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I. SITUACION ECONOMICA

"Los datos economicos publicados durante e/ mes
de septiembre no muestran cambios en e/
entorno para el final de 2016 y 2017, sea en
dimension mundial, de /a union monetaria o
espaiola. Con la excepdon de los Indices de
Produccion Industrial, més volatiles, todas las
variables sobre las que el BIAM hace prediccion
han mantenido sin cambios significativos, las
trayectorias previstas antes del verano. En esta
misma linea se han comportado las previsiones
actualizadas de organismos internacionales como
la OCDE. £ afio 2016 se prevé de credmiento
medio bajo, del 1.7%(+0.6), e inflacion muy
baja, ael 0.2%(+0.1)- en la Euro drea, mientras
que para Fspafa serd de crecimiento alto 3.1%
(#£0.3) e inflacion negativa, del 0.3%(+0.2). En /a
parte restante de 2016 el impacto en el Consumo
de las AAPP que pueda tener un afio sin gobierno
es el principal factor de riesgo para Espafia. En el
panorama internacional el posible cambio de dclo
en los precios del crudo, junto con el resultado de
las elecciones estadounidenses de noviembre en
los EEUU suponen dos importantes factores de
Incertidumbre.”

Segun el dato de la Contabilidad
Nacional Trimestral del 6 de septiembre,
la tasa de crecimiento de la Euro Area
en el segundo trimestre de 2016 fue del
0.3%, tres décimas menor que
trimestre anterior.

Segun el dato de la Contabilidad Nacional
Trimestral publicado el 6 de septiembre por
EUROSTAT, la tasa de crecimiento de la Euro
Area en el segundo trimestre de 2016 fue del
0.3%, tres décimas por debajo de la registrada
en trimestre anterior. La tasa anual resultante
alcanzoé el 1.6%. El dato coincidié con la prevision
del BIAM.

Este alineamiento de la tasa prevista con la
observada es general a lo largo de los agregados
de oferta o las ramas de demanda. No se
produce ninguna diferencia estadisticamente
distinta de cero, lo cual hace que ningun
agregado “sorprenda”. No obstante, de haberse
producido diferencias importantes, la
interpretacion de éstas como “sorpresas” habria
sido muy matizada por el hecho de que las series
han sido revisadas. Esto significa que los datos
observados que se tomaron en cuenta en junio
para hacer las previsiones son distintos a los que
se muestran difundieron el dia 6 de septiembre.

E www.uc3m.es/biam

Estas revisiones de las series forman parte de la
operativa normal de cualquier organismo
estadistico oficial. En el caso de EUROSTAT
suelen ser importantes las que se realizan con la
publicacion de los datos del segundo trimestre del
afio.

EUROSTAT ha revisado al alza el
crecimiento del PIB de la EUROAREA,
para 2014 hasta el 1.1%, dos décimas
superior al previo, y para 2015 hasta el
1.9%, tres décimas superior al anterior

No se producen cambios en Ilas tasas
intertrimestrales del PIB agregado en 2016, solo
en las componentes, de tal manera que hay
cierto efecto de compensacion, o de
recomposicion del crecimiento observado este
ano.

Asi, para el primer trimestre de 2016, el Consumo
Privado y Consumo Publico experimentan sendas
revisiones al alza de una y dos décimas
respectivamente. La Formacion Bruta de Capital
Fijo ve reducida su cifra de crecimiento 5 décimas
a la baja. Las Exportaciones presentan una
revision de dos décimas a la baja mientras que
las Importaciones son revisadas aun mas
intensamente, nueve décimas hasta presentar un
decrecimiento del 0.2%, frente al 0.7% previo.
Como resultado, el 0.6% de crecimiento del PIB
pasa a estar compuesto de 0.5 pp provenientes
de la Demanda Interna y 0.1 pp proveniente de
la demanda Externa. La publicacion anterior de
datos, en junio, mostraba una distribucion de 0.7
pp y un 0.1 pp negativo, respectivamente.

Grafico I.1

FORMACIONBRUTA DE CAPITALFIJO EN LA EURO
AREA
Tasasanuales de crecimiento
10

-10

-15

S 8858383829233 8858%

O O O O O O O O O O O O O O O

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
Informe anterior e Actual

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha actual: 6 de septiembre de 2016
Fecha anterior: 7 de junio de 2016

Octubre 2016



I1.1. Situacion Econémica

Grafico 1.2
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Aunque la revision no afecta a las tasas
trimestrales de crecimiento del PIB observadas en
2016, sin embargo si ha afectado a la cifra de
crecimiento del PIB de 2014 y 2015 que se
manejaba hasta la fecha. Siempre hablando en
tasas medias anuales, el crecimiento de 2014
resultante es 1.1%, dos décimas superior al
previo y el de 2015 se calcula ahora en un 1.9%,
tres décimas superior al anterior. En 2016 se
revisan al alza el Consumo Privado, una décima
hasta el 1.4%, La Formacién Bruta de Capital
Fijo, dos décimas hasta el 2.9% vy la contribucion
al crecimiento del Sector Exterior que se eleva
tres décimas hasta 0.2 pp.

Se han actualizado las perspectivas de
crecimiento para la Euro Area. El
resultado es un aumento de una
décima, hasta el 1.7% (+0.6), en el
crecimiento estimado para 2016 y el
mantenimiento del prondstico del 1.5%
(£1.2) para 2017. Por otro lado, se
amplia el horizonte de previsidon hasta
2018, para el que se prevé un
crecimiento del 1.6% (£1.2).

En cuanto al crecimiento del segundo trimestre
del afio, cabe destacar que su deceleracion se
basa en todos los componentes de la Demanda
Interna. Siempre hablando en tasas trimestrales,
el Consumo Privado decelera 4 décimas hasta el
0.2%; el Consumo Publico lo hace el 6 décimas
hasta el 0.1% vy la Formacion Bruta de Capital
Fijo decelera 4 décimas hasta el 0.0%. Destaca
en este Ultimo caso la tasa trimestral negativa del
0.5% que presenta al Construccion.

E www.uc3m.es/biam
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Las tres décimas de crecimiento trimestral se
obtienen merced a la aporta el Sector Exterior,
merced a una aceleracion exportadora de 1.0%
punto porcentual, hasta el 1.1%. La contribucion
conjunta de la Demanda Interna es
practicamente cero.

La deceleracion del Consumo Privado puede estar
asociada a la ausencia del estimulo que supuso
en los tres primeros meses del ano los bajos
niveles alcanzados en los precios del crudo.
Asimismo las caidas bursatiles acaecidas tras la
victoria del No en el referéndum britanico por la
permanencia en la Unidn Europea, habria obrado
en la misma direccién.

En el mantenimiento de las perspectivas
han resultado muy relevantes la
estabilidad en el escenario a medio
plazo que los mercados anticipan tanto
precios del crudo, como en tipos de
cambio y en politica monetaria.

En el apartado destacado El crecimiento de las
grandes economias de la Euro Area en el
segundo trimestre de 2016 se apunta algunas
claves geograficas que pueden haber influido en
la ralentizacion observada.

Teniendo en cuenta los datos actualizados de la
contabilidad nacional junto con los indicadores de
alta frecuencia disponibles, se han actualizado las
perspectivas de crecimiento para la Euro Area. El
resultado es un aumento de una décima, hasta el
1.7% (%£0.6), en el crecimiento estimado para
2016 y el mantenimiento del prondstico del 1.5%
(£1.2) para 2017. Por otro lado, se amplia el
horizonte de prevision hasta 2018, para el que se
prevé un crecimiento del 1.6% (£1.2).
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I1.1. Situaciéon Econémica

El crecimiento en los grandes paises de la Euro Area durante el segundo trimestre de 2016.

El anadlisis geografico del crecimiento econémico en la Euro
Area es especialmente revelador en este segundo trimestre. El
estancamiento, incluso retroceso de Italia y Francia, cuyo
peso conjunto supone mas del 36% del PIB de la Unién
Monetaria, aparece como uno de los factores mas importantes
en la ralentizacién observada.

Para ilustrar el tipo de crecimiento econdmico que ha tenido
cada pais en el segundo trimestre se presentan los tres
graficos adjuntos. El primero muestra el Consumo, separando
publico y privado. El segundo muestra los tres principales
componentes de la Formacién Bruta de Capital Fijo y el
tercero muestra las Exportaciones e Importaciones. En cada
caso, al lado del agregado se aclara el peso que representaron
en el PIB de 2015 de la Euro Area.

Ya se ha comentado lo relativamente escaso del crecimiento
del Consumo Privado en la Euro Area este trimestre. De las
grandes economias solo en Espafia asciende por encima del
valor para el conjunto de la zona (0.2%), en Italia se estanca
y en Francia incluso se registra un descenso trimestral. El
crecimiento del empleo por si solo no da una explicacion
satisfactoria a las diferencias. Italia y Espafa presentan un
crecimiento del empleo trimestral desestacionalizado similar,
en el entorno del 0.5%, con unas variaciones en el
crecimiento del Consumo muy alejadas, como muestra el
grafico 1. Los datos de empleo consultados no son robustos a
la presencia de empleo a tiempo parcial, lo cual podria ser un
primer factor a considerar, pero por la importancia de las
diferencias probablemente haya otras causas involucradas que
afecten a la Renta Disponible. Las turbulencias financieras
asociadas al Brexit pudieron reducir especialmente el consumo
en economias con un alta porcentaje de titulos bancarios en
manos sus hogares, por ejemplo Italia. Analizando el
Consumo Final de las AAPP, solo en el caso de Alemania
parece tener un papel relevante en el crecimiento del
trimestre. En general se aprecian unas tasas de variacion no
muy elevadas y, en cierta medida, la senda de mayor
contencion que Italia, Franda y Espafia se ven obligadas a
cumplir debido a sus desequilibrios fiscales. El dato espariol es
atipico por coincidir con algunas medidas que afectan al
sueldo de los empleados publicos en el periodo. La trayectoria
de este agregado en Espafia ha sido mas alta que la media de
la unién monetaria Por ejemplo, en 2015 este agregado crecid
un 2.7% en promedio anual en Espaia frente al 1.4% al que
lo hizo en la Euro Area.

El Grafico 2 muestra el crecimiento de los tres principales
activos de Formacion bruta de Capital fijo. En el mas
importante, Construccion, se observa el retroceso que

Grafico 1

Contabilidad Nacional del segundo trimestre en la

Euro Area: Consumo
% variacion intertrimestral

° Espafia I .72
E Euro Area (B 020
a § Alemania 0.19
o @
£ H Holanda 0.10
g Italia 0.00
© Francia -0.10 .
S Holanda 0.70
S — Alemania 0.63
a X
g g Francia I 0.6
2 < EuroArea M o.10
c
S Italia -0.21

Espaia  -1.56¢ N

2 15 il 0.5 0 0.5 1

.

www.uc3m.es/biam

presenta en los tres paises en proceso de consolidacion financiera
citados anteriormente. Por otro lado este agregado presenta el
crecimiento mas elevado en Holanda, donde esta teniendo un
crecimiento importante desde 2015 (11.5% en promedio anual),
siendo el motor de este tipo de inversion a escala de la Euro Area.

El Grafico 3 muestra la evolucion del sector exterior. Se observa
como en Francia el segundo trimestre ha tenido un resultado
netamente positivo en este apartado, suben sus exportaciones
muy por encima de la media de la EA-19 al tiempo que se reducen
las importaciones. Italia también muestra una evolucion positiva,
sin embargo en ninguno de los dos casos la aportacion del sector
exterior ha servido para compensar la poca aportacion de los
factores internos.

Es patente que la ralentizacion en el segundo trimestre afecta
sobre todo a Francia e Italia, y se opera a través de la Demanda
Interna. Ambos paises no se desempefian mal en el sector exterior
pero este no llega a suplir la falta de impulso interior. El hecho
mas llamativo del segundo trimestre podria considerarse la falta
de respuesta del Consumo Italiano a un crecimiento del empleo
relativamente alto. Ambos paises no pueden implementar medidas
de estimulo fuertes por estar inmersas en procesos de
consolidacion fiscal, otras economias mas saneadas como
Alemania y Holanda si que parecen estar recurriendo, al menos en
parte, a este expediente.

Grafico 2
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I1.1. Situacion Econémica

En el mantenimiento de las perspectivas han
resultado muy relevantes la estabilidad en el
escenario a medio plazo que los mercados
anticipan tanto precios del crudo, como en tipos
de cambio y en politica monetaria. Desde el
anterior cuadro macro, elaborado en junio, los
cambios en estas variables son minimos. No
obstante, en el mes de septiembre la OPEP ha
acordado una reduccion de la produccion en un
6.0% que podria iniciar un proceso alcista en los
precios del crudo. Aln no ha habido respuesta en
los mercados, que quizds descontaban este
movimiento, pero, de haberla al alza, seria un
factor que afectaria negativamente las
perspectivas de crecimiento, especialmente para
2017 y sucesivos.

El crecimiento de la Euro Area puede
verse reducido segin se materialicen
aspectos de riesgo politico como las
elecciones norteamericanas de
noviembre o el desarrollo del Brexit .

Aunque las previsiones sobre el PIB permanecen
relativamente invariadas, si que se aprecia una
recomposicion. La Demanda Interna disminuye 3
décimas, hasta los 1.6 pp para 2016. La
aportacion en 2017 se revisa a la baja dos
décimas hasta los 1.1 pp. Reciprocamente, la
aportacion del sector exterior en 2016 alcanza un
valor positivo, de 0.1 pp, mejorando al cuadro
macro anterior donde esta prevision era negativa
en 0.3 pp. Para 2017 la aportacion seria de 0.4
pp, tres dédmas superior que al del cuadro
anterior.

Finalmente, en el corto plazo, para el tercer
trimestre del afio 2016 las presentes predicciones
apuntan un crecimiento del 0.4% trimestral, lo
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que supone una aceleracion frente al 0.3%
observado.

En la seccion EURO AREA: PREDICCIONES
MACROECONOMICAS, se realiza un andlisis de los
cambios en los prondsticos a nivel de agregados
de demanda.

En cuanto a los riesgos de este escenario, aparte
de la mencionada evolucién de los precios del
crudo hay dos factores de incertidumbre politica
que se desenvolveran a finales de 2016 y a partir
de 2017. El mas inminente es el resultado
electoral del préximo noviembre en las
presidenciales de Estados Unidos. Una victoria del
candidato republicano, Mr. Trump, caracterizado
como una opcion mas heterodoxa e imprevisible
que su rival, la demdcrata Mrs. Clinton, podria
acarrear algun episodio de volatilidad financiera
como el que acaecid tras la victoria imprevista del
Brexit en el referéndum britanico de junio.

El crecimiento espanol de la Ultima parte
de 2016 puede verse reducido por el
efecto combinado de unos PGE
prorrogados y las medidas
administrativas toadas este afio para
controlar el gasto.

La materializacion de dicho Brexit es el factor de
riesgo que se desenvolveria a partir de 2017. La
Primer Ministro britanica, Mrs. May ha establecido
la fecha de marzo de 2017 para iniciar el proceso
de salida de la Unidn Europea por parte del Reino
Unido, que deberia culminar antes de dos afios.
El BIAM no ha estimado un valor que cifre el
impacto de este proceso en el crecimiento
previsto de la Euro Area. Este efecto deberd
constatarse a medida de que se produzca y se

Grafico 1.5
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I1.1. Situacion Econémica

refleje en los flujos comerciales, laborales vy
financieros.

También las perspectivas de crecimiento en
Espafia llevan aparejadas un elemento
pertenediente a la drbita politica que, segiin como
se desarrolle, afectaria a su realizacion. El
gobierno en funciones actual ha tomado medidas,
dentro sus capacidades administrativas, a fin de
contener el crecimiento del gasto publico. Como
van a afectar estas medidas de contencién a los
dos Ultimos trimestre de 2016 es este primer
factor de incertidumbre. El segundo corresponde
al reflejo y la instrumentacién que el recorte de
5.000 millones de gasto estructural al que Espafia
se comprometié el pasado junio con el Colegio de
Comisarios, pueda tener en el crecimiento
econdmico. No es nunca un factor positivo para el
desempefio de 2017, pero su impacto puede ser
mas 0 menos intenso o0 mas o menos diferido en
varios periodos.

Las afiliaciones a la Seguridad Social y el
empleo EPA apuntan un crecimiento en
el entorno del 3.0% en este afio y el
proximo

Asi y todo, el mes de septiembre ha seguido
proporcionando resultados en la misma linea para
las variables de la economia espafiola que el
BIAM sigue con mas intensidad. En el terreno del
crecimiento se sigue previendo un resultado del
3.1% para 2016 y del 2.1% para 2017, donde
destaca el ritmo previsto en la ocupacién. Las
afiliaciones a la Seguridad Social y el empleo EPA
apuntan un crecimiento en el entorno del 3.0%
en este afo y el proximo (el detalle puede
seguirse en la seccién correspondiente).

En cuanto a la infladdn, 2016 sera un afio donde
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la media de esta variable volverad a ser negativa,
del 0.3%(£0.2), sin embargo, ya no se prevén
meses con inflacion anual por debajo de cero. El
2017 el prondstico vuelve a ser positivo por
encima del 1.0%.

La permanencia de las expectativas de
inflacidbn en niveles tan bajos esta
asociado a la permanencia de la
inflacién subyacente en valores muy
cercanos al 1.0% en ambas zonas
economicas.

Tanto en Espafia como en la Euro Area la
trayectoria de infladon acelera el afo proximo
por el efecto de los precios del crudo. Sin
embargo el nivel seguiria estando muy alejado
del objetivo del BCE “cercano pero menor que
2.0%"”. La permanencia de las expectativas de
inflacion en niveles tan bajos esta asociado a la
permanencia de la inflacidn subyacente en
valores muy cercanos al 1.0% en ambas zonas
econdmicas. Espafia y la Euro Area presentan
casuisticas diferentes, pero hay un alineamiento
en esta circunstancia relacionada con la baja
inflacion subyacente, y es la evolucion salarial
desde la crisis, muy por debajo de su media
histdrica.

Dificimente la infladdon subyacente va a
acercarse a valores cercanos al objetivo si no hay
crecimiento salarial mayor que el observado. Para
ello tanto la economia espafiola como la de la
union monetaria deben experimentar unos
crecimientos del empleo o mayores que los que
se estan alcanzando o al menos, sostenidos
durante varios afios consecutivamente.
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II. EURO AREA

Tras los datos del segundo trimestre el
pronodstico de crecimiento en 2016 para la Euro
Area se revisa al alza una décima hasta el 1.7%
(£0.6), para 2017 permanece en el 1.5% (£1.2)

anterior.

El IPI de la Euro Area descendié un 0.5% anual
en julio, 0.9pp. por debajo de la prevision del
BIAM. Los prondsticos se reducen : 0.6% (+1.1)
para 2016 y 0.5% (+2.2) para 2017 y también
0.5% (£2.2) para 2018.

Los precios de la energia en agosto elevan las
expectativas de inflacion media en la Euro Area
para 2016, hasta el 0.2% (+0.12).

Cuadro II.1

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES ENLA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
2014 2015 Predicciones
2016 2017 2018
PIB pm.! 1,1 L :6’76) ( ﬂ',sz) 1,6 (+1,2)
Consumo privado 0,8 1,7 15 0,9 09
Consumo final AA.PP. 0,6 1,4 1,7 1,5 1,5
Formacion bruta de capital fijo 1,5 2,9 19 11 1,3
5 Construccion -0,6 1,0 11 -0,2 0,0
H Maquinaria y bienes de equipo 4,3 4,7 4,3 25 2,6
£ Otros 3,2 5,0 -0,1 2,2 24
a Contrbucién Demanda Doméstica 1,1 1,7 1,6 1,2 12
Exportacion de Bienes y Servicios 4,4 6,1 3,0 53 53
Importacion de Bienes y Servicios 4,7 6,2 31 4,9 49
Contrbucion Demanda Extema 0,0 0,2 0,1 0,4 0,4
Agricuttura, ganaderia, silviaultura y pesce 1,2 0,1 0,6 0,6 0,5
Industria 2,1 3,4 1,6 2,3 2,3
E Industria manufacturera 2,8 4,0 2,1 2,6 2,7
> |construccién -0,7 0,2 15 03 03
£ |servidos 1,0 1,6 18 1,7 1,7
6 Servicios de mercado 1,2 1,7 2,0 1,9 1,9
Admdn. Publica, sanidady educacion 0,5 1,1 14 13 13
Impuestos 2,8 1,0 0,6 -0,2 -0,3
Precios (IPCA %)
0,2 1,2 1,2
Total 0,4 00 (409) (1)  (21)
Subyacente 0,9 0,8 0,8 09 0,9
Alimentos elaborados 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6
Bienes industriales no energéticos 0,1 0,3 04 0,2 0,2
Servicios 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Residual -1,5 -3,4 -2,4 2,5 2,5
Alimentos no elaborados -0,8 1,6 1,8 28 2,8
Energia -1,9 -6,8 -5,3 2,5 2,5
indice de produccién industrial (excluyéndo construccién)?
Total 09 20 (:'16'1) (:'25’2) (:'25’2)
Bienes de consuno 3,8 2,1 04 1,2 1,2
Duradero -0,6 2,1 14 0,9 09
No duradero 3,1 2,3 1,2 1,6 1,6
Bienes de equipo 1,7 3,6 0,8 0,4 04
Bienes intermedios 1,3 1,0 0,7 0,0 0,0
Energia -5,4 0,7 -2,0 -1,0 -1,0

La zona sombreada corresponde a predicciones

(1) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas:(1) 6 de septiembre de 2016
(3) 14de septiembre de 2016

(2) 15 de septiembre de 2016

www.uc3m.es/biam
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Grafico I1.5
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La tasa de credmiento de la Euro Area en el
segundo trimestre de 2016 fue del 0.3%, tres
décimas por debajo de la registrada en trimestre
anterior. La tasa anual resultante alcanzd el
1.6%.

El dato supone una desaceleracion apreciable tras
el 0.6% que se registrd en el primer trimestre del
afo. Las tres décimas de crecimiento trimestral
se originan en la aportacién del Sector Exterior,
merced a la aceleracion exportadora de 1.0%
punto porcentual, hasta el 1.1%. La contribucion
conjunta de Ila Demanda Interna es
practicamente cero. Puede encontrarse un
andlisis mas pormenorizado del crecimiento,
tanto por tipo de gasto como geografiamente,
en la seccion Situacion Econdmica al principio de
este Boletin.

Los datos de Contabilidad Nacional motivan una
revision de las predicciones para la Euro Area.
Para ello, junto a las cifras de crecimiento
observadas se toman en cuenta los indicadores
de alta frecuencia correlados con cada agregado.
También se utilizan en los modelos otras
variables macro econdmicas de baja frecuencia
que caracterizan el entorno.

No se han observado desde junio cambios muy
significativos en el contexto econémico en el que
se desenvuelve la Euro Area:

Las expectativas sobre el crecdmiento econémico
mundial no han variado notablemente,
continuando en la linea media-baja. Segun las
principales organismos internacionales como el
FMI o la OCDE el crecimiento mundial para 2016
se sigue previendo en el entorno del 3.0%.

Con escasos cambios en el entorno
econdmico y casi ninguna sorpresa
encontrada en el crecimiento observado,
las previsiones han variado
escasamente. Se produce un aumento
de una décima, hasta el 1.7% (%0.6),
en el crecimiento estimado para 2016 y
un aumento de una décima, hasta el
1.5% (£1.2) para 2017.

Los precios energéticos mantienen una
trayectoria prevista practicamente idéntica al
cuadro anterior. El precio medio del Barril de
BRENT de 43.10$ en 2016 y 51.69% para 2017.

E ‘ www.uc3m.es/biam

La posicion de la Politica Monetaria continuara
siendo muy expansiva, con el tipo rector del BCE
situado en 0% vy los programas de expansion
cuantitativa en el entorno de los 80 mil millones
de euros invertidos al mes. Recientemente se
confirmé por parte del BCE que este volumen de
intervencion continuara al menos hasta marzo de
2017.

Los tipos de cambio siguen cercanos a la paridad,
con un tipo euro/ddlar que se prevé en similares
valores a los que se tomaron en cuanta en el
anterior prondstico, cercanos al 1.1 para 2016 y
2017.

Con escasos cambios en el entorno econdémico y
casi ninguna sorpresa encontrada en el
crecimiento observado, las previsiones han
variado escasamente. Se produce un aumento de
una décima, hasta el 1.7% (+0.6), en el
crecimiento estimado para 2016 y un aumento de
una décima, hasta el 1.5% (£1.2) para 2017.

Como el BIAM acostumbra en estas fechas del
afo, se amplia el horizonte de previsidn, en este
caso hasta 2018, para el que se prevé un
crecimiento del 1.6% (£1.2).

Dado que los errores observados no han sido
muy voluminosos, ni que se han observado
cambios profundos en los indicadores
subyacentes, la mejora o empeoramiento de
prondsticos para las componentes se correlaciona
casi siempre con el signo de la revision observada
en el primer trimestre.

La prevision para el Consumo Privado, sin
embargo, constituye una excepcion. Aunque su
crecimiento en el primer trimestre ha sido
revisado al alza por EUROSTAT, la prevision para
2016 disminuye una décima hasta el 1.5%. Para
2017 se revisan 2 décimas a la baja hasta un
0.9%. La deceleracién para el afio que viene
estaria soportada por el leve ascenso previsto en
los precios del crudo, la ligera evolucion al alza en
los tipos de interés que muestran las previsiones
sobre el Euribor a 3 meses y sobre todo, la atonia
en el crecimiento del empleo, que también
creceria una décima menos, el 1.1%, como
promedio del afio proximo.

El crecimiento del Consumo Publico se revisa 2
décimas al alza tanto para 2016 como para 2017,
alcanzando respectivamente un crecimiento
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

medio esperado del 1.7% y del 1.5%. En este
caso la variacién del prondstico si que coincide
con el signo de la revisién realizada por
EUROSTAT para el primer trimestre.

La Formacion Bruta de Capital Fijo ve disminuir
sensiblemente sus prondsticos para 2016, 8
décimas hasta el 1.9%. Para 2017 la revision es
menor, de 4 décimas hasta el 1.1%.

Otra Inversion cuyo peso equivale a 20% e
incluye los activos Cultivados y los de la
Propiedad Intelectual, es la principal responsable.
Su tasa de variacion en el primer trimestre se ha
visto revisada 1.4 pp. a la baja, pasando de un
crecimiento del 0.6% a un retroceso del 0.4%. de
ahi que su pronostico para 2016 vari de un 4.0%
hasta un 0.1% negativo. Para 2017 retrocede 2.9
pp. hasta el 2.2%.

Construccion también se revisa a la baja. En este
caso no hay revision del 0.7% observado en el
primer trimestre. El crecimiento previsto para
2016 es 5 décimas menor, del 1.1%. Para 2017
el retroceso es similar hasta el 0.2% negativo. La
revisidn se opera casi en su totalidad por el peor
comportamiento observado en los indicadores.
Especialmente el de la Produccion en
Construccién ligada a la Ingenieria Civil, cuyo
crecimiento previsto en este momento alcanza
valores negativos para el afio proximo.

Bienes de Equipo es el Unico agregado de
inversion que ve sus prondsticos aumentar.
Aunque su cifra de crecimiento en el primer
trimestre se revisa a la baja 0.7 pp., hasta el
0.4%, el crecimiento observado en el segundo
trimestre supone una fuerte sorpresa al alza. Se
esperaba un descenso y lejos de eso a aumenta
un 0.6%. Esto explica la mejor trayectoria
prevista. En 2016 creceria un 4.3% 0.5 pp. mas
que la cifra anterior. Para 2017 el prondstico
actual es del 2.5%, dos décimas mas que el que
se realizd en junio.

Como consecuencia de estos cambios, el
crecimiento previsto para la Demanda Interna
disminuye 3 décimas, hasta los 1.6 pp para 2016.
La aportacion en 2017 se revisa a la baja dos
décimas hasta los 1.1 pp.

Las previsiones del Sector Exterior cambian de
modo significativo. En el caso de las
importaciones, la revision hasta valores negativos
del dato del primer trimestre lleva el prondstico
de crecimiento medio 5 décimas por debajo del
anterior, hasta el 3.1% para 2016. En 2017 la

E ‘ www.uc3m.es/biam

prevision sube hasta el 4.9%, un punto mas. En
el caso de las Exportadiones es el dato al alza del
segundo trimestre el mayor factor de cambio. La
prevision para 2016 sube 4 décimas hasta el
3.0% y la de 2017 1.3 pp hasta el 5.3%.

