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I. SITUACION ECONOMICA

El mercado espafiol de deuda publica ha
recuperado la volatilidad que parecia
haberse disipado durante los dos meses
anteriores. Su prima de riesgo ha osdlado
casi 50 pb durante el dltimo mes,
superando los 320 pb a principios de junio.
La secuencia de aconteamientos recientes
parece mostrar gue los mercados empiezan
a apostar por las politicas pro-crecimiento
como estrategias necesarias para la
sostenibilidad de la deuda publica. La
evolucion favorable de las primas de riesgo
coincidio con la credente reticencia
mostrada por cada vez mas instituciones
de todo el mundo a las politicas de estricta
austeridad en Europa. Sin embargo, el
repunte de las primas en los Ultimos dias
parece estar debiéndose a la decepcion
generada por las medidas excesivamente
poco acomodaticias del BCE. Ademads, los
ultimos datos de crecimiento economico no
son alentadores, no solo porque la
contraccion continda en Espaiia,  sino
porqgue lo hace también en la Euro Area,
con la consiguiente reduccion de la
contribucion esperada de la demanda
externa al PIB espaniol.

En el mes de mayo se han revisado
nuestras perspectivas de crecimiento del
PIB espaiiol y de la Euro Area con ocasion
de la publicaddn de datos cuantitativos y
cualitativos correspondientes al primer y al
segundo trimestre de 2013. En ambos
casos, nhuestras previsiones han sufrido
revisiones a la baja, significativas en el

Cuadro I.1

caso de la Euro Area, y algo menos
importantes en el caso espaiol.

Conforme a la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) correspondiente al
primer trimestre de 2013, la economia
espafola se contrajo un 0.53% trimestral
en dicho periodo, practicamente en linea
con nuestras previsiones  anteriores
(-0.56%). En tasa interanual la caida fue
del 2%.

En esta ocasion destacd la importante
sorpresa de signo negativo en las
exportaciones, especialmente las de
servicios no  turisticos, aunque la
innovacion al alza en el consumo publico la
compensd ampliamente. Sin embargo, el
empeoramiento de la  contribucion
esperada de la demanda externa para
2013 no ha sido compensado plenamente
por la mejora en la demanda interna fruto
de la menor contraccion esperada del
consumo publico. De esta forma, como
muestra el cuadro 1.1, nuestras previsiones
para la contraccion media del PIB espaiiol
para ese ano empeoran 0.1 pp hasta el
1.7% (£0.8).

Pese al ligero empeoramiento de nuestras
perspectivas, la primera tasa trimestral no
negativa de crecimiento del PIB se
adelanta un trimestre, hasta el primero de
2014. Sin embargo, la contraccién
esperada para el segundo trimestre del
presente ejercicio se amplia una décima,
hasta el 0.3% trimestral. Del mismo modo

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Y SUS COMPONENTES DE DEMANDA EN ESPANA Y EN LA EURO AREA *

Tasas medias

« N

La secuencia de
acontecimientos
recientes podria
estar demostrando
que los mercados
empiezan a apostar
por las politicas pro
-crecimiento como
estrategias
esenciales para la
sostenibilidad de la
deuda publica.

2012 2013 2014
o Euro - Euro o Euro
Espana Area Espaia Area Espaiia Area
Gasto en Hogares -2,2 -1,3 -2,6 -0,5 -04 0,5
Consumo Final AAPP -3,7 -0,3 -3,9 0,2 -3,1 0,7

Construccion -10,0 -4,4 -8,7 -2,1 -5,1 -0,6

Formacion Bruta

de Capital Fijo -11,5 -5,2 -9,7 -3,1 -6,0 1,9

Bienes de equipo

-9,1 -3,9 -7,8 -24 -44 0,5

Contribucién Demanda Interna -3,9 -2,0 -3,8 -0,9 -1,7 0,5
Exportacién de Bienes y Servicios 3,1 2,9 1,2 1,9 3,6 1,7
Inportacidn de Bienes y Servicios -5,0 -0,8 -5,5 1,0 -1,1 1,7
Contribucion Demanda Externa 2,5 1,5 2,1 04 1,5 0,0

-1.7 -0,5 -0.2 0,6

PIB real L4 05 Tio.8) (£0,9)(217) (£1,3)

*Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 31 de mayo de 2013
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1. Situacion Econémica

D

La economia
espariola se
contrajo un 0.53%
trimestral en el
2013-1,
practicamente en
linea con nuestras
previsiones
anteriores
(-0.56%).

Las expectativas
sobre el PIB
espafiol empeoran.
Para 2013 fruto de
la caida de la
contribucion
esperada de la
demanda externa y
para 2014 debido a
las menores
expectativas para la
inversion —
motivaadas por e/
agravamiento de/
crédito al sector
privado-.

A
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nuestras previsiones empeoran ligeramente
en el largo plazo, esperandose una tasa
media negativa también en 2014, del 0.2%
(£1.7).

Por otro lado, pese a que el dato
desagregado del PIB de la Euro Area del
primer trimestre aun no se ha tenido en
cuenta (se publicd el pasado miércoles), si
se han tenido en cuenta multitud de
indicadores cuantitativos y cualitativos para
actualizar  nuestras  previsiones. La
continuacion del agravamiento del crédito
al sector privado y la ampliacién de los
niveles de desempleo ha motivado el
empeoramiento de nuestras expectativas
para la inversion y el consumo privado.
Mientras el credito al sector privado en la
Euro Area experimentd en abril su mayor
ritmo de contraccién histérica —del 0.9%
anual-, ese mes la tasa de paro se apuntd
igualmente su maximo histérico, del
12.2%. Asi, las medias para 2013 y 2014
empeoran este mes 4 y 3 décimas, hasta el
-05% (£09) y e 0.6% (£1.3),
respectivamente (véase cuadro I.1).

Volviendo al PIB espafiol, en el primer
trimestre de 2013 todos los grupos de
oferta y demanda, salvo la inversion en
bienes de equipo, experimentaron caidas
en tasa trimestral. Por el lado de Ila
demanda, destaca la innovacion al alza en
la demanda interna, que fue generalizada
en todas sus partidas —con la excepcién de
la muy ligera sorpresa de signo negativo
en el consumo privado.

En primer lugar, los mayores niveles de
desempleo y la fuerte contraccion del
crédito a las familias —que cayd en abril al
4.3% anual (grafico I.1), un nuevo maximo

Grafico I.1
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Fuente: Banco de Espafia & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de junio de 2013

histdrico- motivan el mayor protagonismo
actual de la contracciéon del consumo
privado en esta segunda fase de la crisis
econdmica. Hasta abril, las ventas
minoristas acumulan ya 34 meses
consecutivos en tasa interanual negativa.
Por esto, y pese a que esta partida se
contrajo en el primer  trimestre
practicamente en linea con lo esperado —
0.4% trimestral-, nuestras previsiones
empeoran ligeramente esperandose una
tasa media negativa también en 2014.

En cuanto a la inversidn, a pesar de la
mejora del Indicador de Sentimiento
Econdmico (ISE) espanol (que se situd en
mayo rozando los 90 puntos, muy lejos de
los 83 del pasado agosto), el ritmo de
contraccion anual del crédito a las
sociedades no financieras procedente de
entidades residentes sigue agravandose
con fuerza y ha vuelto a experimentar un
maximo histérico el pasado abril, del 9%
(grafico 1.1). De esta forma, pese a la
innovacién al alza en la inversidn de bienes
de equipo, la contraccidon esperada de la
formacion bruta de capital vuelve a
ampliarse, sobre todo para 2014.

La reactivacion del crédito para inversiones
solventes es condicion necesaria para
interrumpir el empeoramiento de las
expectativas de inversion y para fomentar
la reactivacion del mercado laboral
espafiol. Sin embargo las medidas
aplicadas y propuestas hasta ahora no
parecen suficientes. Durante el Ultimo mes,
la confianza en la economia espafiola no
parece haber disminuido de forma notable,
ya que pese a la ligera interrupcion del
proceso de entrada de capitales en marzo
—probablemente consecuencia de la crisis
en Chipre—, este mes las colocaciones de
deuda publica han sido favorables e incluso
varias empresas privadas espafolas, como
Telefénica o Repsol, han conseguido
financiacion internadional. Sin embargo, la
mejora en las condidones de financiacién
tiene que afectar también a las PYMES y a
las familias, no solo a la deuda publica y a
las grandes corporaciones, y la labor del
BCE es fundamental para ese propdsito.

Pese a que el BCE redujo 25 pb su tipo de
referencia el pasado 2 de mayo, su politica
estda generando un cierto sentimiento de
decepcion en los mercados, que confiaban
en la aprobacién de medidas claramente
mas acomodaticias —medidas directamente




dirigidas a fomentar el crédito privado o la
rebaja del tipo de depdsito por debajo del
0%-—. De hecho, aunque los depdsitos en el
BCE se han moderado mucho respecto a su
maximo del ano pasado de mas de 800 mil
millones de euros, estos depositos siguen
superando los 100 mil millones de euros.
Fijar un tipo de depdsito inferior al 0%
supondria la puesta en circuladdn
inmediata de toda esa liquidez.

La relativa neutralidad del BCE sorprende
en el contexto actual de moderacion
continuada de las expectativas de inflacion
en la Euro Area (grafico 1.2). De hecho,
pese a la reciente bajada de tipos, la
inflacion en la euro area se mantendra
significativamente por debajo del mandato

del BCE durante todo el periodo de
prediccion.
Volviendo al PIB espafiol, pese a las

revisiones a la baja en el consumo privado
y la inversién, la contribucion esperada de
la demanda interna al crecdmiento anual
medio del PIB (véase grafico I.3) mejora 4
décimas para 2013, hasta el -3.8%, fruto
de la importante mejora de nuestras
expectativas sobre el consumo publico.
Nuestras previsiones tienen en cuenta
tanto el nuevo cuadro macroecondmico del
26 de abril, como el adicional margen de
maniobra que ha concedido la Comisidn
Europea a Espafia en lo que a déficit
publico se refiere. Para 2014 ha pesado
mas el agravamiento de las previsiones de
inversiéon, por lo que la contribucion
esperada de la demanda interna para ese
afio cae hasta el -1.7%, frente al -1.3%
anterior.

Por su parte, la innovacidon fue negativa
tanto en la contribucion de la demanda
externa como en sus componentes de
exportaciones e importaciones. La

Grafico 1.2
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Grafico 1.4
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creciente debilidad econdmica en la euro
area esta motivando el empeoramiento de
nuestras exportaciones. La revision a la
baja ha sido mas intensa en las
exportaciones que las importaciones, lo
gue esta en linea con sus innovaciones de
este trimestre. Asi, se suaviza |la
contribucion esperada de la demanda
externa al crecimiento del PIB espaiiol en
2013 -hasta el 2.1%, frente al 2.5%
anterior (grafico I1.4). Un incremento
notable de la contribuciéon de la demanda
externa al PIB espafol solo podra
conseguirse mediante la combinacién de
cambios significativos en las politicas de
crecimiento europeas Yy una mayor
apertura hacia el exterior de las empresas
espafolas.

Por el lado de la oferta, la innovacién mas
significativa se ha producido en el VAB de
servicios de mercado (grafico 1.5),
destacando la muy intensa contraccién
experimentada este trimestre por los

I. Situacion Econémica

D

Las expectativas
para el PIB de la
Euro Area se
moderan mas
intensamente que
las esparolas. La
continuacion del
agravamiento del
crédito al sector
privado y la
ampliacion de los
niveles de
desempleo motivan
el empeoramiento
de nuestras
expectativas para la
inversion y el
consumo privado.
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1. Situacion Econémica

D

La reactivacion del
crédito para
inversiones
solventes es
condicion necesaria
para interrumpir el
empeoramiento de
las expectativas de
inversion y para
fomentar la
reactivacion del
mercado laboral
espariol. La labor
del BCE es
fundamental para
ese proposito pero
sus medidas de
este mes han
defraudado.

Los diferenciales de
crecimiento del PIB
por CCAA
alcanzaran los 4.6
pp en 2013,
superior a los 3.5
pp de 2009. Por
esta razon
seguimos
considerando que
este factor deberia
tenerse en cuenta a
/a hora de fijar
objetivos
diferenciados de
aéficit por CCAA.

A
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servicios de informacion y comunicaciones,
del 2.6% trimestral, su mayor contraccion
historica. Esto estd en linea con Ila
contraccién de precios sufrida por este
sector en abril, del 2.5% mensual, la
segunda mas importante su historia. La
sustitucién de la telefonia tradicional por
los servicios de internet gratuitos sigue
motivando ulteriores caidas de ingresos en
las operadoras. Ademas, el excepcional
dato de turismo del mes de abril no se ha
considerado como el inicio de un cambio
drastico de tendencia y se achaca mas a
un efecto retardado de la Semana Santa
que parece deberse al traslado de ciertos
festivos al inicio del mes de abril en
algunos paises europeos. De esta forma,
las previsiones para los servicios de
mercado empeoran de forma significativa,
en linea con la innovacién de este
trimestre.

Ademds, también destaca la caida de
nuestras previsiones para el VAB de
industria no manufacturera, que sufrié una
importante innovacion negativa. Esto ha
compensado la ligera revision al alza en la
industria manufacturera, por lo que el VAB
del total de la industria empeora su caida
para 2013 y 2014, hasta el 3.2 y el 1.1%
respectivamente.

