

S TI 0.3 4.2 3.4 3.4 29 1.1 2.9 2.8

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

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

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 30 de noviembre de 2006
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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*
DurBaIg:f: = ﬁ:rl‘;:rr:gero B;Eec:l:i;ge |ntz|!snr;si05 Energia TOTAL
4 2003 -4.4 0.4 -0.1 0.3 2.8 0.3
é 2004 0.1 0.6 3.3 2.2 2.0 2.0
; 2005 -0.9 0.7 2.8 0.9 1.2 1.3
E 2006 4.1 1.8 5.5 4.9 0.7 3.8
§ 2007 2.0 1.5 3.2 4.2 -1.5 2.6
- 2008 0.4 0.9 3.2 2.2 1.2 2.0
TI 24 2.1 5.0 3.0 3.7 3.4
Qe T 3.8 2.2 5.3 5.7 0.8 4.2
(=]
N TiI 5.1 1.2 55 5.7 15 4.1
x TIV 5.3 1.8 6.0 5.3 -3.3 3.5
@ TI 4.9 2.3 4.5 6.2 -4.6 3.4
é 5 Tl 2.0 0.8 3.2 4.2 -0.9 2.6
; & TiI 0.1 1.1 1.9 3.3 -1.8 1.7
é TIV 0.9 1.8 31 3.0 1.7 25
= TI 0.4 1.0 3.2 2.2 1.3 21
< Tl 0.3 0.9 3.2 2.2 1.2 2.0
(=]
N TiI 0.3 0.9 3.2 2.2 1.2 2.0
TIV 0.3 0.9 3.2 2.2 1.2 2.0

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

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

Fecha: 13 de febrero de 2007

Cuadro 11.1.3.2

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enero -2.88 1.33 0.44 1.78 2.92 3.24 1.88
Febrero -3.27 1.63 1.08 0.36 2.96 3.61 2.22
Marzo -2.22 0.23 1.70 -0.05 417 3.30 2.06
Abril 0.07 0.59 1.72 1.42 1.94 3.93 1.93
Mayo -0.88 -1.51 3.76 0.10 5.64 1.80 2.09
Junio -0.50 -1.80 3.88 0.74 4.92 2.00 2.10
Julio 0.67 0.85 2.65 0.71 3.54 2.23 2.01
Agosto -0.40 -0.55 1.91 2.60 5.50 1.53 1.99
Septiembre 0.62 -1.24 3.79 1.36 3.51 1.45 2.07
Octubre 1.16 1.32 1.44 0.48 3.85 3.07 2.03
Noviembre 2.33 0.85 0.81 3.20 2.75 2.85 2.03
Diciembre 0.17 2.19 1.22 2.99 4.02 1.64 2.05

* Datos ajustados de efecto calendario

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

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

Gréafico 11.1.4.1

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
EURO AREA.

130 ~
125 -
120 ~
115
110 ~
105 ~

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

80% 60% m 40% mm 20% ——Ind. Sent. Econémico

Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

I.1.5 INFLACION.

Cuadro 11.1.5.1

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

indices de Precios al Consumo Armonizado Predicciones

(IPCA) 2004 2005 2006 2007 2008
INFLACION TOTAL (100%) 2.1 22 22 1.7 1.9
INFLACION SUBYACENTE (82.8%) 2.1 1.5 1.5 1.7 1.6
Alimentos elaborados sin tabaco (9.4%) 1.3 0.5 1.6 1.4 1.7
Alimentos elaborados con tabaco (11.9%) 3.4 20 21 1.9 21
Bienes Industriales no energéticos (30.0%) 0.8 0.3 0.6 0.8 0.7
Servicios (40.8%) 2.6 23 2.0 24 2.1
INFLACION RESIDUAL (17.2%) 2.6 5.7 5.5 1.4 3.3
Alimentos no elaborados (7.6%) 0.6 0.8 2.8 29 21
Energia (9.6%) 45 10.1 7.7 0.3 4.3

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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TASAS ANUALES DEL IPCA Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA

indice de Precios al Consumo Armonizado

Subyacente Residual
eIaAbI;T:;;:Ssin Tabaco indulzlt‘:ir::s no Servicios | ToTaL IMtervalode| Alimentosno o L | or, | TOTAL "::t:r::::z:e
tabaco energéticos Eouiianza)| elaborados 80% *
80% *
Pesos 2007 9.4% 2.5% 30.0% 40.8% 82.8% 7.6% 9.6% 17.2% 100%
o 1998 0.9 4.0 0.9 1.9 1.4 2.0 26  -0.3 1.1
< 1999 05 3.1 07 15 1.1 0.0 24 1.2 1.1
a 2000 0.7 3.4 0.5 15 1.0 1.8 13.0 7.4 2.1
= 2001 2.7 3.8 0.9 25 1.9 7.0 2.2 4.4 23
@ 2002 2.4 59 1.5 3.1 25 3.1 0.6 1.2 2.2
< 2003 2.1 8.4 0.8 25 2.0 2.1 3.0 26 2.1
2 2004 1.3 12.2 0.8 26 2.1 06 45 2.6 2.1
; 2005 05 7.8 0.3 23 15 08 10.1 57 22
< 2006 1.6 3.9 06 2.0 1.5 2.8 77 55 2.2
< 2007 1.4 4.1 0.8 2.4 17 +0.24 2.9 03 1.4 1.7 +0.28
2008 1.7 3.8 0.7 2.1 16 052 2.1 43 3.3 1.9 +0.58
Enero 1.3 4.0 0.2 2.0 1.3 2.0 136 8.2 2.4
Febrero 1.5 37 0.3 2.0 1.3 1.7 125 75 23
Marzo 1.6 46 06 1.9 1.4 06 105 5.9 22
- Abril 1.6 4.1 07 2.2 1.6 1.2 110 65 25
2 Mayo 1.7 42 07 1.8 1.5 15 129 7.6 25
% g| unio 1.6 42 07 2.0 1.6 2.1 11.0 6.9 25
e| & auio 1.8 4.1 06 2.1 1.6 3.2 95 6.7 24
s Agosto 1.7 4.0 06 1.9 15 3.9 8.1 6.3 23
© Septiembre 1.8 2.0 0.8 2.0 15 4.6 15 2.9 1.7
g Octubre 1.8 4.0 0.8 2.1 1.6 4.2 0.5 1.5 1.6
2 Noviembre 1.7 4.0 0.8 2.1 1.6 4.4 2.1 3.1 1.9
£ Diciembre 1.5 43 0.9 2.0 1.6 37 2.9 33 1.9
® Enero 1.4 5.1 0.9 2.3 1.8 37 0.9 2.1 1.8
*§ Febrero 1.3 5.2 0.9 2.4 18 014 33 1.1 2.1 1.8 +0.12
e Marzo 1.2 43 0.9 2.3 17 +018 4.0 1.0 23 1.8 +0.22
€ Abril 1.2 42 0.8 2.4 17 +022 42 45 1.0 1.6 +0.30
g Mayo 1.3 4.1 0.8 2.4 17  +0.25 3.9 22 04 1.5 +0.35
|5 | dunio 1.4 38 0.8 2.4 17 +0.26 35 49 05 1.5 +0.39
S[R| ulio 1.4 3.3 0.9 23 17  +0.28 2.9 29  -04 1.4 +0.42
- Agosto 1.5 3.3 0.9 2.4 1.8 +0.32 2.1 27  -06 1.3 +0.43
g Septiembre 1.5 5.7 0.8 2.4 18  £0.35 1.7 0.9 1.2 1.7 +046
) Octubre 1.5 3.6 0.8 2.4 17  +0.38 2.2 3.0 2.7 1.9 +0.48
g Noviembre 1.5 35 0.8 2.4 17 040 1.6 3.9 2.9 1.9 +0.51
2 Diciembre 1.5 3.2 0.7 2.4 17 042 1.6 4.0 3.0 1.9 +0.50
] Enero 1.6 2.5 0.7 2.2 16  +0.42 2.0 4.7 35 1.9 + 0.50
S Febrero 1.6 25 0.7 2.1 15 043 2.1 43 3.3 1.9 +0.50
i Marzo 1.7 43 0.6 23 17 +043 2.1 4.2 3.3 2.0 + 0.51
3 Abril 1.7 43 0.6 2.0 15  +0.44 2.1 4.2 33 1.8 +0.53
2 Mayo 1.7 43 0.7 2.1 16  +045 2.1 43 33 1.9 + 0.54
; g| umio 1.7 43 0.6 2.1 16 £0.46 2.1 43 3.3 1.9 + 0.54
<|[R|  Juio 1.7 43 0.6 2.1 16 048 2.1 43 33 1.9 + 0.54
% Agosto 1.7 43 0.6 2.1 16 050 2.1 43 3.3 1.9 + 0.54
= Septiembre 1.7 37 0.7 2.1 16  +0.51 2.1 43 33 1.9 + 0.54
Octubre 1.7 3.7 0.7 2.1 16  +0.51 2.1 43 33 1.9 + 0.54
Noviembre 1.7 3.7 0.7 21 1.6 + 0.51 21 4.4 3.4 1.9 + 0.54
Diciembre 1.7 3.7 0.7 2.1 16  +0.51 2.1 44 3.4 1.9 + 0.54

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores histéricos
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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TASAS MENSUALES DEL IPCAY DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
eI:I\)I(I)Taednt::ssin Tabaco induBs:(:i':ess no Servicios TOTAL Alimentos no Energia TOTAL TOTAL
tabaco energéticos elaborados

Pesos 2007 9.4% 2.5% 30.0% 40.8% 82.8% 7.6% 9.6% 17.2% 100%
2005 0.1 0.2 -1.8 -0.3 -0.8 0.4 0.3 0.4 -0.6

g 2006 0.3 0.0 -2.0 -0.4 -0.9 0.9 24 1.8 -0.4

& 2007 0.2 0.7 -2.0 -0.2 -0.8 0.9 0.4 0.6 -0.5
2008 0.2 0.0 -2.0 -0.3 -0.9 1.3 1.0 1.1 -0.5

2005 0.1 0.2 -0.1 0.4 0.2 0.7 1.4 1.1 0.3

g 2006 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3

E 2007 0.2 0.0 0.0 0.5 0.3 0.0 0.7 0.4 0.3

’g 2008 0.2 0.0 0.0 0.4 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2
E 2005 0.1 0.0 1.3 0.2 0.6 0.9 2.3 1.7 0.7
s g 2006 0.2 0.8 1.6 0.1 0.7 -0.2 0.5 0.2 0.6
g2 2007 0.1 0.0 1.5 0.1 0.6 0.6 0.4 0.5 0.6
g 2008 0.1 1.8 1.5 0.2 0.7 0.6 0.3 0.4 0.7
.g 2005 0.1 0.5 0.7 0.0 0.3 -0.2 2.3 1.1 0.4
E E 2006 0.1 0.1 0.8 0.2 0.4 0.4 2.8 1.7 0.7
g < 2007 0.1 0.0 0.8 0.3 0.4 0.6 0.3 0.4 0.4
o 2008 0.2 0.0 0.8 -0.1 0.3 0.6 0.3 0.4 0.3
2 2005 0.1 0.1 0.1 0.4 0.3 0.6 -0.6 -0.1 0.3
©| 2 2006 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.9 1.0 1.0 0.3
% S 2007 0.2 0.0 0.2 0.1 0.1 0.5 0.3 0.4 0.2
qg’. 2008 0.2 0.0 0.2 0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.3
e 2005 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.0 -0.4 1.6 0.7 0.1
-3 2 2006 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1
§ 3 2007 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1
< 2008 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1
é 2005 0.0 0.6 -1.8 0.7 -0.3 -1.3 2.7 0.9 -0.1
ol 2 2006 0.1 0.5 -2.0 0.8 -0.3 -0.2 1.4 0.7 -0.1
g3 2007 0.1 0.0 -2.0 0.8 -0.3 -0.8 0.3 -0.2 -0.3
g 2008 0.1 0.0 -1.9 0.8 -0.3 -0.8 0.3 -0.2 -0.3
] 2005 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 -0.6 1.3 0.5 0.2
,E % 2006 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
% §’ 2007 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 -0.8 0.3 -0.2 0.1
g 2008 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 -0.8 0.3 -0.2 0.1
J{ @ 2005 0.0 2.2 1.3 -0.5 0.3 -0.1 3.0 1.6 0.5
E g 2006 0.1 0.2 1.5 -0.4 0.3 0.6 -3.2 -1.6 0.0
<|% 2007 0.1 2.4 1.4 -0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3
a @ 2008 0.1 1.8 1.4 -0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3
E o 2005 0.1 0.1 0.7 -0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3
= .‘g 2006 0.1 2.0 0.7 0.0 0.4 -0.4 -1.8 -1.2 0.1
2 g 2007 0.1 0.0 0.7 0.0 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3
0 2008 0.1 0.0 0.7 0.0 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3
|<_t o 2005 0.2 0.0 0.3 -0.1 0.1 0.4 -3.0 -1.5 -0.3
‘g 2006 0.1 0.1 0.3 -0.1 0.0 0.6 -0.5 0.0 0.0

'% 2007 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1

Z 2008 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1

o 2005 0.2 0.0 -0.1 0.9 0.4 1.1 -0.7 0.1 0.3

g 2006 0.0 0.3 0.0 0.9 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4

:g 2007 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4

8 2008 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: 28 de febrero de 2007
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Gréafico 11.1.5.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA CON

PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES
3.5

J\/\/\MVMVMM
E V]

1.5 1

Vam

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% mW40% W20%

Media (1995-2005): 1,95%

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

Grafico 11.1.5.2

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

301 VALORES

2.5
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0-5 T T T T T T I T
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Intervalos de confianza: 95% 80% 60% m40% mW20%
Media (1995-2005): 1.8% _—

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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Grafico 11.1.5.3
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TASAS ANUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE

Unién Europea
Euro Area

o o
£ o o 8 g o = E S s £ S| 2 = g
g 2 & < & & = 8 2% 5

Pesos 2007 282% 20.7% 18.3% 123% 53% 34% 31% 31% 21% 16% 14% 03% 0.2%
1999 0.6 0.6 17 2.2 2.0 T 0.5 2.7 2.2 13 25 6.1 1.0 13 0.5 2.7
» 2000 14 1.8 2.6 3.5 2.3 2.7 2.0 2.9 2.8 2.9 53 8.9 3.8 0.8 1.3 2.7
5 2001 1.9 1.8 2.3 2.8 5.1 2.4 2.3 3.7 4.4 2.7 4.0 8.6 2.4 1.2 2.7 2.3
< n 2002 14 1.9 2.6 3.6 3.9 1.6 1.7 3.9 3.7 2.0 4.7 7.5 2.1 1.3 1.9 24
g <_t 2003 1.0 2.2 2.8 3.1 2.2 1.5 1.3 3.4 3.3 1.3 4.0 5.7 25 1.4 2.3 2.0
< B 2004 1.8 2.3 2.3 3.1 1.4 1.9 2.0 3.0 25 0.1 2.3 3.7 3.2 1.3 1.0 0.9
2 = 2005 1.9 1.9 2.2 3.4 1.5 25 21 3.5 2.1 0.8 2.2 25 3.8 2.0 0.8 1.7
‘2 2006 1.8 1.9 2.2 3.6 1.7 2.3 1.7 3.3 3.0 1.3 2.7 25 3.0 2.3 1.5 1.9
- 2007 1.8 1.3 1.6 2.3 1.1 1.4 1.7 2.8 2.3 1.0 2.8 2.8 1.3 2.2 1.3 1.6
2008 1.5 1.4 1.8 2.7 1.9 1.7 1.7 2.5 2.6 1.1 2.7 3.2 1.9 2.0 1.4 1.8
Enero 2.1 23 2.2 4.2 1.8 2.8 1.5 3.0 2.7 1.2 2.5 2.6 41 1.9 1.1 2.0
Febrero 21 2.0 2.2 4.1 14 2.8 1.5 3.1 3.0 1.3 2.7 2.3 3.9 2.1 1.1 2.1
Marzo 1.9 1.7 2.2 3.9 1.4 22 1.3 3.3 3.8 1.2 2.8 2.0 3.7 1.8 1.5 1.8
. Abril 2.3 2.0 2.3 3.9 1.8 2.6 21 3.5 3.7 1.5 2.7 2.8 3.5 2.0 1.8 1.8
.é Mayo 2.1 2.4 2.3 41 1.8 2.8 21 3.3 3.7 1.7 3.0 3.4 3.6 2.2 1.9 2.1
% © Junio 2.0 2.2 24 4.0 1.8 25 1.9 34 3.5 1.5 2.9 3.0 3.9 2.5 1.9 2.1
88 Julio 21 2.2 2.3 4.0 1.7 24 2.0 3.9 3.0 1.4 29 1.9 3.4 2.4 1.8 2.0
E Agosto 1.8 21 2.3 3.8 1.9 2.3 21 3.4 2.7 1.3 3.2 3.1 3.1 25 1.6 1.9
§ Septiembre 1.0 1.5 24 29 1.5 1.9 1.3 3.1 3.0 0.8 2.2 2.5 2.0 2.4 1.2 1.5
g Octubre 1.1 1.2 1.9 2.6 1.3 1.7 1.3 3.1 2.6 0.9 2.2 1.5 0.6 25 1.2 1.4
g Noviembre 15 1.6 2.0 27 1.6 2.0 1.6 3.2 24 1.3 2.4 2.4 1.8 2.7 1.5 1.8
g Diciembre 1.4 1.7 21 27 1.7 21 1.6 3.2 2.5 1.2 3.0 3.0 2.3 3.0 1.4 1.7
= Enero 1.8 14 1.9 24 1.0 1.7 1.8 3.0 2.6 1.3 2.9 2.8 2.3 2.7 1.6 1.8
% Febrero 2.0 1.5 1.8 25 1.1 1.3 1.8 3.2 24 1.1 2.8 2.7 1.3 2.5 1.6 1.6
:,l’- Marzo 2.0 1.5 1.7 24 1.1 1.6 1.8 29 1.9 1.0 2.8 2.8 1.3 2.6 1.4 1.8
2 Abril 1.6 1.2 1.6 2.0 1.0 1.5 1.6 2.8 2.0 0.8 2.8 25 1.1 25 1.1 1.6
g Mayo 1.6 1.1 1.6 1.9 1.1 1.3 1.6 2.8 2.1 0.8 2.7 2.3 0.8 2.3 1.1 1.5
-.?."S Junio 1.6 1.1 1.6 1.9 1.0 1.1 1.7 2.8 2.3 0.9 2.8 2.6 0.9 21 1.1 1.4
21 Julio 1.5 1.1 1.4 1.8 1.0 1.1 1.6 29 2.4 1.1 2.7 3.3 1.4 2.0 1.3 1.4
§ Agosto 1.5 1.0 1.4 1.9 0.9 1.1 1.6 3.0 25 1.0 2.6 2.8 0.7 2.0 1.3 1.4
°E’ Septiembre 2.0 1.3 1.5 24 1.2 1.5 1.8 2.8 2.2 1.2 2.9 2.7 1.0 2.0 13 1.6
g Octubre 21 1.6 1.7 2.7 1.3 1.5 1.8 2.7 25 1.1 3.0 3.1 1.4 2.0 1.3 1.7
k] Noviembre 21 1.6 1.7 2.8 1.1 1.3 1.8 2.7 2.7 1.0 29 3.2 1.7 1.9 1.2 1.7
.g Diciembre 2.2 1.6 1.8 2.8 1.0 1.2 1.8 2.6 2.6 1.1 2.8 2.9 1.8 1.8 1.3 1.6
F . 1.7 1.5 1.8 2.8 1.9 1.5 1.7 2.7 2.6 1.2 2.7 3.2 2.2 1.9 1.5 1.8
S Febrero 14 14 18 28 19 16 17 28 26 11 27 33 18| 19 14 18
@ Marzo 15 14 18 28 19 16 17 26 26 11 27 32 19| 20 14 18
:(' Abril 1.5 1.4 1.8 2.7 1.9 1.6 1.7 25 2.6 1.1 2.7 3.2 1.8 2.0 1.3 1.8
2 Mayo 1.5 1.4 1.8 2.7 1.9 1.6 1.7 25 2.6 1.1 2.7 3.2 1.6 2.0 13 1.8
U Junio 15 14 18 27 19 17 17 25 26 11 27 32 15| 20 14 18
2 & Julio 15 14 18 27 19 17 17 26 26 11 27 32 18| 20 14 18
2 Agosto 1.5 1.4 1.8 2.7 1.9 1.7 1.7 2.7 2.6 1.1 2.7 3.2 1.6 2.0 1.4 1.8
= Septiembre 1.5 14 18 27 19 17 17 25 26 11 27 32 20| 20 14 18
Octubre 1.5 14 18 27 19 17 17 24 26 11 27 32 24| 20 14 18
Noviembre 1.5 1.4 1.8 2.7 1.9 1.8 1.7 24 2.6 1.1 2.7 3.2 2.2 2.0 1.4 1.8
Diciembre 1.5 1.4 1.8 2.7 1.9 1.8 1.7 24 2.6 1.1 2.7 3.2 2.2 2.0 1.4 1.8

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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TASAS MENSUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE
Unién Europea
Euro Area
[=] o
£ & s 2 s 2 2 g £ s s 3 £ o 8 g
s & 2 & 2 &8 2 6 g g £ 3 g|£ & £
- ©
Pesos 2007 28.2% 20.7% 18.3% 123% 53% 34% 31% 31% 21% 1.6% 14% 03% 0.2%

2005 -0.6 -0.6 -1.0 -1.0 0.5 -1.3 0.0 0.2 -0.6 -0.5 -1.0 -0.5 -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 -0.3 -0.4 -0.5 -0.7 -0.4

L% 2007 -0.2 -0.4 -1.1 -0.7 -0.5 -1.7 0.1 0.4 -0.3 -0.3 -0.6 -0.5 -0.3 -0.8 -0.5 -0.3
2008 07 05 10 07 04 14 01 -03 -03 -0.2 -06 -03 00| -06 -04 -01