Conjuntamente, la aportacion del sector exterior
en 2016 alcanza un valor positivo, de 0.1 pp,
mejorando al cuadro macro anterior donde esta
prevision era negativa en 0.3 pp. Para 2017 la
aportacion seria de 0.4 pp, tres décimas superior
que al del cuadro anterior.

Por ultimo, en el corto plazo, el presente cuadro
macro prevé un crecimiento del 0.4% en el tercer
trimestre de 2016, lo que supone una aceleradon
frente al 0.3% observado.

Uno de los mayores riesgos en cualquier
escenario de medio plazo para el contexto
europeo es el impacto que el proceso de salida
de la Unidn europea por parte del Reino Unido, o
“Brexit”. Recientemente la Primer Ministro
britanica ha anunciado que el proceso de salida
comenzard antes de marzo del afo préximo y
finalizara dos afios después. El establecimiento
del calendario contribuye a eliminar incertidumbre
y episodios de volatilidad en los mercados
financieros.

Los dos afios mencionados son un plazo
razonable para los efectos via flujo de bienes y
servicios reales se vayan transmitiendo de
manera gradual, facilitando al evaluadén de su
impacto. Aunque el BIAM no maneja un
parametro para el impacto de este proceso, no
es, cualitativamente, un riesgo positivo para el
crecimiento de la Unién Monetaria.

En cuanto a otros factores relevantes para el
escenario de medio plazo, la redente reduccion
de la produccién acordada por la OPEP podria
iniciar un proceso alcista en los precios del crudo
que cambiase las expectativas a medio plazo. No
obstante esta dindmica, que reduciria el
crecimiento previsto por su probable impacto
negativo en el Consumo Privado, aun no se
detecta en los mercados.

Octubre 2016
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

Cuadro II.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo ‘ ' i
Consumo Final Constru o Demanda; Exportacionde Importacionde iDemanda PIB
I e _Maquinaria y Otros | Interna | Bienes y Servicios | Bienes y Servicios | Externa real
Privado AAPP | cign Dienes deequipo 3 3 1) ! @)
b 2013 | -05 02 | -35 2.6 12 | 24 | 05 | 2.3 f 15 P03 -0.2
'g' w | 2014 | 08 0.6 | 06 43 32 | 15 11| 4.4 4.7 00 11
z5 | 015 | 17 14 | 10 4.7 50 | 29 | 17 | 6.1 5 6.2 02 1.9
o | 2016 | 15 17 | 11 43 01 19 16 3.0 é 3.1 01| 17(206)
pl 2017 | 09 15 | -02 25 22 11 12 5.3 § 4.9 04 15(£12)
F 2018 | 09 15 | 00 2.6 24 | 13 | 12 | 5.3 : 4.9 . 04 | 16(+1.2)
I} 15 L0 | 01 5.0 47 | 24 | 14 | 6.9 ; 6.7 Lo0.4 1.8
I 1.8 13 | 09 4.4 55 | 28 | 13 | 7.0 | 6.2 Lo06 2.0
S mioo19 L4 | 10 3.6 58 | 27 | 18 | 5.7 g 5.8 P02 2.0
Vi 17 18 | 21 6.1 40 | 38 | 22 | 4.8 i 5.9 L-0.2 2.0
1] 19 21 | 18 5.0 o5 | 25 | 20 | 2.4 § 3.2 bo02 17
o o8 o 16 18 | 16 5.3 06 | 24 | 18 | 2.3 | 2.8 P01 1.6
2 |8 mi 12 1.6 | 13 4.9 -0 | 19 | 15 | 3.2 ; 3.1 ©02 1.6
2 v 11 1.5 | -01 2.0 06 | 06 @ 11 | 43 : 3.3 © 0.6 1.7
- 1| 08 14 | -08 2.1 16 | 06 10 | 5.3 5 4.6 . 06 15
& |N mi o9 14 | -02 25 23 | 11 | 13 | 5.4 ; 5.4 © 02 16
£ |Q m o9 15 | 00 2.7 25 | 14 11 | 5.4 § 4.9 C 04 1.6
v, 09 1.6 | 01 2.7 25 | 14 | 12 | 5.0 § 4.6 | 04 1.6
1. 08 15 | -01 2.6 24 | 12 11 | 5.3 § 4.8 © 04 1.6
Q mi 07 15 | -02 2.7 24 | 12 11 | 5.4 § 48 . 05 16
& m; os 1.5 | -02 2.5 24 | 11 11 | 5.3 § 4.7 . 05 1.6
v 07 15 | -03 2.8 24 | 12 | 11 | 5.5 i 48 . 05 1.6
Cuadro I1.1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en 3 Formacién Bruta de Capital Fijo : . 5
E—Consumo Final Constru o iDemanda Exportacion de Importacionde éDemanda PIB
| . Magquinaria y Otros | | Interna ! Bienesy Servicios | Bienes y Servicios ! Externa real
| Privado  AAPP cion  Dienesde equipo § § (1) i b))
] 2013 | -0.5 02 | 3.5 -2.6 12 | -24 | -05 | 2.3 ! 1.5 i03 0.2
_§Im 2014 | 08 0.6 | 0.6 4.3 32 0 15 | 11| 4.4 g 47 P00 1.1
z5 | 2015 17 14 | 10 4.7 50 |29 | 17 | 6.1 g 6.2 P02 1.9
oW | 2016 | 15 17 | 11 43 01 19 16 3.0 g 31 .01 | 17(x06)
pl 2017 | 09 15 | -02 25 22 | 11| 12 53 g 49 . 04 |15(+12)
= 2018 | 09 15 | 0.0 2.6 24 | 13 | 12 | 53 ; 49 | 04 | 16(+12)
1, 04 04 | 10 1.4 31 ) 16 | 06 | 2.5 § 2.4 P02 0.8
m om| 05 04 | -03 0.3 11} 01 | 02 | 12 § 0.8 P02 0.4
R m| os 04 | 01 0.9 08 | 05 | 07 | 0.4 | 12 P03 0.4
v 03 06 | 13 3.4 1.0 ¢ 15 | 07 | 0.6 | 1.4 i 0.3 0.4
a 1| 06 0.7 | 07 0.4 04 | 04 | 05 | 0.1 g 0.2 b0 0.6
3 E I 0.2 0.1 -0.5 0.6 00 : 00 01 | 11 | 0.4 ;03 0.3
O |& mj oa 02 | -02 0.5 04 | 00 | 04 | 14 g 15 . 00 0.4
S IV, 02 04 | -01 0.6 06 : 02 | 03 17 ; 15 i 01 0.4
g I, 02 06 | 01 0.5 06 | 04 | 04 | 11 ; 11 Lo01 0.4
w |5 I o4 01 | 0.1 0.9 07 : 05 | 03 | 12 § 12 .00 0.3
é & m| o1 04 | -01 07 06 = 03 02 | 13 § 11 ©02 04
= v 02 05 | 0.0 0.5 06 ' 03 | 03 | 1.3 i 1.2 C01 0.4
1| o1 05 | -01 05 05 | 02 | 03 | 14 g 13 .01 04
X m| 02 01 | 0.0 0.9 07 | 04 | 02 | 13 ; 12 ©o01 0.3
& m| o2 04 | -01 0.6 06 | 03 | 02 | 12 § 10 Co0a 04
| 01 05 | -01 0.8 06 | 03 | 02 | 15 5 12 Y 0.4

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

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 6 de septienmbre de 2016

www.uc3m.es/biam Octubre 2016
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

Cuadro I1.1.3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria Servicios :
sigl\?ilz:itl:::el.::’y Industria Construccién Ser:::ms Admén. Pablica, EImpL;esto PIB real
pesca manufacturera mercado sanidady educaciéné
2 2013 3.1 0.3 0.8 -3.6 P03 0.1 Io02 0.8 0.2
2, | 2014 | 12 28 2.1 -0.7 12 0.5 L0 2.8 1.1
§§ 2015 | 0.1 4.0 3.4 0.2 Pow7 1.1 16 1.0 1.9
oy | 2016 | 0.6 21 1.6 15 20 14 18 06 | 1.7 (£0.6)
o 2017 | 0.6 26 2.3 03 19 13 |17 0.2 |15(x1.2)
= 2018 | 0.5 2.7 2.3 0.3 i 19 13 W/ -0.3 | 1.6(%1.2)
I 0.5 3.1 3.0 -0.8 Y 1.0 PoLs 2.8 1.2
oo -0.5 3.7 3.3 0.2 P19 11 P17 17 1.0
S m| -0.6 46 3.9 0.2 by 11 bos 0.1 1.0
A 1.1 4.6 3.6 1.1 |16 1.1 |15 0.2 1.2
1] 0.1 21 L3 15 ) 11 W 0.0 1.8
@ |9 1| 11 2.1 1.5 1.6 {18 1.3 W 0.0 2.0
g Rm 0.9 20 15 19 20 16 T 17 20
z v | 0.4 22 1.9 1.0 P21 1.6 i 20 0.5 2.0
n I 1.0 25 2.3 0.1 P19 14 | 18 0.1 1.7
é g o 07 27 2.4 05 20 13 | 18 -0.1 1.6
- R m} 05 27 2.3 03 | 18 12 L 17 -0.3 1.6
v | 04 26 2.2 03 i 19 1.2 |17 -0.4 1.7
1| 05 27 2.3 0.2 i 20 14 |18 -0.4 1.5
® 1| 05 27 2.3 0.1 {20 14 |18 -0.4 1.6
& mr} 05 26 2.3 0.1 i20 14 | 18 -0.5 1.6
v | 05 28 2.5 0.1 |20 13 | 18 -0.6 1.6
Cuadro I1.1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria ; Servicios |
sg\j;::z‘ljtiT:’y Industria Construccion Servicios o PUbli ca, | :Impl;esto PIB real
pesca ‘ manufacturera | ‘ mercado sanidady educaciéni |
o 2013 3.1 b 0.3 j -0.8 : 3.6 |03 0.1 .02 | 08 0.2
T, | 2014 1.2 § 2.8 § 21 0.7 |12 0.5 10 | 28 1.1
EE 2015 | 0.1 ; 4.0 § 3.4 § 0.2 |17 11 16 | 10 1.9
wg | 2016 | 0.6 g 21 § 16 3 1.5 .20 14 18 | 06 | 17(06)
P 2017 | 0.6 ; 26 § 23 § 0.3 19 13 17 02 | 15(£12)
F 2018 | 0.5 5 27 3 23 : 0.3 .19 1.3 17 | -03 |1.6(x1.2)
1] 0.5 ; 2.6 3 2.3 § 0.7 |05 0.5 05 | 01 0.8
wo 0.7 t 0.6 § 0.4 : 0.5 |04 0.1 03 | o041 0.4
& m| 0.6 § 0.9 § 0.8 i 0.1 | 04 0.2 03 | -6 0.4
v | 0.7 1 0.5 3 0.1 i 1.0 | 0.4 0.3 04 | 12 0.4
g 1 -0.5 § 0.2 § 0.1 § 1.0 |07 0.5 07 | 03 0.6
2 |8 o 0.3 g 0.5 § 0.6 § -0.3 | 03 0.3 03 | 01 0.3
|~ o 0.4 g 0.8 § 0.7 ; 0.2 .06 05 . 06 | 01 04
s v | 0.2 i 0.7 [ 0.6 3 0.1 | 05 0.3 - 05 | 0.0 04
: 1] 0.1 5 0.5 3 04 ; 0.1 04 03 04 | 01 04
w | m} 0.1 ; 08 ; 06 : 0.0 . 04 0.2 . 03 | -01 03
& |8 m 01 § 07 § 0.6 : 0.0 . o5 03 04 | -01 04
= v | 0.1 E 0.6 3 05 : 0.1 . o5 04 05 | -0a 04
I 0.2 5 0.6 3 0.6 § 0.1 . 06 05 . 05 | -01 04
@ o 0.1 § 08 § 0.7 : -0.1 | o4 0.2 04 | -02 03
R m| 0.1 § 06 3 0.5 : 0.0 o5 03 o5 | -01 04
v | 0.1 5 0.8 3 0.7 : 0.0 . o5 04 05 | -02 04

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

Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 6 de septienbre de 2016
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI 12

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro I1.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN LA EURO AREA
! Consumo . f
é |  Bienesde In?:ll'::d Energia Total | ToTAL
Duradero No Duradero Total Equipo ios 9 sin energia
" 2012 | -4.7 2.1 2.4 § -1.0 -4.4 0.0 -2.6 P24
; 2013 | -3.2 0.0 -0.4 | -0.5 -0.9 -0.8 0.6 b0
22 | 2014 | -0.6 3.1 3.8 § 17 1.3 5.4 1.6 boo09
=8 | 2015 | 2.1 2.3 2.1 g 36 1.0 0.7 2.2 20
g% | 2016 14 12 0.4 ; 08 0.7 -20 0.9 06 (x2.2)
< 2017 | 0.9 16 1.2 g 04 0.0 -1.0 0.6 | 05 (£2.2)
2018 | 15 14 1.4 : 1.0 03 -1.2 08 | 0.6 (£2.2)
I 0.0 3.5 3.0 § 25 0.3 45 17 P20
v 2.6 1.0 0.9 § 43 11 -0.9 2.1 P19
& m| 2.9 31 2.8 § 43 1.0 0.9 27 P25
V| 2.8 1.7 1.6 § 3.4 1.7 -1.9 2.2 io18
1 0.9 0.3 0.6 § 2.6 -4.2 3.8 0.6 i-1.0
@ |9 u| -7.2 3.1 3.1 E -4.7 -9.1 21.7 5.5 i 3.0
= R m 17 12 -0.7 -0.8 02 -35 03 .01
z v | 08 15 0.9 5 -0.3 -0.1 -0.2 0.2 .04
> I 2.7 23 11 : 0.0 58 -0.5 26 Lo22
E N oo 101 6.0 5.0 § 6.0 108 -19.6 7.7 . a5
= |& ml 0.4 15 14 § 11 04 -07 10 © o9
v | 08 14 1.3 E 1.0 04 -11 0.9 . 07
I -07 0.2 0.1 § 0.7 -55 -03 -1.9 L7
@ m| -6.9 -3.3 -3.8 ; -52 -9.9 23.8 -6.7 [ -40
Q I 6.9 -0.1 0.7 : 4.2 2.6 21.7 2.6 : 4.4
v | -13 -1.0 -1.0 § -1.6 43 -2.7 0.8 . 04

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior. Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 14 de septiembre de 2016
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro I1.1.6

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Enero -1.6 -2.3 1.9 1.0 3.5 -1.1 0.8
Febrero -2.0 -2.7 1.9 2.1 0.7 0.1 0.6
Marzo -2.0 -1.7 0.5 2.8 -0.2 0.9 -0.1
Abril -2.8 -0.5 1.8 1.1 2.0 -0.4 1.2
Mayo 2.4 -1.8 0.8 2.0 0.4 0.8 0.6
Junio -1.8 -0.5 0.3 2.5 0.8 0.8 0.7
Julio -2.6 -1.7 1.9 2.5 -0.5 1.2 0.7
Agosto -1.1 -1.6 -0.4 3.0 -0.2 0.7 0.6
Septiembre -2.5 0.2 0.4 2.1 0.5 0.6 0.7
Octubre -2.9 0.4 0.9 2.5 0.0 0.7 0.7
Noviembre -3.7 2.6 -0.6 2.2 0.3 0.6 0.7
Diciembre -2.5 1.6 1.0 0.5 0.1 0.7 0.6

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 14 de septiembre de 2016

Cuadro I1.1.7 Cuadro I1.1.8
ERRORES IPI EN LA EURO AREA ERRORES IPI EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento, 42552 Tasas anuales de crecimiento, 42552
Pesos ARevision A Revision
Observado | Prediccién | EUROSTAT | Error Pesos | o cervado | Prediccién | EUROSTAT | Error
(Base 2010} ™) @) @ | ® (Base 2010) @
(1) . @ ) 3) _ O]
jun.-16 jun.-16

Consumo duradero 3 3.2 -3.8 0.3 0.6 Consumo duradero 3 2.6 1.6 0.2 1.1
Consumo no duradero 20 1.4 1.0 0.8 0.4 Consumo no duradero 20 1.3 0.2 0.0 1.1
CONSUMO TOTAL 24 0.8 04 0.7 0.4 CONSUMO TOTAL 24 0.1 -1.2 0.0 1.1
Equipo 28 6.6 -4.4 0.4 2.2 Equipo 28 -1.2 0.7 0.0 -1.9
Intermedios 36 -0.7 -0.2 -0.2 -0.6 Intermedios 36 0.3 0.8 0.2 0.6
Energia 12 5.6 6.1 0.1 0.5 Energia 12 6.0 -5.6 0.0 0.4
TOTAL 100 -1.7 -0.5 0.2 -1.2 TOTAL 100 0.5 0.4 0.1 0.8

(4) La serie de Produccion Industrial es revisada mensualmente.
(5) El Error se calcula como la diferencia entre la columna (2) y (3).
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 14 de septiembre de 2016

Cuadro II.1.9

CAMBIO ENLAS PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO
AREA
Tasa anual media de 2016
Predicciones con el dato observado de:
jun.-16 jul.-16 Cambio
Consumo duradero 0.8 0.9 0.1 >
Consumo no duradero 1.2 1.6 0.4 >
CONSUMO TOTAL 0.9 1.2 0.3 >
Equipo 2.4 0.4 -2.0 N
Intermedios 0.8 0.0 -0.8 3
Energia -0.7 -1.0 -0.3 N
TOTAL 1.3 0.5 -0.8 ¥

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de septiembre de 2016

www.uc3m.es/biam Octubre 2016



II.2. Euro Area. Inflacién

I1.2. INFLACION

El IPCA de la Euro Area mantuvo el ritmo previo
del 0.2% anual en el mes de agosto, en perfecta
linea con lo previsto por el BIAM.

En lo que respecta a la tasa mensual, los precios
al consumo se incrementaron una décima
respecto a julio (Cuadro I1.2.4).

No se han producido sorpresas significativas en
ninguno de los grupos especiales, no obstante los
errores mas destacados, al alza se observan en el
grupo de Electriddad y Gas y en el grupo de
Carburantes (Cuadro 11.2.2).

La ausencia de errores significativos produce que
las expectativas de inflacion subyacente se
mantengan en los niveles anteriores. Para 2016
un 0.8% (£0.07) en media anual y para 2017 un
0.9% (£0.50).

El grupo especial que mas modifica sus
perspectivas es el de Energia, tanto en
la componente de carburantes como en
la de electricidad y gas. Se trata de un
cambio de poca entidad. En agosto no
se detectan sorpresas importantes vy el
escenario apenas varia.

Agosto se ha tratado de un mes especialmente
escaso en novedades, ya que tampoco desde los
mercados del crudo ha llegado ningin cambio
significativo. Se produce una leve revision al alza
sobre la evolucién prevista de los precios
energéticos, pero es muy escasa teniendo en
cuenta la volatilidad de la variable. Para 2016 el
crecimiento medio anual esperado en los precios
energéticos pasa a ser un 5.3% negativo, un
punto superior a la prevision anterior. Para 2017
la inflacion media anual prevista para el grupo
pasa a ser 2.5%, cuatro décimas mas que el
prondstico previo.

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA *

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2016
2015 2016 2017 2018
ago sep
Subyacente 0.8 0.8 0.8 0.8 09 1
81.71% ' (£0.13) ) (£0.07) (+0.5) (£0.55)
Total 0.2 0.5 0.0 0.2 1.2 2.5
100% ! (£0.15) ) (£0.12) (+0.92) (+0.95)

* En sombreado las predicciones con intervalos de
confianza al 80% de significacion calculados a partir de
errores histdricos.

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 15 de septiembre de 2016

E ivd www.uc3m.es/biam

Como consecuencia, las previsiones de inflacon
general para la Euro Area aumentan ligeramente.
Asi para 2016 el pronostico sobre la inflacién
media anual se eleva una décima hasta el 0.2%
(£0.12); para 2017 se mantiene en el 1.2%
(£0.92). La inflacion prevista para 2018
permanece invariada en el 1.1% (£0.95) (Cuadro
11.2.1).

En lo que respecta al mes de septiembre se prevé
una inflacion anual que acelera hasta el 0.5%
(£0.16). Ya no se predicen tasas anuales
negativas hasta el final de horizonte de prevision.
La inflacion anual de diciembre de 2016 se
situara en el 1.0% (£0.50) (Cuadro II.2.3).

El escenario previsto para el resto de 2016 y
2017 sigue contemplando tasas de inflacidn
bajas, muy alejadas del objetivo del BCE. El
factor energético es el responsable de la cercania
al 0.0%, pero las previsiones de infladén
subyacente, en el entorno o por debajo del 1.0%,
estan sin duda relacionadas también con el bajo
crecimiento de la unidon monetaria. Por el
momento no se observan indicos que anticipen
un cambio significativo desde la politica
monetaria laxa actualmente en funcionamiento.
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Grafico I1.2.1

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

-2 T T T T T T r r r
20082009201020112012 201320142015 2016 2017

[ Energia
BN Subyacente

Alimentos no elaborados
—o— Inflacién total

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembre de 2016

Grafico 11.2.3

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembre de 2016

Cuadro I1.2.2

Grafico 11.2.2

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

4

3

2

1

0

-1

S 8 853833832 =2933F885
o O O O O O O O O O O O o o
AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN

Intervalos de confianza al: 80% ®60% M40% MW20%

Media (1996-2013): 1.95%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembre de 2016

Grafico 11.2.4

PRECIOSSEMANALES DE CARBURANTES CON IMPUESTOS EURO AREA
(€/1000L)
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha:

15 de septiembre de 2016

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, Agosto de 2016
Indice de Precios al ?
) Pesos | ... Intervalos de
Consumo Armonizado ' Observado Prediccion )
2015 | confianza*
IPCA 3
Alimentos elaborados 122.72 . 0.48 0.45 £0.38
Tabaco 23.94 2.31 2.45
Alimentos elaborados 98.78 0.01 -0.03
excluyendo tabaco 3
Manufacturas 266.60 | 0.34 0.43 +0.21
Servicios 427.76 1.10 1.15 +0.14
SUBYACENTE 817.08 0.77 0.82 +0.13
Alimentos no elaborados  74.85 |  2.53 2.62 +0.72
Energia 108.07 |  -5.61 -6.46 +0.86
INFLACION RESIDUAL 182.92 - -2.20 -2.74 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 | 0.24 0.17 £0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembre de 2016

www.uc3m.es/biam
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Cuadro I1.2.3

16

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
Alimentos _ Bienes Intervalo | Alimentos Intervalo de
elaborados Tabaco |ndusnt;|ales Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL |TOTAL confianza
sin tabaco energéticos conf:ar:kza elaborados 80% *
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% s0% 7.5% 10.8% 18.3%
2008 6.8 3.2 0.7 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 3.3
- 2009 0.2 4.7 0.5 2.0 1.3 0.2 -8.1 -4.5 0.3
g 2010 -0.2 5.5 0.4 1.4 1.0 1.3 7.4 4.7 1.6
E 2011 2.8 5.1 0.8 1.8 1.7 1.8 11.9 7.6 2.7
s 2012 2.6 5.2 1.2 1.8 1.8 3.0 7.6 5.8 2.5
a 2013 1.7 4.4 0.6 1.4 1.3 3.5 0.6 1.8 1.4
s 2014 0.8 3.1 0.1 1.2 0.9 -0.8 -1.9 -1.5 0.4
g 2015 0.0 3.0 0.3 1.2 0.8 1.6 -6.8 -3.4 0.0
'E 2016 0.1 25 0.4 1.2 0.8 + 0.07 1.8 -5.3 | -24 0.2 + 0.12
2017 0.1 2.6 0.2 1.2 0.9 + 0.50 2.8 25 25 1.2 + 0.92
2018 2.6 4.1 0.1 1.0 1.0 + 0.55 2.2 1.6 1.8 1.1 + 0.95
Enero 0.3 2.7 0.7 1.2 1.0 1.4 -5.4 -2.5 0.3
Febrero 0.2 1.9 0.7 0.9 0.8 0.6 -8.1 -4.4 -0.2
Marzo 0.1 1.9 0.5 1.4 1.0 1.3 -8.7 -4.5 0.0
Abril 0.2 2.0 0.5 0.9 0.7 1.2 -8.7 -4.6 -0.2
— M ayo 0.0 2.7 0.5 1.0 0.8 1.5 -8.1 -4.1 -0.1
.lc:-’ 2 Junio 0.0 2.7 0.4 1.1 0.8 1.5 -6.4 -3.2 0.1
% ﬁ Julio 0.0 2.4 0.4 1.2 0.8 2.9 -6.7 -2.7 0.2
© Agosto 0.0 2.3 0.3 1.8 0.8 2.5 -5.6 -2.2 0.2
'g Septiembre 0.1 24 0.2 1.2 0.8 + 0.13 2.2 -3.0 | -0.9 0.5 + 0.15
E Octubre 0.1 2.8 0.2 1.1 0.8 + 0.19 1.6 -1.6 | -0.3 0.6 + 0.28
@ Noviembre 0.1 3.1 0.3 1.2 0.8 + 0.24 19 -1.5 | -0.1 0.7 + 0.39
£ Diciembre 0.2 3.4 0.3 1.2 0.9 + 0.27 3.1 0.5 1.6 1.0 + 0.50
g Enero 0.2 3.7 0.2 1.2 0.8 + 0.30 3.7 3.2 3.3 1.3 + 0.60
g Febrero 0.3 4.0 0.2 1.3 0.9 + 0.35 3.7 4.4 4.0 1.4 + 0.70
= Marzo 0.5 4.0 0.1 1.0 0.7 + 0.40 3.3 3.5 3.3 1.2 + 0.80
S Abril 0.4 4.0 0.1 1.5 1.0 + 0.44 3.2 3.8 34 1.4 + 0.88
§ Mayo 0.7 3.5 0.2 1.3 0.9 + 0.48 2.7 2.2 23 1.2 + 0.96
@ b Junio 0.8 3.7 0.2 1.2 0.9 + 0.52 2.9 0.7 1.6 1.0 + 1.03
b Q Julio 0.9 4.1 0.3 1.2 0.9 + 0.56 24 19 2.0 1.1 + 1.10
£ Agosto 1.0 4.2 0.2 0.5 1.0 + 0.58 21 3.1 2.6 1.3 + 1.16
E Septiembre 1.0 4.2 0.0 1.2 0.9 + 0.60 2.2 23 2.2 1.1 + 1.22
.g Octubre 11 43 0.1 1.2 0.9 + 0.63 24 1.6 1.9 1.1 + 1.24
2 Noviembre 11 43 0.1 1.2 0.9 + 0.64 25 1.6 1.9 1.1 + 1.24
g Diciembre 1.1 4.3 0.1 1.2 0.9 + 0.66 2.1 1.5 1.8 1.1 + 1.23
g Enero 25 4.3 0.1 1.0 1.0 + 0.67 2.0 1.6 1.8 1.1 + 1.23
;; Febrero 25 4.2 0.6 0.9 1.1 + 0.70 24 1.7 2.0 1.3 + 1.23
E Marzo 2.6 4.2 0.1 1.2 11 + 0.68 2.2 2.0 2.1 1.3 + 1.23
2 Abril 2.6 4.2 0.1 0.7 0.9 + 0.69 23 15 1.8 1.0 + 1.23
: Mayo 2.6 4.2 0.1 0.9 1.0 + 0.69 24 15 1.9 1.2 + 1.23
g Q| Junio 2.7 4.0 0.1 1.0 1.0 + 0.69 23 15 1.8 11 + 1.25
ﬁ = Julio 2.7 4.0 0.2 1.0 1.0 + 0.69 19 14 1.6 11 + 1.25
Agosto 2.7 4.0 0.1 1.0 1.0 + 0.69 2.2 1.5 1.8 1.1 + 1.25
Septiembre 2.7 4.0 0.0 1.0 1.0 + 0.69 23 15 1.8 1.1 + 1.25
Octubre 2.7 4.1 0.1 1.0 1.0 + 0.69 24 15 1.9 1.1 + 1.25
Noviembre 2.7 4.0 0.1 1.0 1.0 + 0.69 2.2 15 1.8 1.1 + 1.25
Diciembre 2.7 4.0 -0.2 1.2 1.0 + 0.69 1.7 15 1.6 1.1 + 1.25