En cuanto al resto de grupos de oferta,
mientras que nuestras expectativas para el
VAB de la construccion han permaneddo
practicamente invariadas este mes, las del
VAB de servidos de no mercado se han
incrementado en linea con la moderadén
de la caida esperada del consumo publico.

Junto al detalle por oferta y demanda, a
continuacion se detallan nuestras

Grafico 1.5
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Tasas anuales de credmiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 31 de mayo de 2013

previsiones del PIB espafiol por CCAA.
Como viene siendo habitual, en este
boletin se presentan estas previsiones para
el segundo trimestre  de 2013
exclusivamente. Sin embargo, el detalle
para todos los trimestres hasta el dltimo de
2014, puede recibirse, bajo suscripcion,
solicitandolas en
laborat@est-econ.uc3m.es.

Para la actualizacion de estas predicciones
se ha tenido en cuenta, no solo las
predicciones actualizadas del PIB del
agregado nacional, sino también la
evolucién redente de los indicadores de
coyuntura de todas las CCAA. Este es el
segundo trimestre en el que nuestro
sistema de trimestralizacion y prediccion
del crecimiento de las CCAA utiliza un
indicador sintético para cada Comunidad
Autonoma. Este indicador, elaborado
mediante la técnica del analisis factorial,
recoge el comportamiento reciente de
hasta 15 indicadores econdmicos de alta
frecuencia que cubren todos los sectores
econdmicos de cada CA. Esta base de
datos se presenta en cuadros y graficos al
final de nuestros informes de prediccion y
del BIAM CCAA vy constituye una
herramienta de importante utilidad para el
monitoreo de la coyuntura econdmica
regional.

Como se recoge en el grafico 1.6, la
dispersién entre el crecimiento de las
distintas CCAA se reducird a medida que se
vaya superando la crisis econémica, lo que
esta en linea con el comportamiento de los
afos anteriores. Esto difiere
sustancialmente de lo presentado en
nuestro informe anterior y se debe a la
mejora de nuestros modelos de prediccion

Grafico 1.6
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I. Situacion Econémica

para algunos indicadores de coyuntura de Grafico 1.7 ( \

algunas_ CCAA’ deStacando _el . caso de PREVISIONES DEL PIB PARA ESPANA Y CCAA CCAA ZorerfZZﬁ
Cantabria para la que sus Afiliaciones a la . 013 o dﬂg; ‘Zegu/_ren
Seguridad Social mostraban un perfil 2 - o anieies Cedrecmento recesion incluso 4l
excesivamente contractivo. En cualquier 1 } final del periodo de
caso, los diferenciales siguen siendo 0 T [ prediccion (2014
importantes y podrian alcanzar los 4.6 pp 17 'HHHIHHHHH‘:MHM--- 1;‘3 eif/‘;;":nf%
en el crecimiento medio del PIB en 2013, S T Y A Ca,yaspmed,-ase,, e
superior a los 3.5 pp de 2009. Por esta 3 afio 2013 superfores
razén seguimos considerando que este e T ERSSeSS 2RSS B al 2%.
factor deberia tenerse en cuenta a la hora 5855 8525828355888
de fijar objetivos diferenciados de déficit sgg o Y 8 “O§T- 4
por CCAA. U-:I-I---Intervalos de confianza al 80% para Espafia
Ademas, el _gréﬁco 1.7 muestra como en el Fuente: INE & BIAM (UC3M)
segundo trimestre de este ejercicio las Fecha: 31 de mayo de 2013
tasas de contraccion del PIB de la practica
totalidad de CCAA (hasta 12) podrian
situarse dentro del intervalo de confianza
del crecimiento esperado del PIB del
agregado nacional en dicho trimestre.
Por Ultimo, en cuanto a la categorizaddn
de las CCAA con mas y menos crecimiento
esperado, por la parte baja destacan 5
CCAA que podrian seguir en recesion
incluso al final del periodo de prediccion.
Estas CCAA —Castilla La Mancha (CLM),
Andalucia, Extremadura, Asturias y Castilla
y Ledn (CYL)- lideran ademas las caidas
medias en el afio 2013, todas superiores al
2%. Hasta el 2012-1V, la contraccion
acumulada de su PIB en la fase actual de
recaida econdmica supera el 3%. Estas
CCAA seguiran ocupando los Ultimos
puestos también en 2014.
Por la parte alta de la tabla destaca
Baleares, que podria experimentar un
crecimiento medio positivo ya en 2013 y
que en el 2012-IV se encontrara a tan solo Por la parte alta de
0.7 pp de haber recuperado su nivel de la tabla una dnica
produccién anterior a la crisis. Canarias, La exper//ggn‘;gfzz
Rioja y Navarra, ocupan las 3 posiciones GrEdiE e
siguientes tanto en 2013 como en 2014. positivo ya en 2013,
En 2014, serén 3 las
CCAA con
crecimientos medios
significativamente
superiores a 0.

A
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II. EURO AREA

Las expectativas sobre el PIB para 2013 y 2014 se Grafico II.1
moderan hasta el -0.5% (£0.9) y el 0.6% (£1.3)
respectivamente. La continuacion del agravamiento del PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
crédito al sector privado y la ampliacion de los niveles de .- Tasas anuales de crecimiento
desempleo motivan el empeoramiento de nuestras
expectativas para la inversion y el consumo privado. 4
2 .
El IPI esperado se revisa ligeramente a la baja, en linea 0 ffw\\ Y
con la leve innovacion en esa direccion experimentada en T T TX T T ]
el dato de marzo. 27
_4 L — Informe anterior
El IPCA anual cay6 en abril 0.5pp hasta el 1.2% —su P
segunda mayor moderacion de la serie— debido, en gran $ 8 8 B 8 8 2 2 8 9 %
parte, a las intensas caidas de precios telefénicos y S 8 R S 8§ R 8 8§ R | N

turisticos.

Pese a la reciente bajada de tipos, las tasas de inflacion se Gréafico 11.2
mantendran significativamente por debajo del mandato

del BCE durante todo el periodo de prediccion. PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EUROAREA Y
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONALY

EXTERNA A SU CRECIMIENTO

Tasas de crecimiento interanual

Cuadro II.1 °
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO AREA N
Tasas anuales medias de crecimiento 2 M I
2009 2010 2011 2012 - Fredicciones 01 — y e
2013 2014 5
PIB pm.! 42 2.0 14 05 (;%';) (101'?3) N
Consuno final de los hogares y ISFSLH -0.8 1.0 0.1 -1.3 -0.5 0.5 6 ! ! ! ! ! I ! I | |
Consurm final AA.PP. 26 08 02 0.3 OO 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Formacion bruta de capital fijo -12.6  -0.3 1.5 -3.9 -24 0.5 Demanda nacional mmmmm Demanda externa —o— PIB
g Construccion -9.7 -4.4 -0.3 -4.4 -2.1 -0.6
H Maquinaria y bienes de equipo -22.2 8.3 3.5 -5.2 -3.1 1.9
£ Otros -5.2 3.6 2.3 1.3 0.7 4.2
8 Contribucién Demanda Doméstica -3.5 1.3 0.6 -2.0 -0.9 0.5 Gréﬁco II3
Exportacion de Bienes y Servicios -12.2 11.0 6.4 2.9 1.9 1.7
Importacion de Bienes y Servicios -10.8 9.4 4.2 -0.8 1.0 1.7 INFLACIONTOTAL EN LA EURO AREA
Contribucién Demanda Externa 07 08 0.8 L5 0:2 00 Tasas anuales de crecimiento
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesc. 1.5 -3.1 2.1 -1.2 2.0 0.9 5 =
Industria -13.1 8.7 3.4 -1.2 -1.2 1.8
‘2 Industria manufacturera -15.7  10.5 4.5 -1.6 -0.9 25 4
: Construccion -7.6 -5.6 -0.8 -3.9 -24 -0.9 3
5 Servicios -1.6 1.1 1.3 0.1 -0.1 0.4
° Servicios de mercado 2.6 1.1 15 01 -04 01 2 4
Admdn. Piblica, sanidad y educacion 1.5 1.2 1.0 0.3 0.7 1.1
Impuestos -4.1 1.4 0.3 -1.8 -0.8 0.3 11
Precios (IPCA %) 0 - Informe anterior
1.4 13
Total 03 16 27 25 (203) (1) 1 o Aol
Subyacente 13 1.0 17 1.8 14 13 g % % % % % g % g %
Alimentos elaborados 1.1 0.9 3.3 3.1 21 1.9
Bienes industriales no energéticos 0.6 0.5 0.8 1.2 0.8 0.7
Servicios 2.0 1.4 1.8 1.8 15 1.6
Residual -4.5 4.7 7.6 5.8 1.5 1.1 Gra'ﬁco II4
Alimentos no elaborados 0.2 1.3 1.8 3.0 3.8 2.7
Energia -8.1 7.4 11.9 7.6 0.0 0.0 i
Mercado de trabajo® INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIALEN LA EURO
Tasa de paro (% de poblacion activa) 9.7 10.1 10.2 11.4 11.6 11.3 Tasas anuales de arecimiento
indice de produccion industrial (excluyéndo construccién)*
Total 451 72 32 2.4 (;01';) (:2"95)
Bienes de consumo -5.2 2.9 0.6 -2.4 -0.6 -0.1
Duradero -17.4 2.7 0.6 -4.4 -2.9 -0.7
No duradero -3.3 2.9 0.9 -2.1 -0.6 0.2
Bienes de equipo -21.2 8.9 8.2 -1.1 -0.9 4.2
Bienes intermedios -19.7  10.0 3.8 -4.3 -2.0 2.0 220 Informe anterior 3
Energia -5.2 3.9 -4.6 -0.2 1.2 0.0 25 4 o actual
La zona sombreada corresponde a predicciones -30 _g B 8 5 8 8 9 o &8 0 %
S &8 R R R R L& R |8 R/ R
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fechas:(1) 28 de mayo de 2013 (2) 16 de mayo de 2013
(3) 28 de mayo de 2013 (4) 23 de mayo de 2013
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

)

La economia
alemana es la Unica
que estd sorteando
/a recesion al crecer
un pirrico 0,1% en
el primer trimestre,
tras la abruypta caida
(0,7%
intertrimestral) del
ultimo trimestre del
pasado ejercicio.

Para el actual
ejercicio se prevé
una caida anual del
IPI del 0,9% y un
avance del 1,9%
para el proximo,
frente a una tasa
negativa del 0,3%
y positiva 1,7%,
respectivamente, de
la prevision anterior.

A
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Recientemente la Comision Europea ha
realizado una serie de recomendaciones
sobre reformas estructurales que sus
Estados miembros deben acometer y
simultaneamente ha ampliado el plazo de
los objetivos de déficit para muchos de sus
paises integrantes. Este conjunto de
propuestas pueden estar apuntando a un
cambio de orientacion de la politica
economica en la euro area, ante la falta de
resultados hasta ahora en el terreno del
crecimiento y creacion de empleo. De
alguna forma, se estaria intentado dar un
mayor protagonismo a las reformas
estructurales a cambio de disminuir algo la
presion fiscal y poder asi estimular el
crecimiento.

Segun el dato preliminar del PIB del primer
trimestre, la economia de la euro area
disminuyé un 0,2% en dicho trimestre
respecto al trimestre anterior, con lo que
encadend seis trimestres consecutivos de
retrocesos. En términos interanuales, la
caida fue del 1%. Este resultado del PIB
fue peor que el previsto en el IFL que
anticipaba una practica estabilidad

intertrimestral. En estos momentos un
gran numero de economias del area se
encuentran en recesién como
consecuencia de los ajustes de

consolidacion fiscal que estan llevando a
cabo, de la pérdida de confianza y del paro
creciente, tan solo la economia alemana es
la Unica que estd sorteando la recesién al
crecer un pirrico 0,1% en el primer
trimestre, tras la abrupta caida (0,7%
intertrimestral) del UGltimo trimestre del
pasado ejercicio. La economia francesa
mostré un retroceso del PIB, por tercer
trimestre consecutivo, debido tanto al
consumo privado como al sector exterior, y
la italiana continud retrocediendo, por
séptimo trimestre consecutivo. En general,
la mayoria de las previsiones sobre la
economia del conjunto del area apuntan
hacia una primera mitad del presente
ejercido débil y en recesidn y una tenue
recuperacion en el segundo semestre.

En mayo también se han publicado las
previsiones de primavera para la euro area
para los afios 2013 y 2014 de los
principales Organismos Internacionales de
caracter econdmico, como la Comisién
Europea y la OCDE. Seglin las
estimaciones de la Comisién, la economia

de la euro area retrocedera un 0,4% en el
actual ejercicio, una décima mas de caida
que en la prevision anterior, y para 2014 el
crecimiento esperado es del 1,2%, dos
décimas menos que en el prondstico
anterior. Por su parte, la prevision de la
OCDE es algo mas pesimista que la de la
Comision, para el actual ejercicio se espera
que la euro area anote una caida media
anual del 0,6% y espera que retome el
crecimiento en 2013 con un avance medio
anual del 1,1%.