2005 0.4 0.7 -0.1 0.2 0.8 2.2 0.4 -1.7 -0.1 0.6 0.9 0.7 1.7 0.2 0.4 0.6

g 2006 04 04 -01 0.1 05 23 03 -16 02 08 12 04 15 | 04 04 07

a 2007 0.6 0.5 -0.2 0.1 0.6 1.9 0.4 -1.5 0.0 0.6 1.1 0.2 0.5 0.3 0.3 0.5

* 2008 0.4 0.4 -0.2 0.0 0.6 2.0 0.4 -1.3 0.0 0.5 1.1 0.4 0.2 0.3 0.3 0.6

’g 2005 0.3 0.7 1.2 0.9 0.8 0.6 0.4 2.5 0.4 0.4 0.2 1.0 0.3 0.5 0.3 0.8
'5 9 2006 0.1 0.4 1.2 0.7 0.8 -0.1 0.3 2.7 1.2 0.3 0.3 0.7 0.2 0.2 0.7 0.5
sS 2007 0.1 0.5 1.1 0.7 0.8 0.2 0.3 25 0.7 0.2 0.3 0.9 0.2 0.2 0.5 0.6
.2 2008 0.1 0.4 1.1 0.6 0.8 0.2 0.3 2.2 0.7 0.2 0.3 0.8 0.2 0.3 0.4 0.6
“E’ 2005 0.0 0.2 0.8 1.4 0.2 0.2 -0.2 0.8 0.7 0.3 0.6 0.1 0.7 0.4 0.2 0.5
‘g = 2006 0.4 0.4 0.9 1.4 0.5 0.6 0.6 1.0 0.6 0.6 0.5 0.9 0.5 0.6 0.5 0.5
? 2 2007 0.0 0.2 0.7 1.1 0.4 0.4 0.4 0.9 0.7 0.3 0.5 0.6 0.3 0.5 0.3 0.3
E 2008 0.0 0.2 0.7 1.0 0.4 0.4 0.4 0.8 0.7 0.3 0.5 0.6 0.2 0.5 0.3 0.3
E 2005 0.4 0.0 0.3 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.4 0.6 -0.3 0.2 0.3 0.5 0.3 0.1 -0.1
E 3 2006 0.2 0.4 0.3 0.4 0.0 0.4 0.0 0.1 0.5 -0.1 0.5 0.9 0.6 0.5 0.2 0.2
g S 2007 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0.2 0.0 0.1 0.6 -0.1 0.4 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2
“3 2008 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0.2 0.0 0.1 0.6 0.0 0.4 0.7 0.2 0.4 0.2 0.2
§ 2005 0.2 0.2 0.0 0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.2 0.1 0.3 0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2
_E o 2006 0.1 0.0 0.1 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.2 -0.3 0.3 0.3 0.0 0.2
% 5, 2007 0.2 0.1 0.1 02 04 00 01 01 02 01 03 00 03 | 01 0.0 0.1
8 2008 0.2 0.1 0.1 02 -04 041 0.1 00 02 0.1 03 00 02 | 01 00 0.1
g 2005 0.4 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 -1.0 -0.3 -1.3 0.4 -0.3 -0.1 0.8 -0.1 0.1 -0.3 -0.2
% o 2006 0.5 -0.2 -0.3 -0.5 -0.4 -1.1 -0.2 -0.8 -0.1 -0.5 -0.1 -0.3 -0.6 0.0 -0.3 -0.3
‘é’ -3, 2007 0.3 -0.3 -0.4 -0.6 -0.3 -1.1 -0.2 -0.8 -0.1 -0.3 -0.2 0.4 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3
° 2008 0.3 -0.3 -0.4 -0.6 -0.3 -1.0 -0.2 -0.7 -0.1 -0.3 -0.2 0.4 0.2 -0.1 -0.1 -0.3
}3 2005 02 04 02 05 03 18 02 06 02 04 05 05 14 | 03 03 01
_§ .3 2006 -0.1 0.3 -0.2 0.2 0.5 1.7 0.3 -1.0 -0.1 0.3 0.8 0.7 1.1 0.4 0.0 0.0
% ga 2007 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.3 1.7 0.3 -0.9 0.0 0.3 0.7 0.1 0.4 0.3 0.1 0.0
g 2008 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.3 1.7 0.3 -0.8 0.0 0.2 0.7 0.1 0.2 0.3 0.1 0.0
(K ° 2005 0.3 0.4 0.6 0.6 0.9 0.0 0.6 2.4 0.2 0.6 0.7 1.0 0.6 0.2 0.8 0.8
Iﬂ -E 2006 -0.5 -0.2 0.7 -0.2 0.5 -0.5 -0.1 2.0 0.4 0.1 -0.3 0.3 -0.6 0.1 0.5 0.4
g '%_ 2007 0.0 0.1 0.8 0.3 0.7 -0.1 0.0 1.8 0.2 0.3 0.0 0.2 -0.2 0.2 0.5 0.6
2 3 2008 0.0 0.1 0.8 0.3 0.7 -0.1 0.0 1.6 0.2 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.4 0.6
g 2005 0.0 0.0 0.7 0.8 0.0 -0.2 0.0 0.7 0.4 0.0 0.0 0.2 0.8 0.1 0.3 0.0
7)) g 2006 0.1 -0.2 0.2 0.4 -0.2 -0.3 -0.1 0.7 0.0 0.1 0.0 -0.7 -0.5 0.2 0.2 -0.1
% § 2007 0.2 0.0 0.4 0.8 0.0 -0.2 0.0 0.6 0.2 0.1 0.0 -0.3 -0.2 0.1 0.2 0.1
'S 2008 0.2 0.0 0.4 0.8 0.0 -0.2 0.0 0.5 0.2 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.1 0.2 0.1
, 2005 05 -03 00 02 03 01 02 -02 02 -03 -02 06 -1.0] 00 -03 -04

‘-g 2006 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.3 0.1 0.2 0.0 0.0

'% 2007 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.0 0.4 0.4 0.1 -0.1 -0.1

Z 2008 -01 0.1 0.1 03 02 00 01 01 02 01 00 04 02 | 01 0.0 -01

° 2005 1.0 0.2 0.0 0.2 -0.4 0.1 0.3 0.6 0.1 0.1 -0.2 -0.1 -0.4 0.3 0.1 0.1

‘-g 2006 0.9 0.2 0.1 0.3 -0.3 0.1 0.4 0.6 0.2 0.0 0.4 0.4 0.1 0.6 0.0 0.0

£ 2007 1.0 02 0.1 03 04 00 04 05 01 0.1 02 02 02| 04 00 -01

8 2008 1.0 02 041 03 04 00 04 05 01 0.1 02 02 02| 04 01 -01

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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11.2. CRECIMIENTO ECONOMICO, INFLACION Y POLITICA MONETARIA.

11.2.1 Crecimiento econdmico

La economia de la euro area consolidd en 2006 la
recuperacion que habia iniciado a principios de
2005, lo que ha permitido alcanzar en algun
trimestre de 2006 su crecimiento potencial. En el
conjunto de los tres primeros trimestres del afo, el
PIB anot6 un avance interanual del 2,6%, frente al
1,4% del conjunto de 2005. Eurostat acaba de
publicar el dato de crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre de 2006 en la euro area, que se sitla en
el 3,3%, medio punto mas que en el trimestre
anterior. Nuestras predicciones esperaban una
aceleracion de la economia en ese trimestre, si
bien de menor cuantia (2,9%). Con esto, el
crecimiento medio anual del PIB se situa en el 2,6
%. Proximamente se procedera a actualizar las
predicciones del cuadro macroeconémico de la
euro area con la informacion recién publicada para
el cuarto trimestre de 2006.

En el ultimo mes ha aparecido también otra
informacion relevante, aunque parcial, sobre la
evolucién econémica en la euro area. Asi, el indice
de Produccion Industrial (IPl) de la euro area,
correspondiente al mes de diciembre de 2006, se
ha comportado mejor de lo esperado, al registrar
dicho indicador un crecimiento anual del 4%, frente
al 3,2% previsto. Esta discrepancia entre el valor
observado y la prediccion se debe a las
innovaciones al alza experimentadas en los
sectores de bienes intermedios y de consumo no
duradero, fundamentalmente, asi como las
registradas en el de consumo duradero y de la
energia, mientras que la Unica innovacién a la baja
se registro en el sector de bienes de capital. Tras
este resultado de diciembre, el IPI cerr6 el afo con
una tasa media anual del 3,8% en 2006, frente al
1,3% registrado en 2005.

La Comision Europea ha publicado también el
Indicador de Confianza de la Industria
correspondiente al mes de enero. Este indicador
mostré una caida en dicho mes que se une a la del
pasado diciembre. Tras esta informacion, las
predicciones de este indicador apuntan hacia una
caida paulatina de la confianza de los agentes en la
evolucion del sector industrial a lo largo de 2007 y
2008, si bien es cierto que en niveles superiores a
los registrados en los afos anteriores, en los que el
sector experimentd un bajo crecimiento.
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A la luz de la ultima informacion tanto del indicador
cuantitativo como del cualitativo, se ha revisado la
prediccién de crecimiento del IPI al alza en 2007,
desde el 1,9% al 2,6% debido a que se espera que
durante este ejercicio se consolide la recuperacién
experimentada tanto por el sector de bienes
intermedios como por el de bienes de consumo no
duraderos. Para 2008, se mantiene la prediccion de
crecimiento de este indicador para el conjunto del
sector industrial en el 2%.

Gréafico 11.2.1.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL iNDICE DE
o PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de febrero de 2007

Gréfico 11.2.1.2

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
EURO AREA.
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007




Recientemente se ha publicado el Indicador de
Sentimiento Econdmico (ISE) correspondiente al
mes de febrero en la euro area. En dicho mes, ha
alcanzado 109,9 puntos, 0,7 puntos por encima del
valor registrado en enero. Este resultado fue mejor
de lo esperado y la mejora se debe a la confianza
de los consumidores, mientras que se ha
mantenido la confianza del sector industrial y de los
servicios. Sin embargo, ha empeorado la confianza
en la construccién y en el comercio al por menor, si
bien, dada su baja ponderacion en el calculo del
ISE, no ha podido contrarrestar la mejora de la
confianza de los consumidores en dicho indicador.
Con esta informacion, ahora se predice una ligera
mejora de la confianza de los agentes econdmicos
en la evolucidon de la economia en la euro area
durante los préximos meses para estabilizarse
posteriormente a partir del cuarto trimestre de
2007.

A partir de esta informacion y a la espera de
actualizar el detalle de nuestras predicciones para
el cuadro macroeconémico de la euro area con la
informacion recién publicada sobre el cuarto
trimestre de 2006, todo apunta hacia una
minoracion del crecimiento del PIB en el primer
trimestre del presente ejercicio respecto al trimestre
anterior, si bien se espera que a partir del segundo
trimestre se estabilice en tasas trimestrales
similares a las registradas por la economia de la
euro area justo antes de experimentar Ia
aceleracion del cuarto trimestre.  Como
consecuencia de ello, nuestra prevision de
crecimiento econdmico para 2007 se revisa al alza,
hasta el 2,6%, desde el 2,3% anterior.

11.2.2. Inflacion.

Los datos de IPCA de la euro area de enero de
2007 estan afectados por los impactos de la subida
del IVA en Alemania y de la entrada de Eslovenia
en la euro area.

De acuerdo con nuestras estimaciones, la subida
del IVA en Alemania habria afiadido alrededor de
0,6pp al IPCA de este pais en enero, y 0,2pp al
IPCA de la euro area. Este efecto es inferior al que
se habia considerado en nuestras anteriores
predicciones (0,3pp), sin embargo, hay indicios de
que la subida del IVA en Alemania podria todavia
tener efectos adicionales en los precios de algunos
bienes industriales no energéticos y de los
servicios.
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En concreto, nuestras nuevas predicciones
consideran que todavia faltaria por materializarse
alrededor del 40% de la subida del IVA en estos
componentes, lo que se traduciria en un efecto de
0,04pp en el IPCA de la euro area en febrero.

Dado que la mayor parte de la discrepancia entre
nuestra prediccion sin efecto IVA para el IPCA total
de la euro area (-0,73%) y el valor observado
(-0,52%) vendria explicada por los efectos
estimados del IVA, se considera que el impacto de
la entrada de Eslovenia ha sido casi inexistente y
entra dentro de las oscilaciones que tiene la serie de
precios de consumo, con lo que resulta dificil
separarlo de las mismas.

De haberse estimado un impacto del IVA igual al
observado, nuestras anteriores predicciones de
inflacion total apenas habrian diferido del dato
observado. Sin embargo, por componentes, se
habria observado una innovacion al alza en los
precios de la energia compensada por una
innovacion a la baja en los precios de los alimentos
no elaborados.

En el componente de la energia se ha producido
una revisién de los modelos empleados que, junto
con la innovacion al alza en los precios de los
combustibles y el efecto de la subida del IVA, ha
supuesto una revision al alza de las tasas medias
anuales.

Esta revision al alza apenas altera las predicciones
de inflacion total para el 2007, que se mantienen en
tasa media anual en el 1,7%, pero si modifica las
predicciones para 2008, elevandolas 0,1pp hasta el
1,9%. Las predicciones para la inflacién subyacente
se mantienen en el 1,7% y 1,6% para 2007 y 2008,
respectivamente.

Cuadro 11.2.2.1

TASAS DE INFLACION ANUALES EN LA EURO AREA*

Inflacién en Observadas Predicciones
el IPCA Med Med 2007 2007 Med Med
2005 2006” Ene” Feb™ 2007? 2008?
Subyacente 15 15 18 1,8 1,7 1,6
(82,8%) ’ ’ ’ (£0,14) (%0,24) (+0,52)

Total 1,8 1,7 1,9
(100%) 22 22 18 (042) (20.28) (0.58)
* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores histdricos.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

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




Gréfico 11.2.2.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

Gréfico 11.2.2.2

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA, EE.UU. Y ESPANA
(Sin alquileres imputados en EE.UU.)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Euro Area —o— Espaifia EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

A pesar de esta revision, se sigue esperando un
perfil de progresiva reducciéon de las tasas anuales
de inflacion total hasta mediados de afio, con una
posterior reactivaciéon para finalizar 2007 alrededor
del 1.9% y estabilizarse en esa tasa en 2008 (véase
grafico 11.2.2.1).

Esta evoluciéon de los perfiles de tasas anuales es
algo que se observa también en EE.UU y en
Espafia. En el grafico 11.2.2.2 se ha representado
una serie de inflacién total para EE.UU que excluye
los alquileres imputados, para facilitar la
comparacion de los niveles de inflacion entre estas
areas. En todas ellas, el perfil observado responde,
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fundamentalmente, a la evolucién esperada de los
precios de la energia, si bien en EE.UU y Espafia
se espera también cierta moderacion de la inflacion
subyacente.

Para 2008 ya no se esperan bajadas en las tasas
anuales de crecimiento del precio del crudo y los
precios al consumo en los bienes energéticos en la
euro area dejaran de moderarse y pasaran a crecer
a tasas ligeramente superiores al 4%. Su impacto al
alza en las tasas anuales de la inflacion total
coincidira con un efecto a la baja en dichas tasas
debido al hecho de que no se veran afectadas en
2008 por un nuevo cambio en el IVA. Con todo ello,
el impacto en la inflacién total serd moderado,
pasando de la tasa anual media del 1,7% en 2007 al
1,9% en 2008. Ese nivel medio indica que la
probabilidad de no cumplir el objetivo de inflacion en
2008 es sobre el 50%.

Por paises, dentro de la euro area, unicamente
Francia, Holanda y Finlandia registraron inflaciones
por debajo de la media de la zona en enero.
Eslovenia, que por primera vez forma parte de la
euro area este mes, se sitla entre los paises de
mayor inflacion, con valores muy proximos a los de
Grecia e Irlanda, si bien su peso en el indice total
de la euro area es muy inferior, similar al de
Luxemburgo. En el grafico 11.1.5.3 se representan
los diferenciales de inflacion con la euro area en
2007, que tienen su reflejo en los diferenciales de
tipos de interés que recoge el cuadro 11.2.2.2.

Cuadro 11.2.2.2 ] ,
INFLACION TASA DE INTERES
ESPERADA REAL
3 Meses UnAfo 3 Meses Un Aho
Irlanda 2.79 2.74 1.06 1.35
Grecia 2.75 2.53 1.10 1.56
Portugal 2.43 2.64 1.42 1.45
Espafia 2.38 2.72 1.47 1.37
Alemania 1.73 1.48 212 2.61
Austria 1.70 1.72 215 2.37
Italia 1.64 1.77 2.21 2.32
Luxemburgo 1.40 1.92 2.45 217
Bélgica 1.37 1.66 2.48 2.43
Francia 1.33 1.40 2.52 2.69
Holanda 1.27 1.91 2.58 2.18
Finlandia 1.03 1.11 2.82 2.98

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007




11.2.3 Politica Monetaria

Por lo que respecta a las implicaciones de politica o
monetaria de estas nuevas predicciones, se puede  Grafico 11.2.3.1

decir que, en unos momentos en los que la TIPOS DE INTERES E INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
actividad econdémica se ha acelerado y se va a (ISE) EN LA EURO AREA (r=0.85) .
mantener asi en los primeros de 2007, y a la vista 6|

de las expectativas de inflacién previamente S Narzo de 1958 158 Nayo de 2000 IS Febrerolde 2007
explicadas, segun las cuales la probabilidad de no /
cumplir el objetivo de inflacién en 2008 se situaria v\
sobre el 50%, es de esperar que el BCE aumente

mas de una vez su tipo de interés de referencia en

sus préximas reuniones. 21

r 120

¢

r 100

Tipo de interés

ipo de interés: Enero de 1999
r 90

* 00JWIQUODT OJUBIWIUSS 8P “pU|

80

La aceleracion de la economia se espera que se 0 S AU S A
. , 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

acabe pronto, aunque registrando todavia en 2008

una tasa media sobre el 2,4%, por lo que es de 80% 609 mm— 40% m— 0%

rar | BCE intente situar su ti interé

ESpefa que.e E Iio/es ua SUt.tpéJ i\el eetS Nota: Los valores del Indicador de Sentimiento Econdémico estan

ere e,r?nC'a sobre € o con prontitud. avisia retrasados 10 periodos hacia el futuro. Los ultimos valores son

del gréafico 11.2.3.1, en el que se observa que el predicciones, acompafiadas de distintos intervalos de confianza.

BCE ha movido en el pasado su tipo de interés de  Fuente: BCE, COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)

forma bastante acorde con la evolucion del ISE  Fecha: 28 de febrero de 2007

-diez meses retrasado hacia el futuro- es posible

que el BCE realice todos sus cambios antes de que

acabe el verano de 2007.

ISE Tipo de interés del BCE
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METODOLOGIA: ANALISIS POR COMPONENTES PARA LA INFLACION EN LA EURO

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

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

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Ponderaciones 2007.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL POR COMPONENTES
EN LA EURO AREA PARA EL MES DE ENERO
Crecimiento  Crecimiento Intervalo de
Pesos 2007 anual mensual Prediccion  confianza al
observado observado 80%
IPCA Alimentos elaborados 119.28 217 0.27 0.19 + 0.14
IPCA Alimentos elaborados excluyendo tabaco 94.49 1.38 0.16 0.19 + 0.09
IPCA Tabaco 24.79 5.11 0.69 0.20 + 0.13
IPCA Manufacturas 300.04 0.89 -1.99 -1.99 + 0.10
IPCA Bienes elaborados no energéticos 419.32 1.26 -1.35 -1.39 + 0.09
IPCA Servicios 408.23 2.28 -0.16 -0.33 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE (1) 827.55 1.76 -0.77 -0.87 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados 76.30 3.70 0.94 1.41 + 0.46
IPCA Energia (2) 96.15 0.86 0.35 -1.22 + 0.60
INFLACION RESIDUAL (3) 172.45 2.11 0.61 -0.04 + 0.39
INFLACION GLOBAL (4) 1000.00 1.83 -0.52 -0.73 + 0.09

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL POR PAISES
EN LA EURO AREA Y EN LA UNION EUROPEA PARA EL MES DE ENERO

P::r%sazrg? PeSCS’EZO% C:\(/lazi:;if;to Prediccion lgf)enr;;::wozzdael Cre;\::’[]iaelnto

Observado 80% Observado
Espafa 122.91 -0.73 -0.60 +0.15 2.44
Alemania 281.62 -0.19 -0.14 + 0.29 1.79
Austria 31.20 0.10 0.07 + 0.37 1.76
Bélgica 33.83 -1.69 -1.23 + 0.32 1.70
Finlandia 16.16 -0.33 -0.26 + 0.37 1.31
Francia 207.44 -0.38 -0.32 + 0.20 1.39
Grecia 30.60 -0.38 -0.19 +0.78 3.04
Holanda 52.85 -0.50 0.40 +0.33 0.96
Irlanda 14.08 -0.58 -0.57 + 0.30 2.89
Italia 182.75 -1.06 -1.06 + 0.23 1.89
Luxemburgo 2.41 -0.34 0.16 + 0.32 2.29
Portugal 20.79 -0.30 -0.26 + 0.66 2.58
Eslovenia 3.35 -0.53 -0.03 + 0.00 2.79
Dinamarca 11.73 -0.29 -0.12 + 0.27 1.80
Reino Unido 186.86 -0.77 -0.44 + 0.33 2.69
Suecia 18.74 -0.51 -0.39 + 0.50 1.63

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 28 de febrero de 2007
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TASA ANUAL DEL IPCA EN LA EURO AREA
(Valores observados y predicciones)

10 T T T T T 10
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Observada* —o— Prediccion (a 1 mes) ---o- - - Prediccién (a 12 meses)
* Tasas anuales observadas sin revisiones posteriores del IPCA
Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
ERRORES DE PREDICCION A UN MES
EN LA INFLACION DE LA EURO AREA
0.4 - - 0.4
0.3 43 - 0.3
0.2 A - 0.2

o PO A
&

. m H —_ i 0.0
2002 Hj@ow oa || |7 200 207
-0.1 A - -0.1
-0.2 - = --0.2
-0.3 1 --0.3
-0.4 - - -0.4

—— 2 Desv. tipica —3 Desv. tipica

Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007




TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
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—e— \/alores observados
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

2005 2006 2007 2008

Inflacion media
o— Enero 2007 (Ult. Obs.)