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha 15 de septiembre de 2016

www.uc3m.es/biam

Octubre 2016



II.2. Euro Area. Inflacién 17

Cuadro I1.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
Alimentos indBlJiset:?asles Alimentos
elaborados Tabaco Servicios TOTAL no Energia TOTAL TOTAL
sin tabaco energ;:)ticos elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2015 0.2 0.2 3.9 0.6 -1.5 0.7 3.2 -1.6 -1.5
< | 2016 0.3 0.0 3.7 -0.6 -1.4 0.1 2.7 -1.5 -1.4
S| 2017 0.2 0.4 -3.7 -0.6 -1.5 0.6 -0.1 0.2 -1.2
2018 1.6 0.3 -3.8 -0.8 -1.4 0.5 0.0 0.2 -1.1
o | 2015 0.0 0.9 0.4 0.7 0.5 0.8 1.6 1.2 0.6
o | 2016 0.0 0.1 0.4 0.4 03 0.0 -1.3 -0.7 0.2
-E, 2017 0.2 0.3 0.3 0.5 04 0.1 -0.1 0.0 0.3
. 2018 0.2 0.3 0.8 0.5 0.5 04 0.0 0.2 05
S 2015 0.1 0.3 3.6 0.0 1.2 -0.2 1.7 0.9 1.1
3| 8|2016 -0 0.3 3.4 0.5 1.3 0.5 1.0 0.8 1.2
& £ | 2017 0.1 0.3 33 0.2 1.2 0.1 0.2 0.2 1.0
32 2018 0.1 0.3 2.8 0.4 11 0.0 0.5 0.3 1.0
£ 2015 0.0 0.3 0.6 0.1 0.2 0.5 0.1 0.3 0.2
.g E 2016 0.1 0.4 0.6 0.4 0.0 0.4 0.1 0.2 0.0
ﬁ < | 2017 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
£ 2018 0.1 0.4 0.7 -0.4 0.0 04 -0.2 0.1 0.0
f, 2015 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.5 0.9 0.8 0.2
£ % 2016 -0.3 0.8 0.0 0.3 0.2 0.7 1.7 1.3 0.4
= | = | 2017 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1
.g 2018 0.1 0.4 0.1 0.3 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2
a2 2015 0.0 0.2 0.3 0.2 0.0 -0.2 0.1 -0.2 0.0
§ 2 | 2016 0.0 0.2 0.5 0.3 0.0 -0.2 1.7 0.8 0.2
21 A | 2017 0.0 0.4 -0.4 0.3 0.0 0.0 0.3 0.1 0.1
5 2018 0.1 0.2 -0.5 0.3 0.0 -0.2 0.2 0.1 0.0
% 2015 0.0 0.4 -3.6 1.1 -0.6 -1.3 0.7 -1.0 -0.6
5| 2| 2016 0.0 0.1 -3.6 1.1 -0.6 0.0 -1.0 -0.5 -0.6
> A | 2017 0.1 0.5 -3.5 1.1 -0.5 -0.5 0.1 -0.1 -0.4
g 2018 0.1 0.5 -3.5 1.1 -0.5 -0.9 0.1 -0.3 -0.5
T 2015 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 2.2 -1.2 0.0
3 % 2016 0.0 0.1 0.3 1.0 0.2 -0.1 -1.0 -0.6 0.1
5§ 2| 2017 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 -0.3 0.1 -0.1 0.2
E 2018 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0.2 0.1 0.2
§ o | 2015 -0.1 0.1 3.2 -1.1 0.4 0.8 -1.7 -0.6 0.2
= g 2016 0.0 0.2 3.1 -1.7 0.4 0.5 1.0 0.7 0.4
@ 2| 2017 0.0 0.2 2.9 -1.1 0.3 0.6 0.1 0.3 0.3
% & | 2018 0.0 0.2 2.8 -1.0 0.3 0.7 0.1 04 0.3
Z| o 2015 0.1 0.0 0.7 0.1 0.2 0.8 0.5 0.1 0.1
Z | 2| 2016 0.1 0.5 0.7 -0.1 0.2 0.2 0.9 0.6 0.3
g g 2017 0.1 0.5 0.8 -0.1 0.2 0.4 0.2 03 0.2
< 2018 0.1 0.6 0.8 -0.1 0.2 0.6 0.3 04 0.3
g 2015 0.1 0.1 0.0 0.3 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1
GE) 2016 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.1 0.2 0.2 0.2 -0.1
3 | 2017 0.1 0.3 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.2 0.2 -0.1
Z | 2018 0.1 0.3 0.1 -0.3 -0.1 0.0 0.2 0.1 -0.1
o | 2015 -0.1 0.0 0.3 0.7 0.3 -0.5 -1.8 -1.3 0.0
'E 2016 0.0 03 -0.3 0.7 0.3 0.7 0.1 04 0.3
2 | 2017 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 03 0.1 0.2 0.3
8 | 2018 0.0 0.3 -0.6 0.9 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembre de 2016
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Cuadro I1.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Euro Area

© © — 8 © & S ]
|5 F &8 5§35 %2 2t 28 5 25 5 38§ £)lg 3 §
ad | < T e« & < g & 3 - g S

Pesos 2014 % 27.7 206 17.7 12.0 5.0 3.6 3.3 2.6 21 1.9 1.4 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1
2007 2.1 23 16 20 27 16 18 22 30 24 16 29 19 3.8 2.7 2.2 10.1 6.7 0.7 2.3 1.7 1.7
2008 3.3 2.8 3.2 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 153 106 4.7 3.6 3.3 3.6
'g' 2009 0.3 0.2 0.1 0.8 -0.3 10 00 04 13 -09 16 -1.7 0.9 09 00 0.2 33 0.2 1.8/22 19 1.0
‘zt 2010 1.6 1.1 1.7 1.6 18 09 23 1.7 47 14 17 -16 0.7 2.1 2.8 26 -1.2 2.7 20|33 19 22
< 2011 2.7 25 23 29 32 25 34 36 31 36 33 12 41 21 3.7 35 42 51 25|45 1.4 27
E 2012 2.5 21 2.2 33 24 28 26 26 10 28 3.2 19 3.7 28 29 3.1 23 42 3.2|28 09 24
= 2013 1.4 1.6 1.0 1.2 14 26 12 21 -09 04 22 05 15 19 1.7 04 00 3.2 1.0| 2.6 0.4 0.5
% 2014 0.4 0.8 0.6 0.2 -0.2 03 05 15 -1.4 -0.2 12 03 -0.1 0.4 0.7 -0.3 0.7 0.5 08|15 0.2 0.4
IE 2015 00 (0.1 01 01 -05 01 06 09 -1.1 05 -0.2 00 -0.4 -0.8 0.0 -1.6 0.2 0.0 0.9|0.0 0.7 0.2
2016 02 0.2 05 -05 -04 01 19 15 01 08 04 -0.1 -0.6 -0.3 -0.2 -13 -0.3 1.2 1.2 0.6 1.1 0.1
2017 13 26 23 14 10 05 21 12 03 11 14 04 00 04 03 -0.7 -0.2 38 1.3 1.6 1.0 0.8
Enero 0.8 1.1 0.8 06 02 08 11 15 -14 01 19 03 00 09 15 -1.6 0.5 1.6 09| 2.0 0.2 0.8
Febrero 0.7 1.0 1.1 04 -0.1 04 08 15 -0.9 -0.1 16 01 -0.1 0.2 08 -1.3 05 1.1 16| 1.7 0.1 0.3
M arzo 0.5 0.8 0.8 03 -0.2 01 08 14 -1.5 -0.4 13 0.2 -0.2 0.6 08 -09 0.3 0.7 1.5/1.6 -0.3 0.2
Abril 0.7 1.2 0.8 05 04 06 08 16 -1.6 -0.1 13 03 -0.2 0.5 09 -04 0.8 08 05| 1.8 0.3 0.5
Mayo 0.5 0.7 0.8 04 02 01 07 15 -2.1 -0.3 10 04 00 1.0 1.4 -0.1 0.8 0.6 04 1.5 0.2 0.3
E Junio 0.5 09 06 03 01 03 06 1.7 -15 -0.2 11 05 -0.1 1.0 1.2 0.0 0.8 0.3 0.7)19 05 0.4
ﬁ Julio 04 (0.7 06 00 -04 03 05 1.7 -0.8 -0.7 1.0 04 -0.1 03 1.2 09 0.6 0.0 06|16 0.4 0.5
Agosto 0.4 0.8 0.5 -0.1 -0.5 04 04 15 -0.2 -0.1 1.2 06 -0.2 0.0 0.7 0.8 0.8 -0.2 08| 1.5 0.2 0.3
= Septiembre 0.3 0.8 04 -0.1 -0.2 03 02 14 -1.1 00 15 05 -0.1 0.1 0.3 00 1.2 0.2 0.6 1.2 0.0 0.3
'g Octubre 04 (0.8 05 02 -0.1 04 03 14 -1.8 01 12 04 00 01 04 03 0.7 05 07|13 03 0.2
b Noviembre 0.3 0.5 04 03 -04 03 01 15 -1.2 01 11 02 00 0.1 0.2 00 09 0.0 07,09 03 0.3
2 Diciembre -0.2 /00 01 00 -1.0 -0.1 -0.4 0.8 -2.5 -0.3 0.6 -0.3 -0.1 0.1 0.9 -1.0 0.3 0.1 0.4)05 0.3 0.1
'5 Enero -0.6 |-04 -04 -0.5 -1.3 -0.7 -0.6 0.5 -2.8 -0.4 -0.1 -0.4 -0.5 0.7 -1.2 -0.7 -0.3 0.5 0.8/ 0.3 0.4 -0.3
E Febrero -0.3 /00 -03 0.1 -1.0 -0.5 -0.4 0.5 -1.9 -0.1 -0.1 -0.4 -0.6 0.5 -0.3 -0.8 0.0 0.2 0.6|0.0 0.7 -0.1
3 M arzo -0.1 /0.2 00 00 -0.6 -0.3 -0.1 09 -19 04 00 -0.2 -0.4 0.4 0.1 -1.4 0.5 0.0 0.5/00 0.7 0.3
E Abril 0.0 0.4 0.0 -0.5 -0.6 -0.9 0.1 09 -2.2 0.1 -0.1 -0.2 -0.4 -0.8 0.2 -2.1 0.0 -0.2 -1.4,-0.4 0.4 0.2
E Mayo 0.3 0.6 03 0.2 -0.2 07 08 10 -1.4 10 01 0.2 -0.1 0.8 04 -1.7 1.2 05 1.3/ 0.1 0.9 0.4
'E E Junio 0.2 0.2 03 02 00 05 09 10 -1.1 08 01 04 -0.1 0.9 05 -21 0.7 03 1.1, 0.0 0.4 0.4
®IN Julio 0.2 0.1 0.2 04 01 08 09 11 -1.3 0.7 -0.1 0.2 -0.2 0.7 0.2 -24 -0.2 0.1 1.2 0.1 0.8 0.5
% Agosto 0.1 0.1 0.1 03 -0.4 04 08 09 -0.4 0.7 -0.2 0.2 -0.2 0.6 0.1 -1.9 0.2 0.2 1.4 0.1 0.6 0.3
§ Septiembre -0.1 /|-0.1 0.1 0.2 -0.9 03 09 06 -0.8 09 -0.7 -0.1 -0.5 -1.0 0.2 -1.9 -0.4 0.3 1.6/ -0.1 0.9 0.3
o Octubre 0.1 0.2 0.2 03 -0.7 04 12 113 -0.1 0.7 -0.3 -0.1 -0.5 -1.2 0.1 -1.8 -0.1 0.0 1.6 |-0.1 0.9 0.1
-g Noviembre 0.1 0.2 01 01 -0.3 04 14 12 -0.1 06 -0.2 -0.1 -0.4 0.9 04 -1.5 0.0 0.5 1.3/ 0.2 0.8 0.1
§ Diciembre 0.2 0.2 03 01 00 05 15 14 04 03 -0.2 0.2 -0.5 0.6 09 -0.6 0.4 -0.2 1.3| 0.2 0.7 0.3
"3 Enero 03 (04 03 04 -03 02 18 16 -0.1 0.7 00 00 -0.6 -0.8 0.5 -1.1 0.3 0.1 0.8 0.2 1.3 04
; Febrero -0.2 |-0.2 -0.1 -0.2 -0.8 03 11 1.7 0.1 0.2 -0.1 -0.2 -0.3 0.9 -0.3 -2.2 -0.6 0.4 1.0/ 0.3 0.8 0.1
g M arzo 00 (0.1 -0.1 -0.2 -0.8 05 16 15 -0.7 05 0.0 -0.6 -0.5 -0.9 -0.6 -2.2 0.6 0.5 1.0/ 0.5 1.2 -0.3
g Abril -0.2 |-04 0.0 0.1 -1.1 06 18 15 00 09 03 -0.3 -0.1 0.6 -0.5 -1.8 -0.2 0.5 3.6/ 0.5 1.2 -0.1
E Mayo -0.1 /00 01 -0.2 -1.0 -0.2 16 14 -0.2 04 03 -0.2 -0.7 0.5 -0.6 -1.9 -0.8 0.0 1.0/ 0.3 0.8 -0.1
8 E Junio 0.1 0.1 03 -0.2 -0.8 -0.2 1.8 14 0.2 0.7 03 01 -0.7 0.1 0.4 20 -0.6 0.4 1.0/ 04 1.2 0.1
5 N Julio 0.1 0.3 0.4 -0.1 -0.6 -0.6 2.0 14 0.2 0.7 05 01 -09 0.1 0.4 -04 0.1 0.8 0906 1.1 0.1
.§ Agosto 0.2 0.3 04 00 -0.3 01 20 14 04 08 05 -0.4 -0.8 -0.2 0.2 -0.6 -0.1 1.1 1.0, 0.6 1.2 0.0
§ Septiembre 04 10 12 -14 0.1 0.2 22 16 06 08 0.7 -0.2 -0.7 0.2 00 -0.6 -0.1 2.0 1.0 09 1.0 0.0
% Octubre o4 08 12 -17 0.2 0.2 22 13 04 10 07 00 -0.7 03 01 -0.6 -0.1 20 1.0 09 1.0 0.2
5 Noviembre 05 02 13 -14 0.2 03 22 14 04 12 07 01 -06 0.2 01 -08 -0.1 2.7 1.2 10 11 0.3
§ Diciembre 08 -04 0.7 -16 05 03 23 13 03 15 09 03 -04 01 04 -13 00 3.7 13 1.2 1.1 0.2
E Enero 13 (15 21 07 13 06 23 12 04 14 12 06 -0.3 05 06 -0.7 04 43 15 14 09 04
2 Febrero 15 16 23 14 17 05 27 12 04 17 15 05 -03 06 0.7 -0.2 0.2 38 14 15 11 0.7
E M arzo 12 (16 21 00 13 04 23 12 06 14 15 04 -03 06 0.7 -0.2 -0.2 33 14 14 09 0.9
Abril 15 29 24 02 15 04 22 12 04 12 14 04 -0.3 06 05 -04 -04 3.6 0.7 1.7 09 0.9
Mayo 12 (27 19 03 12 06 21 13 04 12 14 02 -0.2 05 04 -04 -0.7 35 14 1.7 11 038
2 Junio 11 29 19 03 08 06 20 13 03 11 15 01 -0.2 01 01 -04 -0.6 3.3 1.3 1.6 09 0.7
3 Julio 12 29 24 23 06 0.7 19 13 03 11 13 02 00 02 00 -1.2 -04 3.7 1.3 1.5 09 0.6
Agosto 13 (31 25 25 08 04 20 12 03 09 14 03 01 03 01 -09 -0.1 39 13 1.6 09 0.9
Septiembre 13 31 26 25 08 04 19 12 02 09 14 05 02 03 01 -10 -0.1 40 1.2 1.6 1.0 0.9
Octubre 14 31 25 25 08 04 19 13 03 09 14 05 02 03 01 -10 -0.1 40 13 1.6 1.0 0.9
Noviembre 14 (3.1 25 25 08 04 18 13 02 09 14 06 02 03 02 -09 -0.1 40 1.2 1.6 1.0 0.9
Diciembre 13 31 25 25 08 04 18 13 03 09 14 06 04 03 03 -06 00 40 1.3 1.6 09 0.9

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

Fecha: 15 de septiembre de 2016
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Cuadro I1.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO A REA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos indBui:tr:?asles . Alimentos )
elaborados Tabaco Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco n?, elaborados
energéticos
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2014 0.3 0.5 -3.9 -0.4 -1.4 0.6 0.0 0.2 -1.1
g 2015 0.2 0.2 -3.9 -0.6 -1.5 0.7 3.2 -1.6 -1.5
S | 2016 0.3 0.0 -3.7 -0.6 -1.4 0.1 2.7 -1.5 -1.4
2017 0.2 0.4 -3.7 -0.6 -1.5 0.6 -0.1 0.2 -1.2
0 2014 0.0 0.3 0.4 0.5 0.4 -0.5 0.1 -0.2 0.3
g | 2015 0.0 0.9 0.4 0.7 0.5 0.8 1.6 1.2 0.6
E 2016 0.0 0.1 0.4 0.4 0.3 0.0 -1.3 -0.7 0.2
- 2017 0.2 0.3 0.3 0.5 0.4 0.1 -0.1 0.0 0.3
8 2014 0.0 0.3 3.5 0.2 1.2 -0.5 0.3 -0.4 0.9
8 E 2015 0.1 0.3 3.6 0.0 1.2 0.2 1.7 0.9 1.1
& | S| 2016 0.1 0.3 3.4 0.5 1.3 0.5 1.0 0.8 1.2
g 2017 0.1 0.3 3.3 0.2 1.2 0.1 0.2 0.2 1.0
g 2014 0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 0.1 0.1 -0.1 0.1
5 T 2015 0.0 0.3 0.6 0.1 0.2 0.5 0.1 0.3 0.2
% < | 2016 0.1 0.4 0.6 -0.4 0.0 0.4 0.1 0.2 0.0
£ 2017 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
ﬁ 2014 0.1 0.1 -0.1 -0.2 0.1 0.3 0.1 -0.2 -0.1
£ % 2015 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.5 0.9 0.8 0.2
= | = | 2016 0.3 0.8 0.0 0.3 0.2 0.7 1.7 1.3 0.4
g 2017 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1
g 2014 0.1 0.1 -0.4 0.5 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1
§ 2 | 2015 0.0 0.2 -0.3 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.2 0.0
2| A | 2016 0.0 0.2 -0.5 0.3 0.0 0.2 1.7 0.8 0.2
gj 2017 0.0 0.4 -0.4 0.3 0.0 0.0 0.3 0.1 0.1
9 2014 0.1 0.2 -3.7 0.9 0.7 0.8 0.2 -0.5 -0.7
t|g| 2015 0.0 0.4 -3.6 1.1 0.6 1.3 0.7 -1.0 -0.6
© A | 2016 0.0 0.1 -3.6 1.1 0.6 0.0 -1.0 -0.5 -0.6
£ 2017 0.1 0.5 -3.5 1.1 -0.5 -0.5 0.1 -0.1 -0.4
3|, | 2014 0.0 0.2 0.4 0.3 0.3 0.7 0.6 -0.6 0.1
5 § 2015 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 2.2 -1.2 0.0
fg’ | 2016 0.0 0.1 0.3 1.0 0.2 0.1 -1.0 -0.6 0.1
E 2017 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 -0.3 0.1 -0.1 0.2
9| 9|2014a 01 0.3 3.3 -1.1 0.5 0.5 0.1 0.3 0.4
K-
S E | 2015 0.1 0.1 3.2 1.1 0.4 0.8 1.7 -0.6 0.2
|5 2016 00 0.2 3.1 -17 0.4 0.5 1.0 0.7 0.4
S| & | 2017 0.0 0.2 2.9 -1.1 0.3 0.6 0.1 0.3 0.3
%’ o | 2014 0.0 0.3 0.3 -0.2 0.0 0.3 0.9 -0.4 -0.1
= .§ 2015 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.2 0.8 0.5 0.1 0.1
g g 2016 0.1 0.5 0.7 -0.1 0.2 0.2 0.9 0.6 0.3
< 2017 0.1 0.5 0.8 -0.1 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2
_g 2014 0.1 0.2 0.0 -0.2 0.1 0.3 -1.4 -0.7 -0.2
5 2015 0.1 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.1
g | 2016 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.1 0.2 0.2 0.2 -0.1
2 | 2017 0.1 0.3 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.2 0.2 -0.1
o | 2014 0.1 0.0 -0.2 0.7 0.3 0.1 3.3 -1.9 -0.1
‘g 2015 0.1 0.0 -0.3 0.7 0.3 0.5 -1.8 -1.3 0.0
2 | 2016 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 0.7 0.1 0.4 0.3
8 | 2017 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembre de 2016
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ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Cuadro 11.2.7 Grafico I1.2.5
INFLACION EN LA EURO AREA PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas mensuales, Agosto de 2016 Tasasanuales de crecimiento
Indice de Precios al i
- Pesos | .., Intervalos de
Consumo Armonizado - Observado Prediccion )
2015 | confianza*
IPCA 3
Alimentos elaborados 122.72 0.05 0.02 +0.38
Tabaco 23.94 | 0.07 0.20
Alimentos elaborados 98.78 | 0.04 0.00
excluyendo tabaco 5
Bienes Industriales o 566 60 | 0.31 0.40 +0.21 “E-E NN
energet|cos ] N N N N N N d N N N N 8 N
o : = (Qbservada ==o==Prediccion (t-1) == Prediccidn (t-12)
Servicios 427.76 | 0.23 0.29 +0.14
SUBYACENTE 817.08, 0.23 0.27 +0.13
Alimentos no elaborados  74.85 |  -0.10 -0.01 +0.72
Energia 108.07 |  -1.05 -1.94 +0.86
RESIDUAL 182.92| -0.63 -1.18 +0.57
TOTAL 1000 | 0.09 0.02 +0.12
* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histdricos
Grafico I1.2.6
Cuadro I1.2.8
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO R e o e
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA 0.4
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 03 |
Tasas anuales, Agosto de 2016 0.2
Intervalos de 0.1
PESOS 2016 Observado Prediccion | Confianza al 0.0
uro area .
80% e
Alemania 277.70 0.3 0.3 £0.29 _0'2
Francia 207.22 0.4 1.2 +0.20 e
Italia 176.00 -0.1 24 +0.23 _0'4
Espafia 110.19 -0.6 -0.8 +0.15 B8 B8 YIS DN OY YN
[= =] o O o O o O [= =] o o
Holanda 51.22 -0.6 0.2 +0.33 NS JF0F3
Bélgica 37.51 2.0 1.4 £0.32 —2Desv.tipia  —— 3 Desv. tipica
Austria 34.49 1.4 14 +0.37
Grecia 23.78 0.2 -0.5 +0.78
Portugal 21.90 0.7 0.2 + 0.66
Finlandia 19.23 0.5 0.0 +0.37
Irlanda 14.00 0.1 -0.2 +0.30
Eslovaquia 7.55 -0.9 -0.8
Eslovenia 3.78 -0.1 -0.7 +0.24
Luxemburgo 3.22 -0.4 -14 +0.32
Chipre 2.33 -0.4 -2.2
Letonia 2.54 0.1 -0.6
Estonia 1.93 0.8 0.3
Malta 1.01 0.9 0.5
Reino Unido 0.6 0.1 +0.33
Suecia 1.1 0.8 + 0.50
Dinamarca 0.1 -0.2 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembre de 2016
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I1.3. POLITICA MONETARIA

La infladén anual de la Euro Area en agosto fue
del 0.2%, en la misma senda del dato del mes
previo. Para el afio 2016 se estima que la inflacidn
media se sitle en el 0.2% (£0.12), una dédma
mas que la previsidn anterior, véase Cuadro II1.3.1.
Los productos energéticos redujeron ligeramente
sus predos, aunque las trayectorias esperadas a
medio plazo no se alteran. El escenario de
inflacion media hasta 2017 sigue en niveles muy
bajos. Disponiendo de datos correspondientes a
mas de la mitad del afio, la probabilidad de que la
inflacion media de 2016 esté por debajo de 1.0%
es casi del 100%. Las previsiones para 2017
asignan una probabilidad del 66.62% a que la
inflacion media anual se sitle por debajo del
1.5%.

Analizando los datos de crédito de agosto, el stock
de crédito al sector privado en la Euro Area
aumentd un 1.3% anual, misma tasa que la
observada que el mes anterior. El crédito a los
hogares, aument6 un 2% anual, una décima mas
que en el mes previo. El stock de crédito a las
empresas no finanderas crecid un 1.2%, una
décima menos que el mes anterior. Por su parte el
agregado M3 credd al 5.1%, tres décimas mas
que el mes previo.

La Ultima reunidon sobre politica monetaria por
parte del Consejo de Gobierno del BCE, se celebrd
el 8 se septiembre. Los vigentes tipos de
intervencién, se mantienen. E tipo de depdsito
permanece en el 0.4% negativo; el tipo de interés
de las operaciones prindipales de financiacion lo
hace en el 0.00%, y los tipos de la fadlidad
marginal de crédito en el 0.25% (véase Grafico
I1.3.1). Por otro lado, el Consejo de Gobierno
confirmoé que hasta el final de marzo de 2017 se
continuaran las compras mensuales de activos por
valor de 80 mm de euros. Ademas afirmd que esta

Cuadro I1.3.1

INFLACION EN LA EURO AREA *

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2016 2015 2016 2017 2018
ago sep
Subyacente 0.8 08 08 0.8 0.9 1
81.71% ' (£0.13) (£0.07) (+0.5) (+0.55)
Total 0.2 05 00 0.2 1.2 25
100% ’ (£0.15) : (£0.12) (+0.92) (+0.95)

* En sombreado las predicciones con intervalos de confianza
al 80% de significacion calculados a partir de errores
historicos

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 15 de septiembre de 2016

E www.uc3m.es/biam

fecha podria ser prolongada hasta que observe un
ajuste sostenido en reladdn de su objetivo de
inflacion.

En cuanto a las medidas no convencionales de
liquidez, el saldo a 26 de septiembre de 2016
muestra que el programa CBPP3 (Covered Bonds)
iniciado en noviembre de 2014, se eleva a 193.900
millones de euros, inyectando un promedio
semanal de 1.963 millones de euros en lo que va
de 2016. Por su parte, el programa ABSPP (Asset
Backed Securities), inicdiado también en noviembre
de 2014, ha alcanzado un volumen total de
actuaciones de 20.300 millones de euros, siendo el

Por otro lado, el Consejo de Gobierno
confirmd que hasta el final de marzo de
2017 se continuaran las compras
mensuales de activos por valor de 80
mm de euros. Ademas afirmd que esta
fecha podria ser prolongada hasta que
observe un ajuste sostenido en relacién
de su objetivo de inflacion.

monto medio de inyeccion semanal en 2016 de
204 millones de euros. El programa PSPP que
comenzo en marzo de 2015, dedicado a la compra
de valores publicos y el mas importante en
volumen, alcanzd un saldo de 1.049.700 millones a
final de 2015, con una inyeccién al sistema media
semanal de 13.001 millones de euros en lo que va
de 2016 (Véase Grafico I1.3.5).

En ausencia de aumentos en los precios
energéticos, que habian constituido la principal
fuente para las revisiones al alza sobre las
expectativas de inflacidén observadas en los meses
anteriores, la inflacidn en la Euro Area mantiene
unas expectativas muy bajas respecto a los
valores histéricos y el objetivo del BCE.