Aparte del indicador adelantado del PIB del
primer trimestre se han publicado otros,
como el Indice de Produccion Industrial
(IPI) de marzo, que encadend dos meses
consecutivos de crecimiento aunque ese
avance estuvo por debajo de las
predicciones. A su vez, la mayoria de los
Indicadores de tipo cualitativo como el
Sentimiento Econdmico y el PMI de
manufacturas han mejorado
apreciablemente en mayo. Los indicadores
del mercado laboral siguen mostrando el
deterioro de dicho mercado con la
continuacion de la destruccion de empleo y
el aumento del paro.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE), que elabora la Comision Europea,
aumentd ocho décimas en el pasado mayo,
tras haber anotado un significativo
descenso de 1,5 puntos en abril,
situandose en 89,4 puntos. La subida del
ISE afectd6 a la mayoria de los
componentes con excepcién de
construccion que retrocedié 1,9 puntos, y
las principales subidas se produjeron en
servicios y comercio al por menor, con 1,8
puntos y 1,6 puntos, respectivamente. Se
observa de forma generalizada que todos
los componentes se orientaron al alza. Por
paises cabe destacar los aumentos de la
confianza en las grandes economia de la
euro area, Italia (1,5 puntos), Francia (0,9
puntos) y Alemania (0,6 puntos). En
cuanto a otros indicadores de opinién, el
indice preliminar del PMI de manufacturas
de mayo mejoré 1,1 puntos, hasta 47,8
puntos, el mas alto en los tres Ultimos
meses. A su vez, el PMI de servicios
aumentdé 0,5 puntos, situdndose en 47,5
puntos, y el PMI compuesto (manufacturas
y servicios) avanzd 0,8 puntos, hasta 47,7
puntos, en ambos casos, todavia en
terreno negativo.




El indice de Produccién Industrial (IPI) de
la euro area correspondiente al pasado
marzo mostré un avance intermensual del
1%, frente al avance del 0,3% que se
produjo en el mes de febrero, tras este
dato son ya dos meses consecutivos en los
que el IPI de la euro area registra
crecimiento. Por productos, se han
registrado aumentos en energia (3,8%),
bienes de consumo duradero (1,9%) y en
bienes de capital (1,2%) mientras que se
produjeron caidas en bienes de consumo

no duradero (0,7%) vy en bienes
intermedios  (-0,1%). Esta evolucion
intermensual conlleva una disminucion

interanual del IPI del 1,9%, tras la caida
del 3,1% en el mes anterior. La tasa
interanual del IPI ha sido dos décimas
inferior a lo anticipado en el BIAM del mes
anterior (-1,7%).

La actualizacién de las previsiones del IPI,
utilizando la nueva informacién, arroja una
rebaja del crecimiento medio anual para
2013 y una mejora para 2014. Para abril
se espera una caida interanual del IPI del
2,1%, frente a un retroceso menor del
pronostico anterior; en términos de media
anual; para el actual ejercicio se prevé una
caida anual del IPI del 0,9% y un avance
del 1,9% para el préximo, frente a una
tasa negativa del 0,3% vy positiva 1,7%,
respectivamente, de la previsidon anterior.
Desde el punto de vista sectorial, se
espera que el retroceso en 2013 descanse,
fundamentalmente, en los bienes de
consumo duradero y en los intermedios. El
Unico componente que se espera que
muestre crecimiento en 2013 es el de
energia; en cambio, para 2014 el Unico
componente que retrocedera sera el de
bienes de consumo duradero.

Con los dUltimos datos disponibles se
revisan las previsiones del cuadro
macroeconémico de la euro area, el
resultado es un crecimiento esperado del
PIB inferior al anterior para el horizonte de
prevision. Las previsiones para el conjunto
de 2013 anticipan una caida media anual
del PIB del 0,5%, frente a una caida
menor (0,1%) de la prevision anterior, y
para 2014 se prevé un crecimiento medio
del 0,6%, tres décimas menos que en el
pronostico anterior. En 2013 la
contribucién de la demanda interna seguira
siendo negativa (0,9 pp), frente a una
contribucién mas negativa de la prevision

I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

anterior (2pp), el deterioro de la demanda
interna se basa en el empeoramiento del
consumo privado, por el mayor grado de
deterioro del mercado de trabajo, y en la
inversién en construccién. La contribucion
de la demanda externa seguira siendo de
0,4pp, como consecuencia de que el
menor dinamismo de las exportaciones se
compensara con la mayor fortaleza de las
importaciones. Para 2014 se espera que la
demanda interna tenga ya una aportacion
positiva al crecimiento del PIB, de medio
punto, y que la demanda externa muestre
una aportacién al crecimiento nula como
resultado de una recuperacién de las
importadiones y una ligera moderacion del
ritmo de crecimiento de las exportaciones.

El perfil trimestral de estas previsiones,
practicamente, no varia significativamente
respecto a las anteriores. Para el segundo
trimestre se espera que la economia de la
euro area se estanque, frente a un ligero
avance de la prevision anterior, y para el
segundo semestre se prevé que la
economia de la euro area inicie una tenue
recuperacion y a lo largo de 2014 se
espera que la recuperadén se consolide.

El mercado de trabajo contintia débil y no
se observa perspectivas de mejora
apreciables en el corto plazo, ademas debe
tenerse en cuenta que el mercado de
trabajo suele mostrar un cierto retraso
respecto al PIB. La economia de la euro
area sigue destruyendo empleo vy
aumentando la tasa de paro, el Ultimo dato
conocido del empleo publicado es el de las
Cuentas Nacionales y es el del cuarto
trimestre de 2012 en el que retrocedié un
0,3% intertrimestral. A falta de Ia
publicacion del empleo de las Cuentas
Nacionales, todo indica, a tenor de los
resultados de los indicadores de opinidn,
que el empleo seguira retrocediendo en el
primer trimestre del actual ejercicio,
posiblemente con menos intensidad que en
el cuarto. Por lo que se refiere al paro en
abril, Ultimo dato publicado por Eurostat,
ascendi6 a 19.375 mil personas en
situacion de desempleo, 95 mil mas que en
el mes anterior, y la tasa de paro
desestacionalizada se situd en el 12,2% de
la poblacion activa, una décima mas que
en el mes anterior y un punto porcentual
por encima de la de un afio antes.

D

Las previsiones
para el conjunto
de 2013 anticjpan
una caida media
anual del PIB de/
0,5%, frente a una
caida menor
(0,1%) de la
prevision anterior,
y para 2014 se
prevé un
crecimiento medio
del 0,6%, tres
décimas menos
que en el
pronaostico
anterior.

El mercado de
trabajo continua
débil y no se
observa
perspectivas de
mejora apreciables
en el corto plazo,
ademads debe
tenerse en cuenta
que el mercado de
trabajo suele
mostrar un cierto
retraso respecto al
PIB.

A
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB

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
Consumo Final . Demanda Expo.rtacién de | Im pqrtacién de | Demanda PIB
Fogares | €onne MLitnesdo ot merma () | Beresy | Zenesy | Bt | oo
y AAPP equipo
ISFLSH
® 2008 0.4 2.3 -3.1 -2.1 4.6 -1.6 0.2 0.9 0.8 0.1 0.2
4 2009 -0.8 2.6 -9.7 -22.2 -5.2 -12.6 -3.5 -12.2 -10.8 -0.7 4.2
é g 2010 1.0 0.8 -4.4 8.3 3.6 -0.3 1.3 11.0 9.4 0.8 2.0
< | 2011 0.1 -0.2 -0.3 3.5 2.3 1.5 0.6 6.4 4.2 0.8 1.4
% = | 2012 -1.3 -0.3 -4.4 -5.2 1.3 -3.9 -2.0 2.9 -0.8 1.5 -0.5
IE 2013 -0.5 0.2 -2.1 -3.1 0.7 -24 -0.9 1.9 1.0 04 -0.5 (+£0.9)
2014 0.5 0.7 -0.6 1.9 4.2 0.5 0.5 1.7 1.7 0.0 0.6 (+£1.3)
I 0.9 0.0 1.1 6.8 3.9 3.5 1.6 10.5 8.6 0.9 2.4
o I 0.2 0.0 -1.1 3.5 1.6 1.4 0.8 6.2 4.5 0.8 1.5
R m 0.2 -0.5 -1.2 4.1 1.8 0.6 0.4 5.6 3.6 0.9 1.2
v -1.0 -0.4 0.1 -0.1 1.9 0.7 -0.6 3.6 0.6 1.2 0.6
I -1.1 -0.2 -3.8 -1.8 2.2 -2.6 -1.5 2.4 -1.1 1.4 -0.1
¢ | I -1.2 -0.5 -4.7 -4.3 1.9 -4.0 -2.0 3.6 -0.5 1.7 -0.4
= R m -1.6 -0.5 -4.3 -7.0 1.3 -4.3 -2.2 3.2 -0.9 1.7 -0.6
2 v -1.3 -0.3 -4.8 -8.0 0.0 -4.9 -2.1 2.4 -0.6 1.2 -0.9
; I -1.3 -0.1 -3.6 -6.5 -0.9 -3.9 -1.7 2.8 0.7 0.9 -0.9
ﬁ L1 -0.7 0.2 -21 -4.3 0.1 -25 -1.2 1.6 0.5 04 -0.7
I‘E Q m -0.2 0.4 -1.9 -14 0.9 -2.2 -0.6 1.0 0.7 0.1 -0.5
v 0.2 0.4 -0.9 0.1 2.7 -0.8 0.1 2.2 2.0 0.1 0.2
I 0.6 0.5 -0.7 -04 3.2 -0.4 04 1.6 1.6 0.0 04
A 1§ 0.6 0.6 -0.6 1.3 4.0 0.3 0.5 1.6 1.6 0.0 0.5
Q m 04 0.8 -0.5 3.3 4.7 1.1 0.6 18 18 0.0 0.6
v 0.5 0.9 -0.6 3.4 5.0 1.1 0.7 1.9 2.0 0.0 0.7
Cuadro II1.1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo
Consumo Final Magquinaria y Demanda Exp;i:::is(); de Imp;i;t:ecsi(;n de D;(T;:ia PIB
Hogyares AAPP Cozizt;uc bi:n:is de Otros Interna (1) Servicios Servicios (1) real
ISFLSH quipo
" 2008 0.4 2.3 -3.1 -2.1 4.6 -1.6 0.2 0.9 0.8 0.1 0.2
| 2009 -0.8 2.6 -9.7 -22.2 -5.2 -12.6 -3.5 -12.2 -10.8 -0.7 4.2
é ‘é’ 2010 1.0 0.8 -4.4 8.3 3.6 -0.3 1.3 11.0 9.4 0.8 2.0
; 2| 2011 0.1 -0.2 -0.3 3.5 2.3 1.5 0.6 6.4 4.2 0.8 1.4
b1 = | 2012 -1.3 -0.3 -4.4 -5.2 1.3 -3.9 -2.0 2.9 -0.8 1.5 -0.5
IE 2013 -0.5 0.2 -21 -3.1 0.7 -24 -0.9 1.9 1.0 04 -0.5 (+£0.9)
2014 0.5 0.7 -0.6 1.9 4.2 0.5 0.5 1.7 1.7 0.0 0.6 (+1.3)
1 -0.1 -0.3 2.4 0.5 1.0 1.9 0.4 1.7 1.2 0.2 0.6
- I -0.5 0.0 -0.9 -0.2 -0.2 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.2 0.2
8 m 0.3 -0.1 -0.9 -0.8 0.5 -0.4 -0.2 1.3 0.5 0.3 0.1
v -0.7 0.0 -0.5 0.5 0.5 -0.5 -0.8 0.0 -1.2 0.5 -0.3
4 I -0.3 -0.1 -1.6 -1.3 1.3 -1.5 -0.5 0.6 -0.5 0.4 -0.1
5 N I -0.5 -0.3 -1.8 -2.7 -0.5 -1.7 -0.5 1.6 0.7 0.4 -0.1
'v_) 8 m -0.2 -0.1 -0.5 -3.6 0.0 -0.8 -0.5 1.0 0.1 0.4 -0.1
E v -0.4 0.2 -1.1 -0.6 -0.8 -1.1 -0.6 -0.8 -0.8 0.0 -0.6
E I -0.3 0.1 -04 04 04 -0.5 -0.2 1.0 0.8 0.1 -0.1
w |9 o 0.1 0.1 -0.2 -04 0.6 -0.3 0.0 0.4 0.4 0.0 0.0
é R m 0.3 0.1 -0.3 -0.7 0.8 -04 0.1 0.4 0.3 0.0 0.2
L v 0.1 0.2 0.0 0.9 0.9 03 0.1 0.4 0.4 0.0 0.1
I 0.1 0.2 -0.2 -0.1 0.9 -0.1 0.0 0.4 0.4 0.0 0.0
A ¢ 0.1 0.2 -0.1 1.3 1.3 04 0.2 0.5 0.5 0.0 0.2
 m 0.1 0.3 -0.1 1.2 14 04 0.2 0.5 0.5 0.0 0.2
v 0.1 0.3 -0.1 1.0 1.2 03 0.2 0.5 0.6 0.0 0.2

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
Contribuciones al crecimiento del PIB
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de mayo de 2013
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IL.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB