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

3.0

25

20

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0 + \ \

2003 2004 2005
Em Contribucion de la inflacion SUBYACENTE

[— Contribucién de la ENERGIA

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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DIAGRAMA DE CAJA PARA LA INFLACION EN LOS
PAISES DE LA EURO AREA

(tasas anuales medias)

3.0 + 3.0

2.5 1 \0/ 2.5

2.0 1 2.0

1.5 4 ° 1.5

1.0 1.0
[ ]
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2004 2005 2006

o ltalia O Francia — Alemania % Bélgica e Holanda
& Portugal A Austria o Luxemburgo A Espafia X Euro area
X Reino Unido e Finlandia o Ilanda o Grecia
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IPCA
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Euro area —o— Reino Unido

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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lll. ESTADOS UNIDOS.

ll.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

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

Cuadro 111.1.1.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES
Bienes de Consumo Bienes de Bienes de
. . TOTAL
Duradero  No duradero Equipo Material
iy 2003 3.4 0.5 1.6 0.9 1.1
<
2 2004 1.4 1.4 2.6 3.1 2.5
<
< 2005 1.0 3.5 4.6 2.2 3.2
[=)
g 2006 -0.3 1.6 4.0 4.6 4.0
2 2007 1.9 1.9 2.9 2.4 25
. 2008 3.6 1.6 3.1 3.4 3.2
TI 14 0.8 41 3.1 3.3
Q Tl 0.6 1.3 41 4.0 3.8
& THI -0.6 2.4 4.8 6.1 5.2
A TIV -2.6 2.1 2.9 5.0 3.6
; Tl 0.7 3.0 3.4 2.9 3.3
2 ré Tl 1.5 1.5 2.6 2.2 21
; N T 1.5 1.3 2.0 1.4 1.5
§ TIV 5.1 1.5 3.4 3.1 31
= T 3.6 1.5 3.0 3.3 3.2
® TH 3.5 1.7 3.2 3.4 3.2
& T 3.5 1.6 3.1 35 3.1
TIV 3.6 1.6 3.2 3.5 3.2
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Fuente: FEDERAL RESERVE & IFL (UC3M) Fecha: 15 de febrero de 2007

Cuadro 111.1.1.2

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enero -4.51 2.91 117 3.64 2.83 2.96 3.79
Febrero -3.84 3.44 1.91 2.73 2.82 3.89 2.95
Marzo -3.06 2.63 1.31 2.77 4.16 2.99 2.75
Abril -0.32 0.27 2.43 3.86 2.94 2.74 3.18
Mayo -0.65 0.31 3.40 2.70 4.18 1.84 3.14
Junio 0.88 -0.65 2.61 4.02 4.26 1.63 3.13
Julio 0.66 -0.10 3.69 3.72 4.96 0.51 3.18
Agosto 1.47 0.00 2.76 3.72 4.62 1.98 3.09
Septiembre 2.23 0.24 1.94 2.24 5.90 2.73 3.15
Octubre 2.36 0.63 3.00 2.34 4.49 3.25 3.19
Noviembre 2.88 1.39 2.37 3.39 3.33 3.48 3.20
Diciembre 2.71 1.82 3.28 3.83 3.13 2.57 3.19

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: FEDERAL RESERVE & IFL (UC3M) Fecha: 15 de febrero de 2007




1.2 INFLACION.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU

CONCEPTO 2003 | 2004 | 2005 2006 (prez?:;(m) (pref'?::ién)
IPC Alimentos (1) 2.1 3.4 24 23 3.0 2.8
IPC Energia (2) 122 10.9 16.9 11.2 -4.5 25
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 53 6.0 7.6 5.7 0.0 2.7
IPC Manufacturas no energéticas (4) -20 -09 0.5 0.3 -0.4 0.0
Sin tabaco 21 1.0 0.3 0.1 -0.6 -0.1
- IPC Bienes duraderos -3.2 -23 0.4 -0.7 -1.7 -1.1
- IPC Bienes no duraderos -0.7 05 0.6 1.3 1.0 1.2
IPC Servicios no energéticos (5) 29 29 2.8 3.4 3.5 3.4
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 3.2 3.3 3.1 3.4 3.3 3.4
- Alquileres imputados (a) 24 23 2.3 3.5 3.8 3.5
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 15 18 22 25 26 —
£ 033 + 050
Sin alquileres imputados (6-a) 1.1 1.6 2.1 2.1 1.8 2.0
IPC TOTAL USA (7=6+3) 23 27 34 32| ;62 . 1285;
Sin alquileres imputados (7-a) 22 28 3.7 3.1 1.3 2.2

Nota: los intervalos de confianza para la inflacion subyacente e inflacion total son intervalos al 80% de confianza.
Fuente:: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007
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TASAS ANUALES DEL IPC EN EEUU.

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

IR Diciembre 2006 1.1% 10.6% 21.7% 23.8% 31.8% 55.7% | T1.4% 13.9% 87% 226% 100.0%
) 2001 06 11 0.3 38 36 37 27 31 38 33 28
|-_||J 2002 -26 04 -11 41 36 38 23 18 59 08 16
g 1) 2003 -32 07 20 24 32 29 15 21 122 53 23
= g 2004 23 05 09 23 33 29 18 34 109 6.0 27
U<) 17} 2005 04 06 05 23 31 28 22 24 169 76 34
% = 2006 07 13 03 35 34 34 25 23 1.2 57 32
< 2007 A7 1.0 04 38 33 35 24 = 033 30 45 0.0 19 + 063
= 2008 11 12 00 35 34 34 25 £ 050 28 25 27 25 + 188

Enero 06 1.0 0.1 25 33 29 21 26 248 105 40

Febrero 06 0.7 0.0 25 32 29 21 28 201 9.0 36

Marzo 05 1.0 03 27 30 28 21 26 17.3 80 34
] Abril 04 13 04 30 31 31 23 18 17.8 79 35
-% Mayo 07 13 0.3 33 33 33 24 19 236 100 42
% 8 [Junio 07 17 05 36 35 35 26 22 233 101 43
e & |uuio 03 14 0.5 37 34 35 27 22 205 92 41
% Agosto 01 15 06 39 36 37 28 24 151 74 38
2 Septiembre 07 18 0.5 40 38 39 29 25 43 04 21
g Octubre -1.0 15 0.1 41 36 38 27 26 -11.3 -32 13
8 Noviembre -12 11 01 43 33 37 26 23 -38 02 20
E Dicierrbre -14 13 01 43 32 37 26 21 29 24 25
g Enero -1.8 15 02 43 35 38 27 24 -31 0.2 21
g Febrero 18 13 0.3 42 34 37 26 = 013 27 21 0.8 22 £ 013
§ Marzo A7 1.0 04 42 33 3.7 25 + 02 29 1.3 1.2 23 £ 039
_E Abril -1.8 0.7 0.5 41 33 3.6 24 = 028 32 6.0 0.6 17 + 066
g Mayo -1.8 0.8 0.6 338 33 35 23 = 034 32 -10.0 23 12 + 081
% 'é Junio -1.8 0.8 0.5 3.7 32 34 23 + 038 32 -10.0 23 12 + 094
o| N |Julio 21 1.0 05 37 32 34 23 = 042 32 1.2 29 11 + 104
z Agosto 20 1.0 0.5 36 32 34 23 = 046 32 11 29 11 + 1.09
E Septiembre 19 0.8 0.6 3.6 33 35 23 = 049 3.0 49 0.2 17 + 113
S Octubre A7 0.9 04 3.6 33 34 24 = 054 29 3.0 29 25 + 121
‘% Noviembre 13 11 01 3.6 34 35 25 = 057 31 41 35 27 £ 133
E Diciembre -11 11 0.0 3.6 35 35 25 = 05 32 27 30 26 + 143
§ Enero -11 11 0.0 3.6 34 35 25 = 062 29 44 35 27 + 154
‘;’o’ Febrero 1.2 12 01 3.6 34 35 25 =+ 062 28 49 36 28 + 167
|-_||J Marzo 12 11 0.0 36 33 34 25 = 062 27 31 29 26 + 17
g Abril 13 15 0.0 35 34 35 25 = 062 28 12 22 24 + 184
Z Mayo 1.2 14 0.0 35 34 34 25 = 062 27 1.3 22 24 + 19
;t, 8 |Junio 1.2 13 0.0 35 34 34 25 = 062 28 18 24 25 £ 192
< & |uuio -11 12 0.0 35 34 34 25 = 062 27 17 23 24 + 194
‘2 Agosto -11 12 0.0 34 34 34 25 = 062 27 20 24 25 + 197
= Septiembre 141 12 01 34 34 34 25 = 062 27 3.0 28 26 + 197

Octubre 11 12 01 34 34 34 25 = 062 27 32 29 26 + 197

Noviembre -11 12 0.0 34 34 34 25 = 062 27 25 26 25 + 197

Dicierrbre -11 11 0.0 33 34 34 24 = 062 27 15 22 24 + 197

El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007
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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 2006 11.1% 10.6% 21.7% 23.8% 31.8% 55.7% 77.4% 13.9% 8.7% 22.6% 100.0%
2005 0.4 -0.6 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 -1.2 -0.2 0.2
g 2006 0.3 -0.5 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.2 0.6 5.3 24 0.8
I 2007 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.8 0.5 0.3 0.9 -0.9 0.2 0.3
2008 -0.1 -0.4 -0.2 0.3 0.7 0.5 0.3 0.6 0.7 0.6 0.4
2005 0.0 1.0 0.4 0.3 0.8 0.6 0.6 -0.2 2.2 0.7 0.6
g 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 0.4 0.2 0.3 0.7 0.5 0.4 0.2 -0.6 -0.1 0.3
2008 -0.1 0.5 0.2 0.3 0.7 0.5 0.4 0.1 -0.1 0.0 0.4
. 2005 -0.3 1.4 0.6 0.1 0.9 0.6 0.6 0.2 3.6 1.4 0.8
.é 8 2006 -0.2 1.8 0.9 0.3 0.7 0.5 0.6 0.0 1.2 0.5 0.6
% s 2007 -0.1 1.5 0.7 0.3 0.6 0.5 0.6 0.2 2.0 0.9 0.6
g 2008 -0.1 1.5 0.7 0.3 0.6 0.4 0.5 0.1 0.2 0.1 0.4
é 2005 -0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6 6.3 2.7 0.7
% g 2006 0.0 0.4 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 -0.2 6.8 2.6 0.9
§ < 2007 -0.1 0.1 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 1.7 0.8 0.3
E 2008 -0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.2
P 2005 0.1 -0.2 -0.1 02 -0.2 0.0 0.0 02 0.9 0.2 0.1
% % 2006 -0.2 -0.2 -0.1 0.5 0.0 0.2 0.1 0.3 3.9 1.8 0.5
ol = 2007 -0.2 -0.1 -0.2 0.3 0.0 0.1 0.0 0.3 -0.6 0.0 0.0
(‘é_ 2008 -0.1 -0.2 -0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 -0.4 0.0 0.0
@ 2005 -0.3 -1.2 -0.8 0.1 0.3 0.2 -0.1 -0.1 1.2 0.4 0.1
-§ 2 2006 -0.3 -0.8 -0.6 0.4 0.4 0.4 0.1 0.2 1.0 0.5 0.2
g 3 2007 -0.3 -0.8 -0.5 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 1.0 0.5 0.2
® 2008 -0.2 -0.8 -0.5 0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 1.5 0.6 0.2
3 2005 -0.4 -1.2 -0.8 0.2 0.6 0.4 0.1 0.2 4.1 1.7 0.5
é o 2006 0.0 -1.5 -0.8 0.4 0.5 0.4 0.1 0.3 1.8 0.9 0.3
3 3 2007 -0.2 -1.3 -0.8 0.3 0.5 0.4 0.1 0.3 0.4 0.3 0.2
:g 2008 -0.2 -1.4 -0.8 0.3 0.5 0.4 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1
& 2005 -0.4 0.6 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 4.5 1.8 0.5
g % 2006 -0.3 0.7 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3 -0.2 0.1 0.2
\g/ g’ 2007 -0.2 0.6 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.2
m 2008 -0.2 0.6 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
| o 2005 0.2 1.6 0.9 0.2 -0.4 -0.1 0.1 0.3 11.5 4.8 1.2
g ‘é 2006 -0.4 1.8 0.7 0.3 -0.1 0.0 0.2 0.4 -7.3 -2.9 -0.5
2 %_ 2007 -0.3 1.7 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.3 0.2 -0.8 -0.2 0.2
g @ 2008 -0.3 1.7 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
1) 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 0.0 0.5 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 -8.9 -3.3 -0.5
|<_t g 2007 0.2 0.6 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -1.4 -0.3 0.2
2008 0.2 0.7 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -1.1 -0.2 0.2
® 2005 0.0 -0.3 -0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 -8.2 -3.4 -0.8
'E 2006 -0.3 -0.7 -0.4 0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1
'g 2007 0.1 -0.5 -0.2 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.1 0.6 0.3 0.1
= 2008 0.1 -0.5 -0.2 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.2 0.0 0.0
° 2005 0.0 -1.1 -0.5 0.3 -0.1 0.0 -0.1 0.3 -4.1 -1.5 -0.4
"‘é 2006 -0.2 -0.9 -0.5 0.3 -0.2 0.0 -0.1 0.1 2.7 1.1 0.1
:3 2007 0.1 -0.8 -0.4 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 1.3 0.7 0.1
e 2008 0.1 -0.9 -0.4 0.3 -0.1 0.0 -0.1 0.2 0.4 0.3 0.0

El area sombreada corresponde a predicciones

Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 21 de febrero de 2007
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PREDICCIONES CON DISTINTOS INTERVALOS DE CONFIANZA
PARAEL IPC TOTAL DE EE.UU.
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Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% m40% m20%

Inflacién media (1995-2005): ——

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007

PREDICCIONES CON DISTINTOS INTERVALOS DE CONFIANZA
PARA EL IPC SUBYACENTE DE EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007
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l1l.2. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

En EE.UU., durante el mes de enero, los precios
al consumo se comportaron igual a lo esperado.
Asi, la tasa mensual del IPC general subié el
0.31%3, frente a la prediccion del 0.27%. La tasa
anual bajo del 2.54% del mes anterior al 2.08%.
Del mismo modo, la inflaciéon subyacente registro

Concretamente, para los afos 2007 y 2008 se
prevén unas tasas medias anuales para la
inflacion subyacente del 2.4% (+ 0.3)4 y 2.5%
(+0.5) respectivamente, una décima menos que lo
previsto en el Boletin del pasado mes (véase
cuadro 111.2.1).

un aumento igual al previsto, 0.34% frente al
0.35% esperado. La tasa anual subié una décima

Cuadro I11.2.1
hasta el 2 67%. TASAS ANUALES DE DISTINTAS

MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

o ) IPC PCE' MB-PCE®
A pesar de que el indice subyacente se comportd General Subyacente _ Subyacente  Subyacente

igual a lo esperado, se han producido ligeras % anual % anual % anual % anual

innovaciones a la baja en los precios de los 2006 Agosto 3,8 2.8 2.4 2.1
alquileres de vivienda, tanto efectiva como Septiembre 2,1 29 24 2.1
imputada, asi como en ng precios d.e los bienes Octubre 13 2.7 23 2.0
duraderos y en los servicios educat_wos, que se Noviembre 2.0 26 22 19
han compensado con otras innovaciones al alza N
. . . . Diciembre 2,5 2,6 2,2 1,9
en los servicios recreativos y medicos, y en los
bienes no duraderos no energéticos. Como quiera 2007 Enero 21 2.7 2,3 2,0
que las innovaciones a la baja se han registrado Febrero 2.2 e 2.2 e
en partidas con mayor persistencia que en Marzo 2,3 25 2,2 1.9
aquellas donde se produjeron innovaciones al Abril 1,7 24 2,1 1.8
alza, el resultado es que las expectativas sobre la Mayo 1,2 23 2,1 1,8
inflacion subyacente mejoran ligeramente (ver Junio 1,2 2,3 2,1 1,7
grafico lll. 2.1). Julio 1,1 2,3 2,1 1,8
Agosto 1,1 2,3 2,1 1,7
Gréfico 11.2.1 media anual
. 2004 2,7 1,8 2,0 1,5
INFLACION SUBYACENTE, CAVEIO DE 2005 34 22 2,1 17
%)V S 2006 3,2 2,5 2,2 1,9
2007 1,9 2,4 2,1 1,8
2008 2,5 2,5 2,2 1,8

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

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 1 de marzo de 2007

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

——Informe del mespasado == Prediccién actual

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007

3 En nuestros informes, en relacién con el IPC de EEUU, se
utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo que se indique lo
contrario.
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Como se indicaba en el ultimo Boletin, los precios
de la economia americana vienen condicionados,
especialmente en los ultimos 12 meses, por el
comportamiento del mercado de la vivienda y su
influencia en los precios de los alquileres, y por las
fuertes oscilaciones del precio del crudo.

En enero, al contrario que el mes anterior, se ha
registrado una innovacién a la baja en los precios
de los alquileres de la vivienda, partida que tiene
una alta ponderacién en la inflacién subyacente y
en la total y en la que las innovaciones tienen gran
persistencia. Del mismo modo, contrariamente a lo
sucedido el pasado mes, los precios del crudo al
contado y los futuros se han elevado en una
media de 3$ barril respecto a las previsiones del
Boletin del mes pasado.

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




Gréfico 111.2.2
ALQUILERES REALES E IMPUTADOS DE VIVIENDA:

cambio de expectativas
(% anual)
5 -
4 4
3 iy
2 4
1 4
0 t t t t t t } } } } {
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
== Actual — Ultimo informe

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007

Con todo ello, se espera que la inflacién anual
media en EE.UU. baje hasta el 1.9% (+ 0.6) en
2007 y se estabilice sobre el entorno del 2.5%
(£1.9%) en 2008, valores ambos similares a los
del informe del mes pasado (véase cuadro 111.2.1).

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

No obstante, el perfil para los dos proximos afos
muestra una desaceleracion fuerte del IPC
general hasta valores cercanos al 1% que se
alcanzaria en el tercer trimestre de este afio, para
terminar retornando a niveles cercanos al 2.6% a
finales de ano, y estabilizarse en esa tasa durante
el afio proximo. Por su parte, para la inflacion
subyacente se prevé para los préximos meses
una ligera desaceleracion hasta valores del 2.3%,
para retornar a finales de afio a valores proximos
al 2.5%, y mantenerse en estos valores el afo
proximo (véase grafico 111.2.3).

En términos del indice de precios de gasto
de consumo personal subyacente -PCE’
subyacente-, que es el indicador de inflacion mas
seguido por la FED, se han revisado a la baja las
expectativas de inflaciéon como consecuencia de
una revisién a la baja por parte del Departamento
de Comercio de los indices de los meses de
octubre, noviembre y diciembre, y como
consecuencia de la mejora de las expectativas
sobre el IPC subyacente explicadas previamente.
Con esta revision, se prevé para este ano que el
PCE subyacente se mantenga dentro de la
tendencia central marcada recientemente por la
autoridad monetaria. No obstante, el objetivo
marcado para el ano 2008 parece ambicioso
(1.75%-2.00%) (véase grafico 111.2.4).

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

30+ - IPCsubyacente r--t-----------+ T30

50T IPC total ; 750
|
: Predicciones
4.0 - ; - 4.0
|
:
3.0 | L 3.0
20+ 2.0
| |
Subyacente :
| |
1.0 + ! ! + 1.0
| |
: :
0.0 ; ; : 0.0
Yo © ~ «©
o o o o
o o o o
N N N N

PCE subyacente

3

|

0,0

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007

Para el proximo mes de febrero se prevé un
aumento en la tasa mensual del IPC general del
0.31% (= 0.13), subiendo ligeramente la tasa
anual del 2.08% al 2.19%. Para la inflacién
subyacente la prevision es de un aumento
mensual del 0.43% (£ 0.13), lo que recortaria
ligeramente la tasa anual del 2.67% al 2.61%.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha:1 de marzo de 2007

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




Por otro lado, la tasa de paro en enero subio del Grafico 111.2.5

45% al 4.6% (tasa desestacionalizada), como
consecuencia de una mayor incorporacion de
poblacion activa, pues la creacion de empleo 2300 | ‘
sigue siendo elevada a pesar de la negativa !

Permisos de edificacion
Numero de viviendas, ajustadas estacionalmente, en miles

evolucién del sector inmobiliario. La tasa de 2,200 1
utilizacién de la capacidad productiva se mantiene 2100 |
en niveles elevados aunque algo mas bajo que

hace unos meses. Ambos indicadores ponen de 2,000 1
manifiesto la elevada posicién en el ciclo de la 1.900 |
economia americana. No obstante, hasta ahora,
siguen sin apreciarse efectos de segunda ronda.

La Reserva Federal, ademas del seguimiento del
IPC, contempla también la evolucién del mercado 1,500 1
inmobiliario. El indicador mas relevante en
términos de actividad son los permisos de °
edificacion que se han estabilizado en los ultimos 3
cuatro meses en valores proximos a 1.6 millones ®
de viviendas, frente a las 2.2 millones de viviendas
iniciadas a comienzos del afio 2006 (valores
desestacionalizados) (ver grafico 111.2.5). Por otro
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—e— Serie original ====Tendencia estimada

Fuente: The U.S. Census Bureau and the Department of Housing
and Urban Development & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007

lado, tanto la venta de viviendas como sus precios
parecen haber registrado un punto de inflexién en
los ultimos meses del pasado afo, tras una fuerte
evolucién a la baja, a lo que habria que afadir que
los distintos indicadores de actividad publicados
en los primeros meses de este afo han sido algo
mas negativos de lo esperado.
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Sobre la base de todo lo anterior, consideramos,
al igual que se hacia en el Boletin del mes pasado
que la FED no modificara en el corto plazo los
tipos de interés de referencia y sélo implementara
movimientos a la baja a partir del momento en que
se consideren predicciones de inflacion
subyacente en el PCE dentro del objetivo de 2008.




l.3. OTROS CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

¢ Valores observados y predicciones del IPC de EE.UU (Enero de 2007).