A dos afos vista la inflacién general se sitla con
claridad por debajo del 1.5%, con una
componente subyacente inferior al 1.0%.Este
escenario puede estar relacionado con el escaso
crecimiento salarial en la Union Monetaria, donde
las tasas de paro disminuyen pero aparente sin
incidencia en aumentos salariales. Asimismo la
deceleracion en el crecimiento durante el segundo
trimestre, publicada por EUROSTAT en agosto
parece proporcionar argumentos a un
mantenimiento de la Politica Monetaria en los
actuales términos expansivos.
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Grafico I1.3.1
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de septiembre de 2016

Grafico I1.3.3*
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Grafico I1.3.5%
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Grafico I1.3.2

TIPO DE CAMBIO USD/EUR. SPOT
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Grafico I1.3.4*
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Fecha: 30 de septiembre de 2016

*El  Grafico 1I.3.3 permite apreciar
mensualmente la expansion de la parte del
balance del BCE debido a “otras operaciones de
liquidez” desde el inicio de la crisis.

*El Grafico 11.3.4 se centra, semanalmente en el
periodo a partir de junio de 2014, con el cambio
de orientacion en la politica monetaria. Muestra
el saldo total “Otras Operaciones de liquidez” y
detalla el saldo de los programas no
convencionales ABSPP, CBPP3 y el PSPP.

*El Grafico I1.3.5 muestra el flujo mensual de

las operaciones enmarcadas en los tres
programas anteriormente indicados.

Octubre 2016
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II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

El dato interanual de agosto sorprende a la baja con una nueva caida interanual, del 1.1%
frente al ascenso del 0.2% previsto.

Los prondésticos vuelven a deteriorarse : 0.3 pp hasta el 0.9% negativo para 2016y 1.0 pp
hasta el 1.0% para 2017.

Cuadro III.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Bie ne_s de Bienes_de TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material

2011 4.6 0.4 2.3 4.0 2.9

< 2012 2.1 2.2 4.8 4.0 2.8

S 2013 5.7 0.6 0.8 3.3 1.9

2 2014 4.6 0.4 1.8 4.7 2.9

@< 2015 3.9 0.7 0.2 0.5 0.3

= 2016 3.7 0.0 0.3 -1.8 -0.6

2017 5.4 1.3 0.6 -2.3 -0.1

I 5.3 0.2 0.6 3.6 2.1

N I 4.4 0.6 1.7 4.8 2.9

S| m 4.8 -0.5 2.4 5.0 3.3

v 3.7 0.1 2.6 5.2 3.4

&0 I 2.8 1.1 13 3.7 23

S |49 I 3.6 0.4 0.5 1.0 0.5

Z R m 4.8 1.9 0.2 0.1 0.2

E v 4.5 0.7 0.7 -2.5 -1.7

g I 5.3 -1.8 -0.6 -3.0 -1.9

@ g I 4.2 0.5 0.1 -2.5 0.9

g | s III 3.0 0.3 0.8 -1.1 -0.2

i v 2.4 1.0 0.9 -0.4 0.4

I 4.9 1.7 0.7 -2.0 0.0

) 1§ 5.4 1.2 0.6 -2.1 0.0

Q III 5.6 1.3 0.5 -2.4 -0.2

v 5.9 1.1 0.5 -2.5 -0.3

Cuadro III1.1.2
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Enero 4.8 3.0 1.7 1.6 3.1 -1.5 -0.2
Febrero 3.8 4.1 1.7 1.9 2.5 -1.7 -1.1
Marzo 4.3 2.4 2.3 2.8 1.4 -2.6 -1.0
Abril 3.3 3.6 2.2 2.4 0.9 -0.9 -0.7
Mayo 2.0 3.7 1.5 3.1 0.5 -1.3 -1.0
Junio 2.0 3.3 1.6 3.2 0.1 -0.4 -0.8
Julio 2.5 2.9 1.1 3.5 0.6 -0.6 -1.0
Agosto 2.2 2.0 2.2 3.2 0.6 -1.1 -1.0
Septiembre 2.1 2.2 2.4 3.1 -0.6 0.0 -0.8
Octubre 2.9 1.8 2.3 3.1 -0.4 -0.4 -1.5
Noviembre 3.0 2.5 2.1 3.7 -2.1 0.0 -1.3
Diciembre 2.4 2.1 1.8 3.3 -2.6 -0.2 -14

Fuente: Federal Reserve & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembe de 2016

www.uc3m.es/biam Octubre 2016
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III.2. INFLACION

Por lo que se refiere a la inflacion subyacente, los
datos fueron algo superiores a lo previsto, con un
aumento del 0.21% frente al aumento esperado
del 0.12%, su tasa anual sube del 2.20% al
2.32%.

Por grupos, dentro de la inflacion subyacente, los
servicios experimentaron una subida superior a lo
esperado (0.22% frente al 0.16% previsto),
pasando su tasa anual del 3.12% al 3.24%. La
partida que explica este error de prediccion son
los servicios médicos. La vivienda tuvo el
comportamiento esperado, tanto en vivienda
efectiva como imputada, manteniendo la tasa
anual.

Por lo que se refiere a los bienes industriales no
energéticos, el comportamiento fue también
superior al previsto (0.18% frente al 0.02%
esperado), pasando la tasa anual del —0.58% al —
0.45%. En este caso, la partida que explica el
error de prediccion cometido son los
medicamentos.

Nuestras predicciones para el PCE
subyacente, se elevan ligeramente y se
sitian en la parte superior del intervalo
central indicado por la Fed.

Fuera de la inflacion subyacente, los alimentos
dentro del hogar evolucionaron por debajo de lo
previsto, mientras la electricidad lo hizo por
encima.

Referente a los indicadores que afectan al IPC,
comparando con la informacion disponible del
informe anterior, como se puede ver en los
Graficos finales de este informe, los cambios
fueron pequefios y en ambas direcciones.

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE subyacente!-,
se predice una tasa anual para septiembre del
1.72%.

Por todo ello, nuestras predicciones para el PCE
subyacente se mantienen en la parte superior del
dltimo intervalo central®> de la Fed® (ver Grafico
I111.2.2).

E www.uc3m.es/biam

Cuadro III.2.1

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

2015 0.1 1.8 1.4 1.0

§§ Té 2016 13 2.2 1.7 0.9
F £ (2017 2.2 2.2 1.9 1.8
2018 2.0 2.2 2.0 1.8

Enero 1.4 2.2 1.6 0.9

Febrero 1.0 2.3 1.7 0.7

Marzo 0.9 2.2 1.6 0.6

April 11 2.1 1.6 0.7

Mayo 1.0 2.2 1.6 0.8

9 | unio 1.0 2.3 1.6 0.8

" & |1uio 0.8 2.2 1.6 0.7
E Agosto 1.1 2.3 1.7 0.9
2 Septiembre| 1.5 2.3 1.7 1.1
- Octubre 17 2.2 1.8 1.2
-3 Noviembre 1.8 2.2 1.8 1.3
= Diciembre 2.0 2.2 1.8 1.5
Enero 2.1 2.2 1.7 1.5
Febrero 25 2.2 1.7 1.8

~ |Marzo 2.5 2.2 1.9 1.9

§ April 2.1 2.2 1.8 1.8
Mayo 2.0 2.2 1.8 1.7

Junio 1.9 2.2 1.9 1.7

Julio 2.1 2.3 1.9 1.8

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

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de septiembre de 2016

1. Se utilizan tasas desestacionalizadas para el PCE y sin
desestacionalizar para el IPC.

2. El PCE, indice de precios de gasto de consumo personal
(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 reco-
ger cambios en la composicion de la cesta entre los periodos
que se comparan.

3. http.//www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/
fomcprojtabl20160615.pdf
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Grafico II1.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
EN EE.UU.
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Grafico I11.2.3
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Gréfico II1.2.2
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Grafico I11.2.7
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Grafico I11.2.11
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Grafico I11.2.8
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Grafico I11.2.13
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Grafico I11.2.14
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Cuadro II1.2.2

28

Importancia
relativa 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 | 2016 2017
Dicembre 2015

Alimentos en casa 8.230 25 09 24 1.2 | .12 0.2 0.2 -0.2 -0.7

Alimentos Alimentos fuera de casa 5.785 28 21 24 2.9 2.6 1.7 1.7 0.0 -0.1
14.015 26 14 24 1.9 04 08 08 -0.1 -0.4

Combustibles 0.180 -0.4 -1.2 21 -244|-13.3 0.2 0.2 -0.2 -0.6

Gas 0.755 -9.6 47 71 -11.9| -1.7 79 7.9 -0.2 -0.4

Energia Electricidad 2.833 -0.1 2.1 3.6 0.6 -1.7 -29 -29 0.2 0.3
Carburantes 3.048 3.3 -28 -3.8 -27.1|-11.6 108 1038 -0.2 -0.1

6.816 0.9 -0.7 -0.3 -16.7| -68 4.6 4.6 0.0 0.0

o1 03

Coches usados 2.101 09 -03 -0.5 -13|-27 -32 -3.2 0.2 03

Otros bienes duraderos 7.546 00 -09 -16 -1.1)|-16 -17 -17 -0.1 -0.2

B nergbticas | No duraderos sin tabaco 9.311 21 04 03 01|06 05 05| 02 04
Tabaco 0.655 2.2 27 3.0 3.0 33 3.2 3.2 0.0 -0.1

19.613 1.3 00 -0.3 -0.5|-05 -0.7 -0.7 0.1 0.2

Alquileres imputados 23.116 20 22 26 2.9 3.2 33 3.3 0.0 0.1

Alquileres reales 7.733 2.7 28 3.2 3.6 3.7 39 3.9 0.0 0.0

M édicos 6.569 3.9 31 24 24 | 41 46 46 0.2 0.1

SerEhs o Transporte 5.876 1.8 2.6 19 2.0 3.1 3.2 3.2 -0.1 -0.3
GO0 Comunicacién 2.588 0.5 01 -04 -1.8| 01 -08 -08| -01 -0.2
Educativos 3.028 4.0 3.7 33 3.6 28 28 2.8 -0.1 -0.2

Otros servicios 10.646 28 23 25 2.5 28 24 2.4 0.0 0.0

59.556 2.4 24 25 2.6 3.1 3.2 32 0.0 0.0

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de septiembre de 2016

Cuadro II1.2.3

2013 2014 2015
Tasa de paro -9.6 9.0 -16.1 -14.3| -7.5 -04 -04 -0.7 -3.0
Indicadores de actividad Utilizacion de I
nz. 1
capacidad productiva 0.7 03 1.7 -20/|-16 0.0 0.0 -0.5 -1.5
. . Tipo de cambio real -2.1 0.1 -2.0 9.6 |-2.5 0.7 0.7 0.5 0.7
Tipo de cambio
(stbaja, se aprecia el §) 1 0 de cambio nominal | -2.7 -1.2 -3.0 -11.2| -3.5 0.6 0.6 04 05
M aterias primas . _ _ _
I The economist 21.0 15.8 -5.2 -14.9|-0.6 -0.7 0.7 1.4 1.8
West Texas -0.8 4.0 -4.7 -47.8 -12.0 18.7 18.7 -0.6 -0.7
Energia
Henry Hub -31.1 35.4 17.8 -40.1| -5.3 24.8 24.8 -0.3 -0.2
bienes duraderos 0.2 -11 -1.3 -19 | -14 -0.7 -0.7 -0.1 -0.1
Precios de importacion
bienes no duraderos 25 11 20 05 07 0.5 0.5 0.0 -0.1
Preci - bienes duraderos 24 08 1.0 14 | 03 05 0.5 0.0 -0.1
recios de producciéon al
pormayer bienes no duraderos | 3.7 29 3.3 3.4 | 3.4 28 28 01 02

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de septiembre de 2016
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Cuadro II1.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
IPC w
Subyacente Residual E
Bienes Indu'slfriales no Servicios g
energéticos :
[ =]
" 8 wa | 8 Intervalo £ B TOTAL Intz:’ab .
° ] o o 2 TOTAL de ] o TOTAL
b} ° = 3w 2 B confianza £ & 100% confianza |
H £ 5 | 5% 8 s < 80%* &
g _g = E_ 3 @ = 80% *
a 2 < E £
o
IR Diciembre '15 9.6% | 10.0% | 19.6% | 23.1% | 36.4%)| 59.6% | 79.2% 14.0% | 6.8% |20.8%
2013 -0.8 0.6 0.0 2.2 2.5 2.4 1.8 1.4 -0.7 0.5 1.5 1.5
2014 -1.4 0.5 0.3 2.6 2.4 2.5 1.7 2.4 -0.3 1.3 1.6 1.5
2015 -1.1 0.1 -0.5 2.9 2.4 2.6 1.83 1.9 -16.7 -5.5 0.12 1.4
2016 -1.7 0.8 -0.5 3.2 3.1 31 223 + 0.05 04 -6.8 -2.2 1.27 + 0.13 1.7
2017 -2.1 0.7 -0.7 3.3 3.0 3.2 221 + 033 0.8 4.6 21 2.19 + 0.75 1.9
2018 -1.7 0.5 -0.5 3.5 2.9 31 224 + 040 11 0.9 1.0 1.99 + 0.86 20
Enero -2.0 0.3 -0.8 2.6 2.4 2.5 1.6 3.2 -19.6 -5.9 -0.1 14
Febrero -1.6 0.4 -0.5 2.7 2.3 2.5 1.7 3.0 -18.8 -5.7 0.0 1.5
Marzo -1.2 0.6 0.2 2.7 2.3 2.4 1.8 2.3 -18.3 -6.1 -0.1 1.5
Abril -0.9 0.4 -0.2 2.8 2.3 2.5 1.8 2.0 -19.4 -6.8 -0.2 14
Mayo -0.8 0.1 -0.3 2.8 2.2 2.4 1.7 1.6 -16.3 -5.8 0.0 14
ﬂ Junio -0.7 -0.2 -0.4 2.9 2.2 2.5 1.8 1.8 -15.0 -5.2 0.1 14
] Julio -1.0 -0.1 -0.5 3.0 2.3 2.6 1.8 1.6 -14.8 -5.1 0.2 14
Agosto -1.2 0.1 -0.5 3.0 2.4 2.6 1.8 1.6 -15.0 -5.1 0.2 14
Septiembre | -1.0 -0.1 -0.5 3.1 2.5 2.7 1.9 1.6 -18.4 -6.4 0.0 1.5
Octubre -1.2 -0.3 -0.7 3.1 2.6 2.8 1.9 1.6 -17.1 -5.7 0.2 14
- Noviembre -1.0 -0.2 -0.6 3.1 2.8 2.9 2.0 1.3 -14.7 4.7 0.5 1.5
.‘g' Diciembre -0.8 -0.1 -0.4 3.1 2.8 2.9 2.1 0.8 -12.6 4.0 0.7 1.5
E Enero -0.6 0.3 -0.1 3.2 2.9 3.0 2.2 0.8 -6.5 -1.6 1.4 1.6
5 Febrero -0.7 0.8 0.1 3.2 3.0 3.1 2.3 0.9 -12.5 -3.7 1.0 1.7
x% Marzo -1.0 0.2 -0.4 3.1 3.0 3.0 2.2 0.8 -12.6 -3.9 0.9 1.6
] Abril -1.4 0.3 -0.5 3.1 3.0 3.0 2.1 0.9 -8.9 -2.5 1.1 1.6
: Mayo -1.7 0.5 -0.5 3.3 3.1 3.2 2.2 0.7 -10.1 -3.3 1.0 1.6
g 9 Junio -2.0 0.7 -0.6 3.2 3.2 3.2 2.3 0.3 9.4 -3.3 1.0 1.6
g : Julio -2.0 0.7 -0.6 3.3 3.0 3.1 2.2 0.2 -10.9 -3.9 0.8 1.6
2 Agosto -2.02 1.02 -0.45 3.31 3.19 3.24 2.32 0.02 -9.25 -3.35 1.06 1.69
% Septiembre | -2.34 1.08 -0.60 | 3.27 3.21 3.23 228 + 0.09 -0.21 -311 -1.23 1.51 + 0.11 1.72
) Octubre -24 1.2 -0.6 3.3 3.1 3.2 2.2 + 0.16 -0.2 -0.9 -0.4 1.7 + 0.35 1.8
(Z;. Noviembre -24 1.1 -0.6 33 3.0 31 2.2 + 0.22 0.0 09 03 1.8 + 0.58 1.8
§ Diciembre -24 1.1 -0.6 33 3.1 3.2 2.2 + 0.26 0.2 35 1.3 2.0 + 0.70 1.8
a Enero -2.6 1.0 -0.8 33 3.1 3.2 2.2 + 0.30 0.3 4.8 1.7 21 + 0.75 1.7
E Febrero -2.7 0.7 -1.0 33 3.1 3.2 2.2 + 033 03 12.4 4.1 25 + 0.81 1.7
3 Marzo -2.6 0.9 -0.8 33 3.2 3.2 2.2 + 0.34 0.7 10.6 39 25 + 0.85 1.9
% Abril -24 0.8 -0.8 3.2 3.1 3.1 2.2 + 035 0.5 438 1.9 21 + 091 1.8
2 Mayo -23 0.8 -0.7 33 3.0 31 2.2 + 0.36 0.8 24 1.3 2.0 + 0.96 1.8
g 5 Junio -2.0 0.7 -0.6 33 3.0 31 2.2 + 0.37 1.0 1.0 1.0 1.9 + 0.98 1.9
g 5 Julio -18 0.7 -0.5 3.3 3.1 3.2 2.3 + 0.40 1.0 3.0 1.7 2.1 + 0.99 1.9
;,,’ Agosto -1.7 0.5 -0.6 33 3.0 3.2 2.2 + 044 11 35 1.9 2.2 + 1.01 1.9
E Septiembre | -1.6 0.5 -0.5 34 3.0 3.2 2.3 + 044 1.0 24 1.5 21 + 1.03 1.9
g Octubre -1.7 0.5 -0.5 34 3.0 3.2 2.3 + 043 1.0 21 14 21 + 1.07 20
; Noviembre -1.7 0.5 -0.5 34 3.0 3.2 2.3 + 042 1.0 39 2.0 2.2 + 1.08 20
‘% Diciembre -1.6 0.6 -0.5 34 3.0 3.2 2.3 + 041 1.0 5.7 2.6 23 + 1.08 2.0
ff Enero -1.6 0.5 -0.5 34 3.0 31 2.3 + 0.39 1.0 7.7 3.2 25 + 1.06 20
Febrero -1.7 0.5 -0.5 34 2.9 31 2.2 + 0.37 1.0 49 23 23 + 1.05 20
Marzo -1.6 0.4 -0.5 3.5 29 3.1 2.3 + 0.36 0.9 15 1.1 2.0 + 1.04 2.0
Abril -1.8 0.6 -0.6 3.5 2.9 31 2.2 + 0.37 1.2 25 1.7 21 + 1.05 20
Mayo -1.7 0.5 -0.6 3.5 2.9 3.1 2.2 + 0.38 11 1.1 11 2.0 + 1.06 1.9
* Junio -1.7 0.5 -0.6 35 2.8 3.1 2.2 + 0.39 1.1 -0.7 04 18 + 1.07 1.9
] Julio -1.7 0.5 -0.5 3.5 2.9 31 2.3 + 040 11 -1.3 0.2 1.8 + 1.08 20
Agosto -1.6 0.5 -0.5 3.5 2.9 3.1 2.3 + 041 1.1 -1.2 0.3 1.8 + 1.09 20
Septiembre | -1.7 0.5 -0.5 3.5 2.9 31 2.2 + 042 11 -1.0 04 1.9 + 1.10 20
Octubre -1.6 0.5 -0.5 3.5 2.8 31 2.2 + 043 1.2 -0.8 0.5 1.9 + 111 20
Noviembre -1.6 0.5 -0.5 3.5 2.8 3.1 2.2 + 044 1.2 -0.8 0.5 19 + 1.12 2.0
Diciembre -1.6 0.4 -0.5 3.5 2.8 3.1 2.2 + 045 1.2 -0.9 0.5 1.9 + 1.13 2.0

Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones.
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores historicos
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 30 de septiembre de 2016
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Cuadro II1.2.5

30

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Industriales no Servicios TOTAL TOTAL
energeéticos 8 ©
8 g ~ 88| .8 ~ s 2 TOTAL
3 °3 8 28 | 28 8 E E 100%
® Z o 55 25 3] <
= - | T o o GL) -
a 3 <E @
IR Diciembre '15| 9.6% | 10.0% | 19.6% | 23.1% | 36.4% | 59.6% 79.2% 14.0% | 6.8% 20.8%
° 2014 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.4 2.1 1.1 0.4
] 2015 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 -8.2 -2.8 -0.5
5 2016 0.24 0.04 0.14 0.26 0.43 0.36 0.31 0.29 -1.75 -0.37 0.17
2017 0.01 -0.12 -0.06 0.25 0.47 0.39 0.28 0.36 -0.56 0.05 0.23
° 2014 0.1 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 1.0 0.6 0.4
E 2015 0.5 0.7 0.6 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 2.1 0.7 0.4
=~ E 2016 0.4 1.2 0.8 0.2 0.5 0.4 0.5 0.1 -4.5 -1.4 0.1
.g 2017 0.3 0.9 0.6 0.2 0.5 04 04 0.1 24 0.9 0.5
J":! o 2014 0.1 0.9 0.5 0.2 0.4 0.3 0.4 0.3 3.5 1.6 0.6
c| N 2015 0.5 1.0 0.8 0.2 0.3 0.3 0.4 -0.3 4.1 1.3 0.6
9 g 2016 0.3 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 -0.3 4.0 1.0 0.4
5 2017 0.3 0.7 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.0 24 0.8 04
E 2014 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.9 0.6 0.3
®|T| 2015 0.6 0.0 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.0 -0.5 -0.2 0.2
g "<: 2016 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 3.7 1.3 0.5
g 2017 0.4 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.0 -1.7 -0.6 0.1
‘@ 2014 -0.1 -0.1 -0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.4 1.3 0.8 0.3
g S 2015 0.0 -0.4 -0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 0.0 5.2 1.9 0.5
= 'Z“ 2016 -0.3 -0.1 -0.2 0.3 0.4 0.4 0.2 -0.2 3.8 1.1 0.4
e 2017 -0.1 -0.2 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 14 0.5 0.3
o 2014 -0.2 -0.3 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 1.5 0.6 0.2
> -g 2015 -0.1 -0.6 -0.4 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 3.0 1.2 0.4
g 3 2016 -0.5 -0.5 -0.5 0.3 0.3 0.3 0.1 -0.2 3.8 1.2 0.3
2 2017 02 05 -04 03 03 03 0.1 0.0 25 0.8 0.3
§ 2014 -0.1 -0.7 -0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 -0.8 -0.1 0.0
o L 2015 -0.4 -0.6 -0.5 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.5 -0.1 0.0
o3 2016 -0.4 -0.6 -0.5 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 -2.0 -0.7 -0.2
2 2017 -0.21 -0.61 -0.42 0.32 0.15 0.22 0.06 0.09 -0.11 0.02 0.06
31 o 2014 -0.2 0.3 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 -2.7 -0.9 -0.2
£ § 2015 -0.4 0.5 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 -3.0 -0.9 -0.1
E <ua 2016 -0.42 0.76 0.18 0.33 0.15 0.22 0.21 0.07 -1.23 -0.38 0.09
e 2017 -0.27 0.59 0.18 0.37 0.08 0.19 0.19 0.11 -0.74 -0.18 0.11
5| 2| 2014 -0.4 1.3 0.5 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 -1.5 -0.4 0.1
g g 2015 -0.2 1.1 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 -5.4 -1.7 -0.2
g "E_ 2016 -0.54 1.14 0.32 0.27 0.20 0.23 0.25 0.15 0.95 0.42 0.29
E ‘% 2017 -0.5 1.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.1 -0.1 0.0 0.2
:'.l o 2014 -0.2 0.5 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 -5.0 -1.9 -0.3
a -g 2015 -0.4 0.4 0.0 0.3 0.4 0.3 0.3 0.2 -3.5 -1.1 0.0
E o 2016 -0.5 04 0.0 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 -1.3 -0.3 0.1
s|© 2017 -0.5 0.4 0.0 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 -1.6 -0.4 0.1
2 9| 2014 -0.7 -0.8 -0.7 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.0 -5.5 -2.1 -0.5
g % 2015 -0.5 -0.7 -0.6 0.3 0.2 0.2 0.0 -0.3 -2.7 -1.1 -0.2
'g 2016 -0.6 -0.7 -0.6 0.3 0.1 0.2 0.0 -0.1 -1.0 -0.4 -0.1
=z 2017 -0.5 -0.7 -0.6 0.3 0.1 0.2 0.0 -0.1 0.7 0.1 0.0
o 2014 -0.5 -1.3 -0.9 0.2 0.0 0.0 -0.2 0.3 -5.4 -1.8 -0.6
'E 2015 -0.30 -1.14 -0.76 0.23 -0.01 0.08 -0.12 -0.16 -3.11 -1.15 -0.34
:g 2016 -0.3 -1.2 -0.7 0.2 0.1 0.1 -0.1 0.1 -0.6 -0.2 -0.1
a 2017 -0.3 -1.1 -0.7 0.2 0.1 0.1 -0.1 0.1 1.1 0.5 0.0

Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones.
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores histéricos
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 30 de septiembre de 2016
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

Los datos del mes de agosto relativos al mercado En definitiva, el tono mas comedido de los datos
de la vivienda en EEUU fueron, en términos de agosto modera las expectativas de expansion
agregados, ligeramente peores de lo esperado. del sector.
En efecto, tanto la venta de vivienda nueva como Gréfico A
usada, asi como los permisos y las viviendas
iniciadas registraron valores algo por debajo de lo PRECIOSDELAS WVIENIDAS /) JUSTADASPOREL
previsto. fndice 1993=100
180
Los precios de la vivienda nueva experimentaron 170 ~ ——Predo vivienda
. . da gjustad
aumentos mejores a lo previsto. 160 potpe
. . . ~ 150 Predo viviend
No obstante, los tipos hipotecarios a 30 afios en . AR
el 3.44% siguen cerca de los minimos histdricos 130 s
registrados en diciembre de 2012 (3.35%). 120
110
. e 100
Los datos del mercado inmobiliario de 30
. 7 [s0] LN [y — AN Lo D~ O—ANMETNON
EEUU registraron un tono general mas s R e e S R e
e A A A AANANANANANANANNANANANANANANANAN N
moderado del previsto. .
P Grafico B
Como se puede apreciar en el Grafico A, los - PRECIOSEDIE IEQSU\SWENDAS
niveles de precios de la vivienda nueva, una vez Tendencias 2001=100

180
170
160
150
140
130
120
110
100

ajustados por el IPC, se sitlan por encima del
maximo del ciclo anterior, aunque con tendencia
a descender. Los niveles en la vivienda usada
estan claramente por debajo de los maximos del
ciclo pasado (todo ello considerando los precios
de la vivienda ajustados por el IPC). Hay que
tener en cuenta la elevada volatilidad de los
precios de la vivienda nueva y las fuertes
revisiones estadisticas, asi como los efectos de

sggggspgaszanzaas
las hipotecas en los precios de la vivienda de NSRRI RNNSNNRQRR

segunda mano. Fuente: U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)

L. Fecha: >7 ti 201
Dentro de los indicadores de volumen en agosto, de septiembre de 2016

tomando las tasas anuales, tras las revisiones de
los datos de meses anteriores, destacan las
viviendas iniciadas con 5.5pp por debajo de lo
previsto, las venta de vivienda de segunda mano
con 3.2pp también por debajo, y los permisos con
1.5pp por debajo. La venta de vivienda nueva se
mantiene en el nivel previsto.

Los precios de la vivienda nueva se revisan
ligeramente a la baja, lo que resulta un hecho
positivo pues alcanza niveles muy elevados,
superiores al maximo ciclico anterior,
descontando la inflacién.