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
s?l\?;::i?ti?:’y Industria Construccién Servicios de Ad"sl:r:‘i.d ':I:ib;ica' Impuestos| PIBreal
pesca manufacturera mercado educacién
" 2008 2.0 3.4 2.7 -1.5 1.2 2.3 1.5 1.3 0.2
E 2009 15 -15.7 -13.1 -7.6 2.6 1.5 -1.6 4.1 4.2
gg’ 2010 3.1 10.5 8.7 -5.6 1.1 1.2 1.1 1.4 2.0
28| 2m 2.1 4.5 3.4 -0.8 1.5 1.0 1.3 0.3 1.4
= | 2012 -1.2 -1.6 -1.2 -3.9 0.1 0.3 0.1 -1.8 0.5
2 2013 20 -0.9 -12 -24 -04 0.7 -0.1 -08 [-0.5 (£0.9)
2014 0.9 2.5 1.8 -0.9 0.1 1.1 0.4 03 0.6 (+1.3)
I 0.8 8.2 6.5 -0.5 1.7 0.8 1.5 3.4 2.4
oI 2.4 5.3 4.0 2.0 1.5 1.2 1.4 0.4 1.5
] m 2.6 3.9 3.1 -1.3 1.5 1.0 1.4 0.9 1.2
N 2.7 0.9 0.0 0.6 1.2 0.8 1.1 -1.8 0.6
I 0.4 -1.0 1.1 3.5 0.7 0.5 0.6 -1.4 0.1
ﬁ NI 0.7 -1.7 -1.2 -3.6 0.2 0.2 0.2 2.0 -0.4
S ] m 2.2 -1.5 1.3 -3.8 0.1 0.0 -0.1 -1.6 0.6
z v 2.0 2.1 -1.5 -4.7 0.4 0.4 -0.2 2.2 0.9
® I 0.3 -2.0 21 -3.7 -0.6 0.6 -0.3 -2.0 -0.9
3 |2 o 1.0 -1.4 -19 -2.8 -0.5 05 02| -12 07
- & m 38 -1.2 -15 -2.0 -05 0.9 -0.1 -0.7 -05
v 29 1.0 0.6 -1.2 -0.2 0.9 0.1 08 0.2
I 16 1.3 0.8 -09 0.0 1.1 03 0.6 04
S o 13 2.3 1.6 -09 0.1 11 04 05 05
Q& m 0.2 3.0 22 -09 0.1 1.1 04 0.2 0.6
v 0.6 3.3 25 -1.0 0.2 11 04 0.0 0.7

Cuadro I1.1.4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria Servicios
sﬁcillifti'::’y Industria Construccién |  Servicios de Ad?::i.dl:‘ljb‘l;ca, Impuestos| PIBreal
pesca manufacturera mercado educacion
7 2008 2.0 -3.4 -2.7 -1.5 1.2 2.3 1.5 -1.3 0.2
E 2009 1.5 -15.7 -13.1 -7.6 -2.6 1.5 -1.6 -4.1 4.2
g E 2010 -3.1 10.5 8.7 -5.6 1.1 1.2 1.1 1.4 2.0
; a 2011 2.1 4.5 3.4 -0.8 1.5 1.0 1.3 0.3 1.4
g = | 2012 -1.2 -1.6 -1.2 -3.9 0.1 0.3 0.1 -1.8 -0.5
= 2013 2.0 -0.9 -1.2 -24 -0.4 0.7 -0.1 -0.8 -0.5 (£0.9)
2014 0.9 25 1.8 -09 0.1 1.1 0.4 0.3 0.6 (+1.3)
1 1.2 1.9 1.4 2.6 0.5 0.3 0.5 -0.5 0.6
- I 0.8 0.3 0.0 -1.1 0.4 0.5 0.4 0.0 0.2
R m 0.1 0.0 0.1 -0.8 0.3 0.1 0.3 -0.7 0.1
v 0.5 -1.3 -1.5 -0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.6 -0.3
o 1 -1.0 0.0 0.3 -1.6 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.1
5 g I -0.3 -0.5 0.1 -1.1 -0.2 0.3 0.0 -0.6 0.1
5|8 m -1.4 0.2 0.0 -1.0 0.0 -0.1 0.0 -0.3 0.1
g v 0.7 -1.8 -1.7 -1.0 -0.3 0.3 -0.2 -1.2 -0.6
] I 1.3 0.0 -0.3 -0.5 -0.1 0.1 -0.1 0.1 -0.1
:,_, L1 § 0.5 0.1 0.1 -0.2 -0.1 0.2 0.0 0.2 0.0
5 g I 1.3 04 0.3 -0.2 0.0 0.3 0.1 0.3 0.2
L v -0.2 0.5 0.5 -0.2 0.0 0.3 0.1 0.3 0.1
1 0.1 0.3 -0.1 -0.2 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0
E II 0.2 1.0 0.9 -0.3 0.0 0.3 0.1 0.0 0.2
Q& m 0.2 11 0.9 -03 0.1 0.3 0.1 0.0 0.2
v 0.2 08 0.7 -03 0.1 0.3 0.1 0.0 0.2

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 28 de mayo de 2013
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro II.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN LA EURO AREA
Consumo

Duradero No Duradero Total Blgt:ji::e Inte&r;n:csiios Energia sin-:a?\teal!gia TOTAL

" 2008 5.3 -1.0 2.0 -0.6 3.5 0.0 -2.0 -1.8

Y 2009 -17.4 3.3 5.2 21.2 -19.7 5.2 -16.3 -15.1

§‘§ 2010 2.7 2.9 2.9 8.9 10.0 3.9 7.7 7.2

g | 201 0.6 0.9 0.6 8.2 3.8 4.6 42 3.2

<= | 202 4.4 2.1 2.4 1.1 43 0.2 2.6 2.4
g 2013 -2.9 -0.6 -0.6 -0.9 2.0 1.2 -1.2 -0.9 (+1.9)
2014 -0.7 0.2 -0.1 4.2 2.0 0.0 2.2 1.9 (£2.5)

I 1.8 1.1 1.0 12.9 9.7 2.6 -2.6 6.5

oI 1.2 2.2 1.8 8.7 4.0 5.0 -5.0 3.7

& m 2.7 0.8 0.8 8.6 2.9 2.8 2.8 3.4

v 2.8 -0.6 -1.0 3.3 -1.0 7.9 -7.9 0.7

i 3.1 2.5 2.6 1.1 3.9 1.9 -1.9 1.9

@ |~ 1 43 2.5 2.7 -1.2 4.4 2.0 2.0 2.3

_5" & m 5.4 1.7 2.1 -0.8 4.2 0.0 0.0 2.2

z v 5.0 -1.6 2.2 -3.3 4.8 0.3 -0.3 3.1

@ I 4.7 -0.3 -0.4 -3.6 -4.0 0.2 0.2 2.4

§ Mmoo -3.0 -1.0 -1.2 -21 2.8 1.0 1.0 -1.5

- |Q m -238 -0.6 -0.7 -15 -1.6 0.6 0.6 -1.0

v -11 -0.4 -0.2 3.3 05 2.7 2.7 1.2

I -1.3 -0.3 -0.9 3.3 04 0.1 0.1 0.7

S o -11 0.3 0.1 3.8 1.7 -0.8 -0.8 1.7

Q& mI -0.3 0.3 0.2 4.7 3.0 03 03 26

v 0.0 0.3 0.3 4.9 3.1 04 04 2.7

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afo anterior
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 23 de mayo de 2013
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IL.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro II.1.6

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enero 3.8 -16.5 2.2 5.7 -1.8 -2.4 0.6
Febrero 3.0 -18.9 4.2 7.7 -1.7 3.1 04
Marzo 2.0 -19.8 7.6 5.9 2.1 -1.9 1.0
Abril 4.5 21.4 8.9 5.0 2.5 -21 15
Mayo 0.6 -17.7 8.8 4.2 2.4 -15 1.8
Junio 0.5 -17.3 8.3 2.1 -1.9 -0.9 1.9
Julio 1.1 -16.2 7.8 3.7 -2.4 -1.0 23
Agosto -1.5 -15.2 8.9 5.2 -1.3 -26 27
Septiembre -2.9 -13.1 5.9 1.6 -2.7 0.4 2.7
Octubre 5.9 -11.3 7.1 0.2 3.1 1.4 27
Noviertbre 8.9 7.3 8.1 0.5 -4.0 1.7 238
Diciembre -12.6 3.9 9.0 -1.8 -2.0 0.4 2.6

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 23 de mayo de 2013

Cuadro I1.1.7 Cuadro I1.1.8
ERRORES IPI EN LA EURO AREA ERRORES IPI EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento, marzo 2012 Tasas anualkes de crecimiento, marzo 2012

Pesos| Observado| Prediccion AfReEt!)\fIlS;’OH Error Pesos| Observado | Prediccion A::)\fils;én Error
Consumo duradero 3 14.7 121 -0.4 2.6 Consumo duradero 3 2.2 -4.0 -0.3 1.8
Consumo no duradero 20 8.8 11.8 0.3 3.0 | |consumonoduradero 20 |  -3.1 1.1 0.5 2.0
CONSUMO TOTAL 24 9.6 11.8 0.4 2.2 CONSUMO TOTAL 24 2.7 1.1 0.4 1.6
Equipo 28 15.3 15.1 0.0 0.3 Equipo 28 -3.1 -2.9 -0.3 -0.2
Intermedios 36 10.6 11.9 0.1 -1.3 Intermedios 36 -4.6 -3.4 -0.1 -1.2
Energia 12 4.0 -2.3 -0.4 6.3 Energia 12 9.1 3.1 -0.4 6.0
TOTAL 100 10.40 10.57 0.00 -0.17 TOTAL 100 -1.86 -1.71 0.00 -0.15

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 23 de mayo de 2013 Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 23 de mayo de 2013

Cuadro II.1.9

CAMBIO EN LA S PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO A REA
Tasa anual media de 2013
Predicciones con el dato observado de:
feb-13 mar-13 Cambio

Consuno duradero -3.0 -2.9 0.1 N
Consuno no duradero 0.3 -0.6 -0.8 N2
CONSUMO TOTAL 0.1 -0.6 -0.7 N2
Equipo -0.1 -0.9 -0.8 N2
Intermedios -0.7 -2.0 -1.3 A
Energia -0.6 1.2 1.8 1
TOTAL -0.26 -0.92 -0.66 |

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 23 de mayo de 2013
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I1.2. Euro Area. Inflacién
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I1.2. INFLACION

En abril la tasa interanual del IPCA de la
euro area alcanzo el 1.2%, una décima por
debajo de lo esperado y casi 6 dédmas por
debajo de la tasa de marzo. La moderadon
de la tasa interanual del IPCA respecto al
mes anterior ha sido la segunda mayor de
la historia de la serie, solo superada, muy
ligeramente por la de marzo de 2009. Por
su parte, el crecimiento interanual de
precios en la componente subyacente ha
sido del 1.1%, frente al 1.3% esperado.

Como ha venido ocurriendo en los Ultimos
meses, este mes todas las innovaciones
han sido de signo negativo, salvo en el
grupo de alimentos no elaborados (ANE),
véase cuadro II.2.2. Esto sigue dando
muestras del impacto deflacionista de la
debilidad de la demanda en la euro area.
En todo caso, con la excepcion de la expe-
rimentada por el grupo de servicios, todas

Grafico I1.2.1

PREDICCION ACTUALE HISTORICAS DE LA MEDIA
DEL IPCA DE LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento

2012 2013
—O—Total —o—Subyacente

Grafico 11.2.2

TASAANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREAY
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

&)LOHNU)AM

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

[ Energia
@ Subyacente

Alimentos no elaborados
—o— Infladén total

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013

las innovaciones se han mantenido dentro
de sus intervalos de confianza al 80%.

La innovacion en el grupo de servicios se
ha visto motivada por caidas de precios
mas intensas de lo esperado en los
servicios de telecomunicaciones y en los
turisticos. La primera esta ligada a decisio-
nes comerciales de las multinacionales que
ostentan la mayor parte de la cuota de
mercado en los distintos paises europeos, y
concretamente responde a nuevas e
inesperadas ofertas de telefonia en un gru-
po reducido de paises: Bélgica, Espafia y
Francia. La segunda de las innovaciones
tiene mas que ver con la dindmica de la
demanda. De hecho, tras haberse apunta-
do la economia de la euro area un nuevo
trimestre de contraccion en el primero de
este afo, del 0.2% trimestral, los operado-
res turisticos se han apresurado a rebajar
sus precios en abril, muy por debajo de lo
habitual, tras los malos resultados de Ila
pasada Semana Santa.

En cuanto a nuestras predicciones, la infla-
cion total esperada se revisa una décima a
la baja para las medias de 2013 y 2014,
hasta el 1.4% (£0.31) y el 1.3% (£0.99),
respectivamente. Pese a la mayor intensi-
dad de su innovacién a la baja, la reduc-
cion de nuestras expectativas para la
componente subyacente también es de una
décima de punto porcentual para 2013 y
2014, hasta el 1.4% (£0.17) y el 1.3%
(£0.59), respectivamente.

Por otro lado, pese a la reciente reduccion
de tipos de hace dos semanas, existe una
alta probabilidad de que la inflacién en la
euro area se mantenga significativamente
por debajo del mandato del BCE durante
todo el periodo de prediccion.




Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA*

Tasas anuales Tasas anuales medias
PeA - 2013 2011 2012 = 2013 2014
Abril Mayo
Subyacente| 11 13 17 1.8 14 13
81.69% (40.13) (£0.17) (£0.59)
Total 14 14 13
wow | TP (042) | 27 20 (2031) (£0.99)

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al
80% de significacion calculados a partir de errores histdricos.
(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

(2) Media del afio de referencia sobre la media del afio anterior
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha: 16 de mayo de 2013

Cuadro 11.2.2

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, abril de 2013
Indice de Precios al
Consumo Armonizado Pesos Observado Prediccion Inter\{alos de
2013 confianza*
IPCA

Alimentos elaborados 120.25 2.06 2.13 +0.38

Tabaco 24.21 4.13 4.34

Alimentos elaborados 06.04 155 1.58

excluyendo tabaco
Manufacturas 273.64 0.83 0.95 +0.21
Servicios 423.03 1.09 1.38 +0.14
SUBYACENTE 816.92 1.14 1.34 +0.13
Alimentos no elaborados ~ 73.45 4.17 3.91 +0.72
Energia 109.63 -0.42 -0.18 +0.86
INFLACIONRESIDUAL 183.08 1.35 1.40 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 117 1.35 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histdricos
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013

Cuadro 11.2.3

I1.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.4

RESUMEN DE INFLACION EN ESPANA (IPC)
Y LA EURO AREA (IPCA)

Espafia Euro area

Total Subyacente| Total Subyacente
" o 2011 3.2 1.7 2.7 1.7
Bs= 2012 24 1.6 2.5 1.8
P E2 2013 12 15 14 14
2014| 1.4 1.4 1.3 13
abr-13| 1.4 1.9 1.2 1.1
D may-13| 14 1.8 14 1.3
S jun-13| 17 1.8 1.5 14
< dic-13| 0.3 0.8 1.2 1.3
dic-14| 1.8 15 14 1.3

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas mensuales, abril de 2013

indice de Precios al Pesos Intervalos de
Consumo Armonizado Observado Prediccion X
2013 confianza*
IPCA

Alimentos elaborados 120.25 0.07 0.13 +0.38

Tabaco 24,21 0.18 0.38

Alimentos elaborados %.04 0.05 0.07

exduyendo tabaco
Bienes Industriales no
energéticos 273.64 0.54 0.66 +0.21
Servidios 423.03 -0.40 -0.12 +0.14
SUBYACENTE 816.92| -0.02 0.18 +0.13
Alimentos no elaborados ~ 73.45 0.46 0.21 +0.72
Energia 109.63 -1.00 -0.76 +0.86
RESIDUAL 183.08, -0.42 -0.38 + 0.57
TOTAL 1000 -0.09 0.08 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayode 2013

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013

Grafico 11.2.3

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento
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Grafico 11.2.4

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
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I1.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

IPCA
Subyacente Residual
Alimentos . Bieqes Intervalo | Alimentos Intervalo
elaborados Tabaco industriales Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL RO clle
. no confianza
sin tabaco energéticos confiania elaborados e
Pesos 2013 9.6% 2.4% 27.4% 42 .3% 81.7% 80% 7.3% 11.0% 18.3% 100%
2004 1.3 12.2 0.8 2.6 2.1 0.6 45 | 2.6 | 2.1
2005 0.5 7.8 0.3 2.3 1.5 0.8 10.1 | 57 | 2.2
= 2006 1.6 3.9 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 | 55 | 22
2 2007 2.3 4.5 1.0 2.5 2.0 3.0 26 | 28 | 21
X | 2008 6.8 3.2 0.8 2.6 2.4 3.5 103 | 7.3 | 3.3
g 2009 0.2 4.7 0.6 2.0 1.3 0.2 81 | -45 | 0.3
s | 2010 -0.2 5.5 0.5 14 | 1.0 1.3 74 | 47 | 16
< 2011 2.8 5.1 0.8 1.8 1.7 1.8 119 | 76 | 2.7
E 2012 2.6 5.2 1.2 1.8 1.8 3.0 76 | 58 | 25
2013 1.5 45 0.8 1.5 14 1+ 017 3.8 00 | 1.5 | 14 + 031
2014 13 4.6 0.7 1.6 13 1 059 2.7 00 | 1.1 | 1.3 =+ 099
Enero 3.9 4.7 0.9 1.9 1.9 1.6 9.2 6.1 2.6
Febrero 3.8 5.0 1.0 1.8 1.9 2.2 9.5 6.5 2.7
5 Marzo 35 5.4 1.4 1.8 1.9 2.2 85 | 60 | 27
8 Abril 3.2 5.9 1.3 17 1.9 2.1 81 | 57 | 26
s M ayo 2.8 5.9 1.3 1.8 1.8 1.8 7.3 5.1 2.4
2| N Junio 2.4 6.4 1.3 1.7 1.8 3.1 6.1 4.9 2.4
< & auio 2.1 6.1 1.5 1.8 1.9 2.9 6.1 | 48 | 24
> Agosto 2.0 5.5 1.1 1.8 1.7 3.5 8.9 6.7 2.6
g| |[septiembre 1.9 4.8 1.2 1.7 1.6 3.7 9.1 7.0 2.6
=] Octubre 1.8 4.7 1.1 1.7 1.6 4.3 8.0 6.5 2.5
E Noviembre 1.9 4.2 1.1 1.6 1.5 4.1 5.7 5.1 2.2
El | biciembre 1.9 4.2 1.0 1.8 1.6 4.4 52 | 49 | 22
S Enero 1.7 4.7 0.8 1.6 1.5 48 39 | 42 | 20
9 Febrero 1.7 4.6 0.8 1.5 1.4 3.5 3.9 3.7 1.8
& Marzo 1.6 4.7 1.0 1.8 1.6 3.5 1.7 | 24 | 17
© Abril 1.6 4.1 0.8 1.1 1.1 4.2 04 | 14 | 1.2
© i e 1.6 3.9 0.8 15 13 +013| 45 03 | 16 | 1.4 o012
Sl aunio 1.6 4.2 0.8 1.5 14 + 0.18 3.5 16 | 24 | 1.5 024
9| R Juio 1.7 44 0.6 14 | 13 +023| 42 03 | 1.9 | 14 o035
g Agosto 1.6 4.6 1.1 1.4 15 + 0.27 3.9 22 | 02 | 1.2 o047
] Septiembre 15 5.0 0.7 15 13 + 0.30 3.7 -33 -0.6 1.0 + 0.58
E Octubre 1.4 4.3 0.7 1.5 13  + 034 3.1 -29 | -05 | 09 069
< 1.2 4.6 0.7 1.5 1.3 i+ 038 3.2 -14 | 04 | 11+ 078
2| | biciembre 1.2 4.8 0.7 1.4 13 i+ 043 3.1 -07 | 08 | 1.2 & 087
E Enero 1.2 4.7 1.1 1.5 14 i+ 048 2.9 -14 | 03 | 1.2 + 0.95
T Febrero 1.1 4.7 0.6 1.5 1.3  + 051 3.4 -25 | -02 | 1.0 & 1.02
5 M arzo 1.2 4.4 0.5 1.3 11 i+ 055 3.3 -1.8 | 02 | 09 1 1.08
" Abril 1.2 4.6 0.7 1.9 15 + 059 29 -09 | 06 | 1.4 114
w M ayo 1.3 4.6 0.7 1.6 13  + 061 238 04 | 14 | 14 119
L32[ ounio 1.3 4.7 0.7 1.5 13  + 0.63 26 03 | 1.3 | 13 +121
PRSI 13 4.6 0.6 1.6 13  + 0.65 24 08 | 14 | 1.3 +1.22
; Agosto 1.3 4.7 0.6 1.6 13  + 0.67 23 10 | 1.6 | 14 £ 122
X|  |septiembre 1.3 4.4 0.8 1.6 14  + 0.67 24 11 | 1.6 | 14 £ 122
= Octubre 13 4.5 0.7 1.6 13  + 0.68 25 1.2 | 1.7 | 1.4 122
N oviembre 14 4.6 0.7 1.5 13  + 0.68 25 1.2 | 1.7 | 1.4 122
Diciembre 14 4.6 0.7 1.6 13  + 0.68 25 11 | 1.7 | 1.4 122

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013
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I1.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bieqes Alimentos
elaborados Tabaco industriales Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energrgicos elaborados
Pesos 2013 9.6% 2.4% 27.4% 42 .3% 81.7% 7.3% 11.0% 18.3%
2011 0.3 0.5 -3.3 -0.3 -1.3 0.5 3.0 2.0 0.7
g 2012 0.4 0.2 -3.6 -0.4 -1.4 0.5 2.6 1.7 -0.8
S 2013 0.2 0.6 -3.8 -0.5 -1.5 0.8 1.3 1.1 -1.0
2014 0.2 0.5 -3.5 -0.5 -1.4 0.6 0.6 0.6 -1.0
o 2011 0.3 0.1 0.1 0.5 0.3 0.7 0.9 0.8 0.4
g 2012 0.3 0.3 0.2 0.5 0.3 1.2 1.1 1.2 0.5
< 2013 0.2 0.2 0.2 0.4 0.3 -0.1 1.2 0.7 0.4
~"% 2014 0.2 0.3 -0.3 0.4 0.2 0.4 0.0 0.2 0.2
g . 2011 0.5 0.1 3.3 0.2 1.3 0.5 2.5 1.7 1.4
€| N 2012 0.2 0.5 3.6 0.1 1.3 0.5 1.6 1.1 1.3
o| £ 2013 0.1 0.6 3.8 0.4 1.5 0.6 0.6 -0.2 1.2
E 2014 0.1 0.4 3.7 0.2 1.3 0.5 0.1 0.3 11
E 2011 0.4 0.2 0.7 0.4 0.5 -0.1 1.5 0.8 0.6
®| T 2012 0.1 0.7 0.7 0.3 0.4 -0.1 1.1 0.6 0.5
S| 2 2013 0.0 0.2 0.5 -0.4 0.0 0.5 -1.0 -0.4 0.1
E 2014 0.1 0.3 0.8 0.2 0.4 0.1 -0.1 0.0 0.3
9 2011 0.4 0.5 0.1 -0.1 0.0 0.5 0.6 -0.2 0.0
El 2 2012 0.0 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.2 -1.4 -0.8 0.1
i £ 2013 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.5 -1.2 -0.5 0.1
‘g 2014 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.0 04 0.1 0.2 0.0
§ 2011 0.3 0.4 -0.3 0.4 0.1 -0.5 0.5 -0.5 0.0
2 2012 0.0 0.1 -0.3 0.3 0.1 0.8 -1.7 -0.7 0.1
9| 3 2013 0.1 0.4 -0.3 0.3 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.1
g 2014 0.1 0.4 -0.3 03 0.1 -0.3 0.0 -0.1 0.1
I 2011 0.4 0.6 -3.6 0.9 0.7 -0.9 0.8 0.1 0.6
g|e 2012 0.0 0.3 -3.4 1.0 0.7 -1.1 0.9 0.1 0.5
o A 2013 0.1 0.4 -3.6 0.9 -0.7 -0.4 -0.4 -0.4 -0.6
E 2014 0.1 0.4 -3.7 1.0 -0.7 -0.6 0.1 -0.2 -0.6
3 2011 0.3 0.5 0.5 0.2 0.3 -0.8 0.2 -0.4 0.2
.g '3 2012 0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 -0.3 2.4 1.4 0.4
E > 2013 0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 -0.5 -0.2 -0.3 0.2
5 2014 0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 -0.6 0.1 -0.2 0.2
Sle 2011 0.2 0.8 3.3 -0.8 0.8 0.2 0.9 0.6 0.7
; % 2012 0.1 0.1 3.5 -0.9 0.7 0.4 1.1 0.8 0.7
2|2 2013 o0 04 3.1 -09 0.6 0.1 0.0 0.0 05
2 @ 2014 0.0 0.2 3.2 -0.9 0.6 0.2 0.1 0.1 0.5
z o 2011 0.3 1.4 0.7 -0.1 0.3 0.5 0.6 0.6 0.4
= |8 2012 0.2 1.4 0.6 0.0 0.3 1.0 0.5 0.1 0.2
g g 2013 0.1 0.7 0.6 -0.1 0.2 0.5 0.0 0.2 0.2
q 2014 0.1 0.8 0.6 -0.1 0.2 0.6 0.1 0.3 0.2
- g 2011 0.2 0.5 0.1 -0.3 0.0 0.7 0.7 0.7 0.1
£ 2012 0.3 0.0 0.1 -0.3 0.1 0.6 -1.4 -0.7 0.2
% 2013 0.1 0.4 0.1 -03 -0.1 0.6 0.1 03 0.0
Z 2014 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.1 0.6 0.1 0.3 0.0
o 2011 0.1 0.1 -0.2 0.9 0.4 0.4 0.1 0.1 0.3
£ 2012 o1 0.1 -0.3 1.1 0.5 0.7 -0.5 -0.1 0.4
2 2013 0.0 03 -0.3 1.0 0.4 0.6 0.1 0.3 0.4
8 2014 0.0 0.4 -0.3 1.0 0.4 0.6 0.0 0.3 0.4

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013
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I1.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro 11.2.7

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

Euro Area

=]
© © = & g2 s P © 2 S
H 2 1] !2 -] 3 8 < g s % 3 c 3 (] = © c o} o
© 2 = © c ‘B - (7] 3 c & E‘ 0 a 5 g = =] g g

£ © ] =% © = 7] [ £ © o] £ - S © °

" B @ 3 L T = 2 s o 7
g e 2 d 2 a < O 9 £ & 2 o ¢ © 4 = 'uE) n c

3
w 3 14 (=]