Graficos:

¢ Tasas mensuales del IPC, valores observados y predicciones.

e Indice de precios al por mayor de bienes duraderos (tasas anuales).
¢ Bienes industriales duraderos (tasas anuales).

¢ Alquileres reales e imputados (tasas anuales).

¢ Inflacion en servicios (tasas anuales).

¢ Precio de las gasolinas (indice).

¢ West Texas Intermediate (ddélares por barril).

e Cambio en las expectativas de inflacién del IPC total (tasas anuales).
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VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Enero 2007)

mpoR. | tasa anual tasa mensual (T')) Intervalo de
CONCEPTO ﬁé’:‘;:: (T'r2) observada | prediccion c::zi’ln"zi:i:;;%?

observada (a) (b) + )

IPC Alimentos (1) 13.9 2.43 0.92 0.58 0.32
IPC Energia (2) 8.7 -3.13 -0.88 -0.92 1.31
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 22.6 0.23 0.23 0.00 0.51
IPC Manufacturas no energéticas (4) 21.7 -0.19 -0.19 -0.22 0.25
Sin tabaco 21.0 -0.38 -0.30 -0.21 0.23
- IPC Bienes duraderos 11.1 -1.77 -0.03 0.15 0.31

- IPC Bienes no duraderos 10.6 1.46 -0.34 -0.61 0.36
IPC Servicios no energéticos (5) 55.7 3.81 0.54 0.57 0.15
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 31.8 3.48 0.78 0.75 0.22

- Alquileres imputados (a) 23.8 4.26 0.22 0.33 0.12
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 77.4 2.67 0.34 0.35 0.13
Sin alquileres imputados (6-a) 53.6 1.98 0.39 0.36 0.17
Sin alquileres imputados y sin tabaco 52.9 1.93 0.36 0.37 0.17
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 2.08 0.31 0.27 0.13
Sin alquileres imputados (7-a) 76.2 1.41 0.33 0.25 0.17

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007

TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.
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Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007
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(tasas anuales)

BIENES DURADEROS

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR DE
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007

INFLACION EN SERMCICS
(Tesas anueles)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007
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CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL IPC
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007
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IV. LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.1 PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

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

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES
Crecimientos anuales

Tasas anuales

Predicciones

2005 2006
2007 2008
Gasto en consumo final hogares 4.2 3.7 3.5 3.4
Gasto en consumo final AA.PP. 4.8 4.4 4.8 5.4
Formacion Bruta de Capital Fijo 7.0 6.3 6.0 4.7
Equipo 9.0 9.7 10.2 5.7
Construccion 6.0 5.9 4.9 4.3
Otros productos 7.6 3.2 3.3 4.6
Demanda Nacional (1) 5.3 4.9 4.7 4.4
Exportacién de Bienes y Servicios 1.5 6.2 5.6 4.2
Importacién de Bienes y Servicios 7.0 8.4 7.3 6.1
Demanda Externa (1) -1.7 -1.0 -0.9 -0.9
PIB (a) 35 3.9 3.8 3.5
PIB, precios corrientes 7.8 7.8 7.0 6.8
Precios y Costes (b)
IPC, media anual 3.4 3.5 23 2.7
IPC, dic./dic. 3.7 27 2.7 2.7
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 2.6 3.4 3.1 3.1
Coste laboral unitario 2.2 2.7 2.3 2.2
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién
activa) (2) (c)
Poblacién Activa (% variacion) 3.2/35 3.3 3.1 29
Empleo (EPA)
Variacion media en % 48/5.6 41 3.5 3.2
Variacion media en miles 870.3/1002.4 774.4 697.6 650.0
Tasa de paro (% poblacion activa) 9.6/9.2 8.5 8.2 8.1
Otros equilibrios basicos (a)
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -65.580 -82.944 -88.277 -90.315
Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion (%PIB) (3) 6.5 78 e L
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de 11 16 0.9 07

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

indice de Produccién Industrial 0.1 3.7 3.8 3.8

(1) Contribucion al crecimiento del PIB.
(2) Tasa Anual EPA Testigo / Tasa Anual EPA 2005.
(3) En términos de Contabilidad Nacional.
Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fechas: (a) 21 de febrero de 2007
(b) 23 de febrero de 2007
(c) 26 de enero de 2007
(d) 2 de febrero de 2007
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IV.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.
Cuadro IV.1.2.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES
Gasto en Consumo Formacion Bruta de Capital Fijo Exportacién Importacion

—Final _ Total Equipo Construccion Otros Ngzir:zZIda) de Bie:n.es y de Bie:n.e sy E?((:er:ralzﬁ) PIB real
Hogares AA.PP Productos Servicios Servicios

2' 2003 2,8 4.8 59 4,1 6,3 7,2 39 3,7 6,2 0,8 3,0
fZ: 2004 42 6,3 5,0 44 55 4,5 49 41 9,6 1,7 3,3
< 2005 42 4.8 7,0 9,0 6,0 7,6 53 15 7,0 1,7 35
E 2006 3,7 4.4 6,3 9,7 59 3,2 49 6,2 8,4 -1,0 39
;f; 2007 3,5 4.8 6,0 10,2 4,9 3,3 47 5,6 73 -0,9 3,8
ff 2008 34 54 4,7 5,7 4,3 4,6 4,4 42 6,1 -0,9 35
Tl 3,7 43 6,3 8,6 58 4.8 4,8 9,5 11,6 1,1 37

g T 3,6 4.4 6,2 9,1 58 33 48 49 73 -1,0 38

. & T 3,6 42 6,4 9,6 6,2 3,0 48 34 6,0 -1,0 3,8
@ TIV 3,7 4,9 6,4 114 57 1,7 49 7,3 8,8 -0,9 4,0
;:' Tl 3,7 49 59 11,9 4,2 2,8 4,8 49 6,6 -0,9 39
2 5 T 3,6 5,0 6,2 13,5 4,0 31 49 7,2 8,9 -1,0 39
: & T 3,5 49 6,0 9,7 5,4 2,6 47 6,4 8,1 -0,9 38
5, TIV 3,2 43 59 6,3 6,1 4.6 4,5 39 57 -0,8 3,7
l'f Tl 3,3 55 48 6,9 4,0 47 44 42 6,3 -0,9 35
S TH 3,5 54 4,7 6,1 41 47 4,4 41 6,2 -0,9 35

& T 3,5 54 47 53 4,5 46 4,4 41 6,1 -0,9 35
TIV 3,5 5,3 45 47 4,5 4,5 4,3 43 6,0 -0,8 3,5

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 21 de febrero de 2007

Grafico IV.1.2.1

ESPANA. PIB Y CONTRIBUCIONES (*) DE LA DEMANDA
NACIONAL Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO

5.50% - (Tasa de \@rg(ioEmteranual) .
— | Predicciones

4,50% - M —
3,50% - ] L
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'2,50% I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
02-1 03l 04-1 05-I 06-I 07-1 08-I

== Dda. Nacional (*) 1 Dda. Externa (*) =—=PIBpm

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

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES

VAB
Agricultura Energia Industria Construccion STwr\;l'::::ode ﬁl?)nICIZIr(::sa:: TOTAL Impuestos PIB real

g' 2003 -0,7 4,5 0,9 51 2,6 4,2 2,6 6,6 3,0
<Zt 2004 1,9 2,2 0,4 51 3,6 3,7 3,1 4.4 3,3
g 2005 -10,0 3,8 0,3 54 4,6 3,5 3,2 57 3,5
E 2006 0,2 2,0 3,3 53 3,5 4,0 3,5 6,3 3,9
f’t’ 2007 6,8 -2,4 3,8 49 3,0 4.4 3,5 55 3,8
2 2008 1,1 1,1 3,6 45 3,1 47 3,3 4,7 3,5
TI -3,2 3,2 1,9 53 3,9 3,9 3,4 6,2 3,7

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

. & T -0,5 3,9 4,0 5,8 3,2 3,8 3,6 55 3,8
@ TIV 4,3 -2,1 4,4 5,0 3,3 4,5 3,7 6,7 4,0
3:' TI 15,5 -3,0 5.8 5,1 2,0 4,6 3,5 53 3,9
2|5 T 8,2 -3,2 4,5 48 2,9 4,1 3,5 6.4 3,9
;’; & I 8,2 -4,3 2,7 4,8 3,3 49 3,5 57 3,8
% TIV -3,1 1,1 2,7 4,9 3,7 4,0 3,4 4,8 3,7
ﬁ TI -1,6 1,1 3,7 45 3,1 49 3,3 4,8 3,5
S T -1,2 1,1 3,6 43 3,1 4,4 3,3 47 3,5

& TN -0,9 1,1 3,6 4,6 3,1 4,9 3,4 47 3,5
TIV -0,7 1,1 3,5 4,7 3,1 4,6 3,4 4,7 3,5

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 21 de febrero de 2007
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IV.1.3

iINDICE DE PRODUCCION

INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES

MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro IV.1.3.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IP1' Y SECTORES

([:)onsumo Consumo No Bienes de Biene_s de Bienes_ Energia TOTAL
uradero Duradero Consumo Equipo Intermedios
. 2003 -0.6 0.7 0.5 0.8 2.1 3.9 1.6
é 2004 0.1 0.0 0.0 1.9 1.9 4.9 1.8
; 2005 -1.0 0.3 0.2 -0.7 -0.6 2.9 0.1
E 2006 10.5 0.8 21 8.0 3.8 0.9 3.7
§ 2007 6.4 2.1 2.8 7.7 3.4 2.0 3.8
i 2008 2.8 1.9 2.0 7.8 3.4 3.0 3.8
Tl 7.8 4,3 4,7 11,6 6,5 3,5 6,4
s T 6,7 -1,9 -0,8 4.1 1,3 0,9 1,2
o
N TH 13,9 -0,9 0,9 7,0 3,7 25 3,2
. TIvV 14,1 2,0 3,7 9,8 3,9 -3,3 3,9
@ Tl 16,8 2,8 4,7 8,5 4,4 0,1 4,6
é 5 TH 5,0 1,6 21 7,3 2,9 2,5 3,5
:,t, & THI 1,5 1,4 1,4 6,9 2,2 0,9 2,6
é TIV 3,2 2,7 2,8 8,0 41 4,5 4,5
. Tl -2,2 -2,2 -2,2 2,2 -0,2 1,3 -0,1
x Ti 5,4 3,6 3,9 9,7 4,6 3,5 5,3
& T 4,4 3.4 3,5 10,8 4,9 3,3 5,3
TIV 3,6 2,6 2,8 8,8 4,3 4,0 4,7
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 2 de febrero de 2007
Cuadro 1V.1.3.2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANUAL DE
CRECIMIENTO DEL IPI EN ESPANA
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enero -2.1 -0.1 -2.9 0.8 54 7.3 2.6
Febrero -0.9 1.7 1.8 -1.0 2.7 41 5.3
Marzo -10.6 9.7 7.2 -6.7 11.0 2.7 -7.4
Abril 11.4 -4.5 0.7 7.4 -9.8 6.4 15.2
Mayo -2.0 -1.2 27 0.1 8.1 34 0.4
Junio -5.2 45 5.7 -0.2 5.2 1.2 1.7
Julio 3.6 1.9 0.0 -3.5 4.2 4.5 7.4
Agosto -3.4 -1.4 5.3 3.7 5.0 2.2 -0.6
Septiembre 24 25 3.8 0.2 1.1 1.1 7.6
Octubre 5.1 0.8 -7.0 -0.1 7.3 8.3 4.0
Noviembre 0.3 1.4 4.3 0.9 4.1 21 24
Diciembre 35 42 1.2 14 0.0 3.1 8.4

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 2 de febrero de 2007
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IV.1.4 INFLACION.

Cuadro IV.1.4.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA

Predicciones

indices de Precios al Consumo (IPC) 2004 2005 2006
2007 2008
INFLACION TOTAL (100%) 3.0 34 3.5 23 2.7
INFLACION SUBYACENTE (82.3%) 2.7 27 2.9 2.6 2.7
Alimentos elaborados (16.8%) 3.6 3.4 3.6 2.2 24
Bienes Industriales (29.0%) 0.9 0.9 1.4 1.1 1.1
Servicios (36.5%) 3.7 3.8 3.9 4.0 41
INFLACION RESIDUAL (17.7%) 47 6.5 6.3 0.6 25
Alimentos no elaborados (8.1%) 4.6 3.3 4.4 5.0 34
Energia (9,6%) 4.8 9.6 8.0 -3.1 1.7

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de febrero de 2007
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TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

0.2
i
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mmm INFLACION SUBYACENTE == ALIMENTOS NO ELABORADOS
—— ENERGIA e |PC TOTAL

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de febrero de 2007




CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
::x‘;:;ss Induilt(:ir:ess no  Servicios | TOTAL "‘c‘:;‘;g:z‘;e Ae'::":::::o': Energia | TOTAL Tg't;‘;" "lf:é"l'.fz:e
energéticos — 80% *
Pesos 2007 16.8% 29.0% 36.5% 82.3% 8.1% 9.6% 17.7%

1999 2.1 15 3.4 24 1.2 3.3 2.2 2.3

3:' 2000 0.9 2.1 3.7 25 4.2 13.2 8.8 3.4

2 2001 3.4 2.4 4.2 35 8.7 -1.0 3.6 3.6

< 2002 4.3 25 4.6 3.7 5.8 0.2 2.6 35

< 2003 3.0 2.0 37 2.9 6.0 1.4 3.6 3.0

B 2004 3.6 0.9 37 2.7 46 4.8 47 3.0

E 2005 3.4 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4

%) 2006 36 1.4 3.9 2.9 4.4 8.0 6.3 35
IS 2007 2.2 1.1 4.0 2.6 +0.27 5.0 3.1 0.6 23 +0.43
2008 2.4 1.1 41 2.7 + 0.54 3.4 1.7 2.5 2.7 £0.71

Enero 3.7 1.4 3.8 2.9 5.3 14.8 10.1 4.2

Febrero 3.4 15 3.8 2.9 45 13.3 9.1 4.0

Marzo 45 15 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

=g Junio 3.9 15 3.9 3.0 3.9 12.0 8.2 3.9

g & Julio 4.0 15 4.0 3.1 5.4 10.1 7.9 4.0

£ Agosto 3.6 15 3.9 3.0 5.4 8.2 7.0 3.7

lg Septiembre 3.5 1.3 3.9 2.9 5.6 0.9 3.0 2.9

g Octubre 3.4 1.3 3.8 2.8 5.2 -1.9 1.3 25

< Noviembre 2.9 1.2 37 2.6 5.0 0.3 2.5 2.6

g Diciembre 2.2 1.2 37 2.5 45 2.6 35 27

2 Enero 2.9 1.2 3.8 2.7 35 1.3 0.9 2.4
£ Febrero 3.0 1.1 3.9 27 1097 4.5 -1.8 1.1 2.4 0Ly
s Marzo 1.8 11 4.0 2.6 *0.25 6.1 2.2 1.6 2.4 +0.32
§ Abril 1.7 1.0 4.0 2.5 *0.33 6.6 -5.2 0.1 2.0 £ 0.45
§ Mayo 1.7 0.9 4.0 2.4 *0.35 6.7 6.6 0.7 1.9 +0.56
w|5| Junio 17 1.0 4.0 25 1038 5.2 -5.7 -0.8 1.9 +0.63
g|& Julio 1.8 1.2 4.0 2.6 *0.37 4.7 6.8 -1.6 1.8 * 0.65
] Agosto 2.2 1.2 41 2.7 * 0.42 45 6.9 1.8 1.9 £0.71
2 Septiembre 2.3 1.3 4.1 27 1044 4.5 -3.0 0.4 2.3 t 0.75
°§’ Octubre 2.3 1.2 41 2.7 +0.48 4.8 0.8 2.6 2.7 +0.78
S Noviembre 2.4 1.2 4.1 27 049 4.7 1.7 3.1 2.8 +0.77
S Diciembre 2.5 1.2 4.2 2.8 *0.52 4.2 1.4 2.6 2.7 £0.79
@ Enero 2.0 1.2 4.2 2.7 + 0.52 4.4 1.8 3.0 2.7 +0.81
?t' Febrero 2.2 1.1 41 2.7 * 0.53 41 1.8 2.9 2.7 +0.87
2 Marzo 2.3 1.1 4.2 2.7 * 0.55 3.5 1.8 2.6 2.7 +0.89
< Abril 2.3 1.1 3.9 2.6 + 0.57 3.4 2.0 2.6 2.6 +0.91
2 Mayo 2.4 1.1 4.0 2.7 + 0.58 3.1 1.9 2.5 2.6 +0.91
2 ® Junio 2.5 1.1 4.0 2.7 + 0.59 3.0 1.9 2.4 2.7 +0.91
18 Julio 2.5 1.1 41 2.7 + 0.61 3.2 1.6 2.4 2.6 +0.91
Agosto 2.5 1.1 41 2.7 + 0.63 3.3 1.7 2.4 2.7 +0.91
Septiembre 2.5 1.1 41 2.7 + 0.67 3.3 1.7 2.4 2.7 +0.91
Octubre 2.5 1.1 41 2.7 + 0.67 3.3 1.5 2.3 2.6 +0.91
Noviembre 2.5 1.1 41 2.7 + 0.67 3.3 1.5 2.3 2.6 +0.91
Diciembre 2.5 1.1 41 2.7 + 0.67 3.4 1.5 2.4 2.7 +0.91

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
* Intervalos de confianza construidos a partir de errores histéricos

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de febrero de 2007
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CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Q::::;fs |n::§§£s£€i :o Servicios TOTAL A:I':I:::::o':’ Energia TOTAL 1-1%1(;;"'
Pesos 2007 16.8% 29.0% 36.5% 82.3% 8.1% 9.6% 17.7%

2005 0.4 3.8 0.6 -1.0 1.0 0.8 0.1 0.8
2 2006 0.3 36 0.5 1.0 1.0 3.5 2.4 0.4
b 2007 1.0 36 0.6 0.8 0.0 0.3 02 0.7
2008 0.6 3.6 0.6 -0.9 0.3 0.1 0.2 0.7
2005 0.1 0.2 0.5 0.2 0.7 2.0 0.7 0.3
: 2006 0.1 0.1 0.5 0.1 A5 0.7 0.3 0.0
8 2007 0.0 0.2 0.5 0.2 0.5 0.1 0.2 0.1
2008 0.1 0.2 0.5 0.2 -0.8 0.1 0.3 0.1
2005 0.4 1.0 0.6 0.7 0.3 1.9 1.1 0.8
=|8 2006 1.4 1.0 0.5 0.9 0.9 0.6 0.1 0.7
g £ 2007 0.2 1.1 0.7 0.7 0.7 0.2 0.4 0.7
‘g 2008 0.3 1.0 0.7 0.7 0.1 0.1 0.1 0.6
8 2005 0.9 3.0 0.2 1.3 1.1 2.6 1.9 1.4
2lz 2006 0.3 2.8 0.7 1.4 0.1 3.1 16 1.4
gl 2007 0.3 2.7 0.6 1.3 0.4 -0.1 0.1 1.1
3 2008 0.3 2.7 0.4 1.2 0.2 0.1 0.2 1.0
£ 2005 0.1 0.5 0.1 0.3 0.0 0.2 0.1 0.2
8o 2006 0.1 0.6 -0.1 0.2 0.4 1.7 1.1 0.4
g 2 2007 0.1 0.5 -0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 0.2
g 2008 0.2 0.5 0.0 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2
2 2005 0.1 -0.1 0.4 0.1 0.1 1.3 0.6 0.2
£ 2 2006 0.1 0.1 0.4 0.1 1.3 0.7 0.2 0.2
5|3 2007 0.1 0.1 0.4 0.2 -0.1 0.2 0.1 0.2
g 2008 0.2 0.1 0.4 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.2
® 2005 0.0 3.7 0.6 1.1 05 3.3 15 0.6
3o 2006 0.1 37 0.7 1.0 0.9 1.5 1.2 0.6
é 3 2007 0.1 35 0.7 -0.9 0.4 0.3 0.4 0.7
3 2008 0.1 35 0.7 -0.9 0.6 0.1 0.3 0.7
P 2005 0.1 -0.1 0.6 0.2 0.9 1.9 1.4 0.4
K 2006 0.3 0.1 0.5 0.1 0.9 0.2 0.5 0.2
Ele 2007 0.2 0.0 0.6 0.3 0.6 0.1 0.4 0.3
3 2008 0.2 -0.1 0.6 0.3 0.8 0.1 0.4 0.3
alo 2005 0.2 13 0.4 0.3 0.5 3.1 1.9 0.6
g § 2006 0.1 1.1 0.4 0.2 0.6 3.8 1.8 0.2
2|8 2007 0.1 1.2 0.4 0.2 0.7 0.1 0.4 0.3
g° 2008 0.1 1.2 0.4 0.2 0.7 0.1 0.4 0.3
@ 2005 0.2 2.8 0.1 1.1 0.2 0.7 0.3 0.8
215 2006 0.0 27 0.0 0.9 -0.2 -35 -2.0 0.4
b 2007 0.1 2.6 0.1 0.9 0.0 0.3 0.2 0.8
2008 0.0 2.6 0.1 0.9 0.0 0.1 0.1 0.8
0 2005 0.5 1.1 0.0 0.5 0.6 2.9 1.3 0.2
g 2006 0.0 1.0 0.0 0.3 0.4 0.7 0.2 0.2
3 2007 0.1 1.0 0.0 0.3 0.4 0.1 0.3 0.3
= 2008 0.1 1.0 0.0 0.3 0.4 0.1 0.3 0.3
R 2005 0.7 0.2 0.5 0.3 1.9 1.9 0.1 0.2
2 2006 0.1 0.2 0.5 0.1 1.4 0.4 0.9 0.3
g 2007 0.2 0.5 0.5 0.2 0.9 0.1 0.5 0.2
S 2008 0.2 0.2 0.5 0.2 1.0 0.1 0.5 0.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de febrero de 2007