Otro elemento destacable es el nivel de los tipos
hipotecarios a 30 afios, situados en el 3.44%,
igual al mes anterior, y cerca del minimo histérico
de diciembre de 2012 (3.35%).
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Grafico II1.3.1.a
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Grafico II1.3.2a
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Grafico I11.3.3a

VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS EN EE. UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2016
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Gréfico II1.3.1.b

PERMISOS DE EDIFICACIONEN EE.UU.
Ajustado estacionalmente, elevadas a anual, miles
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Grafico II1.3.2b
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Grafico I11.3.3b

VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS EN EE. UU.
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Grafico II1.3.4a

PRECIO MEDIO DE LAS VIVIENDAS NUEVAS EN
EE. UU.
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Grafico I11.3.5a

VENTA DE VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO EN
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Grafico I11.3.6a

PRECIO MEDIO DE LAS VIVIENDAS DE SEGUNDA
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Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M)

Fecha: 27 de septiembre de 2016
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Se mantienen las previsiones de crecimiento para al Grafico IV.1

economia espafnola: 3.1% (+0.3) para 2016y 2.1% _
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

(11-4) para 2017. . Tasas anuales de crecimiento
4
En agosto se revisan a la baja las perspectivas de 5
prevision del IPI, con un el 1.9% (+0.9) para 2016 yun
1.6% (+2.9) para 2017 y un 1.6% (+2.9) para 2018. S
-4
Los precios de los combustibles en agosto producen una
revision a la baja de dos décimas en la inflacién media £8E88882E2588¢3
prevista para 2016, que sera negativa del 0.3% —— Informe anterior == Actual
(£0.18).
Grafico IV.2
e . . PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA Y
La afiliacion a la Seguridad Social hasta agosto hace CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA
prever que su crecimiento medio anual para 2016 sera R e o RECTIIENTO

del 2.9%, para 2017 seria del 3.0%. 2
4
2
Cuadro IV.1 0
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA _i
Tasas anuales medias de crecimiento 6
2013 2014 2015 (il s 8
201CRE 201 788 2043 88583838 28 a% 8 yn
PIB pm.! -1.7 1.4 3.2 3.1(+0.3) 2.1 2L S~ R IR RIS/ RRIR KRR
(£1.4) (£1.7) = De manda externa* Demanda nacional* —o— PIB
Gasto en consunp privado -3.1 1.2 31 3.4 3.0 3.0
Gasto en consuno final AA.PP. -2.8 0.0 2.7 1.0 -1.5 -1.3
Formacién bruta de capital fijo -2.5 3.5 6.4 3.9 3.4 34 Gréfl co IV.3
8 Activos fijos materiales -3.4 3.7 7.2 4.2 3.6 3.7 i 5
s Construcdén 7.1 -0.2 5.3 21 1.8 2.0 INFLACION TOTAL EN ESPANA
E Bienes de equipo y activos cuktivad 3.9 10.5 10.5 7.2 6.3 6.0 ‘ Tasas anuales de crecimiento
8 | Contribucién Demanda Doméstica -3.1 1.6 37 3.0 2.1 2.2
Exportacion de Bienes y Servicios 4.3 51 5.4 5.0 4.8 4.2 5
Importacion de Bienes y Servicios -0.3 6.4 7.5 5.2 5.1 4.8 4
Contribucién Demanda Externa 14 -0.2 -0.5 0.1 0.0 -0.1
Agricukura, ganaderia, silvicultura y pesc.  16.5 -3.7 1.9 1.9 -0.3 0.0 3
Industria -5.2 1.2 3.4 2.3 0.5 0.3 2
2 Industria manufacturera 14 22 37 3.3 0.2 -0.1
% | construccion 98 21 52 12 -13 -15 1
5 |servicios 06 19 31 3.6 3.2 3.1 0 Informe
3 Servicios de mercado -0.5 2.7 3.7 4.1 3.6 3.4 anterior
Admon. Pdblica, sanidad y educacion  -1.1 -0.4 17 24 2.1 23 S —— il
Impuestos -2.9 0.8 2.8 1.6 0.8 1.1 =2
Predios IPC* 8 2 b 23 93N Q SN YN
Total 14 02 05 o £ 0 S 8 8 S8 R IIKRRKER
(£0.2) (£1.4) (x14)
0.8 0.7 0.6
Subyacente 1.4 0.0 0.6 (£0.1) (£0.9) (+1) Gra'ﬁ © IV 4
dic/ dic 0.3 -1.0 0.0 0.7 0.8 0.6 *
e poduccionindustrial XD yg s 33 10403) (%) 23(3) INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA* ESPANA S
15 Tasas anuales de crecimiento
Ocupados 12 30 2.9 3.2 3.1 0.0 10
Agricultura y pesca -0.1 0.1 3.8 0.7 1.1 0.0 5
Industria 1.0 4.3 11 2.3 24 0.0 0
Construccion -3.5 8.1 1.0 5.5 2.1 0.0 -5
Servicios 17 2.6 33 33 34 0.0 -10
Activos -1.0 -0.1 0.0 3.1 1.6 0.0 -15
Tasa de paro 24.4 22.1 19.9 18.5 17.2 0.0 20
La zona sombreada corresponde a predicciones. 25
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%. =30 " - o Nt oo o~
(*) Incluye ayudas europeas al sector financiero espafiol. % § % § % % § § § § § § § §
Informe anterior —— Actual

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 25 de agosto de 2016 (2) 29 de septiembre de 2016
(3) 9deseptiembre de 2016  (4) 2 de septiembre de 2016
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Grafico IV.5
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INFLACIONEN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento

0 v !\vv-

2
S8 8B583 g 49335193 h
o O O O O O O o o o o o o o
AN &N &N &N &N &N &N &N NN NN
Intervalos de Confianza: 80% ®™60% ™M40% m20%

Inflacion media (1996-2013): 2.7%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016

Grafico IV.9
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Grafico IV.6

EPA: TASA PARO(%)
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016

Grafico IV.8
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Grafico IV.10
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IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Durante el mes de septiembre de 2016 Ila
informacion disponible para la economia espafiola
ha mostrado un tono de cierta deceleracion, por
otro lado vya previsto en el cuadro
macroecondmico vigente.

En lo que respecta a los indicadores de mayor
frecuencia, y comenzando por los que se refieren
a la confianza de los agentes, el valor del indice
de Sentimiento Econdmico que elabora la
Comision Europea ha descendido 0.85 puntos en
el promedio de la parte observada del tercer
trimestre, alcanzando los 105.25 puntos. Todos los
componentes salvo la confianza industrial
presentan desaceleracion en los citados
promedios, excepto la confianza del Comercio al
por menor. En este sentido resalta la bajada de la
confianza de la Construccién, que disminuye 2.6
puntos, alcanzando un promedio trimestral de
43.1 puntos negativos. Destacable también es el
descenso de 2.2 puntos en la confianza del
Consumidor, hasta alanzar un promedio
trimestral negativo de 5.5 puntos. Disminuye
también la confianza de Servicios 0.7 puntos y el
promedio trimestral se sita en 16.85 puntos. Por
otro lado mejora la confianza del Comercio
Minorista 1.3 puntos, hasta un saldo promedio de
12.6.

Los indicadores hasta ahora conocidos
apuntan cualitativamente hacia una
deceleracion en el tercer trimestre. Esto
seria compatible con la prevision del
0.5% (£3.0) publicada en el numero
anterior del BIAM.

Si se examinan los indicadores sobre el consumo
privado efectivamente realizado que el BIAM toma
cuenta para sus modelos, el resultado es
contradictorio. El indice de Comercio Minorista,
corregido de calendario, deflactado y exduidas las
estaciones de servicio, sigue mostrando
crecimiento intertrimestral, incluso acelerado, con
un 1.2%. No obstante solo se dispone de la
observadon correspondiente a julio, luego la cifra
recoge menos referencia que otros indicadores.
Por otra parte, las Matriculaciones de Turismos
desestacionalizadas han descendido un 4.4%
respecto al trimestre anterior. Sin embargo debe
tenerse en cuenta que el plan PIVE para la
subvencidon a la compra de vehiculos privados
finalizd en agosto, lo cual afecta de manera muy

E ‘ www.uc3m.es/biam

relevante a las ventas de turismos, pero puede
que no tanto al conjunto del Consumo Privado en
términos de Contabilidad Nacional.

La aparente contradiccién entre lo que sefiala la
confianza y lo que harian prever los indicadores de
consumo realizado puede despejarse en parte si se
examina la informacion proveniente de mercado
laboral. Las Afiliaciones desestacionalizadas de los
meses de julio y agosto marcan una suave
deceleradén, que pasan del 0,7 en el periodo
previo a 0,6 en el actual. A tenor de los datos
observados en Mercado Laboral se prevén tasas
de crecimiento del Consumo similares a las
actuales marcadas por una ligera deceleracion.

En cuanto al principal indicador de las ramas de
oferta que sigue el BIAM, el fndice de Produccién
Industrial no corregido de valores estacionales o
efectos calendario, empeord en el mes de julio.

La tasa de credmiento anual observada fue del
5.2% negativo, tres puntos menor que la caida del
2.2% prevista por el BIAM. La mayor sorpresa
viene de parte de Bienes de equipo que cae hasta
el 6,5%, siete puntos por debajo de la prevision
del BIAM. Ademas tanto el Consumo Duradero
como el No Duradero sorprenden a la baja con 4
puntos cada uno, llevando su tasa de crecimiento
hasta 7.9 y 5.8% negativos, respectivamente.

Actualizados los modelos con la nueva
informacién, las previsiones sobre el IPI
desdenden significativamente respecto a las
obtenidas con los datos de junio. Para 2016 el
prondstico disminuye 1.6 puntos hasta el 1.9%, el
dato para 2017 disminuye 2 puntos hasta el 1.6%
y el de 2018 disminuye 1.4 puntos hasta el 2.3%.
No obstante una Unica observacidn es escasa
antes de concluir que el tercer trimestre del afio
en su conjunto hubiera supuesto un frenazo a la
actividad industrial tan grande como el que la
revision de la serie anticipa.

Los indicadores hasta ahora conocidos apuntan
cualitativamente hada una deceleracién en el
tercer trimestre. Esto seria compatible con la
prevision del 0.5% (£3.0) publicada en el nimero
anterior del BIAM.

No obstante en octubre el conjunto de informacion
se enriquece notablemente al disponerse de los
indicadores completos para el tercer trimestre vy,
de manera muy relevante, la EPA del mismo
periodo, con lo cual el BIAM mantiene sus
previsiones, al menos, hasta el proximo nimero.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

Cuadro IV.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacién Bruta de Capital Fijo
Consumo Final Activos fijos materiales Demanda Expo_rtacién de Impo.rtacién de Den;and PIB
] Constru Bs. eq_uipoy Interna (1) :::c::?oys ::-c;:sioys Externa| real(2)
‘Privado  AAPP c- activos ] | @
: cién cultivados i i
@ 2012 | -35 4.5 8.3 -8.4 -8.3 7.1 4.7 11 6.2 |21 -2.6
E 2013 | 3.1 2.8 7.1 3.9 3.4 25 | 3.1 4.3 0.3 1.4 -1.7
22 2014 | 12 0.0 0.2 10.5 3.7 35 | 1.6 5.1 6.4 |02 1.4
<a| 2015 | 3.1 2.7 5.3 10.5 7.2 6.4 | 3.7 5.4 7.5 | 05 3.2
gz 2016 | 3.4 1.0 2.1 7.2 42 39 | 3.0 5.0 5.2 | 01 | 31(0,8)
2 2017 [ 3.0 -15 1.8 6.3 3.6 3.4 2.1 4.8 5.1 0.0 | 21(%1,7)
2018 | 3.0 -1.3 2.0 6.0 3.7 34 | 2.2 4.2 4.8 | -01 | 21(%18)
1| 25 1.5 6.2 8.7 7.0 61 | 3.1 5.8 7.6 |04 2.7
Lomfo29 25 5.2 10.4 7.1 63 | 35 6.0 7.4 | 03 3.2
S m| 35 3.0 5.2 11.5 7.6 6.7 | 4.1 4.5 7.2 | 07 3.4
V| 35 3.7 4.6 11.2 7.1 6.4 | 4.2 5.3 7.7 | 06 3.5
1| 37 2.4 3.1 8.9 5.5 51 | 3.8 3.8 5.4 | -0.4 3.4
w |9 1| 36 0.1 2.1 7.5 4.4 40 | 3.1 6.8 6.6 | 02 3.2
E R m| 32 0.8 18 6.5 3.7 3.4 2.7 4.7 4.0 0.3 3 (£0,3)
2 V| 32 0.6 1.5 6.2 34 31 | 2.7 4.7 4.9 | 0.0 | 27(0,8)
; 1| 30 -1.2 2.0 7.0 3.9 36 | 2.2 6.6 5.9 §§ 0.3 | 24(£1,5)
é N o 31 -0.1 14 59 3.1 30 | 2.4 33 44 | 03 | 21(:16)
F IR m 30 -2.0 1.8 6.1 3.6 3.4 | 2.1 4.6 5.0 |01 | 2(x18)
v| 30 25 | 22 6.1 38 35 | 2.0 47 5.0 | 00 | 2(x18)
1 28 -0.5 2.7 6.1 41 39 | 2.3 4.2 4.7 | <01 | 23(%1,8)
® | 27 0.1 3.1 6.3 45 41 2.4 4.2 45 §§ 0.0 2,4 (+0)
Q& m| 27 1.0 3.3 5.8 4.3 40 | 2.6 41 44 (X ) 2,5 (+0)
Vi 26 15 3.2 5.9 4.4 4.0 2.7 3.9 4.4 | -04 | 2.6(£0)

Cuadro 1V.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo ] ;
Consumo Final Activos fijos materiales pemanda | Exportacion de | Importacion de | Den;and PIB
- Constru  Bs. equipoy Interna (1) 3 :;enes Y Bienesy | b ternal real (2)
EPrlvado AAPP c- activos 3 : rvicios Servicios ! 1)
] cion cultivados
" 2012 | 35 4.5 8.3 -8.4 83 | 7.1 4.7 3 11 6.2 P21 2.6
g 2013 | 3.1 2.8 7.1 3.9 3.4 [ -25 3.1 § 4.3 0.3 {14 -1.7
22 014 | 12 0.0 0.2 10.5 3.7 3.5 1.6 5.1 6.4 0.2 1.4
<8 w015 | 31 2.7 5.3 10.5 72 [ 64 3.7 ‘; 5.4 7.5 |05 3.2
<= | 2016 34 1.0 21 7.2 42 . 39 3.0 ; 5.0 5.2 [ 01 |31(%0,8)
s 2017 | 30 -15 1.8 63 36 | 34 21 g 48 5.1 {00 | 21(17)
2018 | 3.0 -13 2.0 6.0 37 [ 34 2.2 b 4.2 48 i-01 | 21(%1,8)
1| 08 1.9 1.3 2.7 1.7 | 16 1.4 3 1.0 2.6 [-0.4 0.9
w08 0.7 1.9 3.5 26 ¢ 23 1.0 § 1.4 1.5 {00 1.0
& mj 11 0.5 0.7 2.7 1.5 § 13 1.2 § 1.8 3.1 {03 0.8
NV 0.7 0.4 0.6 1.8 11 F L1 0.6 i 0.9 0.3 {02 0.8
2 1 1.0 0.7 0.2 0.6 02 | 03 1.0 § -0.4 0.4 [-02 0.8
H g 1 0.7 -1.6 0.9 2.2 1.5 1.3 0.2 4.3 2.7 0.6 0.8
;7 |~ mi; 08 1.2 04 1.7 08 : 07 0.8 ; -0.2 0.6 | -02 | 05(0,3)
S w| 07 0.2 0.3 1.6 09 : 08 0.6 ] 0.9 1.2 ! 00 | 06(x0,8)
E 1. 08 -1.0 03 1.4 07 : 07 0.4 t 1.4 1.3 i 01 | 05(£15)
w |5 I 08 -05 04 11 07 | 07 0.5 § 11 13 i 0.0 | 05(£16)
§ Rm| o7 0.7 0.8 1.9 13 [ 11 0.5 g 11 12 | 00 |05(18)
+ v, 07 -03 0.7 1.6 11 ¢ 10 0.6 5 1.1 1.2 ! 00 | 06(%1,8)
1| 06 1.0 08 14 11 10 0.0 ! 0.9 1.0 ! 00 | 0(x18)
® 11{ 07 0.0 0.7 1.3 10 | 09 0.0 i 11 11 ! 00 | 0(x18)
& mr| 07 0.2 0.9 13 11 ¢ 10 0.0 § 1.0 11 ! 00 | 0(x18)
v 07 0.2 0.7 1.7 11 ¢ 10 0.0 i 1.0 11 [ 00 | 0(x138)

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 25 de agosto de 2016
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

Cuadro IV.1.3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Agricultura, | Industria : Servicios :
sg:;iiil::'y . Industria | . Construccion | servicios de Ad"s‘::i.dzl:ib;lca'i ;Imz:est PIBreal *
pesca . manufacturera mercado educacion | i

* 2012 | -11.0 j -5.3 g -4.9 § -14.3 | 0.2 -0.8 L 04 | 44 2.6

2 | 03| 16.5 -1.4 § -5.2 § -9.8 § -0.5 1.1 06 | 29 1.7

gg 2014 | 3.7 § 2.2 g 1.2 § 2.1 g 2.7 -0.4 19 | o8 1.4

28| 2015 | 1.9 3 3.7 g 3.4 j 5.2 g 3.7 1.7 - 31 | 28 3.2
= | 2016 | 1.9 5 33 g 2.3 g 1.2 5 41 24 36 | 16 31(08)
2 2017 | -0.3 5 0.2 g 0.5 g -13 g 36 21 32 | 08 21(x17)
2018 | 0.0 ; -0.1 ; 0.3 ; -15 : 34 23 C 31 [ 11 [21(£18)

1| 4.0 ; 2.8 ; 3.0 § 5.9 | 3.4 0.9 C 27 |23 2.7

n oI 2.0 ] 3.8 i 3.6 § 5.8 i 3.7 1.1 30 | 26 3.2

] m| 3.7 i 4.3 t 3.8 § 5.1 ! 3.7 2.2 © 33 |27 3.4

v | 6.2 i 4.1 § 3.4 § 4.0 | 3.8 2.4 34 | 36 3.5

1| 5.5 1 4.3 ; 2.7 § 2.8 § 4.0 2.3 © 36 | 3.0 3.4

2|8 uf 3.5 3.9 § 2.6 § 2.2 | 4.1 2.3 36 | 22 3.2
= |Rm 0.6 ; 29 ; 21 g 0.7 : 4.0 25 36 | 13 | 3(03)
z v | -2.0 ; 2.1 i 1.8 i -1.0 i 42 24 38 | -02 27(08)
® I -1.1 ; 1.0 5 1.2 5 -12 ; 4.0 2.0 - 35 | 00 |24(£15)
§ N oI -0.2 ; -0.1 0.1 -0.9 3.4 25 © 32 | 07 |21(%16)
- |Q m| 0.0 b -0.1 ] 0.2 ] -1.3 ; 34 1.8 - 30 | 15 2 (+1,8)
v | 0.0 E 0.0 § 0.4 § -1.9 § 33 2.2 © 31 | 13 | 2(+1,8)
I 0.1 b 0.0 t 0.4 [ -21 : 34 29 - 33 | 11 | 23(%1,8)
® I 0.3 g 0.1 : 0.5 : -2.0 : 3.6 27 33 | 12 2,4 (+0)
S mr| 0.3 g 0.1 b 0.7 b -15 : 3.6 3.0 34 | 14 2,5 (+0)
v | 0.4 5 0.1 i 0.6 i -1.0 : 36 2.8 - 34 | 14 | 2,6(0)

Cuadro IV.1.4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
) Industria | ] Servicios t
Agricultura, f ] 7 i
ganaderia, : | Construccién | - Admoén. Piblica, | (Impuest| oo o1k
| Coremeckn | servesse Manaay e
pesca ! i educaciéon |
. 2012 | -11.0 | 5.3 -4.9 3 -14.3 3 -0.2 0.8 i-0.4 | -44 -2.6
g 2013 | 16.5 -1.4 -5.2 | 9.8 ; -0.5 1.1 I -06 | -29 -1.7
22| o § 3.7 ! 2.2 1.2 | 2.1 § 2.7 0.4 i 19 | o8 1.4
<E 2015 | 1.9 3.7 3.4 | 5.2 ; 3.7 1.7 P31 | 28 3.2
gi 2016 | 19 i 3.3 23 | 12 § 41 24 | 36 | 16 |31(+08)
£ 2017 | -0.3 0.2 0.5 | -1.3 ; 3.6 2.1 | 32 | 08 |21(17)
2018 | 0.0 i -0.1 03 3 -15 3 3.4 2.3 i 31 ¢ 11 | 2,1(%1,8)
1} 0.3 i 0.9 14 j 1.2 5 0.9 0.8 i 08 | 09 0.9
o 1.0 s 1.4 1.2 § 0.1 § 1.3 0.3 P11 04 1.0
S m| 2.7 i 10 0.5 j 13 § 0.9 0.8 P09 02 0.8
WA 2.7 0.7 0.3 | 1.5 i 0.7 0.5 [ 06 | 2.0 0.8
2 If -1.0 | 1.1 0.8 3 0.0 3 1.0 0.6 {09 | 04 0.8
E‘ © 1| 0.9 1.0 11 | 0.7 ; 1.4 0.3 11 b -05 0.8
IR mf -0.1 i 0.0 -0.1 3 -0.2 3 0.9 1.0 i 09 | -06 |05(+0,3)
s v | 0.0 0.0 0.0 § -0.2 3 0.9 04 ! 08 | 05 |0,6(%0,8)
] I 0.0 | 0.0 0.2 § -0.1 § 0.8 0.2 | 07 | 05 |05(£15)
& I o | -0.1 f 0.0 0.0 | -0.4 g 0.8 0.8 | 08 | 02 |05(+16)
5 5 m 0.0 ! 0.0 0.1 § -0.6 § 0.9 0.3 | 07 | 02 [05(+18)
- v | 0.0 | 0.0 0.2 3 -0.7 3 0.8 0.8 ! 08 ! 03 |06(18)
I} 0.1 0.0 0.1 ; -0.4 ; 0.9 0.9 . 09 | 04 0 (+1,8)
Q) : 01 i 0.0 0.1 § -0.2 § 0.9 0.6 . 08 | 03 | 0(x18)
Q mI| 0.1 0.0 0.2 § -0.2 § 0.9 0.6 ;. 08 | 03 0 (+1,8)
v | 0.1 0.0 0.2 [ -0.3 j 0.9 0.6 , 08 ! 03 0 (+1,8)

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 25 de agosto de 2016
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

Cuadro IV.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo :
Duradero No Duradero Total &:: :i:: ¢ Intes:-?:eeusiios Energia : sin :‘:\t:rlgia TOTAL*
. 2012 | -13.6 -3.9 4.8 j -11.0 -8.9 0.9 1 8.0 -6.4
g 2013 | -12.1 -1.3 2.2 § 1.1 2.7 2.7 § -1.5 -1.8
22 2014 -1.6 2.3 2.0 1.6 3.2 -1.5 2.3 1.6
Q| 2015 | 3.0 1.1 1.3 3 7.2 4.0 0.7 ; 3.9 3.3
&= | 2016 ; 0.1 2.8 2.6 j 4.1 14 -04 b 25 1,9 (£0,9)
2 2017 | -0.1 23 2.1 ; 15 0.6 2.3 ; 14 1,6 (£2,9)
2018 | 0.6 2.8 2.6 j 35 19 1.1 i 26 2,3 (%3) |
I 2.8 1.1 0.8 5 2.3 2.3 1.8 i 1.3 1.4
oo 3.2 0.4 0.7 6.5 5.2 2.6 4.0 3.7
NI 5.8 2.8 3.0 3 11.9 4.4 2.1 3 5.8 5.0
N | 0.6 2.3 2.2 3 8.8 4.0 4.1 3 4.7 3.0
I 3.1 2.0 1.6 § 6.4 21 5.6 § 3.0 1.4
R 4.5 5.7 5.6 j 9.2 3.7 -1.9 i 5.8 4.4
2 & m -1.0 12 11 § 05 -0.2 13 § 01 0.4
g v -0.1 2.2 2.0 3 1.0 -0.2 4.8 ] 0.9 1.6
P I 7.8 7.7 7.7 § 5.9 44 6.9 g 59 6.1
D) S 1| -6.4 -2.1 -2.4 -4.2 -3.7 0.7 -3.4 -2.7
L -1.2 2.1 1.8 3 2.6 0.7 0.4 b 1.6 14
WA 0.3 1.9 1.8 : 2.7 13 1.4 ] 1.9 1.8
If -33 -0.6 -0.8 : -0.2 -1.0 0.1 : -0.7 -0.6
Q| 5.0 58 57 § 73 5.1 2.4 § 59 53
& m| -0.7 20 1.8 : 24 11 0.7 § 17 15
W 1.5 4.0 3.8 ; 4.2 2.5 1.3 [ 35 3.1
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Cuadro 1V.1.6
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Enero -2.6 3.6 0.3 2.2 0.5 7.3 5.9
Febrero -3.4 8.8 2.9 1.1 5.5 0.2 1.3
Marzo -10.3 -10.4 8.0 5.0 -1.6 10.7 -79
Abril -7.8 6.3 2.2 2.4 8.8 -11.5 144
Mayo -4.8 3.1 0.6 1.4 3.9 1.2 3.7
Junio -7.3 4.8 2.8 7.4 0.9 2.1 -0.8
Julio -4.5 1.0 1.0 6.1 5.2 3.1 3.6
Agosto -3.5 4.3 2.5 5.1 4.8 1.2 1.4
Septiembre -12.4 3.6 3.7 3.9 3.1 -0.2 -0.6
Octubre -0.6 1.1 0.9 -0.2 0.0 4.1 3.8
Novienbre -7.8 0.1 0.3 6.1 6.0 1.4 1.7
Diciembre -10.2 3.5 3.7 3.5 -1.5 -04 3.9

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 9 de septiembre de 2016
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Cuadro IV.1.7

40

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 9 de septiembre de 2016

In www.uc3m.es/biam

DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2015 Tasas anuales medias
Pesos
Oct Nov Dic 2015 2016 | 2017 | 2018
05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 2.6 -41.6 -55.1 -56.8 -40.8 | -36.3 | -45.7 -8.4
08 Otras industrias extractivas 8.6 -9.0 -10.3 0.0
-13.9 | -14.0 -0.5
10 Industria de la alimentacion 1.8 10 0.0
11 Fabricacion de bebidas 35.1 -11.2 0.2 -5.1 -0.6 -1.0 -0.5 -0.2
12 Industria del tabaco 3.0 -10.6 -8.3 -0.8 -15.7 | -111 -9.8 -1.0
13 Industria textil 110 2.2 9.7 7.8 5.3 6.9 69 0.4
14 Confeccion de prendas de vestir 133 -3.9 20.0 4.7 -6.7 14.6 58 04
15 Industria del cueroy del calzado 7.6 2.3 0.3 -5.2 0.0 -4.1 -3.4 -0.2
16 Industria de la madera y del corcho, excepto
muebles, cesterfa y esparteria 148 1.9 9.5 5.7 5.6 4.8 4.0 0.7
17 Industria del papel 270 2.0 6.3 6.2 3.3 1.4 -0.3 0.0
18 Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados 228 13.3 5.8 1.3 2.4 -21 -2.5 -0.1
19 Coquerias y refino de petréleo 175 15.2 4,5 8.2 6.5 -15 08 0.1
20 Industria quimica 59.8 2.9 8.1 3.7 4.1 1.7 -0.4 0.0
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 326 -1.6 11.0 4.3 4.0 8.1 21 0.2
22 Fabricacion de productos de cauchoy plasticos | 42,5 2.3 9.4 8.1 6.1 5.6 4.6 0.3
23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos 519 0.5 6.1 10.6 4.5 -0.8 -3.0 0.2
24 Metalurgia, fabricacion de productos de hierro,
aceroy ferroaleadiones 376 -2.5 -1.4 -0.2 -0.1 23 4.0 0.2
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
maquinaria y equipo 877 6.7 11.3 6.0 6.0 1.7 0.6 0.5
26 Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y Gpticos 143 -0.8 6.7 -4.6 8.9 -3.7 -6.1 -0.3
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 324 -3.3 5.6 7.1 3.4 -19 -0.4 0.4
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 421 4.7 2.4 -7.6 1.0 4.5 -0.8 -0.2
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques 649 8.3 24.8 27.5 13.6 13.0 58 0.5
30 Fabricacion de otro material de transporte 275 -14.3 -2.6 -3.2 -3.4 4.6 -1.3 -0.1
31 Fabricacién de muebles 18.7 -2.8 10.0 2.0 5.7 1.3 -0.2 0.6
32 Otras industrias manufactureras 110 4.9 -0.7 0.5 4.8 2.7 3.6 0.2
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo
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IV.2. INFLACION

El IPC espafiol registré6 una variadén anual del
0.1% negativo en agosto, acelerando cinco
décimas respecto al mes anterior. En términos
mensuales se produjo un ascenso del 0.1%. La
tasa finalmente observada fue dos décimas
menor que la prevista por el BIAM.