Pesos 2013 % 26.9 20.5 18.2 12.4 4.9 3.5 3.4 2.9 2.3 18 13 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1

2003 1.0 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 84 57 25 40 14 19|14 23 20
2004 1.8 23 23 31 14 19 20 3.0 25 01 23 75 37 32 19 3.0 27|13 1.0 09
2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 41 25|20 08 1.7
2006 1.8 19 22 36 17 23 17 33 30 13 27 43 25 30 22 44 26|23 15 19
2007 23 16 20 28 16 18 22 30 24 16 29 19 38 27 22 6.7 07|23 17 1.7
2008 28 3.2 35 41 22 45 3.2 42 27 39 3.1 39 55 41 44 106 47| 3.6 3.3 3.6
2009 0.2 0.1 08 -02 10 00 04 13 -09 16 -1.7 09 09 00 02 0.2 1822 19 11
2010 1.2 1.7 16 20 09 23 1.7 47 1.4 17 -16 07 21 28 26 27 20|33 19 22
2011 25 23 29 31 25 35 36 3.1 36 33 1.2 41 21 37 35 51 25|45 14 27
2012 21 22 33 24 28 25 26 10 28 32 19 37 28 29 3.1 42 32|28 09 24
2013 16 10 13 13 28 11 21 -05 05 24 06 20 21 19 06 40 12 28 02 0.7
2014 14 11 12 13 24 14 20 -05 14 23 09 24 22 22 14 46 19 28 04 1.7

TASA MEDIA ANUAL

Enero 23 26 34 20 29 31 29 21 34 3.0 13 41 23 32 31 47 17|36 0.7 28

Febrero 25 25 34 19 29 33 26 17 36 3.0 16 40 28 33 3.1 44 26|34 1.0 27

= Marzo 23 26 38 18 29 30 26 14 31 29 22 39 24 29 35 47 26|35 11 27
'g Abril 22 24 37 20 28 27 23 15 29 30 19 37 29 3.0 36 43 38|30 1.0 23
}E) M ayo 22 23 35 19 25 24 22 09 27 31 19 34 24 27 37 41 37|28 09 21
g q Junio 20 23 36 18 25 20 22 10 27 29 19 37 24 26 29 44 44|24 09 22
HE Julio 19 22 36 22 26 20 21 09 28 31 20 38 26 27 38 41 42|26 0.7 21
E Agosto 22 24 33 27 25 26 23 12 32 33 26 38 31 28 45 42 32|25 09 26
H] Septiembre 2.1 2.2 34 35 25 25 28 03 29 34 24 38 37 32 36 41 2922 1.0 25
E Octubre 21 21 28 35 33 25 29 09 21 35 21 39 32 32 26 42 32|26 12 23
g Noviembre 19 16 26 30 32 20 29 04 19 32 16 35 28 27 14 38 36|26 08 22
‘e Diciembre 20 15 26 30 34 21 29 03 21 34 1.7 34 3.1 25 15 3.6 28|27 1.0 1.9
© Enero 19 14 24 28 32 15 28 00 04 26 15 25 28 21 20 3.7 24|27 07 1.0
% Febrero 1.8 1.2 20 29 32 14 26 0.1 02 25 12 22 29 24 18 40 18|28 05 1.0
§ Marzo 1.8 1.1 18 26 32 13 24 -02 07 25 06 19 22 20 13 38 14|28 05 0.7
< Abril 1.1 08 13 15 28 1.1 21 -06 04 24 05 1.7 16 1.7 01 34 09|24 0.0 04
5 Mayo 16 09 12 16 3.0 13 21 -03 06 25 04 18 20 18 -0.1 35 08 27 01 0.6
§ i Junio 18 10 13 18 3.0 15 21 -04 0.7 26 06 18 23 19 04 37 04 32 01 0.7
..g Q Julio 18 11 12 13 27 12 21 -05 05 24 06 19 25 19 00 3.7 06 29 02 0.6
; Agosto 15 08 11 08 27 10 20 -05 04 23 03 20 21 19 -04 38 10 29 01 03
: Septiembre 1,3 08 09 -0.1 2.7 09 17 -0.7 04 22 04 20 15 1.7 00 38 11 29 01 05
GE’ Octubre 13 08 09 -01 23 07 17 -09 05 21 04 19 15 1.7 03 41 12 26 -0.1 0.6
E Noviembre 1,5 1.0 1.0 03 25 08 17 -07 06 22 07 20 18 19 09 48 10 26 0.1 0.7
e Diciembre 16 10 10 03 23 09 17 -0.7 05 2.0 07 22 18 20 09 52 14 26 00 038
5 Enero 15 10 10 05 23 12 17 -0.7 14 23 10 20 19 21 05 50 16 2.7 02 1.3
E Febrero 1.2 09 08 04 22 11 18 -0.7 14 23 07 21 1.7 19 06 47 18 26 03 1.2
§ Marzo 11 07 08 07 22 12 19 -06 11 23 07 22 22 22 09 42 20 26 02 14
% Abril 15 11 11 13 25 14 20 -04 14 24 08 23 24 23 17 45 19 29 05 18
u Mayo 14 12 12 15 25 14 20 -06 14 23 08 23 23 22 18 46 19 29 05 18
g S Junio 13 11 12 15 24 14 20 -05 14 23 09 23 23 22 15 47 19 29 05 18
<z: Q& Julio 13 11 12 16 24 15 20 -05 14 23 10 24 23 22 17 47 19 29 04 18
ﬁ Agosto 14 11 13 17 24 15 20 -05 14 23 09 25 23 22 19 47 19 29 05 18
‘2 Septiembre 1.4 1.2 13 1.7 24 16 22 -04 14 23 09 25 23 23 17 47 19 29 05 18
= Octubre 14 12 13 17 24 16 22 -03 14 23 10 24 23 23 17 47 19 29 05 18
Noviembre 1.4 1.2 13 16 24 16 22 -04 14 23 12 25 23 22 14 47 19 29 04 18
Diciembre 14 12 13 17 24 16 22 -03 14 23 12 26 23 22 14 47 19 29 05 18

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013
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IL.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.8

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
=] o
: & o & § 8 £ = & £ = % 2 £ o 8 o|E & §
E £ = 8 = 2§ 8 £ 5 5 £ 2 E 2 £ §|3 & g
2 & f 4 2 w2 6 § F R 2 3 g 08 =54 g
3 o

Pesos 2013 % 269 20.5 18.2 12.4 4.9 3.5 3.4 2.9 2.3 18 13 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1
2011 -05 -0.3 -1.6 -1.3 -0.2 -12 -0.1 -10 0.5 04 -03 21 -04 -03 -04 00 -1.3|0.1 -09 0.1
g 2012 -05 04 -1.8 -1.7 01 -13 05 -11 03 08 -04 15 -03 -05 -14 0.5 -1.1|-0.5 -0.6 0.4
S 2013 -07 06 -20 -1.8 00 -18 0.6 -14 -1.3 00 -06 07 -06 -09 -0.8 06 -1.4|-0.5 -1.0 -0.5
2014 -08 -0.6 -20 -16 00 -15 -0.6 -1.3 -04 02 -03 05 -04 -08 -12 04 -13 -04 -0.8 0.0
o 2011 06 05 02 01 10 22 08 -13 -01 08 09 03 00 15 04 07 03|08 05 10
EJ 2012 09 05 02 00 10 24 05 -1.7 01 08 11 02 06 1.6 04 04 06|06 0.7 10
E 2013 08 03 -0 0.1 10 24 03 -16 -01 06 08 00 07 19 02 07 00|06 06 10
2014 04 02 -03 00 09 23 04 -1.7 -01 06 06 01 O5 1.7 03 04 02 06 06 09
’g ° 2011 06 09 22 24 14 04 12 32 16 06 05 04 14 08 10 08 15|03 04 0.6
'a'-, N 2012 04 09 25 22 14 01 12 29 12 05 10 03 10 05 14 10 15|03 0.5 0.6
E § 2013 04 08 23 19 13 00 10 25 1.7 05 04 00 03 01 09 08 11|03 05 03
g8 2014 04 07 23 21 13 01 11 26 14 05 03 01 08 03 13 04 13 03 05 05
S 2011 03 04 10 09 06 03 06 07 06 02 03 05 07 04 14 08 21|10 03 04
E E 2012 01 02 09 11 05 00 03 08 03 02 00 02 12 04 15 04 34 06 03 0.0
g < 2013 -05 -01 03 01 01 -02 00 05 01 02 -01 00 06 01 02 01 29|02 -02 -03
) 2014 -02 02 07 07 04 01 02 07 04 03 00 01 08 02 10 04 29 05 0.0 0.1
E 2011 -02 01 02 -0 01 02 -0.1 02 -01 -01 00 03 08 01 06 04 13|02 00 0.2
] % 2012 -0.2 -0.1 00 -0.2 -0.2 -0 -0.2 -03 -0.3 -0.1 00 01 03 -0.2 07 02 12 |-0.1 0.0 0.0
% = 2013 03 00 -01 -01 00 O01 -0.2 -01 -02 00 00 O1 07 OO0 06 03 11|02 0.0 0.1
8 2014 01 01 00 01 -01 01 -0.2 -0.2 -02 00 OO0 02 06 -01 07 04 11|02 0.0 0.1
9 2011 00 01 01 -02 -06 03 00 -0.2 -0.2 03 -02 0.1 -06 -0.1 0.7 -0.1 05|-0.1 -0.3 -0.3
§ -g 2012 -0.2 01 02 -0.2 -06 -0.1 00 -0.2 -0.2 01 -0.2 02 -06 -0.2 -0.1 01 1.1 |-0.4 -0.3 -0.2
; S 2013 00 02 03 00 -06 01 00 -03 00 02 00 02 -03 -02 04 03 06 00 -03 0.0
E 2014 00 02 03 00 -06 00 OO -02 00 02 00 02 -03 -02 01 04 06 00 -0.3 0.0
% 2011 0.5 05 -1.7 -1.2 03 -13 04 -14 0.1 -04 -02 0.2 -1.1 -09 -19 06 -0.1|00 -03 0.0
§ 2 2012 04 05 -1.7 -09 04 -13 -5 -14 0.2 -03 -0.1 00 -0.8 -0.8 -1.0 0.3 -0.3| 02 -0.5 -0.1
% A 2013 03 -05 -1.7 -14 01 -16 -05 -15 -01 -04 -01 01 -0.7 -08 -14 04 0.0 -0.1 -04 -0.2
H] 2014 03 -05 -1.7 -12 01 -15 -05 -14 -01 -04 00 02 -0.7 -08 -12 04 0.0 |-0.1 -04 -0.2
E ° 2011 00 06 04 00 01 15 02 -14 -04 02 02 01 03 14 02 03 11|06 -0.1 -0.1
S § 2012 04 07 00 05 01 21 04 -12 -0.1 04 08 00 08 15 09 03 0205 0.1 04
*2 g’ 2013 01 04 -01 01 01 19 03 -12 -02 03 06 01 04 16 05 04 05 05 0.0 0.2
-°§’ 2014 02 04 00 01 01 19 03 -12 -02 03 04 02 04 16 07 04 05|05 0.1 0.2
9 £ 2011 02 00 20 12 05 01 06 34 06 04 01 03 06 01 08 06 04|07 07 04
E aE: 2012 00 03 21 19 05 -01 11 25 04 06 -0 03 12 05 -0.1 04 -0.7/03 0.7 03
‘“_,’} '*3_ 2013 -0.2 -0.2 18 09 05 -01 09 23 04 05 -01 03 06 03 04 04 -05 03 0.7 04
é @ 2014 -0.2 -0.2 18 09 05 -01 10 24 04 05 00 02 06 03 02 04 -05 03 0.7 04
E ] 2011 01 03 09 04 01 02 02 01 09 02 03 02 08 01 12 -01 09|01 -0.1 0.2
5 :‘é 2012 01 02 03 05 08 02 03 07 01 02 -01 04 03 01 02 01 -0.7/06 0.1 -0.1
g S 2013 01 02 02 05 04 00 03 05 02 01 00 03 03 01 05 04 -06| 02 0.0 0.0
l‘j 2014 01 02 03 05 04 01 03 06 0.2 01 00 03 03 01 05 04 -06 02 0.1 0.0
@ 2011 00 03 -01 02 -04 04 01 02 -01 02 00 05 02 03 01 01 -23[02 02 -0.1
-g 2012 -0.2 -0.2 -03 -0.2 -05 -0 01 -0.3 -04 -0.1 -05 01 -0.2 -0.2 -1.0 -03 -1.9| 0.2 -0.2 -0.2
3 2013 00 00 -01 01 -04 01 01 -01 -02 00 -02 02 01 0.0 -04 04 -21 02 0.0 00
= 2014 00 00 -01 01 -04 01 O1 -02 -02 00 -01 02 O01 -01 -08 04 -21| 0.2 -0.1 0.0
o 2011 0.7 04 03 00 -03 01 02 -02 01 00 -0 01 -05 00 -0.1 02 03|04 0.0 0.0
'2 2012 09 04 03 00 -01 02 02 -03 0.2 02 00 -0.1 -0.2 -03 -0.1 00 -0.6|05 0.2 -03
:s 2013 10 04 03 00 -03 02 02 -03 01 01 01 O1 -03 -02 -01 04 -0.1 05 0.1 -01
2 2014 10 04 03 01 -03 02 02 -02 01 01 01 02 -03 -02 -01 04 -0.1 05 0.2 -0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013
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IL.2. Euro Area. Inflacién

ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Cuadro I1.2.9 Grafico 11.2.5
INFLACION EN LA _EURO AREA PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
Tasas anuales, abril de 2013 A UNO Y DOCE MESES
, Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Pesos Intervalos de
Consumo Armonizado 2013 Observado Prediccion confianza*
IPCA
Alimentos elaborados 120.25 2.06 2.13 +0.38
Tabaco 24.21 4.13 4.34
Alimentos elaborados 96.04 1.55 1.58
excluyendo tabaco
Manufacturas 273.64 0.83 0.95 +0.21 1
Servicios 423.03 1.09 1.38 +0.14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SUBYACENTE 816.92 1.14 1.34 +0.13 ——Observada —o— Prediccidn (t-1) —=— Prediccién (t-12)
Alimentos no elaborados  73.45 4.17 3.91 +0.72
Energia 109.63 -0.42 -0.18 +0.86
INFLACION RESIDUAL 183.08 135 1.40 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 117 135 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Cuadro I1.2.10 Grafico I1.2.6
INDIC EDDEELI:)ZES{%EQLDEOEAS UEIE(F)IS I;I;I(E)ANIZA Do ERRORES DE PREDICCIONA UN MES
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 0.4 - EN LA INFLACION DE LA EUROAREA
Tasas anuales, abril de 2013 0.3 1
Intervalos de 2 i | T}
P(Ezfi g?el; Observado  Prediccion Con;ig;za al 2.1 ]
0
Alermania 268.53 1.1 1.6 +0.29 0.0 1
Francia 204.59 0.8 0.9 +0.20 011
Italia 182.38 1.3 1.4 £0.23 0.2
Espafia 124.03 1.5 1.7 £0.15 -03
Holanda 49.46 2.8 3.2 £0.33 04 -
Bélgica 35.09 1.1 1.6 £0.32 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Austria 33.74 2.1 24 +0.37 ——— 2 Desv. tipica ——— 3 Desv. tipica
Grecia 28.96 -0.6 -0.4 +0.78
Portugal 22.61 0.4 0.9 +0.66
Finlandia 18.49 2.4 2.5 +0.37
Irlanda 12.98 0.5 0.6 +0.30
Eslovaquia 7.30 1.7 1.9
Eslovenia 4.03 1.6 1.6 +0.24
Luxemburgo 2.90 1.7 1.8 +0.32
Chipre 2.46 0.1 1.1
Estonia 1.57 3.4 3.9
Malta 0.88 0.9 0.9
Reino Unido 2.4 2.8 +0.33
Suecia 0.0 0.6 +0.50
Dinamarca 0.4 0.9 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013
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I1.3. POLITICA MONETARIA

El pasado 2 de mayo el BCE redujo 25
puntos basicos el precio del dinero en la euro
area, hasta el 0.5%, el nivel mas bajo de la
historia del euro. Por su parte, el tipo de
crédito se redujo 50 puntos basicos, hasta el
1%, mientras que el de depdsito se mantuvo
en el 0%. Ademas, se prolongd un afio mas
la barra libre de liquidez, hasta julio de 2014.

Como anticipamos el mes pasado, las
probabilidades de bajadas de tipos en el
corto plazo eran muy elevadas dada la actual
combinacion de ulterior  ralentizacion
econdmica y de intensa moderacion de las
expectativas de inflacion. De hecho, este
mes nuestras previsiones de contraccion
media del PIB de la euro area se han
reducido 4 décimas para 2013, hasta el 0.5%
(£0.9), mientras que las de inflacion vuelven
a caer aln mas lejos del mandato del BCE,
hasta el 1.4% (£0.3) y el 1.3% (£1.0), para
2013 y 2014 respectivamente.

En este contexto, el Euribor sigue cayendo
con fuerza y cerr6 mayo con un nuevo
minimo histdrico, 0.48 puntos.

Ademas, como muestra el grafico I1.3.2, en
abril se volvié a acelerar el la contraccién del
crédito dirigido al sector privado no
financiero de la euro area, hasta el 0.9%
interanual, su mayor ritmo de caida de la
historia del euro. En dicho mes empeord
tanto el dirigido a las empresas, hasta su
minimo historico del -2.97% anual, como el
dirigido a las familias, hasta el 0.35%,
también muy cerca de su minimo histdrico.

Pese a la contraccion del crédito, Ila
devolucién de la liquidez por parte de los
bancos de la euro area sigue reduciendo el
neto de liquidez inyectada por el BCE
mediante sus subastas extraordinarias, como
muestra el grafico I1.3.3. En la misma linea,
los depdsitos semanales en el BCE caen ya
por debajo de los 100 mil millones de euros,
nivel en el que se encontraba antes del
verano de 2011 y muy lejos ya de los mas de
800 mil millones a los que se llegd en el
verano de 2012.

I1.3. Euro Area. Politica Monetaria
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Como
anticipabamos el
mes pasado, la
ulterior
ralentizacion
economica y la
Iintensa moderacion
de las expectativas
de inflacion han
motivado este mes
/a reduccion en 25
puntos basicos del
tipo rector del BCE.
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III.1. EE.UU. Inflacion

III. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

La produccion industrial en EEUU en el mes de abril crece un 2.5%, en linea con nuestras
previsiones. No se produce ninguna innovacion significativa este mes. Nuestras previsiones se
mantienen practicamente invariadas.

Cuadro III.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuakes de crecimiento
Bienes de consumo Biene_s de Bienes _de TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material

2008 -11.2 2.8 -3.5 -2.4 3.4

< 2009 -16.7 3.9 -14.7 -11.3 -11.3
84 2010 7.3 0.5 5.2 8.8 5.7
E 2 2011 5.0 0.6 2.5 4.7 3.4
@< | 2012 8.3 0.2 5.0 4.2 3.6
= 2013 8.2 1.8 2.8 2.6 2.7
2014 11.5 1.6 4.7 4.6 4.5
I 4.9 0.1 4.8 6.8 4.7
p 1I 1.7 1.0 1.4 4.3 2.8
] 11 4.9 1.3 15 3.5 2.7
v 8.4 0.2 2.4 4.3 3.3
4 I 9.1 1.5 4.3 5.0 3.7
< | 1I 11.4 0.5 6.2 4.9 4.7
z ] 11 7.2 0.1 5.1 3.8 3.4
E v 5.6 0.2 4.3 3.0 2.8
E I 5.7 1.7 3.2 2.3 25
o) g II 7.6 1.7 2.4 2.2 2.3
g N III 9.2 2.0 2.7 2.6 2.7
= v 10.2 2.0 3.1 3.2 3.3
I 11.7 1.6 4.0 4.0 4.0
= I 11.8 1.7 4.9 4.8 4.6
Q III 11.5 1.6 5.1 5.0 4.7
v 11.0 1.6 4.9 4.7 4.5

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

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Enero 2.7 -12.3 0.4 5.2 3.2 2.2 3.8
Febrero 0.9 -13.1 1.5 4.1 4.8 2.3 4.0
Marzo 0.3 -14.3 4.0 4.6 3.1 3.0 4.1
Abril -0.4 -15.4 5.8 3.6 4.7 2.5 4.5
Mayo -1.6 -15.0 7.9 2.4 4.8 2.4 4.6
Junio -1.8 -15.0 8.6 2.4 4.6 2.2 4.8
Julio -1.5 -13.3 7.6 2.8 4.1 2.5 4.6
Agosto -3.9 -11.2 7.2 2.6 3.1 2.6 4.8
Septiembre -8.3 -7.4 7.0 2.8 3.2 2.9 4.7
Octubre -7.2 7.5 6.3 3.4 2.5 3.3 4.5
Noviembre -8.7 -6.0 5.7 3.6 3.3 3.1 4.6
Diciembre -10.6 3.1 6.4 2.9 2.5 3.5 4.4

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)

Fecha: 23 de mayo de 2013
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III.2. INFLACION

Como se indicd en nuestro informe del IPC!
del pasado dia 16, en abril, el
comportamiento del IPC general fue algo
inferior a lo previsto, con una bajada
mensual del 0.10% frente a la subida del
0.02% esperado, bajando la tasa anual del
1.47% al 1.06%. El recorte en la tasa anual
se debié en gran parte, pero no sélo, a los
precios de los carburantes, como se
esperaba.

El indice subyacente, registrd una
innovacion a la baja, con un aumento
mensual del 0.08% frente al 0.21%
esperado. Su tasa anual baja del 1.89% al

1.72%.

La innovacion a la baja en el indice
subyacente tuvo un cierto caracter
generalizado, de hecho se registraron
innovaciones significativas a la baja en
servicios de telecomunicacion (al igual que
lo ocurrido en otros paises europeos),
servicios hospitalarios, alquileres efectivos,

transportes y servicios personales.

Para mayo se prevé que la tasa anual del
IPC general suba hasta el 1.29% como
consecuencia de los precios energéticos, en
especial de los carburantes, por la fuerte
bajada en mayo del pasado afio. De hecho,
para la inflacion subyacente la prevision es
de ligera moderacién en su tasa anual para
bajar del 1.72% al 1.66%.

En términos del PCE? subyacente, la
prevision para mayo es de una tasa anual
del 1.06%.

Conclusion:

Contencion de precios en muchas de las
rubricas de la inflacién subyacente, con
especial incidencia en los servicios
telefénicos, -como ha ocurrido en algunos
paises de la zona euro-.

En definitiva, las expectativas respecto a la
inflacion  subyacente bajan de forma
notable, manteniendo las expectativas sobre
el PCE subyacente notablemente por debajo
de la tendencia central marcada por la Fed?
el pasado 20 de marzo (véase Grafico
I11.2.1).

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 recoger cambios en la composicion
de la cesta entre los periodos que se
comparan.

Cuadro III.2.1

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

2011 3.2 1.7 1.4 1.4

82 T|2012 2.1 21 17 18
FE 5|2013 14 17 12 11
2014 1.0 1.6 1.5 1.4

Agosto 1.7 1.9 1.5 1.7

~ |Septiembre 2.0 2.0 1.5 1.7

§ Octubre 2.2 2.0 1.6 1.7
Novienmbre 1.8 1.9 1.5 1.6

g Diciembre 1.7 1.9 1.4 1.4
g Enero 1.6 1.9 1.4 1.5
z Febrero 2.0 2.0 1.3 1.4
: Marzo 1.5 1.9 1.2 1.3
G| o |Abr 11 17 11 11
= § Mayo 1.3 1.7 11 1.0
Junio 1.7 1.6 1.0 0.9

Julio 18 1.6 1.0 0.9
Agosto 13 1.7 1.1 1.0
Septiembre 1.0 1.7 1.2 1.1

(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: 31 de mayo de 2013

Grafico I11.2.1
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(*) Ultima tendencia central prevista por la Fed
(tasa anual del cuarto trimestre).

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha informe actual: 31 de mayo de 2013

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

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

3.hitp.//www.federalreserve.gov/newsevents/press
monetary/fomcminutes20131212. pdf

II1.2. EE.UU. Inflacién

Nuestras
expectativas
sobre la inflacion
subyacente se
mantienen
claramente por
debajo del
intervalo central
de la Fed.

En abril, el indice
subyacente del
PCE se comporto
notablemente por
debajo de lo
previsto con un
aumento mensual
del 0.01%, frente
al 0.10%
esperado,
bajando /a tasa
anual del 1.17%
al 1.05% (1.10%
previsto).
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Cuadro I11.2.2