Pagina 45



CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL IPC EN ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2007 Y 2008
"2?0"75 2003 2004 2005 2006 | 2007 2008
AE sin tabaco y sin grasas |  13.8 3.1 2.9 25 2.8 3.0 2.9
Alimentos Aceites y Grasas 0.9 18.4 9.4 10.5 23.4 -23.0 -2.2
ELEr D Tabaco 24 0.2 0.4 6.6 15 8.5 1.1
Alimentos elaborados 16.8 3.0 3.6 3.4 3.6 2.2 2.4
Automoviles 6.3 1.7 1.6 1.8 2.3 1.7 1.8
Calzado 19 3.6 1.9 2.2 1.6 1.3 24
Bienes industriales| Vestido 7.0 3.8 1.8 1.1 1.1 1.2 1.2
no energeéticos
Resto 13.8 0.9 0.3 0.5 1.2 1.0 0.6
Bienes industrialesno | 2.0 0.9 0.9 1.4 1.1 1.1
energéticos
Correo 0.0 6.2 3.1 2.7 5.7 3.6 0.0
Cultura 1.6 2.0 3.0 2.7 24 3.0 2.9
LD Ensefianza no universitaria 11 3.3 3.6 4.1 3.5 4.3 4.2
Subyacente
Hoteles 0.7 4.3 3.0 2.3 3.6 3.8 4.9
Medicina 21 4.1 3.2 4.0 4.1 4.8 4.7
Menaje 1.6 4.6 4.4 4.5 4.4 5.3 5.6
. Restaurantes 10.9 4.4 4.1 4.3 4.5 4.7 4.7
Servicios
Teléfono 35 -1.3 -1.1 -1.6 -1.4 0.2 0.2
" Transporte 5.1 4.3 4.4 4.4 4.2 3.6 3.8
Inflacion
Total del Turismo 1.3 1.8 14 2.2 3.1 1.5 6.6
e Universidad 05 5.4 49 46 5.0 5.0 4.0
Vivienda 5.2 4.3 4.5 4.8 4.7 5.0 4.8
Resto 2.8 4.3 4.2 3.8 4.3 3.8 3.9
Servicios 36.5 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0 4.1
Inflacion Subyacente 82.3 2.9 2.7 2.7 29 2.6 2.7
Carnes 3.0 8.7 7.4 3.8 6.0 3.7 2.9
Frutas 15 1.1 1.1 2.7 0.1 3.4 3.7
Huevos 0.2 3.1 3.7 -3.2 2.8 2.2 0.5
. Legumbres 1.0 2.7 -1.5 5.4 -0.8 10.9 2.7
Alimentos no
elaborados Moluscos 0.7 1.5 1.1 5.4 2.3 1.8 4.6
Patatas 0.3 23.0 24.2 -8.2 17.6 14.4 8.5
Inflacién Pescados 1.5 3.7 4.4 3.8 5.7 3.4 3.5
Residual
Alimentos no elaborados 8.1 6.0 4.6 3.3 4.4 5.0 3.4
Carburantes 5.5 14 71 12.3 6.6 -6.3 2.1
Combustibles 0.4 6.1 12.0 26.8 11.8 -11.2 5.0
Energia
Electricidad y Gas 3.6 0.8 0.8 4.0 9.6 2.8 0.7
Energia 9.6 14 4.8 9.6 8.0 -3.1 1.7
Inflacion Residual 17.7 3.6 4.7 6.5 6.3 0.6 25
Inflacién Total del IPC 100.0 3.0 3.0 3.4 3.5 2.3 2.7
Fuente INE & IFL (UC3M) Los valores en negrita corresponden a valores que son predicciones.

Fecha: 23 de febrero de 2007
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Gréfico IV.1.4.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
CON PROBABILIDADES PARA DIFERENTES RANGOS DE VALORES

4.5

3.5 A

W/
2.5

1.5 1

0.5 T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Intervalos de Confianza: 95% 80% 60% m40% m20%

Inflacion media (1996-2005):297% ——

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de febrero de 2007

Gréafico 1V.1.4.2

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
CON PROBABILIDADES PARA DIFERENTES RANGOS DE VALORES

45 -
4.0 -
3.5
3.0
A=A ﬁ[\-/\ prew |
25 \/\/ \/ \/M
2.0 -
1 -5 T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% m40% m20%

Inflacion media (1996-2005): 2,85% ——

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de febrero de 2007
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IV.2 ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

Iv.2.1 ANALI'SIS COYUNTURAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA :
LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2006 Y PERSPECTIVAS PARA 2007 Y 2008

La economia espafola en 2006 continud la fase
expansiva que inici6 a finales de 2002 e intensifico
su ritmo de crecimiento al cerrar el ejercicio con
una tasa de crecimiento medio anual del PIB del
3,9%, cuatro décimas por encima de la del ano
anterior, segun datos de Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) del cuarto trimestre del pasado
ejercicio. Este comportamiento debe considerarse
positivo puesto que ese crecimiento ha sido
notablemente mayor que el esperado a primeros
del pasado ejercicio, porque se ha producido en
un contexto de tipos de interés al alza, porque se
ha corregido parcialmente el crecimiento
desequilibrado y porque se sigue manteniendo un
ritmo de crecimiento significativamente mayor
que el de la euro area. Por otro lado, la economia
espafiola, en los ultimos compases del pasado
ejercicio y en los primeros del actual, sigue
exhibiendo cierta fortaleza y no se vislumbran
sintomas de agotamiento, a tenor de los
indicadores que han aparecido en el pasado
diciembre y en el primer bimestre del actual
ejercicio.

Por ello, teniendo en cuenta la informacion mas
reciente de la CNTR y la de algunos indicadores
econdmicos relevantes, se revisan las anteriores
previsiones de crecimiento del cuadro
macroeconémico para 2007 y 2008, y los
resultados de estas nuevas estimaciones suponen
unas mayores tasas de crecimiento del PIB que
las anteriores para ese horizonte de prevision.
Ahora se espera un crecimiento de la economia
para el conjunto del afio en curso similar al
registrado en el pasado ejercicio (3,8%), aunque
ligeramente por debajo, y para 2008 del 3,5%,
tasas que suponen una revision alcista de cuatro y
dos décimas, respectivamente, respecto a la
prevision anterior.

IV.2.1.1. Los resultados de la CNTR del cuarto
trimestre de 2006 y de la totalidad del afo.

Los datos de de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), correspondientes al cuarto
trimestre del actual ejercicio, muestran que el PIB
de la economia espafiola en términos reales anoto
un crecimiento interanual del 4%, segun la version
de datos corregidos de estacionalidad y efecto
calendario, resultado que supone una aceleracion
de dos décimas respecto al trimestre anterior. Por
otro lado, si se utiliza la tasa intertrimestral sin
anualizar — que, por construccién, tiene un orden
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de magnitud sobre un cuarto de las tasas anuales-
el avance del PIB fue del 1,2%, lo que supone una
aceleracion de tres décimas, sobre el trimestre
anterior. Tras este resultado, el crecimiento medio
anual del PIB en 2006 fue del 3,9%, cuatro
décimas por encima del que tuvo lugar en 2005,
superando en 1,3 puntos al de la euro area. Una
décima ha sido resultado del nuevo método de
estimacion del gasto de los turistas.

Analizando la composiciéon del crecimiento se
observa que éste sigue descansando en la
demanda nacional, aunque la aceleracion del PIB
en el cuarto trimestre de 2006 se debio tanto a la
demanda externa como a la nacional. Asi, la
demanda externa mejor6 su contribucién al
crecimiento en una décima en ese trimestre, al
restar al crecimiento 0,9 puntos, frente a -1 pp en
el trimestre anterior, y la demanda nacional
amenté en una décima dicha aportacion, hasta 4,9
puntos. En el conjunto del pasado ejercicio, la
contribucion al crecimiento del PIB de la demanda
nacional fue también de 4,9 pp, cuatro décimas
menos que en 2005, y la de la demanda externa
fue negativa de 1 punto, frente a la negativa de
1,7 puntos en el ejercicio anterior. Esta estructura
de crecimiento supone una cierta correccién del
crecimiento fuertemente desequilibrado que
arrastra la economia espafola en los ultimos
afnos.

Gréfico IV.2.1.1.1

ESPANA. PIB Y CONTRIBUCIONES (*) DE LA DEMANDA
NACIONAL Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO
(Tasa de variacion interanual)
Predicciones

5,50%
4,50%
3,50%
2,50%
1,50%
0,50%

02-1 03- 04-| 05-1 06-1 07-l 08-1
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Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de febrero de 2007




Analizando la evolucién de los componentes de la
demanda nacional se observa que el gasto en
consumo final en el cuarto trimestre del pasado
afno aumento su ritmo de crecimiento interanual al
4%, dos décimas por encima del trimestre
anterior, aceleracion a la que contribuyeron todos
sus grandes componentes. En efecto, el consumo
de los hogares anot6 un crecimiento interanual del
3,7%, una décima mas que en el trimestre
anterior, y el gasto publico se elevo al 4,9%,
frente al 4,2% del trimestre anterior. En términos
de media anual, tanto el consumo privado como el
publico, moderaron su crecimiento al mostrar
tasas interanuales del 3,7 y 4,4%, lo que supone
una desaceleracion de 0,5 y 0,4 pp respecto al
afio anterior.

Por lo que respecta a la formacién bruta de capital
fijo (FBCF), se observa que en el cuarto trimestre
anoté una tasa de avance anual del 6,4%, igual
que en el periodo anterior, lo que fue
contrarrestado integramente por la desaceleracion
de la inversion en vivienda. En el conjunto del afo
la FBCF mostr6 un crecimiento del 6,3%, 0,7
puntos inferior al de 2005, desaceleracién debida
a la inversién en equipo de transporte, en otras
construcciones y en otros productos.

En cuanto a la demanda externa, su aportacién al
crecimiento del PIB mejoré ligeramente en el
ultimo trimestre del pasado ejercicio y se situé en
un valor negativo de 0,9 pp, frente a la aportacién
negativa de 1pp del periodo anterior. Tanto las
exportaciones de bienes y servicios como las
importaciones en términos reales aumentaron sus
respectivos ritmos de avance anual. Las
importaciones pasaron del 6,0% del tercer
trimestre al 8,8% vy las exportaciones del 3,4% al
7,3%. La aceleracion de las exportaciones se
explica, fundamentalmente, por la partida de
bienes, mientras que la de las importaciones se
debié a todos sus grandes componentes. En el
conjunto del afo, la mejora de la demanda
externa ha sido muy significativa, al pasar de una
aportacion negativa al crecimiento del PIB de 1,7
pp en 2005 a una aportacion negativa de 1 pp en
2006. Ello fue el resultado de una fuerte
recuperacion de las exportaciones, que pasaron
de una tasa de avance medio anual del 1,5% en
2005 al 6,2% en 2006, -crecimiento
significativamente mayor que el de las
importaciones que incrementaron dicha tasa
desde el 7% en 2005 al 8,4%.

Desde la vertiente de la oferta, las principales
ramas de actividad en el cuarto trimestre del
pasado afio mostraron contribuciones positivas al
crecimiento del PIB, con excepcion de energia
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cuyo VAB retrocedié un 2,1% respecto al mismo
trimestre del afio anterior. La construccion siguio
liderando el crecimiento al mostrar su VAB un
avance interanual del 5%, a pesar de la
desaceleracion de 0,8 pp respecto al trimestre
anterior. Le siguid la industria (4,4%), la
agricultura (4,3%) y los servicios (3,5%). En
relacién con el trimestre anterior, estas ultimas
tasas suponen una aceleraciéon. En términos de
media anual todas las ramas presentaron
crecimientos positivos, pero la desaceleracion
afecto6 a la energia, servicios y a la construccion.
La construccién sigui6 siendo la mas dinamica

Uno de los resultados mas positivos de la
economia espanola en 2006 fue la recuperacion
de la productividad, que mostré6 una tasa de
crecimiento medio anual del 0,8%, cifra que
duplica la registrada en 2005. Ello ha sido el
resultado tanto de la aceleracion del PIB como de
una pequefia desaceleracion del empleo
equivalente a tiempo completo. En cualquier caso,
este avance de la productividad sigue siendo
notablemente inferior que el de la euro-area
(1,4%).

IV.2.1.2. Tendencias mas recientes de Ila
economia espafola

La economia espariola a lo largo de 2006 mostré
un comportamiento mejor de lo que se esperaba
en los primeros meses de ese ejercicio y en los
finales de 2005. Las previsiones realizadas en
esas fechas apuntaban hacia wuna ligera
desaceleracion o estabilizacion del crecimiento y
se esperaba para ese ejercicio una tasa de
crecimiento  medio anual del PIB en torno al
3,4%. No obstante, a medida que aparecian
nuevos resultados de los diferentes indicadores
econdmicos, el dato observado mejoraba la
prediccion realizada, por lo que las sucesivas
revisiones de las predicciones de crecimiento han
sido sistematicamente al alza.

Con este resultado de 2006, la economia
espafiola continla la fase alcista que inicio a
finales de 2002 y probablemente supera su
crecimiento potencial, que se alcanzé en el
pasado ejercicio y que, segun distintas
estimaciones, se situa en el entorno del 3,5%, por
lo que en el actual esta creciendo por encima de
su potencial. Por otro lado, una caracteristica que
se observa en la actual fase ciclica expansiva es
que sus tasas de crecimiento son menores que
las de sus homologas de ciclos anteriores;
también se observa que la intensidad ciclica en el
actual ciclo es menor que en el anterior.




Grafico IV.2.1.2.1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
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A la hora de explicar el fallo en las predicciones
iniciales de crecimiento para 2006 cabe apuntar
varias razones entre las que cabe mencionar, en
primer lugar, que la recuperacion de la euro area
ha revestido mas intensidad que la que se
esperaba. También el resto de la economia
mundial se ha mostrado mas fuerte de lo que se
esperaba, debido en gran medida, al
comportamiento mejor de lo previsto de la
economia americana, y también cabe sefialar que
la demanda interna de la economia espanola esta
mostrando mas intensidad de la que se esperaba,
sobre todo en la segunda parte del afio, lo que se
debe, en gran medida, a la prolongaciéon de la
fortaleza de la construccion por mucho mas
tiempo del previsto y a un repunte del consumo en
el ultimo tramo del pasado ano.

En 2006, la economia espafiola continué el patrén

de crecimiento que viene manteniendo en los
ultimos afos, basado en la demanda interna e
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intensivo en la creacién de empleo, y apoyado en
la construccion y servicios, sectores intensivos en
mano de obra y con baja productividad. La baja
productividad y el mantenimiento de un abultado
diferencial de inflacion ha restado competitividad a
nuestra economia, lo que ha llevado el
desequilibrio exterior hasta niveles historicos. No
obstante, se observa que a lo largo del afo de
2005 y 2006 ese crecimiento desequilibrado se
ha corregido parcialmente, al reducirse
suavemente la aportacion de la demanda nacional
al crecimiento del PIB y haber mejorado de forma
simultanea y paulatina en esos afios la aportacion
de la demanda externa, a pesar de que se
mantiene un déficit por cuenta corriente que
alcanza maximos historicos.

El empleo ha seguido creciendo a un ritmo intenso
(véase BIAM n° 148 de enero de 2007) pero,
como ya se ha mencionado reiteradamente en
informes anteriores, el punto débil de este patrén
de crecimiento intensivo en empleo es el bajo
avance de la productividad, que en los ultimos
afos ha rozado el estancamiento, y que, junto al
mantenimiento de un diferencial elevado con
nuestros principales competidores, esta restando
competitividad a nuestra economia. En cierta
forma este comportamiento intensivo en trabajo se
debe al fuerte crecimiento del fendmeno
migratorio que ha proporcionado una oferta de
trabajo abundante y maleable y ha moderado los
crecimientos salariales. También debe
mencionarse que, a esta moderacion salarial y al
aumento de la oferta de trabajo, esta
contribuyendo de forma relevante el aumento
tendencial de la incorporacién de la mujer al
mercado de trabajo que se viene observando
desde mediados de los noventa.

En cuanto al contexto internacional, la economia
mundial mostré un crecimiento en 2005 del 4,9% vy
en 2006 probablemente haya superado en alguna
décima esa tasa, segun estimaciones del FMI.
Para el bienio 2007 y 2008, segun estimaciones
de la Comisién Europea, se espera una cierta
desaceleracion del PIB mundial, situandose su
crecimiento en el entorno del 4,5% en el bienio
2007-2008, como resultado principalmente de la
previsible flexion a la baja de la economia
americana y de la desaceleracién de la eurozona.
Los tipos de interés que fije el Banco Central
Europeo se espera que sigan al alza durante la
primera mitad del afio y después se estabilicen en
niveles todavia bajos para la economia espafiola,
y los precios del petréleo para la media de 2007
se espera que alcancen los 60 dolares por barril,
por debajo del precio medio de 2006 (65,3 ddlares
barril). Este conjunto de hipdtesis muestra un
escenario ligeramente bajista para los dos
préximos afos.




IV.2.1.3 Perspectivas para 2007 y 2008

A la luz de los ultimos resultados de la CNTR del
cuarto trimestre de 2006, de los resultados
recientes de algunos indicadores relevantes y de
la previsible evolucion del contexto internacional
en los dos proximos afios que se acaba de
comentar, se revisan las previsiones del cuadro
macroecondémico de la economia espafiola para el
periodo 2007-2008.

Al comparar los resultados de crecimiento de
2006 con nuestras previsiones se observa que el
crecimiento interanual del PIB del cuarto trimestre
(4,0%) ha resultado una décima por encima de
nuestra prevision y, en cuanto al crecimiento
medio anual (3,9%), el dato observado ha sido
0,16 pp mayor que nuestra previsién. Estas
desviaciones, se deben, en gran medida, a la
revision alcista que ha realizado el INE del
crecimiento del PIB en el primero y segundo
trimestre del pasado ejercicio, revision que
respondid a la utilizacion de un nuevo método
para la estimacion del gasto por turismo, lo que ha
afectado a la totalidad de 2006 y ha supuesto una
fuerte revisién alcista en esta partida.

De acuerdo con las nuevas estimaciones, la
previsidbn de crecimiento medio anual del PIB
para el horizonte de previsién se revisa al alza.
Para 2007 el crecimiento se sitia ahora en el
3,8%, frente al 3,4% anterior, si bien alrededor de
una décima de ese aumento se debe a la aludida
revision alcista del PIB en 2006. Para 2008 la
prevision se establece ahora en el 3,5%, dos
décimas mas que en la prevision anterior.

El consumo de los hogares sigue mostrandose
fuerte y en la segunda mitad de 2006 consiguio
frenar el proceso de tenue desaceleracion que
venia mostrando desde principios de 2005, lo que
en gran parte se debe a la fuerte caida de la
inflacién en ese periodo, que ha contrarrestado
ampliamente la subida de los tipos de interés. El
dato observado del crecimiento medio anual
(3,7%) ha sido una décima mayor que la previsiéon
realizada. La nueva prevision de la tasa de
crecimiento medio anual para 2007 supone una
revision alcista de una décima, situandose en el
3,5%. Para 2008, la nueva prevision de esta
partida muestra también una revision alcista de
una décima, hasta el 3,4%.

La esperada moderacién del consumo se explica
por la previsible evolucion de sus principales
determinantes. En forma de freno del consumo
actuaran la esperada desaceleracion del empleo,
la subida de tipos de interés y el creciente
endeudamiento de las familias, que resta
capacidad de gasto a los hogares. En sentido
expansivo actuara el efecto riqueza derivado tanto
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del buen comportamiento de la bolsa como de la
revalorizacion de la inversién en vivienda y la
esperada moderacién de los precios de consumo
en los siete primeros meses del actual ejercicio,
aunque en la segunda mitad evolucionara al alza,
pero en media anual anotara un recorte superior a

1 pp.

El crecimiento medio anual del 4,4% del gasto
publico en 2006 super6 en dos décimas la
prevision realizada. Para 2007 se prevé que esta
partida anote una aceleracién de cuatro décimas,
situando su tasa media anual en el 4,8%, lo que
supone una revision alcista de siete décimas
respecto a la previsién anterior. Para 2008 se
espera que dicho ritmo de crecimiento siga
acelerandose, hasta el 5,4%. Esta previsible
aceleracion se justifica, en gran medida, por la
celebracion de elecciones en este periodo de
prediccion.

El crecimiento medio anual de la inversion en
equipo en 2006, 9,7%, mejordo la prevision
realizada (8,9%) y para 2007 la prevision se revisa
al alza, desde el 8,8% anterior al 10,2%, 1,4 pp
mas que el prondstico anterior. Sin embargo, para
2008 se espera que una notable desaceleracion,
hasta el 5,7%. Por su parte, el crecimiento de la
construccion en el pasado ejercicio (5,9%), estuvo
muy préximo a la prevision realizada (6%) y para
el horizonte de previsibn se espera una
desaceleracion, aunque con tasas algo mas altas
que en la prevision anterior. Para el conjunto de
2007 se prevé un avance del 4,9%, dos décimas
mas que en la estimacion previa y para 2008 se
predice una tasa media anual del 4,3%, tres
décimas por encima del prondstico anterior. En
este caso, se espera que la subida de los tipos de
interés, los elevados precios de la vivienda, la
minoracion del ritmo de crecimiento de las
viviendas iniciadas y el elevado endeudamiento
de las familias sean factores que moderen el
crecimiento.