La Unica desviacion estadisticamente significativa,
que explica practicamente el total del error, se
produce en el grupo especial de Energia. La
causa no es un comportamiento imprevisto
durante agosto, sino un error humano en la
introduccion de los datos utilizados para su
prevision. Este afectd a Carburantes vy
Combustibles, concretamente al traspasar al
modelo la informacion obtenida del Oil Bulletin
publicado por la Comision Europea. El resto de
grupos especiales se comportd acorde a lo
pronosticado.

Los servicios hoteleros apuntan un
cambio en la estructura estacional de
precios en el sector, con un suavizado
de la configuracion anual. Por otro lado
el precio de los automoviles reacciona al
final del PIVE ascendiendo un 1.8%
mensual, la mayor tasa desde 2012. La
inflacion anual en diciembre sera del
0.3% (£0.82).

A nivel de subclases sin embargo, se observa en
agosto una sorpresa al alza relevante. El precio
de los automoviles reacciona al final de los
sucesivos planes PIVE y aumenta un 1.8%
mensual, el mayor ascenso de ese tipo observado
desde 2012. Como resultado la tasa interanual
acelera desde el entorno del 2% hasta valores
por encima del 4%.

Por otra parte, durante agosto se ha observado
en los precios hoteleros un ascenso menor del
que corresponderia a la estructura estacional
hasta ahora observada. Este comportamiento se
ha producido en varias ocasiones durante 2016.
Esto lleva a plantearse que haya detras
circunstancia metodolégicas o en la propia
politica de precios del sector que producen como
resultado un suavizado patente de la estructura
estacional. Al trasladar este suavizado a los datos
restantes del afio, y la estructura estacional a
afos posteriores, el resultado es una revision al

E ‘ www.uc3m.es/biam

alza en las previsiones sobre los predios hoteleros
que se ha trasladado a Servicios, afectando una
décima este afio y 3 a las previsiones del afio
2017, hasta el 1.1% vy el 1.2% respectivamente.

A la vista de lo expuesto, logicamente el
prondstico de la componente subyacente se ha
revisado al alza, aunque no de manera intensa.
Para 2016 de hecho aln se sitia en el 0.8%
(£0.11). Para 2017 si que asciende dos décimas
hasta el 0.7% (£0.90).

Respecto a la parte no subyacente de inflacion,
los mercados de futuros anticipan, por tercer mes
consecutivo, una dinamica de precios estable con
ligera tendenda al alza en el BRENT. Se
descuentan unos precios del crudo en el entorno
de los 50 dodlares en diciembre de 2016 y de 53
délares en diciembre de 2017. (Graficos IV.2.6 y
1V.2.8). A corto plazo, los Carburantes parecen
seguir una tendencia estable levemente a la baja
(Grafico 1V.2.7). Las tendencias de medio plazo
observados en los mercados permanecen
estables, pero el error a la baja cometido en el
ultimo dato acarrea una profunda revision en la
componente no subyacente de la inflacion. Esta
circunstancia causa la bajada de la tasa general
prevista.

Las perspectivas de inflacién total para 2016
disminuyen dos dédmas, hasta el 0.5% (£0.18)
negativo. Para 2017 la inflacion prevista
disminuye tres décimas hasta el 0.9% (+1.42). Al
provenir esta revision de la parte no subyacente,
tiene un caracter volatil y podria ser meramente
transitoria.

A corto plazo se pronostica que la inflacion anual
alcance el 0.0% (£0.19) en septiembre,
acelerando una décima. Sin embargo volveria a la
zona negativa el resto de los meses hasta
diciembre donde se situaria en el 0.3% (+0.89).
El precio del crudo sigue condicionando el
escenario inflacionista a corto plazo, con la Unica
novedad de que el fin de la subvencion a la
compra de automoviles repercute al alza sobre
las expectativas de inflaciébn subyacente. El
impacto final de lo que parece una estructura en
la configuracidn anual de los precios hoteleros, es
otra de las incdgnitas que deben despejarse en
los proximos meses.
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Grafico IV.2.1

TASA ANUAL DE INFLACIONEN ESPANA
Y CONTRIBUCION DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

20082009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

——IEnergia Alimentos no elaborados
I [nfl acion subyacente —a— Inflacién total

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016
Grafico 1V.2.2
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Grafico IV.2.3
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Grafico IV.2.4

PESO DE LAS SUBCLASES DE INFLACION ESPANOLA CON
TASA INTERANUAL NEGATIVA

Pesos (x 100)
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016

Cuadro 1V.2.1

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales Tasas anuales medias
IPC 2015
2016 17 201
ago-16 sep-16 0 20 018
Subyacente 0.6 0.8 0.7 0.6
0.9 1 (+0.18

81.41% ( ) (£0.11) | (£0.9) | (£0.98)

Total 01 0.4 -0.5 -0.3 1.1 0.6
100% ' (£0.19) (+£0.18) | (+1.4) |(£1.43)

Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016

Cuadro 1V.2.2

PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDICCIONES DEL
IPC TOTAL ANUAL DE ESPANA ESTEN POR DEBAJO
DE 1% y 1.5%
Prob (IPC_ES<1) (IPC_PIESE L5
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
8 |Junio
N |Julio
Agosto
Septiembre 89.04% 98.87%
Octubre 83.26% 95.96%
Noviembre 80.17% 93.31%
Diciembre 63.81% 82.30%
Enero 30.93% 50.78%
Febrero 21.30% 37.36%
Marzo 30.58% 47.27%
Abril 27.22% 42.36%
Mayo 38.89% 54.33%
S [3unio 51.16% 65.53%
N |ulio 56.35% 69.65%
Agosto 53.60% 66.95%
Septiembre 58.75% 71.46%
Octubre 54.65% 67.87%
Noviembre 55.20% 68.33%
Diciembre 54.87% 67.98%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fechas: 29 de septiembre de 2016
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Grafico IV.2.5
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Fuente: PVPC Red Eléctrica Espafiola
Fecha: 29 de septiembre de 2016
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Grafico 1V.2.7
PRECIOS SEMANALES DE CARBURANTES CONIMPUESTOS ESPANA
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Fuente: OIL BULLETIN.COMISION EUROEA
Fecha: 12 de agosto de 2016

Cuadro 1V.2.3

Grafico 1V.2.6
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Fuente: BRENT CRUDE OIL (NYMEX)
Fecha: 29 de septiembre de 2016

Grafico IV.2.8

EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
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Fuente: EIA & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016

PONDERACION DE SUBCLASES CON TASAS ANUALES DE INFLACION NEGATIVA! EN
ESPANA
Pesos x 1000
N ALMENTOS BIENES IND. IPC ALMENTOS IPCNO "
GrupoEspecial HAB. NOENERG. SERVICIOS SUBYACENTE NOHAB.  ENERG Bvercls RIS
2009 Oct® 96.0 195.1 26.3 317.3 49.4 366.7 78.1 444.8
Ene 29.1 184.4 124.3 337.8 211 358.9 74.4 433.2
Feb 40.9 183.1 137.6 361.5 35.4 397.0 74.4 471.3
Mar 415 117.3 135.6 294.3 35.0 329.3 74.4 403.7
Abr 60.4 1427 114.4 317.5 35.0 352.5 74.4 426.8
May 52.4 1183 106.3 277.1 372 314.2 53 319.5
g Jun 61.4 1457 87.7 294.7 52.9 347.7 53 353.0
g Jul 69.4 180.6 101.6 351.6 43.3 394.9 74.4 469.3
Ago 69.4 1742 112.0 355.6 4538 401.4 74.4 475.8
Sep 69.4 1434 126.1 338.9 449 383.8 74.4 458.2
Oct 728 125.6 101.8 300.2 305 330.7 74.4 405.1
Nov 716 110.8 101.3 283.7 28.0 311.8 74.4 386.1
Dic 56.7 142.7 97.8 297.2 38.7 335.8 74.4 410.2
Ene 55.0 1264 100.7 282.1 373 319.4 89.4 408.8
Feb 46.0 133.6 97.8 2774 377 315.1 1215 436.6
Mar 46.0 1474 101.3 294.7 28.0 322.8 1215 444.2
Abr 40.7 127.9 108.7 277.3 42.4 319.7 121.5 441.1
May 28.2 111.7 100.7 240.6 294 270.1 121.5 391.5
© Jun 299 85.8 104.3 220.0 28.6 248.6 89.4 337.9
&  Jun. 451 92.9 104.3 242.2 28.6 270.8 89.4 360.2
Ago 35.0 90.9 104.3 230.2 24.0 254.2 89.4 343.5
Sep 41.9 85.1 81.3 208.3 7.3 215.6 121.5 337.1
Oct 627 79.3 428 184.8 143 199.1 1215 320.6
Nov 49.0 77.0 463 1723 247 197.1 89.4 286.4
Dic 46.5 57.8 463 150.7 27.2 177.8 89.4 267.2
Ene 281 97.0 443 169.4 281 197.5 121.5 318.9
Feb 1.2 99.0 443 154.5 36.4 190.9 1215 312.4
Mar 28.4 76.7 407 145.9 18.9 164.7 1215 286.2
©  Abr 270 91.5 58.1 176.7 18.9 195.5 1215 317.0
&  May 1.8 72.9 58.1 142.9 18.9 161.8 1215 283.2
Jun 414 71.3 58.1 170.8 16.7 187.5 121.5 309.0
Jul 57.1 74.1 516 182.8 18.9 201.7 1215 323.1
Ago 59.9 74.1 51.6 185.7 18.9 204.6 1215 326.0

2 Octubre de 2009: mes con mayor peso de subclses contasas negativas.

1 También se consideran grupos coninflacién negativa aquelos cuya tasa interanual de inflacién no superé elimpacto que en elos tuvieron los

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
. Bienes . Intervalo
eAI‘:I:T;er;::I(:)ss Tabaco Industriales Servicios | TOTAL |nledl':3|0 Alm:leontos Energia | TOTAL TOTAL d_e
sin tabaco no. confianza |elaborados 100% confianza
energéticos 80% *
80% *
Pesos 2016 13.1% 2.0% 26.9% 40.1% 81.4% 6.4% 11.4% 17.9%

2008 6.9 3.5 0.3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1

- 2009 -0.7 11.7 -1.3 2.4 0.8 -1.3 -9.0 -5.4 -0.3

g 2010 -1.7 15.0 -0.5 1.3 0.6 0.0 12.5 7.6 1.8

E 2011 1.5 13.3 0.6 1.8 1.7 1.8 15.7 10.4 3.2

S 2012 2.4 7.2 0.8 1.5 1.6 2.3 8.9 6.5 2.4

a 2013 2.5 7.3 0.6 1.4 1.4 3.4 0.0 1.3 1.4

= 2014 0.0 2.2 -0.4 0.1 0.0 -1.0 -0.8 -0.9 -0.2

b 2015 0.8 1.9 0.3 0.7 0.6 1.6 90 | -51 | 05
ﬁ 2016 0.9 0.4 0.5 1.1 08 +0.11 3.0 -9.9 -5.1 -0.3 + 0.18
2017 0.3 0.3 0.1 1.2 0.7 + 090 3.1 3.2 3.2 1.1 + 1.40
2018 0.5 0.3 0.0 1.2 0.6 * 098 0.0 0.9 0.5 0.6 + 1.43

Enero 1.4 1.0 0.5 1.0 0.9 4.5 -10.3 -5.2 -0.3

Febrero 1.4 0.3 0.5 1.3 1.0 1.9 -14.1 -8.5 -0.8

Marzo 1.0 0.3 0.5 1.4 1.0 2.2 -14.8 -8.6 -0.8

Abril 1.2 0.3 0.5 0.8 0.7 3.1 -15.1 -8.5 -1.1

P M ayo 1.2 0.3 0.4 0.8 0.7 2.6 -14.0 -8.0 -1.0

818 unio 1.0 0.3 0.3 0.7 0.6 2.3 116 | -6.6 | -0.8

g & vulio 0.8 0.3 0.4 0.9 0.7 5.5 -12.0 | -5.7 | -0.6

© Agosto 0.7 0.3 0.7 1.0 0.9 3.6 -9.0 -4.3 -0.1
,8 Septiembre 0.6 0.3 0.7 1.3 1.0 + 0.18 2.7 -4.8 -1.9 0.4 + 0.19
% Octubre 0.4 0.4 0.5 1.5 09 + 030 1.7 -4.6 -2.1 0.4 + 041
: Noviembre 0.4 0.4 0.3 1.4 09 =+ 043 2.7 -4.8 -1.8 0.3 + 0.61
g Diciembre 0.3 0.4 0.3 1.4 09 =+ 054 3.7 -2.6 0.0 0.7 + 0.82
o Enero 0.3 0.4 0.3 14 0.8 + 0.62 3.9 4.4 4.3 1.5 + 0.98
E Febrero 0.3 0.3 0.3 1.2 0.7 + 0.70 5.4 77 6.9 1.8 + 1.12
E Marzo 0.3 0.2 0.3 1.1 0.7 + 078 4.7 5.9 5.6 1.6 + 1.24
g Abril 0.3 0.2 0.2 1.7 1.0 =+ 087 4.4 5.7 53 1.7 + 1.35
g M ayo 0.3 0.2 0.2 1.4 0.8 =+ 096 3.9 3.4 3.7 1.4 + 1.46
% = Junio 0.3 0.2 0.2 1.4 08 +1.04 3.4 0.3 1.7 1.0 + 1.55
E 3 Julio 0.4 0.2 0.2 1.2 0.7 +111 0.4 14 1.1 0.8 + 1.64
g Agosto 0.4 0.3 -0.2 1.0 05 +1.19 23 2.6 2.7 0.9 + 1.73
0 Septiembre 0.4 0.3 -0.2 1.0 05 + 122 2.1 1.2 1.6 0.7 + 1.80
g Octubre 0.4 0.2 -0.2 1.0 05 + 1.26 23 24 23 0.8 + 1.84
5 Noviembre 0.4 0.2 -0.2 1.0 05 +1.28 2.3 2.0 2.1 0.8 + 1.85
E Diciembre 0.4 0.2 -0.1 1.1 0.6 =+ 128 2.2 1.9 2.0 0.8 + 1.84
§ Enero 0.4 0.2 -0.1 1.1 06 + 1.28 0.1 1.4 0.9 0.6 + 1.85
e Febrero 0.4 0.2 -0.1 1.1 0.6 + 1.27 -0.6 1.3 0.5 0.6 + 1.86
@ Marzo 0.4 0.3 -0.1 1.3 0.7 + 1.27 -0.3 1.2 0.5 0.7 + 1.89
g Abril 0.4 0.3 -0.1 0.9 05 + 122 0.2 1.2 0.8 0.5 + 1.88
E M ayo 0.5 0.3 0.0 1.1 0.6 + 122 0.2 1.2 0.8 0.6 + 1.88
2 ﬁ Junio 0.5 0.2 0.0 1.1 0.6 + 122 0.2 0.8 0.6 0.6 + 1.88
2 2 Julio 0.5 0.2 0.0 1.1 0.6 =+ 122 0.6 0.8 0.7 0.6 + 1.88
= Agosto 0.5 0.3 0.0 1.2 0.7 + 122 -0.9 0.7 0.0 0.5 + 1.88
Septiembre 0.5 0.3 0.1 1.3 0.7 +1.22 0.1 0.6 04 0.7 + 1.88
Octubre 0.5 0.3 0.1 1.2 0.7 + 122 -0.2 0.6 0.2 0.6 + 1.88
Noviembre 0.5 0.3 0.1 1.2 0.7 + 122 0.2 0.6 0.4 0.7 + 1.88
Diciembre 0.5 0.3 0.1 1.2 0.7 + 122 0.7 0.6 0.7 0.7 + 1.88

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha:

Eg www.uc3m.es/biam

29 de septiembre de 2016
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Cuadro 1V.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BA SICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
i Bienes .

e’?;?ffigf}lss Tabaco '"d“sn‘:a'es Servicios | TOTAL Ahn:meomos Energia TOTAL T%;f/“'

sin tabaco energéticos elaborados °
Pesos 2016 13.1% 2.0% 26.9% 40.1% 814% 6.4% 1.4% 17.9%

2015 0.2 0.6 -4.6 -0.1 -1.5 0.5 3.3 2.0 -1.6
g 2016 0.2 0.0 -4.7 0.0 -1.6 1.2 6.2 3.4 -1.9
Sl 2017 0.1 0.0 -4.7 -0.1 -1.6 1.4 0.5 0.8 -1.1
2018 0.1 0.0 -4.7 -0.1 -1.6 -0.7 0.0 -0.3 -1.3
ol 2015 0.0 0.8 -0.4 0.1 0.0 0.8 1.4 1.2 0.2
g| 2016 0.1 0.2 -0.3 0.4 0.1 -1.5 -2.9 2.3 0.4
E 2017 0.0 0.0 -0.4 0.2 0.0 -0.1 0.2 0.1 0.0
A 2018 0.1 0.0 -0.4 0.2 0.0 -0.8 0.0 0.3 -0.1
5| o 2015 0.5 -2.2 1.2 0.3 0.5 -1.6 2.7 1.2 0.6
% N| 2016 0.0 0.1 1.1 0.4 0.6 -0.2 1.8 1.0 0.6
e S| 2017 0.0 0.0 1.1 0.3 0.5 -0.8 0.2 -0.3 0.4
S 2018 0.1 0.0 1.1 0.5 0.6 -0.5 0.1 -0.2 0.5
g 2015 0.2 2.4 2.9 0.3 1.1 -0.5 0.5 0.2 0.9
E T| 2016 0.0 0.0 2.8 -0.2 0.8 0.5 0.2 0.3 0.7
S 2| 2017 0.0 0.0 2.8 0.3 1.0 0.2 0.0 0.1 0.9
E 2018 0.0 0.0 2.8 -0.1 0.8 0.7 0.1 0.3 0.7
; 2015 0.1 0.0 0.8 0.1 0.3 1.3 1.0 1.1 0.5
£ % 2016 0.0 0.0 0.8 0.1 0.3 0.8 2.3 1.7 0.5
®|=| 2017 0.0 0.0 0.8 -0.2 0.2 0.3 0.0 0.1 0.1
43 2018 0.0 0.0 0.8 0.0 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3
g 2015 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.1 1.2 0.7 0.9 0.3
3| 2| 2016 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 0.9 3.5 2.4 0.5
s |2 2017 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 0.4 0.4 0.4 0.1
E 2018 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 0.4 0.1 0.2 0.1
E, 2015 0.1 0.0 -3.9 0.6 -1.0 -1.2 -0.6 -0.8 -0.9
v 12| 2016 0.1 0.0 -3.8 0.7 -0.9 1.9 -1.0 0.2 0.7
3| A| 2017 0.0 0.0 -3.8 0.5 -1.0 -1.1 0.1 -0.4 -0.9
] 2018 0.0 0.0 -3.8 0.5 -1.0 -0.7 0.1 -0.2 -0.9
E ol 2015 0.1 0.0 -0.3 0.4 0.1 1.6 4.3 2.1 0.3
3% 2016 0.0 0.0 0.0 0.5 0.3 -0.2 -1.0 0.7 0.1
‘2 §= 2017 0.0 0.0 -0.3 0.4 0.1 1.8 0.1 0.8 0.2
o 2018 0.0 0.0 -0.3 0.4 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1
g g 2015 0.2 0.0 1.4 -0.8 0.1 -0.2 -3.0 -1.9 -0.3
g g 2016 0.1 0.0 1.3 -0.5 0.2 -1.0 1.5 0.6 0.2
E 2| 2017 0.1 0.0 1.2 -0.5 0.2 -1.3 0.1 -0.5 0.0
:t' &| 2018 0.1 0.0 13 -0.4 0.2 -0.3 0.0 -0.1 0.2
z o| 2015 0.1 0.0 3.1 -0.3 0.8 1.2 -1.3 0.3 0.6
E -g 2016 0.0 0.1 2.9 -0.2 0.8 0.2 -1.0 -0.5 0.6
w | 6] 2017 0.0 0.0 3.0 -0.2 0.9 0.4 0.1 0.2 0.8
&[° 2018 00 0.0 3.0 -02 0.9 0.2 0.1 0.1 0.7
2 [ @] 2015 0.1 0.0 1.6 -0.2 0.4 -0.7 0.7 0.1 0.4
E 2016 0.1 0.0 1.4 -0.3 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3
'% 2017 0.1 0.0 1.4 -0.2 0.4 0.2 0.0 0.1 0.3
Z| 2018 0.1 0.0 1.4 -0.2 0.4 0.6 0.1 0.3 0.4
9| 2015 0.1 0.0 -0.6 0.3 0.0 -0.1 2.1 -1.3 -0.3
'§ 2016 0.0 0.0 -0.6 0.3 0.0 0.9 0.2 0.5 0.0
21 2017 0.1 0.0 -0.6 0.3 0.0 0.8 0.0 0.4 0.1
o| 2018 0.1 0.0 -0.6 0.3 0.0 14 0.1 0.6 0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 29 de septiembre de 2016

www.uc3m.es/biam Octubre 2016
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Cuadro 1V.2.6

46

Tasas anuales medias

INFLACI(')I:J EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA

P;gfgl 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018

AE S'“g‘;bs?: ysin 9 2.4 1.7 0.4 0.0 0.4

Alimentos | Aceites y Grasas 0.6 17.9 -8.6 16.2 9.3 0.4

elaborados Tabaco 2.0 22 19 04 | 03 | 03
14.5 146.7 150.7 151.3 | 150.6 | 150.6 @ 151.6

Automoviles 5.3 -2.0 0.8 3.0 3.2 11

Bienes Calzado 1.7 0.4 0.6 0.8 0.9 11

industriales Vestido 5.9 01 01 02 05 | 07

energéticos Resto 14.3 1.7 -1.1 -0.7 -0.7 -0.7
271 269.9 263.3 264.2 | 2694 2694 2704

Correo 0.0 3.2 0.3 10.2 15 14

Cultura 1.7 4.2 -0.8 -0.6 0.7 08

Ensefanza no 1.0 19 1.0 11 | 09 | 10

Hoteles 0.8 -0.6 1.2 2.2 23 18

M edicina 2.9 1.9 2.1 2.2 2.2 2.2

M enaje 2.1 1.8 1.7 1.4 1.6 0.5

Servicios Restaurantes 10.8 0.6 0.4 0.7 1.0 11

Teléfono 3.3 4.3 -6.0 -1.7 24 -0.8

Transporte 5.9 2.2 0.9 0.9 14 1.2

Turismo 1.5 3.3 1.4 3.5 03 4.5

Universidad 0.6 18.3 3.0 1.1 0.7 3.0

Vivienda 5.9 0.9 0.1 0.0 04 11

Resto 3.4 4.2 1.1 1.5 1.1 11

39.9 10.1 10.4 10.6 10.6 10.6

Carnes 2.5 1.7 0.0 -1.1 -0.8 1.2

F rutas 1.3 9.8 4.6 3.3 84 78

Huevos 0.2 10.7 -3.3 -2.7 -0.5 -1.3

Alimentos Legumbres 1.0 0.4 -1.0 6.6 0.5 3.0

elab::ados Moluscos 0.5 1.0 5.3 2.7 4.6 29

Patatas 0.3 20.3 -12.4 1.0 11.5 -1.8

Pescados 1.2 0.3 3.0 2.4 4.6 24

7.0 64.1 66.8 66.4 645 @ 64.5

Carburantes 6.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Combustibles 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Energia

Electricidad y Gas 4.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

1.5 121.8 121.1 1214 | 1143 1143 1153

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016

In www.uc3m.es/biam
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Cuadro 1V.2.7

EVOLUCION DE LAS PONDERACIONES' DE LOS DISTINTOS SECTORES EN EL IPC ESPANOL
Pesos x 1000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2117

AEsintabacoysin 41409 1133  113.9 1149 1186 1197 119.3 | 119.3

grasas
Alimentos | Aceites y Grasas 5.7 5.6 5.3 5.5 6.0 5.7 5.8 5.8
elaborados Tabaco 19.9 211 212 205 200 199 197 | 19.7
1400 1405 1408 144.6 1453 1448 1448 | 144.8
Automoviles 50.8  49.2 483  43.9 444 472 532 | 53.2
Bienes Calzado 186 185 180 177 166 166  16.8 | 16.8
industriales Vestido 67.5 66.7 647 624 587 588 585 | 58.5
energéticos Resto 154.8 1523 148.5 147.6 1453 1433 1425 | 142.5
286.7 2795 271.6 265.0 2660 271.0 271.0 | 271.0
Correo 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Cultura 19.2 185 182 185 181 181  17.2 | 17.2
Inflacién Eu“:ij:j‘s“if:r?: 8.7 8.9 9.0 9.0 9.5 9.6 9.8 9.8
Subyacente Hoteles 7.5 7.4 7.6 7.6 7.3 7.5 7.7 7.7
M edicina 256 259 258 256 268 27.4 285 | 28.5
Menaje 19.2 205 205 208 21.0 208 213 | 213
Servicios Restaurantes 112.8 1078 107.0 106.1 1049 1056 108.2 | 108.2
Teléfono 38.1 390 377 374 365 340 333 | 33.3
Transporte 56.1 578 582 583 585 58.0 588 | 58.8
Turismo 148 139 143 142 13.9 140 147 | 147
Universidad 4.8 4.9 5.2 5.6 6.0 6.1 6.2 6.2
Vivienda 56.3 580 580 587 59.0 59.5 593 | 59.3
Resto 328 338 331 335 343 33.8 341 | 34.1

396.7 394.7 3954 396.0 3945 399.3 399.3 | 399.3
814.7 807.8 805.7 8058 815.1 815.1 815.1 815.1

Carnes 27.2 26.6 26.3 25.9 26.4 26.2 25.1 25.1
Frutas 13.0 12.6 13.4 13.1 14.4 14.1 13.5 13.5
Huevos 1.8 1.7 1.7 1.9 2.2 2.1 2.0 2.0
Allmentos Legumbres 8.7 8.7 9.1 9.0 9.2 9.5 9.7 9.7
no

elaborados Moluscos 5.4 5.6 5.6 5.5 5.6 5.7 5.5 5.5
» Patatas 2.8 3.0 3.0 2.9 3.3 3.0 2.8 2.8
Inflacién Pescados 123 122 11.9 117  11.8 118 117 | 11.7

Residual
703 711 700 729 723 703 703 | 703
Carburantes 57.9 59.7 64.5 69.1 69.1 68.0 62.7 62.7
Combustibles 4.4 5.0 5.1 5.4 5.3 5.1 4.7 4.7

Energia

Electricidady Gas 38,9 41.6 44.6 47.7 47.1 48.7 47.2 47.2
1063 1142 1222 1215 1218 114.6 1146 1146
1853 1922 1943 194.1 1849 1849 1849 1849

1 Las diferencias entrelos pesos de esta tabla (agregados provenientes de subclases) ylos incluidos en las tablas de tasas interanuales y mensuales (grupos
especiales) se derivan de las ligeras discrepancias entre ladesagregacién del INE por grupos especiales y por subclases.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016

H www.uc3m.es/biam Octubre 2016



1V.2. Espaiia. Inflacion

48

ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

Grafico IV.2.9

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

Grafico IV.2.10

ERRORES DE PREDICCION AUN MES EN LA TASA
ANUAL DE INFLACIONEN ESPANA

00
00
00
00
00
-01
S 8855838329958 88
§ g R RRIRIRJIKLIRLJIKRIRKIRRR
o o g .
s PredicCiOn (t-1) === Valores observados* s Prediccion (t-12) 2 Desv. tlplca 3 Desv. tlplca
Cuadro IV.2.8 Cuadro IV.2.9
INFLACION EN ESPANA INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, agosto de 2016 Tasas mensuales, agosto de 2016
. . Intervalos de i . Intervalos de
Indices de Precosal | Pesos Observado | Prediccion | confianza al Indices de Predosal | Pesos Observado | Prediccion | confianza al
Consumo (IPC) 2016 Consumo (IPC) 2016
80% 80%
Alimentos elaborados 15.06 0.71 0.61 +0,44 Alimentos elaborados 15.06 0.06 0.02 +0,44
Bs. Industriales no 26.94 0.7 0.39 £0,3 Bs. Industriales no 2694  0.02 -0.32 +0,3
energeticos energeticos
Servicios 40.13 1.08 0.97 +0,2 Servicios 40.13 0.60 0.50 +0,2
SUBYACENTE 81.41 0.89 0.72 + 0,18 SUBYACENTE 81.41 0.32 0.15 + 0,18
Alimentos no elaborados 6.45 3.66 4.69 +1,16 Alimentos no elaborados  6.45 -0.26 0.84 +1,16
Energia 11.43 -9.06 -6.99 +0,81 Energia 11.43 -1.03 1.24 +0,81
RESIDUAL 17.87 -4.55 -248 + 0,77 RESIDUAL 17.87 -0.74 1.20 + 0,77
TOTAL 100 -0.13 0.09 + 0,19 TOTAL 100 0.13 034 + 0,19

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de septiembre de 2016

www.uc3m.es/biam
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Cuadro 1vV.2.10

BS. INDUST. NO ENERG.
(BINE)

P. ext. de hombre
P. int. de hombre

P. ext. de mujer

P. int. de mujer

P. vest nifio y bebé
Calzado de hombre
Calzado de mujer
Calzado nifio y bebé
Automdviles

Otros vehiculos
Acces. de manten.
Mat. cons .de la viv.
Distribucion de agua
Muebles

Otros enseres

Art. Text. hogar
Frigor. Lav. lavavaj.
Cocinas y hornos

Ap. Cakf. Air. Acon.
Otros electrod.

Crist. vajila y cubert
Uten. de coc. y men.
Herr /Acc Casa/ Jard
Art. de imp. hogar
Ot. art. no dur. Hog
Med /Ot.Prod.Farma.
Material terapettico
Eq. imagen/sonido
Eqg. Foto. y cinem.
Eq. informaticos
Regs Imag/Sonido
Juegos y juguetes
Ot. art. Recr/depor.
Florist. y mascotas
Lib. texto y entr.
Prensa y revistas
Material de papeleria
Art. cuidado pers.
Joy. Bis. y relojeria
Otros art. uso pers.

Los valores mostrados se corresponden con las predicciones realizadas por el BIAM

Pond.
(%)

26.42
1.90
0.13
2.50
0.23
0.97
0.58
0.78
0.30
4.36
0.20
0.16
0.23
112
1.16
0.20
0.54
0.37
0.12
0.21
0.12
0.09
0.11
0.24
1.28

0.39

0.64
0.492
0.08
0.33
0.15
0.54
0.09
0.62
0.68
0.62
0.26
1.82

0.31
0.28

Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha:

www.uc3m.es/biam

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASE Y GRUPO ESPECIAL EN ESPANA

2016 2017
0.3 0.0
=il ) 1.3
=il 2 1.9
Silo7/ 0.1
-1.0 1.8
=il 0.9
0.9 1.0
0.8 1.0
0.9 1.2
2.8 1.0
1.6 -0.6
il -1.8
-0.3 0.5
-0.4 0.6
0.0 0.5
1.2 1.3
=ilo3) =il2
=34 288
-0.8 -1.8
-0.4 -0.6
=il.7/ -1.8
0.1 1.3
0.5 0.2
-0.2 0.3
-0.4 0.3
0.4 0.9
Pl 22
<l o7/ -0.7
-5.8 714
=87/ =245

-10.3 =137/
=53] -0.5
=34 2
=il.3) 0.6
0.8 1.2
0.2 0.3
1.1 1.7
0.4 0.6
=il.3) -0.6
1.6 2.7
=il ) -0.8

29 de septiembre de 2016

Tasas de variacién medias anuales

ALIM. ELAB. Y TABACO
(AE)

Arroz

Harinas y cereales
Pan

Past., boleria etc
Pasta alimenticia
Charcuteria
Preparados de carne
Pesc. conser/prep.
Leche

Otros prod. lacteos
Quesos
Frut.conser/frut. Sec
Leg/Hort. secas
Leg /Hor cong/conser
Azlcar

Choco./ confituras
Ot. prod. aliment.
Café, cacao e inf.
Ag.min/refre/zumos
Espirituosos y licores
Vinos

Cerveza

Tabaco
Manteq./margarina
Acettes

ALIM. N. ELAB. (ANE)
Carn tern y afojo
Carne de porcino
Carne de ovino
Camne de ave

Otras carn/casg.
Pescados
Crustaceos

Huevos

Frutas frescas

Leg. y hortalizas
Patatas y sus prep.

Prevision IPC
RECM 80%

Pond.
(%)

1513
0.10
0.18
1.52
1.02
0.13
1.76
0.34
0.72
0.94
0.74
0.71
0.29
0.09
0.35
0.11
0.55
0.38
0.36
0.81
0.14
0.34
0.32
1.99
0.06
0.51

15.13
0.82
0.59
0.24
0.83
0.14
1.18
0.57
0.21
1.41
0.95
0.30

2016 2017
0.8 0.3
1.1 Sl 2
0.0 0.7
=@l -0.5
0.6 Ll
1.1 0.6
=0.3 =il3)
0.5 0.4
15 2.2
=82 -0.9
0.1 -0.8
0.4 1.0
4.1 0.4
6.6 0.5
1.2 0.3
-0.8 289
1.3 14
0.2 -0.2
0.2 1.0
2.2 1.8
0.3 1.0
1.1 0.7
0.9 1.6
0.4 0.4
-0.1 33
10.1 -0.2
3.5 3.8
0.6 2.6
-1.6 0.1
-0.6 0.8
=il 0.4
2.2 2.6
5.0 il
85 2.8
-0.5 =il3)
10.8 11.1
0.7 35
9.6 il

2016 2017
-0.3 1.2
0.3 14

SERVICIOS (SER)

Srv. de mant. y Rep.
Otros Srv rel. a veh.
Trans. por ferrocarril
Trans. por carretera
Transporte aéreo
Otros Srv de trans.
Seg. de automovil
Rest. bares y caf.
Hoteles y otros aloj.
Viaje organizado
Universidad

Correos

Teléfono

Alquiler de vivienda
Srv. cons. Vivienda

Rec. Basu./alcant/etc.

Sv. Med/Pmed. n hosp

Sv dentales

Sv hospitalarios

Seg. médicos

Sv recr. y depor.

Sv cukurales
Educacion

Rep de calzado
Sv.Dom/Ot.Sv.hogar
Seg. para la vivienda
Sv. cuidado personal
Sv sociales

Otros seguros

Sv financieros

Otros Sv

Rep. de electrodom.
ENERGIA (ENE)
Electricidad y gas
Combustibles

Carburantes

Predic.> IPC +80% RECM

Predic.= IPC + - 80% RECM

Predic.< IPC - 80% RECM

Pond.
(%)

39.67
2.03
0.33
0.21
0.70
0.36
0.30
1.87
10.28
0.75
1.40
0.61
0.02
3.40
2.74

0.93

1.08
0.81
1.00
0.96
0.02
1.26
0.80
1.53
0.40
0.69
0.04
0.67
0.11
12.14
4.87
0.51

6.80

49
2016 2017
1.0 0.9
1.8 0.7
0.4 =14
1.6 BIO)
15 0.6
=il 50
-0.7 2.6
2ol 1.0
1.0 11
1.9 457/
-2.0 -0.8
0.7 3.0
15 LA
R -0.8
-0.7 0.3
0.0 15
1.2 1.7/
0.6 1.4
0.9 0.7
il -1.6
4.4 4.2
11 1.8
0.4 0.1
0.9 1.0
1.4 0.7
0.6 -0.6
3.1 2.0
0.8 0.3
1.1 1.5
2.9 2.6
-0.1 -0.5
0.4 14
0.3 0.4
-9.4 4.5
=272 1.5
-16.3 9.2
-7.0 6.4
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IV.3. MERCADO LABORAL

El nimero de afiliados medios a la Seguridad
Social alcanzé los 17.699.995 efectivos en
agosto, mostrando un crecimiento anual del
3.0%. Esto supone una leve deceleracién desde
el ritmo del 3.1% del mes previo. Respecto a
julio, la afiliacion descendio un 0.8%.

No se aprecia ninguna sorpresa ni cambio de
tendencia analitiamente relevante sobre lo
previsto, en ninguna de las componentes.
Cuantitativamente hablando, la mayor desviacion
a la baja se produce en el empleo temporal a
tiempo parcial, con 12.800 afiliados menos de lo
previsto (9 décimas menos que el 3.9% anual
previsto).

La Afiliacidn mantendra ritmos similares
de crecimiento hasta diciembre de 2016,
situandose su crecimiento medio anual
en un 2.9%.El empleo EPA creceria un
2.9% en 2016. Para 2017 sigue
pronosticandose un ritmo similar de
creacion de empleo: 3.0% segun

afiliaciones, 3.2% segun la EPA.

Analisis

El nimero de afiliados medios a la Seguridad
Social alcanzd los 17.699.995 efectivos en agosto,
mostrando un crecimiento anual del 3.0%. Esto
supone una leve deceleracion desde el ritmo del
3.1% del mes previo. El credmiento se situd en 1
décima, o 22,000 afiliados, por debajo de la

previsién del BIAM. Respecto a julio, la afiliacion
descendid un 0.8%.

La mayor sorpresa respecto a las cifras previstas
se registra en la modalidad de afiliaciéon temporal
a tiempo parcial, en el que se observaron 12.800
afiliaciones menos de las previstas.

Sectorialmente hablando la mayor parte del error
proviene de Servicios, cuya afiliaddn crecid en
16.800 personas menos de las previstas. En
segundo lugar las actividades relacionadas con el
sector agrario también aportan aproximadamente
5.000 afiliados menos de los previstos (Cuadro
1v.3.3).

Previsiones

El dato de agosto mantiene el ritmo en el entorno
del 3.0%. Tras la aceleracién inesperadamente
alta del empleo temporal en junio, donde se
observd un ritmo interanual del 6.5% desde el
5.2% previo, el resto de los meses de verano ha
mantenido el ritmo con tasas levemente inferiores

www.uc3m.es/biam

pero cercanas. Durante julio y agosto no se han
detectado cambios resefables en los agregados
importantes. Cabe comentar el descenso
interanual de los contratos en Formacion vy
Practicas desde las tasas de dos digitos a los que
venian creciendo, pero se trata de un colectivo
con un peso del 1.26% en la afiliacion total.
Escaso impacto por tanto.

Segun las previsiones del BIAM el crecimiento
anual de las afiliaciones en diciembre de 2016
sera del 2.8%, marcando una trayectoria
decelerada en el aino respecto al 3.2% anual de
enero (Cuadro IV.3.5).

El crecimiento medio anual del total de afiliados
previsto para 2016 es del 2.9%, 1 décima menos
que el mes anterior. La revision es de escasa
entidad, originada sobre todo por el descenso de
0.3 pp hasta el 6.1% medio de las afiliaciones en
modalidades temporales (Cuadro 1V.3.2).

En términos sectoriales, el dato de agosto hace
que la prevision para Servicios se haya revisado
una décima al alza hasta el 3.3%. Industria sigue
en la misma linea con apenas un aumento de 1
décima en su pronostico, hasta el 2.8% medio
anual. Construccion aumenta 0.2 pp sus
perspectivas hasta un 2.7%. (Cuadros
IvV.3.1).Toda la revision a la baja se deberia a
Agricultura, cuyo prondstico medio anual
desciende 0.6 dédmas hasta el 0.5%.

Al actualizar las previsiones de la Encuesta de
Poblacion Activa (Cuadros IV.3.7 y IV.3.8) no se
observan cambios significativos sobre los
prondsticos previos. El empleo creceria un 2.9%,
una décima mas de lo previsto anteriormente en
2016. Para 2017 se sigue previendo un perfil
acelerado aunque de manera menos intensa que
en el escenario anterior, con un incremento del
3.2%.

La tasa de paro en 2016 se situara en un 19.9%
media anual, tres décimas por encima de las
previsiones anteriores. Esta afo, el empleo
temporal crecerd un 6.6% anual frente al 2.2%
del indefinido habiéndose reducido esta diferencia
en 2.6 pp respecto a los datos anteriores. E
empleo a tiempo completo crecerda un 3.3% por
un 0.3% que lo hara el de jornada parcial.

Finalmente, en este mes de septiembre el BIAM
muestra por primera vez sus predicciones a
horizonte 2019, en los préximos meses se iran
publicando también el desglose de tasas
mensuales interanuales.
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Cuadro 1V.3.2

AFILIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL: TIPO DE CONTRATO Y TIPO DE JORNADA
Miles (promedio anual) y tasa media anual (%)
Tipo de Contrato Asa Ia::dos y Tipo de Jornada Total
Otros
Indefinido Temporal  Sin Desglosar Completa Parcial
2015 miles 7,888 3,557 1,233 4,406 8,318 2,832 17,084
% 2.2 7.6 4.9 1.1 3.7 3.9 3.2
2016 miles 8124 3,776 1,234 4,444 8,656 2,934 17,578
% 3.0 6.1 0.2 1.2 4.1 3.6 2.9
2017 miles 8,437 4,036 1,196 4,478 9,105 3,039 18,146
% 3.6 6.7 -3.0 0.9 5.0 3.4 3.0
2018 miles 8,649 4,214 1,182 4,512 9,413 3,110 18,558
% 3.6 6.4 -2.2 0.9 4.9 3.3 3.2

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016

Cuadro I1V.3.1

AFILIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL: SECTORES
Miles (promedio anual) y tasa media anual (%)
Agricultura Industria Construccion Servicios Total
Industria Construccion Servicios
2015 miles 1,116 2,067 1,027 12,874 17,084
% 0.2 2.1 4.6 3.5 3.2
e miles 1,126 2,124 1,052 13,276 17,578
% 0.9 2.7 2.5 3.1 2.9
e miles 1,129 2,179 1,078 13,682 18,146
% 0.5 2.8 2.7 3.3 3.0
T miles 1,132 2,235 1,104 14,099 18,795
% 0.5 2.9 2.9 3.4 3.2

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016

Cuadro 1V.3.3

ERRORES DE PREVISION AFILIACION SEG. SOC
Tasas anuales de crecimiento (%)
Desglose t:ft: Ioi;iel. Obs:\)/a do Pre;lli;ién Er:l)' ((i)’;)) Error ((:)ﬂles)
2015

Tiempo completo (1) 36.2 2.8 28 0.0 -2.8
Tiempo parcial (2) 83 4.4 41 0.2 34
Fijos Discontinuos (3) 18 6.0 44 1.5 33
TOTAL INDEFINIDOS (1+2+43) 46.2 3.2 31 0.1 4.0
Tiempo Completo (5) 131 9.0 91 -0.1 -2.3
TiemporParcial (6) 84 3.0 39 -0.9 -12.8
TOTALTEMPORALES (5+6) ns | 67 | 72 | - 04 | 150
“TOTALTIEMPO COMPLETO (1+ 35) w2 | a5 | s | 01 51
TOTAL TIEMPO PARCAL (2+6) 16.7 3.7 40 -0.3 -9.3
Fommacion yPractias 13| 86 | 84 | 03 | 07
Otros 58 0.1 00 0.1 -4.8
TOTAL ASALARIADOS 74.7 3.8 39 -0.1 -16.6
Sistema Especial Agrario 43 13 22 -0.9 -6.5
Sistema Esp. Empleados de Hogar 24 03 -04 0.1 0.4
TOTAL REGIMEN GENERAL 815 35 37 -0.2 -22.7
Total Régimen Auténomos 18.1 0.9 08 0.0 0.4
Trabajadores del Mar 04 5.9 56 0.4 0.2
Mineria del Carbon 0.0 23.6 -19.9 -3.7 -0.1
TOTAL AFILIADOS (3)
Agricultura 64 1.0 14 -0.4 -4.6
Industria 121 2.7 27 0.0 -0.2
Construccion 6.0 2.6 27 -0.1 -0.5
senicios 755 33 3 o1 168 | Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)

TOTAL AFILIADOS (4) Fecha: 2 de septiembre de 2016
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Grafico IV.3.1

AFILIACIONES SEG SOC: SECTORES DE
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Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016

Grafico IV.3.3
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Fecha: 2 de septiembre de 2016

I. www.uc3m.es/biam

™~
—
o
N

<o}
—
o
N

Grafico IV.3.2
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Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016

Octubre 2016

52



1V.3. Espaiia. Mercado Laboral 53

Cuadro 1V.3.4

AFILIACION MEDIA POR TIPO DE CONTRATO
Tasas anuales de crecimiento
Contratacion Indefinida Contratacion Temporal Sin Desglosar
Total Total
. . " . . ” Tiempo Tiempo
completo Parcial Discontinuos T2 |comploto Parcial | 10! |y bracticas Otros [Completo Parcil
Pesos 2014 36.86 8.08 1.69 46.63 11.60 8.38 19.98 1.08 6.07 48.45 16.47
Pesos 2015 36.28 8.17 1.73 46.17 12.42 8.41 20.82 1.32 5.90 48.69 16.58
Pesos 2016 36.18 8.27 1.76 46.22 13.06 8.42 21.48 1.26 5.76 49.24 16.69
Pesos 2017 36.24 8.44 1.81 46.49 13.94 8.30 22.24 1.04 5.55 50.18 16.75
2009 -3.8 3.6 3.7 -2.6 22.3 2.6 -17.3 -20.0 7.5 -9.6 0.5
2010 -3.2 2.9 5.5 -2.2 -7.3 5.3 -3.6 -11.4 5.9 -4.4 4.1
gj 2011 -2.5 2.6 3.8 -1.6 -7.0 4.1 -3.4 3.7 5.1 -3.7 3.3
Z 2012 -4.5 0.8 1.0 -3.6 -14.5 1.7 -8.8 -5.4 2.5 7.1 1.2
; 2013 -4.9 2.2 3.0 -3.5 -8.2 3.7 -3.5 9.8 -12.9 -5.7 2.9
8 2014 -1.6 3.3 5.7 -0.6 5.7 4.5 5.2 35.3 1.6 0.0 3.9
= 2015 1.6 4.3 5.5 2.2 10.5 3.5 7.6 25.7 0.4 3.7 3.9
ﬁ 2016 2.6 4.2 5.1 3.0 8.2 31 6.1 -1.5 0.5 4.1 3.6
ﬁ 2017 3.2 5.2 5.6 3.6 9.9 1.6 6.7 -15.0 -0.7 5.0 34
2018 3.2 5.1 5.4 3.6 9.4 14 6.4 -9.3 -0.9 49 33
2019 3.0 4.9 5.2 35 9.4 1.2 6.5 -4.8 -1.1 4.9 3.1
Enero 0.6 4.8 5.0 1.5 9.5 3.4 6.8 27.4 0.0 2.6 4.1
Febrero 1.0 4.9 5.4 1.8 11.4 3.3 7.9 27.3 0.1 3.3 4.1
Marzo 1.2 4.9 7.4 2.1 12.3 3.7 8.6 27.2 0.2 3.7 4.3
Abril 1.4 4.8 7.4 2.2 12.3 3.9 8.7 26.7 0.0 3.9 4.4
Mayo 1.5 4.5 6.0 2.2 12.1 4.2 8.7 27.1 0.4 4.0 4.4
ﬂ Junio 1.6 4.4 4.9 2.2 10.9 3.7 7.9 26.1 0.1 3.9 4.1
E 2 Julio 1.7 4.3 4.2 2.3 10.5 3.7 7.8 25.9 0.1 4.0 4.0
E Agosto 1.8 4.0 3.5 2.2 9.6 3.2 7.1 25.4 0.0 3.8 3.6
5 Septiembre 1.9 3.9 5.7 2.4 9.3 3.1 6.9 24.6 0.6 3.8 3.5
'g Octubre 2.0 3.7 5.2 2.4 9.7 3.4 7.1 23.9 0.9 3.8 3.5
E Noviembre 2.0 3.6 5.2 2.4 9.5 2.9 6.7 23.8 0.9 3.8 3.3
b Diciembre 2.1 3.5 5.3 2.5 9.5 3.0 6.7 24.2 0.9 3.9 3.2
£ Enero 2.1 3.3 5.0 2.4 9.1 2.9 6.4 21.5 0.9 3.8 3.1
g Febrero 2.2 3.4 53 2.5 7.2 3.5 5.7 18.3 1.0 3.4 3.5
E Marzo 2.3 3.4 5.8 2.7 6.4 3.7 5.3 12.4 11 3.3 3.6
§ Abril 2.4 3.5 4.0 2.6 6.3 3.8 5.2 6.7 1.3 3.3 3.7
§ Mayo 2.4 3.7 3.8 2.7 6.5 3.3 5.2 2.2 0.9 3.5 3.5
§ 3 Junio 2.6 4.1 4.4 2.9 8.3 3.7 6.5 -2.6 1.0 4.1 3.9
; S Julio 2.7 4.2 4.5 3.0 8.6 3.9 6.8 -6.3 0.7 4.3 4.1
g Agosto 2.8 4.4 6.0 3.2 9.0 3.0 6.7 -8.6 0.1 4.5 3.7
% Septiembre 2.9 4.7 6.1 33 9.2 25 6.6 -10.5 -0.2 45 3.6
42 Octubre 3.0 4.9 5.8 34 9.1 24 6.4 -12.0 -0.4 45 3.6
'qé Noviembre 3.1 5.1 5.7 35 9.2 2.0 6.3 -14.2 -04 4.6 3.5
§ Diciembre 3.1 5.2 5.8 3.6 9.3 21 6.3 -16.0 -0.5 4.7 3.6
e Enero 3.2 5.3 5.8 3.6 9.5 1.8 6.3 -16.7 -0.5 4.7 3.5
‘g Febrero 3.2 5.3 5.7 3.6 10.0 1.9 6.7 -17.4 -0.6 49 3.6
g Marzo 3.2 5.3 4.5 3.6 10.3 1.8 6.8 -16.4 -0.6 5.0 35
<z: Abril 3.2 5.2 6.9 3.7 10.3 1.7 6.8 -16.0 -0.6 5.0 35
9 Mayo 3.2 5.3 5.7 3.7 10.3 1.6 6.8 -154 -0.7 5.0 34
E : Junio 3.2 5.2 5.6 3.6 10.0 1.6 6.7 -14.9 -0.7 5.0 33
ﬁ Julio 3.1 5.1 5.4 3.6 9.9 15 6.8 -14.9 -0.8 5.1 33
Agosto 3.1 5.1 5.3 3.6 9.8 15 6.7 -14.2 -0.8 5.0 33
Septiembre 3.1 5.1 5.5 3.6 9.7 15 6.7 -13.5 -0.8 5.0 33
Octubre 3.2 5.1 5.5 3.6 9.8 14 6.5 -13.1 -0.8 49 3.3
Noviembre 3.2 5.1 5.5 3.6 9.7 15 6.5 -129 -0.8 49 3.3
Diciembre 3.2 5.1 5.4 3.6 9.7 1.5 6.5 -129 -0.8 49 3.3

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016
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Cuadro IV.3.5

AFILIACION MEDIA POR SECTORES DE ACTIVIDAD
Tasas anuales de crecimiento
Sectores de Actividad
Total Afiliados
Agricultura Industria Construccion Servicios

Pesos 2014 6.72 12.22 5.9 75.14 100.00

Pesos 2015 6.53 12.10 6.01 75.36 100.00

Pesos 2016 6.41 12.08 5.98 75.53 100.00

Pesos 2017 6.22 12.01 5.94 75.40 100.00
2009 3.8 -10.4 -23.3 -2.5 58
2010 0.9 5.3 -14.0 -0.2 2.0
= 2011 -1.0 2.7 -11.8 03 13
2 2012 -1.0 -5.1 -17.0 -1.5 3.4
; 2013 5.9 -4.7 -12.9 -2.3 33
a 2014 0.1 -0.2 -2.5 2.0 16
= 2015 0.2 2.1 4.6 3.5 3.2
& 2016 0.9 2.7 2.5 3.1 29
b 2017 0.5 2.8 2.7 3.3 3.0
2018 0.5 2.9 2.9 3.4 3.2
2019 0.8 3.1 2.5 3.6 33
Enero 3.5 1.2 3.4 3.2 2.5
Febrero 3.2 1.5 5.1 3.4 2.8
Marzo 0.9 1.8 5.4 3.8 3.3
Abril 1.2 2.0 5.6 3.8 3.5
Mayo 1.4 2.3 6.0 3.8 3.6
n Junio 1.7 2.3 53 3.6 3.4
5| Julio 1.2 2.4 4.9 3.6 3.4
g Agosto 1.1 2.4 4.5 3.4 3.2
5 Septiembre 0.9 2.4 4.5 3.4 3.2
l% Octubre 0.7 2.6 43 3.4 3.2
E Noviembre 1.3 2.7 4.2 3.3 3.2
0 Diciembre 1.6 2.8 3.7 33 3.2
E Enero 3.8 3.0 3.3 3.2 3.2
g Febrero 2.1 2.9 2.7 3.1 3.0
£ Marzo 0.9 2.6 18 3.1 2.8
® Abril 0.3 2.8 22 29 2.7
g Mayo 0.8 2.6 1.6 2.9 2.6
219 Junio 0.4 2.7 2.4 3.2 2.9
g | & Julio 1.4 2.7 25 3.3 3.1
E Agosto 1.0 2.7 2.6 3.3 3.0
S Septiembre 0.6 2.7 2.6 3.2 29
*2 Octubre 1.2 2.7 2.6 3.1 29
“g’ Noviembre 0.2 2.7 2.5 3.1 2.8
8 Diciembre 0.1 2.7 2.6 3.1 2.8
) Enero -0.2 2.7 2.7 3.1 2.8
‘u_l'i Febrero 0.7 2.7 2.6 3.1 29
< Marzo 0.8 2.9 3.0 3.1 29
Z Abril 0.6 2.7 2.3 3.3 3.0
2 Mayo 0.9 2.8 2.6 3.3 3.0
E = Junio 0.4 2.8 2.6 33 3.0
Q Julio 0.2 2.9 2.6 33 30
Agosto 0.5 2.9 2.7 3.3 31
Septiembre 0.5 2.9 2.7 3.4 3.1
Octubre 0.5 2.9 2.7 3.4 31
Noviembre 0.5 2.9 2.6 3.4 31
Diciembre 0.5 2.9 2.7 3.4 3.1

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016
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EL MERCADO LABORAL EN EL CONTEXTO GLOBAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Grafico IV.3.4
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Grafico IV.3.6
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Grafico IV.3.8
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Fuente: MEYSS & BIAM (UC3M)
Fecha actual: 2 de septiembre de 2016

Fecha informe anterior: 2 de agosto de 2016
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Grafico IV.3.5
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Grafico I1V.3.7

AFILTACIONES MEDIAS TIEMPO PARCIAL
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Grafico IV.3.9

AFILTACIONES MEDIAS REGIMEN AUTONOMOS
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PREVISIONES SOBRE LA COMPOSICION DE LA AFILIACION Y LAS VARIABLES DE LA ENCUESTA DE PO-
BLACION ACTIVA (EPA) POR TIPO DE CONTRATO, JORNADA Y SECTOR.

Cuadro 1V.3.6

COMPOSICION DE LA AFILIACION POR TIPO DE CONTRATO, TIPO DE JORNADA Y REGIMEN
Porcentaje sobre Total Afiliados a SS.