En cuanto a los flujos del sector exterior, cabe
mencionar que las exportaciones de bienes y
servicios mostraron en 2006 una notable
recuperacion frente a la fuerte desaceleracion de
2005. Asi, en 2006 se produjo un crecimiento
medio anual del 6,2%, medio punto por encima de
la prevision realizada y 4,7 puntos mas que el afio
anterior. Para 2007 la prevision del crecimiento
medio anual es del 5,6%, tasa que supera en 1 pp
la estimaciéon anterior, y para 2008 dicho
crecimiento sera del 4,2%, también mayor que el
prondstico anterior. Esta desaceleracion responde
al menor crecimiento esperado de la economia
mundial y, en particular, en economia de la euro
area, que es donde se dirigen casi las tres cuartas
partes de nuestras exportaciones. Por lo que




respecta a las importaciones, su crecimiento en
2006 (8,4%) supero en dos décimas la prevision y
fue 1,4 puntos mayor que el de un afio antes.
Para 2007 y 2008 las importaciones evolucionaran
a la baja al estimarse tasas de crecimiento del
7,3% y 6,1%, respectivamente, frente a 7,2% y
7%, de la prevision anterior. La esperada
desaceleracion de las importaciones se encuentra
en linea con la evolucién prevista de la demanda
interna para el horizonte de prevision.

Como resultado de la evolucion prevista de las
importaciones y de las exportaciones se espera
que mejore ligeramente la aportacion al
crecimiento del PIB de la demanda externa en el
bienio 2007 y 2008. Asi, dicha contribucién, que
mejord significativamente en 2006 (en 0,7 pp) al
situarse en un valor negativo de 1 pp, mejorara
ligeramente en 2007, hasta un valor negativo de
0,9 pp, y se mantendra en esa posicion en 2008.
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En cuanto al mercado de trabajo, se espera que
continue el dinamismo de los ultimos anos pero a
un ritmo inferior. Segun las previsiones realizadas
hace un mes, con datos de la EPA del cuarto
trimestre de 2006 (véase BIAM n° 148 del pasado
enero), el empleo registré en ese ejercicio una
tasa de crecimiento interanual del 4,1% vy la
previsiéon para 2007 y 2008 se establece en el
3,5% y 3,2%, respectivamente. Estas tasas
suponen la creacion de 690 mil empleos netos en
2007 y de unos 650 mil en 2008. Para la
poblacién activa en 2007, se prevé una tasa de
crecimiento medio anual del 3,1%, dos décimas
menos que en el afo anterior, y para 2008 esa
tasa sera del 2,9%. Como resultado de estas
previsiones de la oferta y la demanda del trabajo,
la tasa de paro seguira descendiendo en el
horizonte de prevision pero con mucha menos
intensidad que en los afios anteriores, mostrando
cierta resistencia a bajar de la cota del 8%. Asi, en
el conjunto del actual ejercicio la tasa de paro
sobre poblacion activa se reducira en tres
décimas, hasta el 8,2%, y para 2008 esa tasa
bajara al 8,1%.




IV.2.2 ANALISIS GLOBAL DE LA INFLACION EN ESPANA.

En enero de 2007, el IPC en Espafa crecié un
2,4% en tasa anual, una décima menos de lo
previsto debido al comportamiento de los precios
energéticos, que experimentaron una caida mayor
de la esperada. Esta tasa supuso una reduccion
de la inflacion de 0,3 pp. con respecto a la tasa de
diciembre. La inflacion subyacente, 2,7%, se
comportd segun lo previsto, situandose 0,2 pp. por
encima de su valor en diciembre.

Cuadro IV.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA*
Observadas Predicciones
inflacion Mg Me 200 200 Med Med
enel IPC d d 7 7
200 200 Ene Feb 200 200
5 6 (1) (1) 7 8

Subyace 2,7 2,6 2,7
nte 2,7 2,9 2,7 (0, (%0, (%0,
(82,3%) 17) 27) 54)
Total 2,4 2,3 2,7
3,4 3,5 2,4 (0, (%0, (%0,
(100%) 17) 43 171

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

significacion calculados a partir de errores histéricos.
Fuente: INE & IFL (UC3M)

anterior

Fecha: 23 de febrero de 2007

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

El cambio de base del IPC que entrd en vigor con
la publicacion del dato de enero no parece haber
tenido un efecto significativo. Este cambio de base
consistio, fundamentalmente, en (1) actualizar las
ponderaciones de los productos que componen la
cesta de bienes y servicios sobre los que se
calcula el IPC, (2) actualizar los articulos de dicha
cesta y (3) aumentar la muestra de municipios de
menos de 50.000 habitantes en los que se
recogen precios.

De todo ello, el cambio mas facilmente observable
es el primero, el del cambio de ponderaciones.
Este cambio ha supuesto un aumento de peso en
el indice de los precios de los servicios (que es el
componente mas inflacionista de la inflacion
subyacente) y de los precios de la energia (uno de
los componentes con mayora variabilidad en el
IPC), y un descenso del peso del resto. En
principio, este cambio podria, en un futuro,
especialmente una vez agotados los efectos de
caidas en los precios de la energia, empujar al
alza el crecimiento de los precios, pero esto
podria verse compensado por la influencia de (3),
que tenderia a empujar los precios a la baja. Los
efectos de (2) son dificilmente evaluables sin una
informacion detallada de los articulos nuevos.
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(1) Sobre el mismo mes del afio

En el cuadro IV.2.2.2 se presenta un desglose
amplio de los componentes del IPC con las
ponderaciones en 2006 y sus nuevas
ponderaciones, asi como la tasa mensual de
crecimiento de los precios predicha para enero de
2007 en cada componente y la tasa observada.
En este cuadro, centrandonos en el cambio mas
significativo, es decir, el de servicios,
practicamente todos los componentes han
aumentado su peso, con las Unicas excepciones
de correo, ensefianza y, sobre todo, vivienda. Los
aumentos mas destacados se encuentran en
telefonia, menaje, turismo y resto.

Por lo que respecta a la comparacién entre la tasa
mensual observada y la predicha, el cuadro
permite ver con detalle en qué componentes se
observaron mayores crecimientos de lo previsto y
en cudles menores. Estas divergencias pueden
deberse a innovaciones en las evoluciones de los
precios o a los tres tipos de cambios operados
con el cambio de base, pero una estimacién
separada de ambos factores en las discrepancias
entre lo predicho y lo observado no es posible. No
obstante, la magnitud de las discrepancias y la
posible compensacion entre ellas por signos
opuestos apunta que los efectos del cambio de
base en la inflacibn espafiola han sido muy
pequefios. Posiblemente han incidido mas en los
precios de los servicios, pero afectando algunos al
alza y otros a la baja, con lo que el efecto total en
el mismo indice de precios al consumo de los
servicios puede considerarse también muy
pequefio.

Cerrando ya el analisis de los datos observados y
centrandonos en las predicciones, con la
informacion actual, la tasa media anual de la
inflacion total prevista para 2007 es del
2,3%(x0,4), y la de 2008 de 2,7%(+0,7) (véase
cuadro 1V.2.2.1). En dicho afio se producira una
convergencia entre la inflacion total y la
subyacente. Se sigue esperando que, con una
probabilidad elevada, la inflacion total en 2007 y
2008 se situe significativamente por debajo de las
tasas observadas en los ultimos 7 afos.

Las nuevas predicciones siguen mostrando un
perfil de descensos progresivos en las tasas
anuales de inflacion total hasta mediados de
2007. A final de afio, repuntarian hasta niveles del
2,8% y se estabilizarian alrededor del 2,7% en
2008. (véase grafico IV.2.2.1).




Como se ha comentado previamente, este perfil
en las tasas anuales se observa también en la
euro area y en EE.UU, mas acusado en EE.UU, y
refleja la evolucion de los precios de la energia,
fundamentalmente, si bien en la inflacidn
subyacente también se observa cierta moderacion
a principios de afio en EE.UU y en Espafia.

Gréafico 1V.2.2.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
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Fecha: 23 de febrero de 2007
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El diferencial de inflacion total con la euro area
tendera a reducirse en los tres primeros trimestres
de 2007, pero a finales de afio volvera a
recuperarse tendiendo a estabilizarse casi en el
punto porcentual en 2008. La persistencia de este
diferencial viene determinada por un diferencial
endémico entre las inflaciones subyacentes, que
excepto en meses esporadicos, se situa a lo largo
de la ultima década en un nivel no inferior al punto
porcentual. Actualmente, los precios que mas
contribuyen a ese diferencial son los precios de
los servicios, que en la euro area tienden a
estabilizarse en el bienio 2007-2008 en el
intervalo 2,1% - 2,4% y en Espafia en dos puntos
porcentuales por encima de esa tasa.




Cuadro IV.2.2.2

ENERO DE 2007 EN ESPANA

CAMBIO DE PONDERACIONES Y PREDICCIONES DE LA TASA MENSUAL DE INFLACION PARA

Pesos 2006 Pesos 2007 Prediccion Observado
AE sin tabaco y sin grasas 13.79 13.81 0.56 0.77
Alimentos Aceites y Grasas 0.89 0.90 -3.89 -7.56
dEEETED Tabaco 2.32 2.08 5.50 6.62
Alimentos elaborados 17.00 16.78 1.00 1.05
Automoviles 6.55 6.29 0.48 0.47
Calzado 1.91 1.93 -7.45 -8.17
Bienes industriales| Vestido 7.30 6.99 -12.80 -12.74
no energéticos
Resto 13.74 13.82 -0.24 -0.12
Bienes industriales no 29.51 29.04 -3.66 -3.56
energéticos
Correo 0.03 0.02 2.70 3.09
Cultura 1.58 1.64 0.80 0.45
HEET) Ensefianza no universitaria 1.12 1.06 0.31 0.52
Subyacente
Hoteles 0.64 0.71 -0.15 -0.22
Medicina 1.95 2.05 0.87 2.49
Menaje 1.49 1.65 0.62 1.21
. Restaurantes 10.84 10.89 0.62 0.86
Servicios
Teléfono 3.25 3.49 1.50 0.25
o Transporte 5.06 5.12 1.96 1.38
Inflacién
Total del Turismo 1.20 1.34 -6.93 -8.97
17 Universidad 0.56 0.55 0.00 0.00
Vivienda 5.54 5.22 0.50 0.84
Resto 2.53 2.75 2.08 1.50
Servicios 35.80 36.48 0.71 0.61
Inflacién Subyacente 82.31 82.30 -0.80 -0.78
Carnes 3.19 2.99 -0.48 -0.14
Frutas 1.45 1.45 0.08 -0.05
Huevos 0.22 0.19 0.02 -0.24
) Legumbres 0.92 0.98 0.64 0.63
Alimentos no
elaborados Moluscos 0.70 0.65 0.35 0.03
Patatas 0.31 0.34 1.78 2.16
Inflacion Pescados 1.57 1.50 1.04 -0.10
Residual
Alimentos no elaborados 8.35 8.10 0.19 0.09
Carburantes 5.32 5.51 -0.72 -1.63
Combustibles 0.43 0.45 -3.47 -4.97
Energia
Electricidad y Gas 3.59 3.65 3.00 2.25
Energia 9.34 9.60 0.58 -0.31
Inflacién Residual 17.69 17.70 0.40 -0.16
Inflacion Total del IPC 100.0 100.0 -0.58 -0.70

Fuente: INE & IFL
Fecha: 23 de febrero 2007
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IV.2.3 ANALISIS SECTORIAL DE LA INFLACION EN ESPANA.

Cuadro IV.2.3.1

TASAS ANUALES MEDIAS DE CRECIMIENTO DEL IPC DE ESPANA POR RUBRICAS

Alimentos Bienes Industriales y Energia Servicios
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Cereales y derivados 1.2 22 1.5 1.5|Prendas de vestir de hombre 1.6 0.8 2.8 2.1|Servicios para el hogar 4.5 4.4 4.7 4.5
Pan 45 45 5.5 48 Prendas de vestir de mujer 0.9 10 0.0 0.3 Servicios médicos y similares 4.0 41 43 43
Carne de vacuno Prendas de vestir de nifios y Medicamentos y material

4.2 8.9 6.8 5.0|bebés 0.9 0.3 1.6 1.5|terapeutico -1.1 -0.5 0.6 1.2
Carne de ovino dC:?r;;IECr;;esn;:sv)égz;r)aramones Transporte personal

6.3 35 -5.1 2.7 1.7 2.1 1.2 1.3 5.8 4.1 -0.3 34
Carne de porcino 2.6 4.4 3.9 1.6|Calzado de hombre 21 1.8 2.2 2.1| Transporte publico urbano 5.4 5.1 4.6 4.8
Carne de ave 33 35 37 0.8 Calzado de mujer 39 19 11 11 Transporte publico interurbano 70 6.3 41 4.9
Otras carnes 2.2 2.5 2.8 2.5|Calzado de nifio 0.7 0.5 3.1 2.0|Comunicaciones -1.6 -1.3 -0.2 0.5
Pescado fresco y congelado 3.8 5.7 3.2 3.0|Reparacion de calzado 4.0 5.7 4.1 3.4|Objetos recreativos -4.8 -3.9 -5.0 -5.1
Crustaceos, moluscos y Viviendas en alquiler Publicaciones
preparados de pescado 3.5 3.2 1.5 0.8 5.4 4.8 4.2 4.3 1.2 0.8 21 3.0
Huevos Clale.facc.i()n, alumbrado y Esparcimiento

-3.2 2.8 21 0.5|distribucion de agua 6.2 9.5 3.7 4.1 27 24 3.3 31
Leche 3.3 3.5 29 2.7|Conservacion de la vivienda 4.5 4.4 4.2 4.0|Educacion infantil y primaria 5.0 3.8 5.0 4.5

, Muebles y revestimientos del - .

Productos lacteos 1.7 1.0 2.2 2.0[suelo ’ 3.0 42 2.1 3,0| Eucacion secundaria 43 38 43 42
Aceites y grasas Textiles y accesorios para el Educacién universitaria

10.5 23.4 -17.4 -1.6|hogar 25 1.8 4.5 25 45 5.0 5.3 4.6
Frutas frescas EIectroQomésticos y Otros gastos de ensefianza

2.7 0.1 4.9 6.0|reparaciones -1.1 -0.4 -0.2 -0.4 3.4 3.4 3.6 3.5
Frutas en conserva y frutos Utensilios y herramientas para Articulos de uso personal
secos 13.7 4.4 0.5 3.2|el hogar 1.3 2.0 3.0 2.7 2.9 3.3 3.2 3.1
Legumbres y hortalizas frescas 54 0.8 9.8 29 ﬁ:g;‘;los no duraderos para el 0.4 16 21 20 Turismo y hosteleria 4.0 43 41 4.2
Preparados de legumbres . -
hortalzas ¢ ’ 23 1.2 3.6 2.0 Otros bienes y servicios 32 55 4.9 5.0
Patatas y sus preparados -8.2 17.6 20.0 17.6
Café, cacao e infusiones 2.9 4.9 1.7 0.0
AzUcar 1.6 -0.3 1.4 -1.4
Otros productos alimenticios 1.6 2.3 2.6 2.4
Agua mineral, refrescos y
Zumos 0.7 2.2 2.3 1.8
Bebidas alcohdlicas 1.1 27 29 2.7
Tabaco 6.6 1.5 11.4 7.0

Fecha: 20 de febrero de 2007
Fuente: INE & IFL (UC3M)
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IV.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS.

Cuadros:

o Metodologia: Analisis por componentes para la inflacion en Espafa.

o Errores de prediccién en la tasa de inflacion mensual por componentes en Espafa para el

mes de enero.

Graficos:

e Tasa anual del IPC en Espafia (valores observados y predicciones).

o Errores de prediccion a un mes en la tasa anual de inflacion en Espafia.
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Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espaia

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS
(1) AE-X N \
13.198% \
IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.
> BENE-X IPSEBENE-X-T
(2) MAN 42.354% 77.357%
29.156% (1+2) (1+2+3)
IPC de manufacturas; son los
precios de los bienes que no
son alimenticios ni energéticos b
R (3) SERV-T
- o
(1+2+3 +4+5) 35.003%
IPC Servicios excluyendo los j
paquetes turisticos
(4) X ~ IPC
2.843% (1+2+3+4+
IPC de aceites, grasas y 5+6+7)
tabaco
(5T RESIDUAL
1.332% 22643
- 0
IPQ d_e los paquetes > @+5+6+
\ turisticos 7)
(6) ANE
8.838%
IPC de alimentos no
elaborados v
v (7) ENE v

9.630% _ \ 4
IPC de bienes energéticos

INFLACION INFLACION INFLACION J

SUBYACENTE RESIDUAL TENDENCIAL INFLACION

SE CALCULA SE CALCULA SE CALCULA CALCULADA

SOBRE EL SOBRE SOBRE IPSEBENE- SOBRE IPC

IPSEBENE RESIDUAL XT

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

Fuente: INE & IFL, (UC3M) Ponderaciones 2007.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL POR
COMPONENTES EN ESPANA PARA EL MES DE ENERO
Crecimiento Intervalo de
Pesos 2007 Mensual Prediccién confianza
Observado al 80%
Alimentos elaborados 16.78 1.04 1.00 0.19
Bienes Industriales no 29.04 3.58 3.6 0.19
energéticos
Servicios 36.48 0.61 0.71 0.08
INFLACION SUBYACENTE 82.30 -0.78 -0.80 0.10
Alimentos no elaborados 8.10 0.03 0.19 0.68
Energia 9.60 -0.31 0.58 0.44
INFLACION RESIDUAL 17.70 -0.16 0.40 0.38
INFLACION TOTAL 100.00 -0.70 -0.58 0.11

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de febrero de 2007
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TASA ANUAL DEL IPC EN ESPANA
BO - 5.0

451 - 45

2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

* Tasas anuales observadas sin revisiones posteriores del IPC

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

ERRORES DE PREDICCION A UN MES EN LA TASA ANUAL DE

INFLACION EN ESPANA
05 - - 05
04 - - 04
0.3 - M - 0.3
0.2 - - 0.2

o i) sl ods M 4

b [ “*uﬂwf W 1]

-0.2 A --0.2

03 4] . — +-0.3

-04 - --04

-0.5 - L -05
——— 2 Desv. tipica 3 Desv. tipica

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de febrero de 2007
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES.

V.1 EURO AREA Y EE.UU.

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

Predicciones

2007 | 2008

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

INFLACION TOTAL

Euro-area (100%). 23 2.2 21 21 2.2 22 1.7 1.9
EE.UU. (76.2%)." 2.6 0.9 2.2 2.8 3.7 3.1 1.3 2.2

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®

Servicios y bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco.

Euro-area (70.83%). 1.8 2.4 1.8 1.8 1.4 1.4 1.7 1.5
EE.UU. (52.9%)." 2.1 1.6 1.1 1.6 2.1 2.1 1.8 2.0

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios
Euro-area (40.82%). 25 3.1 25 26 23 2.0 2.4 21
EE.UU. (31.8%)." 3.6 3.6 3.2 3.3 3.1 34 3.3 3.4

2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco

Euro-area (30.00%). 0.9 1.5 0.8 0.8 0.3 0.6 0.8 0.7
EE.UU. (21.0%). 0.3 -1.1 -2.0 -0.9 0.5 0.3 -0.4 0.0

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

(1) Alimentos.

Euro-area (19.56%). 4.5 3.1 2.8 23 1.5 24 23 21
EE.UU. (13.9%). 3.1 1.8 2.1 3.4 24 23 3.0 2.8

(2) Energia.
Euro-area (9.62%). 2.2 -0.6 3.0 45 10.1 7.7 0.3 4.3
EE.UU. (8.70%). 3.8 -5.9 12.2 10.9 16.9 11.2 -4.5 2.5

(1) Sin alquileres imputados

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 28 de febrero de 2007
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

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

5 5
4] L4
3 3
2 A } 2
1 1
0 \ \ \ \ \ \ \ \ 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

SERVICIOS
5 - r5
4 L4
M
3 A F3
2 | N—W—; 2
1] 1
0 \ \ \ \ \ \ \ \ 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ALIMENTOS

6 r6
5 5
4 L4
3 -3
2 -2
14 F1
0 \ \ \ 0

2000 2001 2002 2003 20

04 2005 2006 2007 2008

— Diferencial Euro Area —— EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

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

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

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |-Predicciones

2007 | 2008
INFLACION TOTAL
Espafia (100%). 3.6 3.5 3.0 3.0 3.4 3.5 23 2.7
Euro area (100%). 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 1.7 1.9
INFLACION SUBYACENTE
Servicios y bienes elaborados no
energéticos.
Espafia (82.30%). 3.5 3.7 29 27 27 2.9 2.6 2.7
EBurodrea (82.76%). 19 25 . 20 21 15 . 15 A7 16
COMPONENTES DE LA INFLACION
SUBYACENTE
(1) Servicios.
Espafa (36.48%). 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0 4.1
Euro area (40.82%) 2.5 3.1 25 26 23 2.0 24 21
(2) Bienes elaborados no energéticos.
Espafa (45.82%). 2.8 2.6 2.4 1.9 1.9 2.2 1.5 1.6
Euro area (41.93%). 1.5 1.9 1.4 1.5 0.7 1.1 1.1 1.1
INFLACION RESIDUAL.
(1) Alimentos no elaborados.
Espafa (8.10%). 8.7 5.8 6.0 4.6 3.3 4.4 5.0 3.4
Euro area (7.63%). 7.0 3.1 21 0.6 0.8 2.8 29 21
(2) Energia.
Espafa (9.60%). -1.0 -0.2 1.4 4.8 9.6 8.0 -3.1 1.7
Euro area (9.61%). 2.2 -0.6 3.0 4.5 10.1 7.7 0.3 4.3

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

INFLACION TOTAL

5 15
4 | 14
3 13
1 41
0 R B 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
SERVICIOS

5 5
4 1 "V 4
3 13
2 1  M—
1 11
0 : — 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ALIMENTOS NO ELABORADOS

2000 2001 2002 2003 20

04 2005 2006 2007 2008

— Diferencial

Euro area —— Espafa

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de febrero de 2007

Pagina 63

SERVICIOS Y BIENES ELABORADOS NO

ENERGETICOS
5 +5
4 +4
3 +3
Vaaan
2 +2
—f\w_'
14 +1
0 T T T T T T T T 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS
5 +5
4 +4
3 +3
2 +2
1 SN 1
0 ; ; ; ; ; ; ; ; 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ENERGIA
18 - - 18
12 - 12
6 - -6
-6 | L -6
-12 ; ; ; ; ; ; ; ; -12

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Diferencial Euro area —— Espanfia




V1. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS ECONOMICAS.

PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES'

INFLACION
2 CONSENSUS 4 5 6
BIAM FORECASTS? FMI BCE OCDE
2007 | 2008 2007 | 2008 2007 | 2008 2007 | 2008 2007 | 2008
EURO AREA 1,7 1,9 2,0 1,9 2,4 - 2,0 1,9 1,9 1,8
EE.UU. 1,9 2,5 1,7 2,3 29 - - - 2,3 2,3
ESPANA 2,3 2,7 2,5 2,6 3,4 - - - 2,7 3,2
CRECIMIENTO PIB REAL
CONSENSUS
BIAM FORECASTS FMI BCE OCDE
2007 | 2008 2007 | 2008 2007 | 2008 2007 | 2008 2007 | 2008
EURO AREA 2,3 24 21 21 2,0 - 2,1 21 2,2 2,3
EE.UU. - - 2,7 3,0 29 - - - 2,4 2,7
ESPANA 3,8 3,5 3,3 29 3,0 - - - 3,3 3,1
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 Macroecondémico, febrero de 2007
3. Febrero de 2007.
4. FMI. World Economic Outlook. Septiembre de 2006.
5. Inflacidn y crecimiento del PIB real: Resultados de “Survey of Professional Forecasters” del BCE, Febrero de 2007.
6. OCDE Economic Outlook No. 80. Noviembre de 2006. Para Espaia la inflacion es sobre el IPCA.

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




VII. TEMA A DEBATE.

g,TERMINARA CEDIENDO EL DOLAR SU
POSICION DOMINANTE AL EURO?

Guillermo de la Dehesa, Presidente del CEPR,
Centre for Economic Policy Research

Economias de escala y de alcance en los
mercados de monedas internacionales

Una moneda internacional es aquélla que es
utiizada por no residentes como medio de
cambio, medida de valor o unidad de cuenta
(Truman, 1999). Aunque estas caracteristicas las
cumplen varias monedas, desde el punto de vista
histérico, la moneda internacional que ha
dominado como medio de cambio ha pasado a ser
también la moneda principal elegida como de
mantenimiento del valor.

La experiencia histérica demuestra que una
moneda se impone como hegemoénica cuando
consigue ser mas utilizada que las otras porque
soluciona mejor los problemas y reduce en mayor
medida los costes de transaccién de los
exportadores, importadores, prestamistas,
prestatarios, inversores o intermediarios que la
utilizan. En un mundo de monedas multiples y
comercio multilateral bastante liberalizado,
aquellos que llevan a cabo transacciones entre
paises se plantean el problema de coordinar sus
compras y ventas de monedas. Como la venta de
una moneda a un cliente no es facilmente
compensada por la compra simultanea de la
misma moneda por otro cliente, los intermediarios
en monedas deben hacer esperar a sus clientes o
deben de mantener costosos inventarios de cada
una de ellas. Sin embargo, cuando el volumen de
transacciones de una moneda consigue ser muy
elevado, el tiempo de espera o sus existencias
son mucho mas reducidos (Greenspan, 2001).

Es decir, los mercados de cambios muestran
importantes economias de escala y, por lo tanto,
se consiguen importantes ahorros de costes al
canalizar las transacciones internacionales a
través de una sola moneda vehiculo. Cuanto
mayor es la utilizacion de dicha moneda su
liquidez aumenta y los diferenciales entre sus
precios de compra y de venta se reducen
haciéndola cada vez mas atractiva frente a las
demas ya que cada vez reduce en mayor medida
el coste de su utilizacién y, al mismo tiempo,
aumenta el coste relativo de las restantes.

Por otro lado, los mercados de cambios muestran
también economias de alcance o red muy
elevadas, lo que se conoce en la jerga econémica
como “network externalities”. Es decir, de un lado,
el valor de la moneda dominante depende mas de
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su pasado que de su valor intrinseco ya que su
valor deriva fundamentalmente de su nivel de
utilizacion. Se elige la moneda que se piensa que
es la mas utilizada, como se hace hoy con la
lengua inglesa, que estd crecientemente
convirtiéndose en la ‘lingua franca” mundial, no
porque sea intrinsicamente la mejor sino porque
es la mas utilizada. De otro, cuanta més gente la
utilice, mayor serd la proporcibn de nuevos
individuos e instituciones que la elegira.

Por lo tanto, una moneda que consigue
despegarse claramente de las demas tiende, a
través de sus economias de escala y de alcance,
a convertirse finalmente en un monopolio natural y
mostrar una enorme inercia a ser desplazada por
otra. Esto mismo ocurre hoy con las nuevas
tecnologias, que no siempre la mejor se impone
en el mercado, sino aquella que es mas usada,
bien por ser mas facil de utilizar o porque se
introduce antes que las anteriores y una vez que
sus usuarios han aprendido a utilizarla, les supone
un esfuerzo extra utilizar otra alternativa posterior
que puede ser mejor.

Sin embargo, estas fuerzas centripetas tendentes
a que una moneda se convierta en dominante o
incluso monopolista, se ven contrarrestadas por
las fuerzas centrifugas opuestas que rigen la
diversificacion de las carteras de activos
financieros por parte de los inversores, que
intentan reducir la concentracion de sus riesgos
en una sola moneda repartiéndolos entre varias
(Greenspan, 2001). Estas fuerzas son muy
potentes ya que las monedas mas importantes
ofrecen mucho mayores oportunidades de
diversificacion que las que ofrecen los
instrumentos financieros de renta fija y variable en
una sola moneda. El precio medio de todas las
monedas, por definicion, no muestra ninguna
tendencia y, por tanto, reduce fuertemente la co-
varianza y el riesgo de una cartera diversificada
por monedas.

Por el contrario, tanto el conjunto de instrumentos
de renta fija por un lado como el de renta variable
por otro tienden a evolucionar o variar en la misma
direccion por razones de contagio entre sus
principales mercados, debido a la creciente
globalizacion financiera y a los efectos “derrame”
al resto del mundo de los cambios en los tipos de
interés de las monedas dominantes. A veces,
incluso los precios de las acciones y de la deuda
también estan correlacionados ante una subida de
tipos de interés, por ejemplo, con lo que no se
consigue siempre reducir el riesgo con este tipo
de diversificacion.

Estos equilibrios entre las fuerzas centripetas vy
fuerzas centrifugas, a la Krugman, permiten que
tienda a haber, en cada momento, al menos dos




monedas que comparten el liderazgo, aunque una
sea claramente dominante y la otra ocupe el
segundo lugar, y que esta coexistencia dure
muchos afos e incluso muchas décadas ya que
los inversores hoy saben que cuando el délar
sube, el euro baja y viceversa y diversifican con
mayor seguridad y eficiencia ponderando cada
una de ellas en su cartera.

La experiencia historica

Un claro ejemplo histérico de estas fuerzas
centripetas y centrifugas en las monedas es que
el florin Holandés fue la moneda dominante
durante los siglos XVII y XVIII a pesar de que
Espafia y Francia eran paises mas poderosos
politica y militarmente y solo dej6 paso, a
principios del XIX, a la libra esterlina, a pesar de
que Inglaterra era ya la primera potencia mundial
consolidada a principios de dicho siglo. La libra
mantuvo su hegemonia durante todo el periodo
del “patron oro” y luego la alargd hasta casi
mediados del XX. Es decir, a pesar de que EEUU
sobrepas6 en tamafo de PIB a la economia
britanica antes del final del siglo XIX y en
comercio exterior tras la Primera Guerra Mundial y
de que el ddlar era la Unica moneda convertible en
oro a un precio fijo en los afos 20, la inercia de
sus economias de escala y de red, permitieron a
la libra mantenerse como moneda dominante
durante el periodo de entreguerras.

Durante la Segunda Guerra Mundial el doélar
consolidd su relevo como divisa dominante y lo ha
mantenido hasta nuestros dias. Ahora bien, en
todos los casos hubo un largo periodo de
coexistencia y competencia entre la moneda
dominante y la ascendente incluso después de
que una reemplazara a la otra. La libra esterlina
continué siendo por un tiempo la moneda
alternativa al dolar hasta que el marco aleman vy el
yen se impusieron como sus monedas alternativas
de referencia y estas dos han dejado
recientemente sus posiciones al euro, al
integrarse el marco aleman en el euro.

Es también interesante observar que la posicion
dominante la han alcanzado tradicionalmente las
monedas de los paises que estaban mas abiertos
y mas activos en el comercio internacional de
mercancias, servicios y capitales y que habian
desarrollado grandes centros comerciales y
financieros, y no tanto las de aquellos que
dominaban militarmente el mundo en ese
momento. Espana fue una gran potencia militar y
llegé a dominar incluso a los Paises Bajos, pero la
gran potencia econdémica y financiera seguia
siendo Holanda, que entonces dominaba el
comercio mundial a través de su gran centro
financiero en Amsterdam y la moneda clave era el
florin y no el real espafiol.

La libra sélo llegd a ser claramente dominante a
través del peso del comercio de Inglaterra con sus
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colonias y por ser la que lideré la primera
Revolucion Industrial, que la situé como primera
potencia econémica mundial que, posteriormente,
mantuvo con el “patrén oro”, llegando a consolidar
a Londres como primer centro financiero mundial.
Es realmente increible la fuerza de la inercia una
vez que se ha conseguido alcanzar la primacia
mundial como mercado financiero. Londres se
mantiene, después de casi dos siglos como el
segundo centro financiero mundial tras Nueva
York. En el caso de EEUU y el ddlar, dicha
relacion es diferente ya que, en contraste con el
pasado, EEUU ha conseguido ser, al mismo
tiempo, la primera potencia mundial, tanto
econdmica, financiera como militar, lo que
refuerza todavia mas, la preponderancia actual del
délar y la dificultad de ser desplazada como
moneda dominante.

Requisitos determinantes de la hegemonia
internacional de una moneda

¢,Coémo llega una moneda a ser
internacionalmente dominante por ser la mas
utilizada? Dentro de cada pais la moneda se
utiliza porque tiene la garantia total del Estado que
la emite, pero en el campo internacional no hay un
Estado soberano que la avale, sino que son los
mismos agentes econdmicos privados los que se
ponen de acuerdo en qué moneda utilizar
preferentemente. ;Qué requisitos son los que
dichos agentes consideran necesarios a la hora
de coincidir en su eleccion?. El primero y
fundamental es que dicha moneda esté
respaldada, como he sefialado en el parrafo
anterior, por una economia fuerte y competitiva,
que esté muy abierta al comercio de bienes,
servicios y capitales internacionales y que, por
tanto, ya tenga un peso importante, por si misma,
en la utilizacién internacional de su moneda
(Eichengreen, 1998. Frenkel y Sondergaard, 1999,
Duisenberg, 2000 y Frankel, 2000).

El euro cumple parcialmente con este requisito.
Por un lado, la Zona Euro tiene un tamafo
econoémico relativo menor que el de Estados
Unidos (16 por ciento del PIB mundial en
paridades de poder de compra y el 21 por ciento
en dolares corrientes, frente al 22 y 30 por ciento,
respectivamente, de EEUU), pero superior al PIB
relativo de Japon, (con el 8,0 y el 10,8 por ciento
del total mundial, respectivamente). Por otro, sus
flujos de comercio de bienes y servicios con el
resto del mundo son mayores que los de EEUU
(28 por ciento frente a 18 por ciento) pero una
buena parte es comercio intracomunitario, que no
puede contarse, al igual que no se cuenta el
comercio interestatal de EEUU porque es una
federacion de estados, mientras que la Zona Euro
tiene una moneda Unica pero no es una
federacién de paises sino una union de paises
independientes para formar un mercado Unico y
llevar a cabo politicas comunes. Si quitamos el




comercio intracomunitario del total la diferencia
entre las cifras de comercio exterior de la Zona
Euro respecto de las de EEUU son sélo un 21 por
ciento mas elevadas, en lugar de un 55 por ciento.

Ahora bien, la Zona Euro tiene unas expectativas
futuras mas prometedoras ya que los nuevos 12
paises miembros de la Unién Europea mas los
tres que ya lo son, en algun momento van a
adoptar el euro como moneda, con lo que la Zona
Euro va a igualar el PIB de EEUU y superar
todavia mas su peso relativo en el volumen de
transacciones internacionales.

El segundo requisito es que dicho pais 0 union
tenga estabilidad macroecondémica (Hartman e
Issing, 2002, Devereux y Shi, 2005) tanto de
precios como fiscal. En un caso extremo, una
moneda puede perder su estatus de moneda
reserva tras una fuerte subida de su tasa de
inflacion o una cesacion del pago del servicio de
su deuda. Todos los paises que han tenido
monedas dominantes han sido mas estables que
la mayor parte de los paises terceros.

El tercer requisito es que en su pais de origen
exista un mercado financiero potente y bien
desarrollado, regulado y supervisado por un banco
central independiente, que permita que se
financien dichas transacciones a costes
competitivos y que se puedan intercambiar divisas
y realizar operaciones de cobertura con productos
derivados con rapidez y liquidez suficiente
(Eichengreen, 1998, Cooper, 2000, Frieden,
2000). Alta liquidez, grandes volumenes y bajos
costes de transaccion, son los factores, todos
ellos interrelacionados, que hacen que los agentes
econdémicos de otros paises prefieran utilizar otra
moneda vehiculo que la suya propia y otro
mercado financiero que el nacional a la hora de
realizar sus operaciones comerciales y financieras
internacionales o que establezcan el precio de sus
monedas referenciado con el de la moneda
dominante.

La experiencia histérica demuestra que el éxito de
todas las monedas vehiculo en el ambito
internacional ha empezado en su propio pais, por
la fortaleza y competitividad de su economia y la
eficiencia de su sistema financiero. Aqui, la
posicion del euro respecto del dolar es mucho
mas débil, ya que la Zona Euro no cuenta todavia
con un mercado financiero integrado y potente
como el que tiene Estados Unidos.

Lamentablemente, el mercado financiero europeo
sigue segmentado por un sinfin de regulaciones
defensivas nacionales que impiden que funcione
como un so6lo mercado. Hasta que no se logre
poner de acuerdo a los gobiernos nacionales para
que adopten las mismas reglas o las armonicen
en toda la Zona, como ya se ha conseguido con
éxito en el mercado monetario, no sera posible
que el euro pueda desarrollar toda la potencialidad
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que tiene como moneda alternativa al ddlar.
Ademas, el gran centro financiero de Europa,
Londres, esta fuera de la Zona Euro, lo que hace
cada vez mas relevante para su futuro la decision
de los britanicos de adoptar el euro como su
propia moneda.

Por ejemplo, la capitalizacion bursatii como
porcentaje del PIB mundial es del 40 por ciento en
EEUU y sdlo del 18 por ciento en la Zona Euro. Si
el Reino Unido fuese miembro de la Unidn
Monetaria le afiadiria 8 puntos porcentuales mas
del PIB mundial y Suecia y Dinamarca otros 1,5
puntos porcentuales mas pasando a un total del
27,5 por ciento. Existen dos formas
complementarias de alcanzar un mercado
financiero unico en Europa: una es a través de
que todos los paises tengan la misma moneda,
regulacion y supervision, la otra, es que se unan
sus mercados mediante fusiones o adquisiciones
entre ellos o sean opados por otros extranjeros.

El cuarto requisito, que es un resultado de los dos
anteriores, es que su moneda sea estable y fuerte.
Es importante esta distincion porque una moneda
puede ser muy poco volatil a corto plazo, pero ir
perdiendo valor persistentemente y otra puede ser
mas volatil pero mantener o acrecentar su valor a
largo plazo. Los importadores y exportadores de
bienes y servicios y los inversores financieros mas
especulativos dan mucha importancia a la
estabilidad y reducida volatilidad de la moneda
vehiculo a corto plazo. Los ahorradores y los
inversores a largo plazo, financieros o industriales,
dan mucha importancia a la pérdida de valor, a
medio y largo plazo, de la moneda en la que
invierten que a su volatilidad a corto plazo.

El euro, en su todavia muy corta existencia,
empez6 siendo ligeramente menos volatil y mas
volatil que el ddlar o el yen, pero perdié casi un 30
por ciento de su valor relativo respecto al del délar
en menos de tres afos, aunque, en los dos
siguientes, ha vuelto a recuperar su valor relativo
inicial, mas por debilidad del ddélar que por
fortaleza del euro, pero solo puede ser asi ya que
por definicién cuando una es mas fuerte es porque
la otra es mas débil. Lo éptimo, sin duda alguna,
es que una moneda sea poco volatil y que no
pierda  valor, es decir que cumpla
simultdneamente ambos requisitos (Hawkins y
Masson, 2003). El franco suizo, por ejemplo, no
tiene un peso importante en las transacciones
internacionales, pero, al poseer ambos atributos,
se convierte en una moneda refugio, tan pronto
como hay una crisis econémica o financiera y los
inversores aumentan su aversion al riesgo
(Persaud, 2001).

Es también interesante resaltar, en este contexto,
que quiza una de las causas de la debilidad inicial
del euro respecto del délar, es que, desde 1995, el
lema monetario del Tesoro norteamericano habia
sido “Estados Unidos apuesta por un “délar




fuerte”, mientras que el Banco Central Europeo se
ha limitado a apostar por un “euro estable”. De
hecho hubo una preferencia implicita por parte de
los europeos por un euro estable, pero mas débil,
que favorecié a las exportaciones europeas al
area del délar y a una financiacion mas barata a
largo plazo de las empresas y de los inversores
europeos que han invertido en el exterior,
especialmente en Estados Unidos, para adquirir
mayor tamafio o para diversificar sus carteras, v,
por el contrario, hubo una preferencia implicita por
parte de los norteamericanos por un délar fuerte,
que les permitiera importar mas barato en moneda
nacional para hacer frente a su fuerte auge
inversor en tecnologia y atraer capitales exteriores
para financiar su enorme déficit externo vy
complementar la escasez de ahorro privado
interno. Ahora, la situacion ha cambiado, el euro
se ha fortalecido gracias a los fuertes
desequilibrios interno y externo de EEUU, que
hacen que el délar tenga una tendencia a perder
fortaleza para ayudar al necesario ajuste que tiene
EEUU que llevar a cabo para reducir ambos.

Finalmente, el quinto requisito es que la moneda
sea muy utilizada y haya creado “network
externalities” o economias de “alcance o de red”
(Krugman, 1984, Kyotaki, Matsuyama y Matsui,
1993, Cohen, 2000 y Rey, 2001). Cuanto mas se
utiliza una moneda como medio de cambio,
menores son sus costes de transaccion y mas
elevada es su liquidez, con lo que deviene cada
vez mas atractiva para aquellos que la utilizan
(Cooper, 2004). Es esta caracteristica la que
genera unas fuerzas centripetas y centralizadoras
que hacen que solo pueda haber una o dos
monedas reserva que se mantienen como
preferidas por los operadores (Gaspar, 2004). Asi,
las economias de alcance llegan a ser incluso
mas relevantes que las de escala para la eleccién
de wuna moneda como moneda de uso
internacional (Cooper, 2000). Y asimismo, este
rasgo es el que determina la fuerte inercia de una
moneda para perder su estatus de dominante,
gracias a que crea un proceso de dependencia
muy fuerte que es muy dificil de alcanzar por la
moneda que intenta competir con ella por dicho
estatus (Cohen, 2000).

Conviene distinguir entre la utilizacién publica u
oficial de una moneda internacional y su utilizacion
privada (Frankel, 2000) ya que, las autoridades
monetarias, utilizan una moneda internacional
para apoyar a su tipo de cambio de cara a su
politica monetaria interna o para intervenir en los
mercados de tipo de cambio internacionales o
para diversificar su riesgo con una moneda que
mantiene su valor. Las monedas mas utilizadas
por dichas autoridades se suele denominar
“‘monedas reserva”. Los agentes privados que la
utilizan la utilizan mas como medio de transaccién
para comerciar y facturar por sus caracteristicas
de coste y de liquidez y las monedas mas
utilizadas se denominan “monedas vehiculo”.
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Ambos usos estan muy relacionados, pero la
influencia entre uno y otro no es muy clara. La
eleccion de una moneda internacional depende en
mayor medida de su utilizacion privada (Hartmann
1998; Truman, 2004) ya que, por ejemplo, la
utilizacion oficial del dolar sélo representa un 15
por ciento del total mundial. Sin embargo, su uso
oficial puede influir en su eleccién privada. Por
ejemplo, la sefial reciente por parte de algunos
bancos centrales de su intencién de diversificar
sus reservas a otras monedas distintas del dolar
ha afectado a su nivel de utilizacion privada ya
que en los dias siguientes perdié valor (BPI,
2005).

El peso actual del délar y del euro en los
mercados internacionales de capitales

La mejor forma de medir el peso actual del euro y
del délar en los mercados de capitales es a través
de su presencia relativa en tres mercados
internacionales diferentes: el mercado de tipos de
cambio, que es el mas importante y que mide el
peso relativo de ambas monedas como medios de
cambio o como unidad de cuenta, el mercado de
gestion de activos internacionales, que mide su
peso relativo como acumulacién de valor y el
mercado de gestién de pasivos internacionales,
que mide su peso como medio de endeudamiento.
Este analisis se basa en la idea de que el peso de
una moneda internacional esta determinado por el
balance entre la demanda de activos y la oferta de
pasivos denominados en dicha moneda, asi como
por su peso como moneda en las transacciones
comerciales y financieras internacionales (Galati y
Tsatsaronis, 2001 y Galati y Woolridge, 2006).