2008 2014 2015 2016 2017
Otros regimenes especiales (*) 7.1% 8.8% 8.5% 8.4% 8.4%
Practicas y Otros 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3%
Trabajadores auténomos 16.5% 17.5% 17.3% 17.0% 16.6%
Cont. Temporal a T. Parcial 6.2% 8.4% 8.4% 8.5% 8.6%
Cont. Indefinido a T. Parcial + Fijo Discontinuo 7.2% 9.8% 9.9% 10.0% 10.3%
Cont. Temporal a T. Completo 18.1% 11.6% 12.4% 12.8% 13.1%
Cont. Indefinido a T. Completo 39.3% 36.9% 36.3% 36.2% 36.1%

(*) Régimenes de: Trabajadores Agrarios, Empl. de Hogar, Mar, Mineria y Cuidadores

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016

Cuadro 1V.3.7

EMPLEO POR TIPO DE CONTRATO Y TIPO DE JORNADA (EPA)

Tasas anuales medias

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Asalariados Indefinidos 3.1 0.4 1.9 2.2 2.7 21
Asalariados Temporal 4.6 5.3 8.3 6.6 73 6.4
TOTAL ASALARTADOS -3.5 1.5 3.4 3.3 3.9 3.2
No asalariados 0.3 -0.3 1.2 0.6 -0.1 -1.3
TOTAL EMPLEO -2.8 1.2 3.0 2.9 3.2 31
Empleo Tiempo Completo 4.3 11 3.2 33 29 3.2
Empleo Tiempo Parcial 6.0 L9 1.9 03 4.7 5.1

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016

Cuadro 1V.3.8

EMPLEO POR SECTOR DE ACTIVIDAD. TASA DE PARO Y ACTIVOS (EPA)
Tasas anuales medias

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ocupados 2.8 1.2 3.0 29 3.2 31
Agricutura y pesca 09 01 0.1 38 0.7 1.1
Industria 5.2 1.0 4.3 11 23 24
Construccion -11.4 35 8.1 1.0 5.5 21
Servicios -1.7 1.7 2.6 3.3 3.3 3.4
Activos -1.1 -1.0 0.1 0.0 31 1.6
Tasa de paro 26.1 24.4 2.1 19.9 18.5 17.2

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de septiembre de 2016
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V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS >’

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

2o . L w 55 B8 L P L

™ = [1°] 4
58 2 = K |58235 % ¥ g c£€/583d58 % ¢ & & g 28
29 5 & Q|2€fsg®d L o 2228P5 @ L w o w o §§&
S @ 8 2 Y 83 w S £ i m 2 o o

PIB 2016 | 1.5 - i6 19 30 28 31 31 28 29 15 15 17 16 15 16 17 19

2017 | 2.3 - 18 21 /21 214 21 22 23 23 13 14 15 18 14 1.7 18 1.

PC 206/ 1.2 13 08 11 | -04 -04 00 -04 -0.5 - 02 03 21 04 03 15 02 13
2017122 22 15 20 12 12 00 1.0 1.0 - 1.3 13 22 11 1.2 18 12 1.3

1. Consensus Forecasts: septiembre de 2016
2. BIAM. Boletin Inflacidn y Analisis Macroecondmico: Septiembre de 2016
3. FMI: Agosto de 2016
4. OCDE. Euro area y EE.UU.: Septiembre de 2016
5. Focus Economics: Septiembre de 2016
6. Gobierno de Espafia: Agosto de 2016
7. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, julio de 2016
8. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area.

Prediccion puntual a partir de intervalos. Septiembre de 2016
9. Comisién Europea: Mayo de 2016

EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2016
Tasa anual media de crecimiento
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VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS 8

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA CONSUMO PRIVADO EN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
4 3
Informe anterior
2 2 Actual
S
0
1
-2
0
4 \
=il 4
-6 Ve
S 8858338293833 8%8
SRSRSSRRERRREEREERE E
8853833229330 88%
—— Informe anterior — Actual SRRRRIRIRIRIKRK]IRKRRIRR
CONSUMO PUBLICO EN LA EURO AREA FORMACION BRUTA DE CAPITALFDO EN LA EURO
Tasasanuales de crecimiento AREA
3 Tasasanuales de crecimiento
10
2 - k 5
/] 0
1
/] -5
-10
—— Informe anterior
-15
e Actual
-1 8858329958853
O O O O O O O O O O O O O O O
8858338829438 h3 R L N D
S RRRIIRJRRIRJKRIRIRKRRKR Informe anterior —Actual
CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA AlLA IMPORTACIONES EN LA EURO AREA
TASA ANUAL DE CRECIMIENTO EN LA EURO AREA Tasas anuales de crecimiento
4 15
3
2 10
1 N 5
0
-2 -5
-3
4 -10
o o [Te) >~ O = N M T 1N O N ©
SeS88c883828g88¢88 £8858858535883 %8
Informe anterior —— Act ual Informe anterior e Actual
EXPORTACIONES EN LA EURO AREA CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EXTERNA ALA
Tasas anuales de crecimiento TASA ANUAL DE CRECIMIENTO EN LA EURO AREA
15 2
10 Inﬁ)m|1e anterior .
c A\ 1 Actual
y
0 h
-5 0 = A
-10
-15 =1l
-20
S 8855832293858 888%8 )
SRRNRSRRRI/IRKRR T L8 B8B S N TYY N
Informe anterior — Actual SRRRIRRIRJILIRKRK/IR]RRR

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 6 de septiembre de 2016
Fecha informe anterior: 7 de junio de 2016
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA INDUSTRIA EN LA EURO AREA
Y PESCA EN LA EURO AREA Tasas anuales de crecimiento
Tasas anuales de crecimiento 15
20 ) T — Informe anterior
5 Informe anterior e Actual T
5
10 0 e~
5 ‘\ 5
0 -10
-5 \J -15
-10 -20
88583832 =2935FT80Y8RR S 8853322983322 5 8%
O O O O O O O o o o o o o o o O O O O O O O O O O O o o o o
N AN AN AN NN NN AN AN AN AN NN N AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN
INDUSTRIA MANUFACTURERA EN LA EURO AREA CONSTRUCCIONENLA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
15 6
10 4 Informe anterior
e ACtUal
° S 2
g 0
-5
_2 l
-10
-4
-15
-20 =3
sggp88ssggssgsns s
O N 8858338329935 8395h83%
. o O O O O O O O O O 9O 9O 9o 9o 9
Informe anterior e Actual NN NN AN A
SERVICIOS DE MERCADO EN LA EURO AREA ADMINISTRAC,ION PUBLICA, S/;\NIDADY
Tasas anuales de crecimiento EDUCACION EN LA EURO AREA
6 Tasas anuales de crecimiento
— Informe anterior 3
4 Actual
2
2
- Y N
v,
0 \ /4 1 r‘
Informe anterior \ ,‘ =
2 0 —— Actual
-4 -1
8858824943933 238538 T 8853332 =9385y
o O O O O O O O O O O O O 9o 9O o O O O O O O o o o o o o o o
N AN AN AN AN AN AN ANAN AN AN AN AN NN N AN AN AN AN AN NN NN AN NN NN

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 6 de septienbre de 2016
Fecha informe anterior: 7 de junio de 2016
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCI()N INDUSTRIALEN LA EURO BIENES DE CONSUMOEN LA EURO AREA
AREA Tasas anuales de crecimiento
Tasas anuales de crecimiento

88888293V ER T UYLYNRYIZS oMY, g N R
SIS R = SRS SR RERR SSSSSSESE8888888%8
Informe anterior === Actual —— Informe anterior e Actual
CONSUMO DURADERO EN LA EURO AREA CONSUMO NO DURADERO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
10
5
0
=5
-10
-15
-20
2 ATV R
o O O O O O O O O O O o o o o AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
AN AN AN AN AN ANANAN AN AN AN AN NN
Informe anterior e Actual Informe anterior === Actual
BIENES DE EQUIPO EN LA EURO AREA BIENES INTERMEDIOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
20
10
0
-10
-20
-30
8858338338 293a3F8V88Ng S8B88BE58383S8 2935V YNR
S8s5558s8558s88888¢g58 R
Informe anterior === Actual — Informe anterior e Actual
ENERGIA EN LA EURO AREA NO ENERGETICOSEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento 5 Tasas anuales de crecimiento
10
5
0
-5
-10
-15
-20
S$B8BY3SHZNATHNYER QSggggggOv—'ggvgwl\g
— — —
SRRIJIRRILJRRRL]RR 2392888838828 .288¢8.8¢8°.8

Informe anterior e Act Ua

Informe anterior === Actual

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 14 de septiembre de 2016
Fecha informe anterior: 12 de agosto de 2016
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
5
4
3
2
1
0
.1 .
8 89 N X8 839 09 MY — Informe anterior e Actual
SR R RRRKRLL IR R 0.0
Informe anterior e Actual § § ,g § % S 5 o o o o o o
~N N N N N N N N N N N N N
INFM$I°N RESI':I‘UA'd- ENLA E.URtOAREA INFLACION TOTAL SIN ENERGIA EN LA EURO AREA
EEEREIES el Sy Tasas anuales de crecimiento
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
— Informe anterior === Actual —— Informe antefior == Actual
-15 0.0
8 8 5838332 249493 %8B 38K 8 85838328 =2993%8 395K
S R RIRRIRRIRKRLIIJIRIRIRIRKRK R RRRIRLIRLRR]IRRIRR
ALIMENTOS ELABORADOS EN LA EURO AREA ALIMENTOS NO ELABORADOSEN LA FURO AREA
Tasasanuales de crecimiento 6
8
7
4
6
5 2
4
3 0
2
1 -2
0 Informe anterior s Actual
88 858832 238 X8 385 -4
S R R SR IR RIJIIILIKRKK 8 8 5838 2 29934818 N
——Informe antefior === Actual S R ERRRKL|RRRLR K
ENERGIA EN LA EUROAREA SERVICIOSEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
20
15 2.8
10 2.4
5
0 2.0
=5 1.6
-10 Informe anteridy
5 1.2 e At
—— Informe anterior === Actual
-20 0.8
8 85838382 73494 933548 95 8 85 833832 298 I8 3B
S R RRKRL/LRKRLJRLRRK KRR 8§ &R R R R KRR KK
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 15 de septiembre de 2016
Fecha informe anterior: 18 de agosto de 2016
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2016 EN LA
EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2015

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento G Tasas anuales medias de crecimiento
14
1.4
= 1.2
0.6 1.0
0.2 0.8
-0.2 0.6
INFLACION RESIDUAL EN LA EURO AREA BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOSEN LA
Tasas anuales medias de crecimiento EURO AREA
4 Tasas anuales medias de crecimiento
3 12
2
1 09
0
-1 0.6
-2
-3 03
-4
-5 0.0
2015 2016 2015 2016
ALIMENTOS ELABORADQS EN LA I_EU_RO AREA ALIMENTOS NO ELABORADOSEN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento Tasas anuales medias de crecimiento
3.0
2.4
2.0
2.0
1.6
1.2
1.0
0.8
0.4 0.0
2015 2016 2015 2016
ENERGIA EN LA EURO AREA SERVICIOSEN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento Tasas anuales medias de crecimiento
6 17
4 16
2 1.5
0 1.4
-2 1.3
-4 1.2
-6 1.1
-8 1.0
-10 0.9

2015 2016 2015 2016

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de septiembre de 2016
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

6
4
2
0
-2
-4
-6
S 8853833829838 888
O O O O O O O O O O O O O O O
N AN AN AN NN AN NN AN NN NN
Informe anterior === Actual
CONSUMO PUBLICO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
10
5
0
-5
—— Informe anterior
-10
e Actual
-15
8858338229932 8&
o O O O O o O O O O O oo o o
AN AN AN NN AN AN AN NN NN NN
CONTRIBUCION DE LADEMANDA INTERNA
A LA TASA ANUALDE CRECIMIENTO DE
3 ESPANA
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8
-10
S8 8583320925888 8
O O O O O O O O O O ©O O © © O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
—— Informe anterior — Actual
IMPORTACIONES EN ESPARNA
Tasas anuales de credmiento
13
8
3
-2
=7
-12
-17
-22
=27
S8 8538332829822 ”K
O O O O O O O O O O O O O ©O O
N AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN

—— Informe anterior e Actual
Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha informe actual: 25 de agosto de 2016
Fecha informe anterior: 26 de mayo de 2016
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CONSUMO PRIVADO EN ESPANA
Tasas anuales de credmiento

6
4
2
0
-2
-4
-6
S 8E8EB83IS AT ERE
O O O O O O O O O ©O O ©O © © O
AN AN AN AN NN AN NN AN AN AN AN NN
Informe anterior Actual
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN
ESPANA
10 - Tasas anuales de crecimiento
5 -
0 -
_5 B
_10 4
_15 4
_20 4
_25 J
8858382299580 3IX”AB
O O O O O O O OO O O © o o o
AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN NN
—— Informe anterior = Actual
EXPORTACIONES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2 -
0 —— Informe anterior Actual
15
10
0
-5
-10
-15
-20
8855838829938 9KSK
O O O O O O O O O O O O O O 9o
N AN AN AN AN ANANAN AN AN AN AN NN
CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EX'I'ERNA__A
LA TASAANUAL DE CRECIMIENTO DE ESPANA
6
5
4
3
2
1
0

8858322985808 8 3
S S S o6 o o o o S S & o
NN AACNQACSQAQNCQQQQS

— Informe anterior Actual
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

AGRICULTURA, GANADERTA, SILVICULTURA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN ESPARNA
Y PESCA EN ESPA_NA_ Tasas anuales de crecimiento
Tasas anuales de credmiento 10
20
15 5
10 0
5
0 -5
-5 -10
-10
15 -15
-20 -20
8858388093358 88%R S B88DBIY SN YW
SRRRIRIRKRR]IK/RIRIKRKRKR S SRIISSISIR
— Informe anterior == Actual —— Informe anterior == Actual
INDUSTRIA EN ESPANA CONSTRUCCION EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
10
5 4
0 0
-4
=3
-8
-10 12 Info"-“e
anterior
15 -16 —— Actual
88BNV ERR 20
2 e 2 o e s s = = = =
D R D B L D R I S 885838383993 F1B9HRY
Informe anterior Actual S RRIIIISISIILRR
SERVICIOS DE MERCADO EN ESPANA ADMINISTRACION PUBLICA, SANIDAD Y
Tasas anuales de credmiento EDUCACION EN ESPANA
6 6 Tasas anuales de credmiento
4
4
2
2
0
0
-2
-2
=4 Informe anterior == Actual
T L8582 2 92549858
SRRIRRIIRI]II]]R]]R B o . e oo oo
5 S 8858383299358 888§
Informe anterior === Actual SSS2SSSRE8RRERE%E

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 25 de agosto de 2016
Fecha informe anterior: 26 de mayo de 2016
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCIQN INDUSTRIAL EN CONSUMO DURADERO EN ESPANA
ESPANA Tasas anuales de crecimiento
15 Tasasanuales de credmiento
10
5
0
=5
-10
-15
-20
-25
-30 885 Sa9gs5h8En 3
T88588SZNNT RSN Y S8E8BEEE85888888
o o O O 0O O O O O O O O O o .
N NN NNNNNNCCNNQN Informe anterior Actual
Informe anterior ——Actual
CONSUMO NO DURADERO EN ESPANA BIENES DE CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento

388D R88 I NNTVY N SaESEEEs s 28R E g
O O OO O OO 0O OO0 O oo o o N AN AN AN ANANANANANAN AN NN NN
NN A A A AN A A A A Ao —— Informe anterior —— Actual
Informe anterior —— Actual
BIENES DE EQUIPO EN ESPANA BIENES INTERMEDIOS EN ESPANA
Tasas anuales de credmiento Tasasanuales de crecimiento

zggpggezaazasns gggpggezaazasns
SSRRRIRIR]IRIIL]RKIKRR SR RRRRIRRIR||RIRKRR
—— Informe anterior —— Actual Informe anterior Actual
ENERGIA EN ESPANA NO ENERGETICOS EN ESPANA
Tasasanuales de credmiento Tasas anuales de credmiento

[Ya) ™~ O w N M T N O N O
gg8g88¢8 == SEHebEEanE g n s A
N N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N N N N N NNNNNGCNNNAN®N
—— Informe anterior ——Actual —— Informe anterior —— Actual

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 9 de septiembre de 2016
Fecha informe anterior: 5 de agosto de 2016
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INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA

INFLACION TOTAL EN ESPANA
Tasasanuales de crecimiento

2018

6
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2
1
0 — Informe
anterior
1 Actual
-2
88538332 =298 2s23h8
o O O O O O O O O O O o o o
AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN
ALIMENTOS ELABORADOS SIN TABACO EN ESPANA
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1
0
— Informe anterior
-1 e Actual
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IPC ENERGIA EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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10
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0
=5
-10
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-20 Informe anterior Actual
-25
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S S & & oo o oo oo o o
R R RRRARAIJFINRIAAAX

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 29 de septiembre de 2016
Fecha informe anterior: 13 de septiembre de 2016
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IPC INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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INFLACION RESIDUAL EN ESPANA
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2016 EN ESPANA
POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2015

INFLACION TOTAL EN ESPARNA

Tasas anuales medias de crecimiento
15

1.0
0.5

0.0

i

-1.0
-1.5
2015 2016
ALIMENTOS ELABORADOS EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento
2.000
1.000 /-f\/M/\
000
2015 2016
SERVICIOSEN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento
o M
.8000
.4000
.000
2015 2016
ENERGIA EN ESPANA
g Tasasanuales medias de crecimiento
0.0
-5.0
-10.0
-15.0
-20.0
2015 2016

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento

2.0
15
. /A\\‘/\w
05
0.0
2015 2016
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN
ESPANA
08 Tasasanuales medias de crecimiento
0.4
0.0
-0.4
2015 2016
ALIMENTOS NO ELABORADOS EN ESPANA
B Tasas anuales medias de crecimiento

3.000

2.000

h

1.000

.000
2015 2016
INFLACION RESIDUAL EN ESPANA
4 Tasas anuales medias de crecimiento

o & A N o N

-10
2015 2016

Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publicd la prediccion de media anual que se le asigna en el grafico

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de septiembre de 2016
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68

EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

Predicciones
2016 2017

EA: Pesos 2014

52009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EE.UU.: IR Dic 2014 |

TOTAL
sin Alquileres imputados
Eurodrea 1000 | 03 1.6 27 25 14 04 00 02 12
EE. UU. 76.9 | -1.0 2.2 3.8 2.1 1.3 1.3 -0.7 0.8 1.9
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados

Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

Euro area 69.4 1.4 1.0 1.4 15 11 0.8 0.8 0.9 0.9
EE.UU. 56.8 | 1.4 1.2 1.8 2.1 1.6 1.4 1.4 1.8 1.8
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

Servicios sin Alquileres imputados

Euro area 42.8 20 14 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2
EE.UU. 3.4 | 2.0 1.6 22 27 25 3.5 33 3.6 3.1
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

Euro area 26.7 0.5 0.4 0.8 1.2 0.6 0.1 0.3 0.4 0.2
EE.UU. 204 | 0.5 0.7 1.2 12 -02 -05 -0.6 -07 -09

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

Alimentos sin tabaco
Euro area 17.4 50.2 05 24 28 25 01 07 0.8 0.9

EE. UU. 140 | 1.8 08 37 26 14 24 19 08 21
Energia
Eurodrea 10.8 | 81 7.4 119 7.6 0.6 -1.9 -6.8 -53 25
EE.UU. 6.8 |-184 9.5 154 09 -0.7 -0.3 -167 -6.8 1.9
A INFLACION TOTAL . INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
3

——Euro drea —o—EE.UU.

0 0
N O™~ O O © = N M S I OV N S 88533833229 32% 49
S888888538288 8 SSS8SSSE8E&E&EE
AN AN AN AN AN NN NN NN NN
SERVICIOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
5 5
3 3
4 4
3 3
2 2
1 1
—— Euro Area —o—USA
0 0 —
T 1N O NN 0O O O = N M < 1N W N
2885882 =z223z28.3¢5 RN EEEE R
NNRNRRRRRRRRRIRR SRRRSRRRERRRERRR
5 ALIMENTOS SIN TABACO 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 i 2
1 1
0 0
-1 -1
=7 -2
S8 8B832 TN aFT AVl S 8858882993518 N
SR RIRRARIKRIL]IRIRKRRKR SRS - R

1.Sin alquileres imputados.

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 15 de septiembre de 2016
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EURO AREA—ESPANA

INFLACION EN ESPARNA (IPC) Y LA EURO AREA (IPCA)
Tasas anuales medias

PES0os

anre |2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 rediceiones

2016 2017

TOTAL
Espafia 100.0 | -0.3 18 3.2 24 1.4 -02 -05 -05 09
Eurodrea  100.0 | 0.3 1.6 2.7 25 1.4 04 0.0 0.2 1.2

SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 81.4 0.8 0.6 1.7 1.6 1.4 0.0 0.6 08 0.7

Euro drea 81.7 1.3 10 1.7 18 1.3 09 08 08 0.9
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
0.9 1.0 3.8 3.1 3.2 03 0.9 0.8 0.3
1.1 0.9 3.3 3.1 2.2 1.2 0.6 0.6 0.6
Bienes Industriales no energéticos
-1.3 -05 0.6 0.8 0.6 -0.4 0.3 0.5 0.1
05 04 08 12 06 01 03 04 0.2
(3) Servicios
Espafia
Euro &rea 42.8 t 2.0 14 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados

Espafia 15.1
Euro area 12.3

Espana 26.9
Zona-euro  26.7

Espafia 64 | -1.3 00 1.8 23 34 -1.0 1.6 3.0 3.1
Eurodrea 7.5 | 02 13 1.8 30 35 -0.8 1.6 18 28
Energia
Espafia R 0 4 -liiss7ols
Euro drea 10.807 -5.34 2461
INFLACIONTOTAL 4 INFLACION SUBYACENTE .
6
5
3
4
3 2
2
1 1
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A. PUBLICACIONES MENSUALES

Andlisis y predicciones macmeconp’micos y del mercado laboral para Espana y la Euro Area. Predicciones de indicadores
econdmicos para Espaiia y Euro Area. Predicciones de inflacion desagregadas para Espalia (méaximo desagregacion en 117
sectores) y Euro Area. Temas a debate con la colaboracion de expertos externos.

BIAM

Serviclo de actualzacion de predicciones: A las 12 horas de publicarse el IPC espariol e IPCA de la euro drea. Servicio de
actualizacion de diagndsticos: actualzacion de predicciones macroeconomicas e indicadores econémicos espariolkes y
europeos. Actualizacion mensual, con dato de Afilaciones y trimestraj con datos EPA, de las predicciones sobre el mercado

laboral espariol.

Servicio de actualizaciones
(avances mensuales)

Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrolados en el ambito del BIAM. Acceso al banco de datos del BIAM,
mediante peticion individualizada. Servicio de consulta a los expertos del BIAM en los temas relacionados en el mimo.
Inclusion de anagrama en el BIAM y en la pagina web en la lsta de Entidades Colaboradoras que apoyan la investigacion que
se realza en el BIAM.

Servicio de Consultoriay Apoyo
a la Investigacion

B. INFORMES TRIMESTRALES? SOBRE EL CRECIMIENTO DE LAS CC.AA. Y OTROS SERVICIOS REGIONALES.

Obtenidas mediante modelos econométricos con indicadores sintéticos adelantados para cada CA, utilzados para la trimestralzacion y prediccion del PIB de cada CA.
Las interpolaciones y las predicciones trimestrales de cada CA son consistentes con el dato anual medio del afio de la CA en cuestion. Ademads, en cada trimestre lbs
datos de los PIB's de todas las CC.AA. son consistentes con el correspondiente agregado nacional y todo elo teniendo en cuenta las restricciones no lineales que los

Indices encadenados imponen.

B1. Informe trimestral general
sobre todas las CC.AA

Predicciones trimestrales y analisis comprativo con Espaia y la Euro Area de ks tasas anuales y trimestrales del PIB de todas
las CC.AA. Andisis economico basado en agrupaciones de las CCAA segun perspectivas econdmicas. Acceso a la base de
datos de indicadores economicos de una CA.

B 2. Informe trimestral
especifico
de una CA concreta

Predicciones trimestrales y analisis comparativo con Espafia y la Euro Area de las tasas anuales y trimestrales del PIB de la CA.
Andlisis ciclco del perfi de crecimiento de la CA y su comporacion con Espaiia y la Euro Area. Acceso a ka base de datos de
indicadores econémicos de dicha CA.

B3. Acceso a la base de datos
de indicadores de una sola CA

Actualzacion mensual de la base de datos de indicadores de actividad de alta frecuencia que cubren los principales sectores
econdmicos, incluyendo datos de crédito y de situacion fiscal de una CA especifica (en torno a 15 indicadores mensuales y
trimestrakes).

B4. Acceso a la base de datos
de indicadores de todas las
CCAA

Actualzacion mensual de la base de datos de indicadores de actividad de alta frecuencia que cubren los princpales sectores
econdmicos, incluyendo datos de crédito y de situacion fiscal de todas las CC.AA. Espafiolas (en torno a 255 indicadores
mensuales y trimesrales).

(Precios suscripcion ai

A. MODALIDADES DE SUSCRIPCION - Publicaciones Mensuales

B. MODALIDADES DE SUSCRIPCION - Informes trimestrales PIB CCAA

nual IVA NO Incluido) (Precios suscripcion anual IVA NO Incluido)

BIAM

B1. Informe trimestral general

sobre todas ks CCAA® por correo electrénico* 1,200 € &3

por correo electrénico® 350€ [ B2. Informe trimestral especifico

de una CA concreta® por correo electrénico* 2,000 € 5

Servicio de actualizaciones
(Avances mensuales)

B3. Acceso a la base de datos de indicadores de

una sola CA 120€ O

por correo electrénico®

)
por correo electronico” 2,200€ [ B4. Acceso a b base de datos de indicadores de

todas las CCAA 250€ O

por correo electrénico®

BIAM + Servicio de actualizaciones

PR
por correo electronico 3,000€ O

por correo electrénico® 2,400 € £ BIAM (incluye B4) + Ser\{mos de actualizaciones Con B1 _
+B16 B2 por correo electrénico® 3600€ O
Con B2 !

Servicio de Consultoria y Apoyo a la Investi
+ Servicio de actualizaciones+BIAM

igacion P BIAM + Servicios de actualizaciones + B1 6 B2 +
or correo electronico® 3,000€ 3 4
P Servicio de Consultoria y Apoyo a b Investigacién | POT COMTe0 electronico 4.000€

1L as publicaciones e informes son para uso exclusivo del suscriptor.

2Precios vélidos hasta el 31 de diciembre de 2016. Gastos de envio incluidos.

3Entrega a lbos 5 dias de la publicacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) de Espara. En caso que desde el IFL se considere necesario, este informe
de predicciones también se actualizard y enviarad a los suscriptores tras la publicacion de la Contabilidad Regional Espariiola (CRE).

4 La diistribucion por correo electronico se podra cambiar sin previo aviso por la distribucion por correo postal urgente.

Universidad Carlos III de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccidn y Andlisis Macroeconémico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05

E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin




CALENDARIO DE DATOS

SEPTIEMBRE
1
5 6 7 8|
PIB Euro Area TPI Espafia
(2° Trimestre) (Julio)
12 13 14 15
) IPCA Euro Area
IPC Espafia IPI Euro Area (Agosto) IPC EE.UU
(Agosto) (Julio) IPI EEUU (Agosto)
(Agosto)
19 20 21 22,
26 27 28 29,
TPCA Euro Area
IPCA Espafia (A.D. Septiembre)
(A.D. Septiembre) PCE EE.UU.
(Agosto)
OCTUBRE
3 4 5 6
TPI Espafia
(Agosto)
10 11 12 13
IPI EE.UU. IPI Euro Area IPC Espafia
(Septiembre) (Agosto) (Septiembre)
17 18 19 20
IPCA Euro Area IPC EE.UU
(Septembre) (Septiembre)
24 25 26 27,
EPA Espafia IPCA Espafia
(30 Trimestre) (A.D. Octubre)
31
IPCA Euro Area
(A.D. Octubre)
PCE EE.UU.
(Septiembre)
Notas:

IPI: Indice de Produccibn Industrial

ISE Indlcador de Sentimiento Econd

IPC: Indice de precios al consurmo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabildad Nacibnal Trimestral

EPA: Encuesta de Pobacion Activa

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
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LOS PRECIOS DEL CRUDO Y LOS TIPOS DE CAMBIO NO HAN EXPERIMENTADO VARIACIONES EN SUS
SENDAS DE CRECIMIENTO PREVISTAS RESPECTO A FINALES DE JUNIO.

TAL CIRCUNSTANCIA FAVORECE LA ESTABILIDAD EN LOS PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO SOBRE LA
EURO AREA QUE CON EL 1.7% (£0.6) PARA 2016 Y EL 1.5% (£1.2) PARA 2017, PERMANECEN
EN VALORES SIMILARES A LOS ANTERIORES.

PRECIO DEL BARRILDE PETROLEO BRENT ($) TIPO DE CAMBIO € FRENTE A $
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Fuente: EIA & NIMEX Fuente: BCE,& Consensus Forecasts
Fecha: 30 de septiembre de 2016 Fecha: 30 de septiembre de 2016
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