En los mercados de cambio de “monedas
vehiculo” por parte del sector privado y de
“‘monedas de reserva’ o intervencion por parte de
los bancos centrales, la eleccién de las mismas
estda determinada fundamentalmente por sus
condiciones de liquidez, es decir, se tiende a
elegir aquella moneda que se esté intercambiando
en mayor volumen (Swoboda, 1969, Krugman,
1980, y Hartmann, 1998).

En estos mercados de cambio internacionales, el
peso del euro empezd cayendo por la eliminacion
del “trading” intra-EMS, de los 12 paises que lo
componian, lo que representé una disminucion del
11 por ciento del volumen total de intercambio,
desde el 52,5 por ciento alcanzado en 1998 al
37,6 por ciento conseguido en 2001, que no ha
sido compensado por la negociacion creciente
posterior del euro todavia. Segun el Banco de
Pagos de Basilea (2005), en 2004, el ddlar
representaba el 85 por ciento de todas las
transacciones spot mientras que el euro soélo
alcanzaba el 44 por ciento (sobre un total del
200%). Incluyendo los futuros y los swaps o
permutas, el délar entraba en un lado del 89 por
ciento y el euro del 37 por ciento de todas las




transacciones realizadas. Ahora bien, el 76 por
ciento de todas las transacciones cambiarias
mundiales se realizan entre el euro y el ddlar,
siendo el dolar/euro el par mas intercambiado con
el 28 por ciento del total, seguido del ddlar/yen
con un 17 por ciento y del ddlar/ libra con el 14 por
ciento. En dicho afio, el euro habia superado en
numero de transacciones al marco aleman pero
no habia recuperado el nivel transaccional de
todas las monedas que lo componian en 1998.

En el mercado de gestion de pasivos
internacionales, la oferta de valores denominados
en euros muestra un gran aumento de emisiones
desde la introduccién del euro. Sin embargo, su
peso relativo en los mercados de renta fija o
bonos ha sido muy superior al peso en los
mercados de renta variable o acciones. La razén
de esta asimetria es la persistencia de
impedimentos  nacionales, estructurales e
institucionales para alcanzar un marco pan-zona-
euro de contratacion de acciones, lo que hace que
exista todavia un elevado “sesgo nacional” en la
inversion en acciones, a pesar de su precio tenga
en cuenta los factores econémicos paneuropeos y
los factores sectoriales mas que los nacionales.

El hecho es que los mercados de acciones de la
Zona Euro siguen siendo mucho menores que los
de EEUU teniendo en cuenta el tamafio relativo de
sus economias. Como consecuencia de ello, la
contratacion es mas estrecha y los costes de
transaccion son mayores que en EEUU. Por
ejemplo, en Junio de 1997, la capitalizacion
bursatil del mercado bursatil de EEUU era 7,2
billones (europeos) de dolares y la de la Zona
Euro era sélo de 1,9 billones de délares. En
Diciembre de 2005, la capitalizacion bursatil en
EEUU era de 13,9 billones (europeos) de délares
y la de la Zona Euro era de 5,8 billones de
dolares, luego la diferencia entre ambos ha
aumentado de 5,3 billones a 8,1 billones en 8
afios, aunque la tasa de crecimiento de los
mercados bursatiles en valores absolutos de la
Zona Euro ha sido mucho mayor en este periodo,
lo que da pie a cierta esperanza de cara al futuro
(Goldman Sachs, 2007).

Por el contrario, el mercado de instrumentos
internacionales de deuda publica y privada
(bonos, notas y letras) en euros ha crecido mas
que proporcionalmente que el de los denominados
en dolares. La eliminacién del riesgo de tipo de
cambio y la convergencia de las curvas de interés-
plazo en la Zona Euro ha reducido Ia
segmentacion tradicional de dicho mercado. Asi,
los prestatarios publicos, pero especialmente los
privados, pueden ahora acudir a una base
ampliada mucho mayor de inversores con una
sola emisiébn en euros, haciendo al euro tan
atractivo como el délar como moneda de
denominacion de los mercados de emisién de
deuda.
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El stock internacional total de bonos, notas y letras
de gobiernos centrales a mas de un afio no
vencidos a finales de 1995 estaba en ddlares 3,3
billones (europeos) de dodlares, en euros 2,9
billones de ddélares y en yenes 2,1 billones de
dolares. A finales de 2005, el stock de ddlares era
de 4,2 billones de dolares, el de euros era 4,7
billones de ddélares y el de yenes 6,3 billones de
dolares. Es decir, el stock de deuda de gobiernos
centrales en euros y en yenes habia superado al
stock de deuda en ddlares.

El stock internacional de deuda del sector privado,
agencias internacionales y supranacionales asi
como sub-gobiernos no vencida en 1995 era, en
dolares, de 8,3 billones de dodlares, en euros de
3,4 billones de ddlares y en yenes de 2,4 billones.
En 2005 era, en ddlares 21,7 billones (europeos)
de ddlares, en euros de 10,3 billones y en yenes
de 2,5 billones. En este caso, aunque también la
diferencia absoluta de ambos stocks ha crecido
desde 4,9 billones a 11,4 billones, sin embargo el
stock de euros ha crecido a mayor velocidad que
el de ddlares, mientras que el de yenes se ha
estancado. Por instrumentos destacan los bonos y
notas con el 85 por ciento del total de deuda en
dolares, el 90 por ciento del total en euros y el 83
por ciento en yenes. Por emisores, en ddlares, los
primeros son deuda colateralizada con el 44 por
ciento del total (de la que un 41 por ciento con
hipotecas) las empresas, con el 22 por ciento, las
agencias, con el 14 por ciento y las instituciones
financieras con el 12 por ciento. En euros, los
primeros son: las instituciones financieras, con el
41 por ciento (de los que 20 por ciento son
Pfandbriefe y covered bonds), las empresas, con
el 33 por ciento y las agencias con el 11 por
ciento.

Ademas, el mercado internacional de instrumentos
de deuda en euros no ha alcanzado todavia su
potencial, ya que se encuentra disminuido por
varias razones: No existe una agencia central de
deuda para los bonos publicos y por lo tanto no
hay una coordinaciéon temporal de las emisiones,
no existe todavia una clara curva de tipos-plazo
de referencia, ya que ningun prestatario individual
puede suministrar el volumen 'y liquidez
necesarios en todo el espectro de plazos para
poder jugar dicho papel de referencia. Mientras
que la curva de swaps ha sido un sustituto de
dicha curva de referencia, sin embargo sigue
siendo imperfecta ya que no existe una relacion
clara entre el mercado de swaps, que esta basado
en las emisiones privadas y el mercado de futuros,
que esta basado en las emisiones publicas. De
ahi que de cara al futuro, el mercado de bonos en
euros va a ser cada vez mas importante en
relacion al de EEUU. Es decir, la tendencia clara
de futuro es a que ambas monedas dominen por
igual el mercado de emisiones de deuda tanto
publica como privada (Mussa, 2001)




En cuanto al stock internacional de los
instrumentos internacionales de deuda no
titulizados, es decir, préstamos vy créditos
concedidos por los bancos de la Zona Euro a
residentes no bancarios del resto del mundo, la
cuota de euros sobre el total se ha acercado
ligeramente a la de délares (BCE, 2005 y Trichet,
2004). Entre 1998 y 2004, el porcentaje de
aquellos concedidos por los bancos de la Zona
Euro denominados en dodlares ha caido del 49 por
ciento al 45 por ciento, el de euros ha aumentado
del 37 por ciento al 38 por ciento y el de yenes se
ha mantenido en el 4 por ciento.

Si observamos la evolucién de los préstamos y
créditos concedidos por bancos de fuera de la
Zona Euro a residentes no bancarios de la Zona
Euro, el peso del euro ha aumentado desde un 50
por ciento en 1998 a un 60 por ciento en 2004,
mientras que los denominados en ddlares se ha
mantenido en el 20 por ciento y los denominados
en yenes han caido del 9 por ciento al 3 por ciento
en el mismo periodo. Finalmente, los depdsitos de
los residentes no bancarios de fuera de la Zona
Euro en bancos de la Zona Euro han aumentado
en dolares desde un 47 por ciento en 1998 a un
50 por ciento en 2004, mientras que en euros han
caido desde un 36 por ciento a un 32 por ciento.
Por el contrario, en los depésitos interbancarios
entre bancos de la Zona Euro y bancos de fuera
de la Zona Euro, los denominados en euros han
aumentado desde el 52 por ciento en 1998 al 61
por ciento en 2004, mientras que los denominados
en dolares han caido del 25 por ciento al 20 por
ciento.

En el mercado de gestion de activos
internacionales, ha aumentado fuertemente la
diversificacion de carteras. Inversores publicos
(bancos centrales) y privados de la Zona Euro han
estado muy activos en la compra de valores
extranjeros denominados en euros, especialmente
de bonos. Sin embargo, los valores denominados
en euros han tenido inicialmente menos demanda
por parte de los inversores publicos y privados
extranjeros fuera de la Zona Euro por la caida
temporal del valor del euro en los primeros anos,
pero posteriormente se han recuperado,
especialmente por la demanda, primero, de
inversores japoneses y posteriormente de otros
asiaticos y de Oriente Medio, una vez que el euro
se ha empezado a apreciar frente al ddlar.
También ha aumentado la demanda de acciones
denominadas en euros por parte de los inversores
de fuera de la Zona Euro, asi como la demanda
de valores en dolares por parte de inversores de
la Zona Euro. Es muy dificil de calcular las
tenencias de valores por parte de los inversores
privados, ya que la mayoria no suministra dicha
informaciéon y soélo se conocen anualmente, a
través del Fondo Monetario Internacional, las
tenencias de activos denominados en doélares y en
euros por parte de los bancos centrales.
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De acuerdo con el FMI (COFER) que calcula las
reservas y el BPI (LIB) que calcula los depdsitos,
a final de Marzo de 2006, la cuota del délar en el
total de reservas y depdsitos en moneda
extranjera de los bancos centrales era del 66 por
ciento de las reservas y del 59 por ciento de los
depdsitos, un porcentaje similar al de hace una
década, mientras que la cuota del euro era del 25
por ciento de las reservas y del 24 por ciento de
los depositos lo que significa un avance de 5y de
1,5 puntos porcentuales respectivamente frente a
su cuota de hace 10 afos, contando todas las
monedas que luego compusieron el euro . Aun asi
esta diferencia es engafosa, ya que antes de
1999, los doce bancos centrales de la Zona Euro
tenian que tener reservas de cada uno de los
paises miembros del EMS, que desaparecieron el
1 de Enero de 1999. El cambio més significativo
en la composicién de dichas reservas ha sido la
recuperacion de la libra esterlina, que ahora
alcanza el 12 por ciento frente al 5 por ciento hace
una década y la caida del yen, que soélo
representa el 5 por ciento, la mitad que hace una
década y la caida del franco suizo, que ya soélo
representa el 1 por ciento (Woolridge, 2006).

Sin embargo, hay argumentos de peso para
pensar que la participacién del euro en el total de
reservas de los bancos centrales va a ir en
aumento. Se calcula que por cada punto
porcentual que aumenta una moneda en el PIB
mundial, se incrementa su peso en la reservas
mundiales en un1,33 puntos, (Bergsten, 2002). En
primer lugar, en estos momentos los bancos
centrales de Asia, incluido Japén, han acumulado
unas reservas de 2,7 billones (europeos) de
dolares, que representan el 72 por ciento del total
de las reservas mundiales, que en su mayor parte
estan invertidas en instrumentos denominados en
ddlares. Si dichos bancos tuviesen una proporcion
de reservas similar al peso de su comercio con
EEUU y con la Zona Euro, en lugar de ser las
reservas en ddlares cuatro veces mayores que
Sus reservas en euros, serian soélo del doble, que
es la proporcion del comercio con EEUU respecto
al comercio con la Zona Euro. En segundo lugar,
otro argumento para que el euro aumente su
cuota esta basado en su rentabilidad relativa del
euro respecto al délar y el yen en los ultimos 5
afios. Esta comparacion haria que el délar
alcanzase un porcentaje del 58 por ciento del total
y el euro el 35 por ciento, en lugar del 25 por
ciento.

Finalmente, otro argumento reside en el hecho de
que el sistema de bancos centrales de la Zona
Euro tiene un exceso de reservas en ddlares, que
se calcula en unos 144.000 millones (excluyendo
los 27.300 millones de doélares de reservas del
Banco Central Europeo). Desde la introduccion del
euro, los bancos centrales sélo han reducido sus
reservas en unos 39.000 millones. Si las
redujesen a cero, tendrian que esterilizar la
reduccion de su base monetaria por la venta de




dichos activos en dodlares, con lo que légicamente
comprarian deuda denominada en euros, lo que
aumentaria las tenencias de euros en
aproximadamente un 4 por ciento del total
mundial, pasando del 20 por ciento al 24 por
ciento del total. (Goldman Sachs, 2003)

Tendencias futuras sobre el peso relativo del
euro respecto al del doélar

Respecto al futuro del euro en los mercados de
capitales, ha habido opiniones mayoritariamente
inclinadas a que el euro no va a ser una moneda
que vaya a desplazar al ddlar como moneda
dominante en varias décadas. Por un lado,
Eichengreen (1998) subraya la fuerte inercia que
representan las economias de red alcanzadas por
el ddlar y la falta de competencias de regulacion y
de supervisién europeas del Banco Central
Europeo. Cooper (2000) destaca que la traccion
del délar como moneda reserva deriva de la
existencia de los mercados de bonos y letras del
Tesoro de los EEUU que son mas profundos y
liquidos que los europeos. Portes y Rey (1998)
destacan que la falta de y los obstaculos actuales
a una integracion total de los mercados europeos
de bonos de los gobiernos que componen la Zona
Euro como elemento limitador. Truman (2004)
cree que la existencia de dos monedas
internacionales, al menos en sus funciones de
unidad de cuenta y medio de pago, seria poco
eficiente y contraria a la razén de tener una
moneda internacional, de ahi que vea poco futuro
para que el euro llegue a desplazar al délar.

Por otro lado, Kenen (1995) y Bergsten (1997)
predijeron, antes de que el euro deviniese una
moneda, que el papel del euro podria llegar a
igualar al del ddlar una década después de su
lanzamiento basandose en su peso en el PIB, en
el comercio mundial y en el fuerte impulso que
daria a los mercados financieros europeos.
Alogoskoufis 'y Portes (1997) también han
pronosticado un futuro importante para el euro
aunque para ello la Zona Euro tendria que tener
un déficit estructural por cuenta corriente. Gaspar
(2004) piensa que dada la tendencia de los
inversores a diversificar para reducir su exposicion
a los riesgos macroecondmicos siempre habria
varias monedas de reserva y el euro podria llegar
a ser la mas importante. Chinn y Frankel (2005)
han acometido recientemente un ejercicio de
prospectiva, basado en la extrapolacion historica
basad en dos factores: el peso del PIB y del
comercio exterior de la Euro Zona frente al de
EEUU. De acuerdo con la misma, sus resultados
dependen de los siguientes cuatro escenarios
alternativos: En el primero, los nuevos 10 paises
miembros de la Unién Europea, adoptan el euro
en 2010 y EEUU aumenta ligeramente su PIB
relativo respecto al total mundial en 2 puntos
porcentuales en 2030. En el segundo, EEUU
mantiene su proporcién dentro del total del PIB
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mundial y la Zona Euro aumenta en 10 nuevos
paises. En el tercero, los nuevos diez paises
adoptan el euro en 2010 y Suecia y Dinamarca
también se incorporan al euro en 2015. En el
cuarto y ultimo, ademas, el Reino Unido se
incorpora al euro en el 2020.

Dichos escenarios, tienen a su vez cuatro
posibilidades de depreciacion de los tipos de
cambio del euro y del délar. En la primera A, no
hay depreciacion de ambas monedas ya que se
mantienen en la misma tendencia que en el
periodo 1990-2004 frente al SDR. En la segunda
B, los tipos de cambio de ambas monedas se
mantienen como al final de 2004. En la tercera C,
ambas monedas se deprecian a la misma
tendencia observada en el periodo de 20 anos
que termina en 2004 y en la cuarta D, se
mantienen en la tendencia observada en el
periodo 2001-2004, en el que el ddlar se deprecia
a una tasa del 3,6 por ciento al afo y el euro se
aprecia a una tasa del 4,6 por ciento al afio.

Los resultados muestran que en el escenario
cuatro, en el que el Reino Unido se incorpora al
euro, este deviene la moneda dominante en 2025
aproximadamente. El Unico escenario en el que
esto no ocurre, a pesar de la incorporacién de la
libra, es en la posibilidad C, en la que la tendencia
de 20 afos de depreciacion se supone que cae a
cero, lo que requiere una apreciacion del dolar en
2005, como ya ha ocurrido. Si persisten las
tendencias de depreciacion de la posibilidad D, es
decir entre 2001 y 2004, la dominacién del euro se
adelanta a 2019. En el resto de Ilas
combinaciones, el doélar mantiene su situacion
dominante.

Conclusiones

En mi modesta opinién es dificil pronosticar qué
va a ocurrir en el futuro con la creciente
competencia que se va a desarrollar entre el euro
y el délar. La corta experiencia del euro no da pie
todavia a intentar  analizar  tendencias
extrapolando el pasado. Sin embargo, si cabe
decir, primero, que el euro ya es la segunda
moneda de referencia mundial, que va a llegar a
ser dominante en toda Europa y parte de Africa,
mientras el dolar lo va a seguir siendo en el resto
del mundo. Segundo, que va a ser muy dificil que
el euro desplace al délar como moneda dominante
mundial en las proximas décadas, ya que, la
experiencia demuestra que alcanzar dicho estatus
requiere muchas décadas de acumulacion de
credibilidad y confianza en la misma y el euro
tiene todavia muy corta historia, aunque exitosa,
que mostrar. Tercero, que aunque la creciente
ampliacién de la Zona Euro hacia el Este va a dar
al euro un mayor peso en las transacciones
internacionales, sin embargo, no va a favorecer a
su fortaleza, ya que los nuevos miembros tienen
aun muchos problemas econdmicos y sociales




que resolver, lo que puede que no afecte
positivamente al mantenimiento de su valor a
largo plazo.

Y cuarto, que la Zona Euro tiene todavia cuatro
problemas econdémicos estructurales e
interrelacionados por resolver que no van tampoco
a favorecer el valor del euro a largo plazo. El
primero, el de la falta de una constitucién clara
sobre qué es y como va a funcionar una Unién
Europea de mas de treinta y cinco paises en el
futuro. El segundo es su actual crecimiento
demografico, que es cero o negativo dependiendo
de los paises, y que este problema tiende a
aumentar con la incorporacion de los paises del
centro y este de Europa. El tercero, derivado del
anterior, es la rapida reduccién de su poblacion en
edad de trabajar y la incierta y muy costosa
financiacion futura de sus sistemas de pensiones
de reparto nacionales y de salud ante el rapido
envejecimiento de su poblacion vy, finalmente, el
cuarto es su todavia baja tasa de participacion o
actividad de su poblacién en edad de trabajar, y, a
pesar de ello, su elevada tasa de desempleo (de
la Dehesa, 2004)

Estados Unidos tiene resueltos esos cuatro
problemas basicos aunque tenga otros, a corto
plazo, en el ajuste de su desequilibrio
presupuestario vy su desequilibrio externo
comercial y por cuenta corriente y, a largo plazo,
sus problemas crecientes de cohesion social por
el fuerte aumento de su desigualdad en la
distribucién de la renta (de la Dehesa, 2006)

A pesar de todo ello, hay que resaltar y destacar
que no ha existido, histéricamente, ninguna
moneda que, con tan corta historia, haya
alcanzado tanto peso entre las monedas
internacionales y sea considerada ya como la
clara alternativa al ddlar, lo que, sin duda, debe de
colmarnos de satisfaccion y de esperanza de cara
a su futuro. En palabras del premio Nobel de
economia Robert Mundell (1998) un dia antes del
lanzamiento del euro virtual “la introduccién del
euro es el mayor y mas dramatico cambio en el
sistema monetario internacional desde que Nixon
desligé el délar del oro en 1971 e incluso desde
que el dodlar desbancé a la libra como moneda
dominante tras la Primera Guerra Mundial. El euro
sera sin duda la proxima moneda que rete al ddlar
para desplazarla como dominante”.
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VIIl. CALENDARIO DE DATOS.

FEBRERO
1 2 3 4
PCE EE.UU IPI Espaia
5 6 7 8 9 10 1
IPCA Espaia Reunion BCE
(A.D. enero)
12 13 14 15 16 17 18
IPI Euro Area IPI EE.UU.
19 20 21 22 23 24 25
IPC Espaiia IPC EE.UU.
(enero) (enero)
CNTR Espaiia
26 27 28
IPRI Espaiia IPCA Euro Area
(enero)
IPCA Espaia
(A.D. febrero)
ISE Euro Area
MARZO
1 2 3 4
PCE EE.UU.
IPCA Euro Area
(A.D. Febrero)
5 6 7 8 9 10 1
IPI Espaia Reunion BCE
12 13 14 15 16 17 18
IPC Espaia IPCA Euro Area IPC EE.UU.
(Febrero) (Febrero) (Febrero)
IP1 Euro Area IPI EE.UU.
19 20 21 22 23 24 25
26 27 28 29 30 31
IPRI Espaia IPCA Espaia IPCA Euro Area
(A.D. Marzo) (A.D. Marzo)
ISE Euro Area

"ISE Indicador de Sentimiento Econémico
IPC Indice de precios al consumo

IPCA indice de precios al consumo Armonizado

CNTR Contabilidad Nacional Trimestral
A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
PCE: Indice de Precios de Gasto de Consumo Personal
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