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
IPC w
Subyacente Residual E
Bienes Industriales no . 5]
L. Servicios <
energéticos ;
)]
" 9 8 Intervalo 42 e TOTAL Intzrvalo @
3 S ] S TOTAL  de ] 5 | TOTAL <
5 ° = 5T e = e Iy O g = 100% confianza w
K Sl 2 35| % | 2 gowox < so%* | &
5 S FlEa2| g i
a 2 < E £
o
IR Diciembre '12 9.0% | 10.9% | 19.9% | 22.5% | 33.6% | 56.2% | 76.0% 14.3%| 9.7%| 24.0%
2011 1.1 1.5 1.3 1.2 2.2 1.8 1.7 3.7 15.4 8.3 3.2 1.4
2012 0.2 2.2 1.3 2.0 2.7 2.4 2.1 2.6 0.9 1.9 2.1 1.7
2013 -0.6 0.7 0.1 2.0 2.5 2.3 1.72 + 0.18 11 -08 03 1.38 + 0.66 1.2
2014 -0.4 0.9 0.3 2.0 2.2 2.1 1.64 + 0.77 06 -30 -09 1.03 + 1.74 1.5
Enero 1.5 2.8 2.2 1.8 2.6 2.3 2.3 4.4 6.1 5.1 2.9 1.9
Febrero 1.4 2.6 2.0 1.8 2.5 2.2 2.2 3.9 7.0 5.1 2.9 1.9
Marzo 1.1 2.9 2.1 2.0 2.6 2.3 2.3 3.3 4.6 3.8 2.7 2.0
Abril 0.9 2.8 2.0 2.1 2.7 2.4 2.3 3.1 0.9 2.2 2.3 1.9
- Mayo 0.6 2.5 1.6 2.1 2.8 2.5 2.3 2.8 3.9 -0.1 1.7 1.7
_é ﬁ Junio 0.2 2.4 1.4 2.0 2.9 2.5 2.2 2.7 -3.9 -0.1 1.7 1.8
9 8 Julio 0.0 2.2 1.1 2.0 2.8 2.5 2.1 2.3 -5.0 -0.8 1.4 1.7
ﬁ Agosto -0.5 1.7 0.7 2.0 2.6 2.4 1.9 2.0 -0.6 0.9 1.7 1.5
x% Septiembre -0.7 1.8 0.7 2.1 2.7 2.5 2.0 1.6 2.3 1.9 2.0 1.5
2 Octubre -0.8 1.8 0.7 2.1 2.7 2.5 2.0 1.7 4.0 2.6 2.2 1.6
; Noviembre -0.6 1.3 0.5 2.1 2.7 2.5 1.9 1.8 0.3 1.2 1.8 1.5
£ Diciembre -0.6 1.1 0.3 2.1 2.7 2.5 1.9 1.8 0.5 1.3 1.7 1.4
g Enero 0.5 1.1 0.4 2.1 2.7 2.5 1.9 1.6 -1.0 0.5 1.6 1.4
-g Febrero -0.6 1.1 0.3 2.1 2.9 2.6 2.0 1.6 2.3 1.9 2.0 1.3
= Marzo -0.6 0.6 0.0 2.1 2.8 2.5 1.9 1.5 -1.6 0.2 1.5 1.2
S Abril -0.75 0.51 -0.05 2.07 2.53 2.34 1.72 1.55 -4.29 -0.93 1.06 1.05
:‘;’_ Mayo -089 051 -0.12  2.08 243 229 | 1.66 £ 0.11 135 -1.48 0.16 1.29 + 0.13 1.06
2|9 Junio -0.9 0.5 -0.2 2.0 2.3 2.2 1.6 + 0.19 1.2 2.9 1.9 1.7 + 0.46 1.0
E S Julio -0.9 0.5 -0.1 2.0 24 2.2 1.6 + 0.25 1.2 4.2 24 1.8 + 0.82 1.0
£ Agosto -0.6 0.6 0.1 1.9 24 2.2 1.7 + 0.31 1.0 -0.6 0.3 1.3 + 1.15 1.1
E Septiembre | -0.4 0.6 0.2 1.9 24 2.2 1.7 + 0.35 0.9 -37 -10 1.0 + 141 1.2
.g Octubre -0.3 0.5 0.1 1.9 23 2.1 1.6 + 0.39 0.8 45 -14 0.9 + 1.62 1.2
9 Noviembre -0.4 0.7 0.2 1.9 2.3 2.1 1.6 + 0.43 05 -14 -03 1.2 + 1.77 1.2
% Diciembre -0.4 0.8 0.3 2.0 2.2 2.1 1.7 + 0.47 0.3 0.0 0.2 1.3 + 1.88 1.3
g Enero -0.6 0.7 0.1 2.0 2.2 2.1 1.6 + 0.52 04 -02 0.1 1.3 + 1.97 1.3
;,’ Febrero -0.7 0.8 0.1 2.0 21 2.1 1.6 + 0.58 0.3 5.7 -22 0.7 + 2.06 1.3
| Marzo -0.7 1.0 0.3 2.0 21 2.1 1.6 + 0.65 0.5 =52 -19 0.7 + 2.13 14
é Abril -0.5 0.9 0.3 2.0 2.2 2.1 1.6 + 0.72 0.2 -24 -09 1.0 + 2.20 1.5
; Mayo -0.5 1.0 0.3 2.0 2.2 2.1 1.6 + 0.77 04 -22 -0.7 1.1 + 2.29 1.6
P 3 Junio -0.4 0.9 0.4 2.0 2.2 2.1 1.7 + 0.81 04 -27 -09 1.0 + 2.33 1.6
;’- & Julio -0.3 0.9 0.4 2.0 2.2 2.1 1.7 + 0.85 05 -32 -11 1.0 + 2.31 1.6
Agosto -0.3 0.9 0.4 2.0 2.2 2.1 1.7 + 0.88 0.6 -35 -11 1.0 + 2.29 1.6
Septiembre | -0.3 0.9 0.4 2.0 2.2 2.1 1.7 + 0.93 0.8 -31 -038 1.1 + 2.31 1.6
Octubre -0.3 0.9 0.3 1.9 2.2 2.1 1.6 + 0.97 0.9 -28 -06 1.1 + 2.33 1.6
Noviembre -0.3 0.8 0.3 1.9 2.2 2.1 1.6 + 1.01 1.0 -27 -05 1.1 + 2.34 1.6
Diciembre -0.3 0.8 0.3 1.9 2.2 2.1 1.6 + 1.06 11 -27 -04 1.2 + 2.38 1.6

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

Fecha: 31 de mayo de 2013
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Cuadro I11.2.3

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Industriales no Servicios TOTAL TOTAL
energéticos a o
8 g 8 o s P TOTAL
b 0 ® I 5 | 88 I £ 2 100%
T | %% | 8 |38 gt ¢ < |
= = = oTe o o [
a o < E @
IR Diciembre '12 | 8.8% | 10.8% | 19.6% | 22.6% | 33.9% | 56.6% | 76.1% | 14.3% | 9.6% 23.9%
° 2011 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 0.9 2.4 1.5 0.5
2 2012 0.1 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.2 0.6 2.0 1.2 0.4
S 2013 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 0.4 0.3
2014 0.0 -0.2 -0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.2
o 2011 0.5 0.7 0.6 0.1 0.4 0.3 0.4 0.4 1.6 0.9 0.5
- < 2012 0.3 0.6 0.5 0.1 0.3 0.2 0.3 -0.1 2.4 0.9 0.4
L ﬁ 2013 0.3 0.5 0.4 0.2 0.4 0.3 0.4 0.0 5.8 2.3 0.8
g[™ 2014 0.1 0.6 0.4 0.2 0.4 0.3 03 01 -01 -0.1 0.2
s ° 2011 0.4 0.8 0.6 0.1 0.3 0.2 0.3 0.7 6.9 3.2 1.0
o N 2012 0.1 1.2 0.7 0.2 0.3 0.3 0.4 0.1 4.5 1.9 0.8
5 g 2013 0.2 0.6 0.4 0.1 0.3 0.2 0.3 0.0 0.6 0.2 0.3
£ 2014 0.2 09 0.6 0.2 0.2 0.2 03 0.2 1.0 0.5 0.3
% _ 2011 0.5 0.3 0.4 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 4.5 2.1 0.6
B _E 2012 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.8 0.5 0.3
g < 2013 0.17 0.20 0.19 0.15 -0.03 0.04 0.08 0.22 -1.93 -0.67 -0.10
£ 2014 0.4 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.1 1.0 0.3 0.2
a2 o 2011 0.6 0.0 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 2.7 1.4 0.5
£ z 2012 0.3 -0.3 0.0 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 -2.1 -0.9 -0.1
®|= 2013 0.14 -0.29 -0.10 0.10 0.16 0.14 0.07 -0.15 0.75 0.22 0.11
S 2014 0.2 -0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 1.0 0.5 0.2
§_ o 2011 0.6 -0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -2.4 -0.9 -0.1
9| E 2012 0.2 -0.5 -0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 -2.5 -1.0 -0.1
=3 2013 0.1 -0.5 -0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 -0.1 1.9 0.7 0.2
-8 2014 0.2 -0.6 -0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 13 0.5 0.2
5 2011 0.2 -0.5 -0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.4 -0.6 0.0 0.1
E 2 2012 0.0 -0.7 -0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 -1.7 -0.7 -0.2
[ A 2013 0.0 -0.7 -0.4 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 -0.5 -0.2 0.0
3 2014 0.1 -0.7 -0.4 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -1.0 -0.4 -0.1
vl o 2011 0.0 0.9 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.5 -0.4 0.2 0.3
g "g' 2012 -0.4 0.4 0.0 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 4.3 1.9 0.6
AR 2013 -0.1 0.5 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.0 -0.5 -0.2 0.1
'g < 2014 -0.1 0.5 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.8 -0.2 0.1
el 2 2011 -0.5 1.2 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 -0.5 0.0 0.2
'g g 2012 -0.8 1.4 0.4 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 2.4 1.0 0.4
§ E_ 2013 -0.6 14 0.5 0.2 0.1 0.2 0.2 0.0 -0.7 -0.3 0.1
AR 2014 -0.6 14 0.5 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.3 0.0 0.2
@ o 2011 -0.3 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -3.8 -1.5 -0.2
g 2 2012 -0.4 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -2.3 -0.8 0.0
n|lo 2013 -0.3 0.6 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 -3.1 -1.2 -0.2
E ° 2014 -0.3 0.6 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 -2.8 -1.0 -0.1
E -;g 2011 -0.4 0.0 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.1 -1.1 -0.5 -0.1
% £ 2012 -0.2 -0.5 -0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 -4.6 -1.9 -0.5
ﬁ 'g 2013 -0.3 -0.3 -0.3 0.2 0.1 0.1 0.0 -0.2 -1.6 -0.8 -0.2
=z 2014 -0.3 -0.3 -0.3 0.2 0.1 0.1 0.0 -0.1 -1.5 -0.7 -0.2
o 2011 -0.1 -1.0 -0.6 0.2 0.1 0.2 -0.1 0.2 -2.5 -0.9 -0.2
'E 2012 -0.1 -1.2 -0.7 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.2 -2.3 -0.8 -0.3
-g 2013 -0.1 -1.1 -0.7 0.2 0.1 0.1 -0.1 0.0 -0.8 -0.3 -0.1
o 2014 -0.1 -1.1 -0.7 0.2 0.1 0.1 -0.1 0.1 -0.8 -0.3 -0.1

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de mayo de 2013
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( ) III.3. MERCADO INMOBILIARIO

Se consolida la Este mes se ha revisado al alza la serie de ventas de  Grafico A
recuperacion del vivienda nueva, aumentando la tasa anual en cerca
sector residencial de 10 pp. Ademas, el dato de abril fue mejor de lo Ry ncencn oo bt
S, (02 previsto en un 3.7%, todo ello, plantea un escenario *°] 2001=100
dierto parentesis del , , .
g notablemente mas favorable para los proximos me- /|
ses. En otro orden de cosas, los permisos experimen-
taron un aumento mensual de 12.3% superior al 9% A
previsto, mientras que la vivienda iniciada lo hizo por
debajo un 11.2%. No obstante, el indicador adelanta- 7]
do reIev_ante se correspon_de con Ios_ permisqs por lo | bermiene de edificaciin
que mejoran las expectativas (conviene indicar que —— Viviendas inidadas
se han revisado los datos de los meses anteriores, 30 +———r—"—"r——r—"—————
quedando marzo con una tasa anual 4.6 pp. inferior). s 88888888 g 8 &g
En materia de precios, los relativos a la vivienda usa-
da, experimentaron una subida 2.9 pp. por encima  Grafico B
de lo previsto, recortando algo la tasa anual del
Mejores datos de 11.6% al 11.0%. No obstante, queda lejos aun de los — Usadas PRECIOSS\‘EE/E*SUYJIVIENDAS
los previstos en niveles maximos de los afios 2005-2006. Por otra | o) | ——news Tendencias
vivienda nueva y parte, los precios de la vivienda nueva, registraron G Sl 2001=100
permisos, con una variacién mensual 4.4 puntos por encima de o |0{  *°

revision oficial al

esperado, registrando una tasa anual del 14.9%. En
alza de los meses

previos. Por el la misma linea el indice Case-Sh|II§r registra tas_as 140 4
contrario, datos anuale§ .del 10%.Cabe d(.es,tacar aqui que los precios
peores de los de la vivienda nueva se situan claramente por encima | 120 1
esperados en de los niveles maximos de la burbuja de 2005-2006
vivienda iniciada. (véase Grafico B).

Para el préoximo mes de mayo las variaciones previs-
tas son de tono menor, salvo el recorte en los precios
de la vivienda nueva y el fuerte aumento en la vivien-
das iniciadas, para las que se espera una subida
mensual del 19.7%.

100

2003 1
2004 1
2005 1
2006 1
2007 1
2008 1
2009 1
2010 1
2011 4
2012 4

T
o
=]
=1
N

2001

Fuente: U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)
Fecha: g de mayo de 2013

Gréfico I11.3.1.a Gréfico II1.3.1.b
PERMISOS DE EDIFICACION EN EE.UU PERMISOS DE EDIFICACION EN EE. UU.
Tasas anuales de crecimento Ajustado estacionalmente, elevadas a anual, miles
2400 1
2000 A
1600
. . 1200
Los precios siguen _
presionando al alza — Irforme anterior 800 | Informe anterior
en todos los indices. — Actual = Actual
-60 - 400 T T — T — + T — T
3 8835 8853833 =99 3 83838858332 =299
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Gréfico II1.3.2a Grafico I11.3.2b
VIVIENDAS INICIADAS EN EE. UU. VIVIENDAS INICIADAS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento Ajustado estacionalmente, elevadas aanual, miles
2400 1
2000 A
1600
1200 1
Informe anterior 800 A Informe anterior
Adctual Adual
-60 - 400 T ; :
p) o [aa] n o} ~ e} o — o [32] pl o [sa] [Ya} ™~ o0} o — o [se}
S8888888888¢8¢% SEEREEREEBEERA

;/ Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M)

Fecha: 28 de mayo de 2013
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Grafico II1.3.3a Grafico II1.3.3b
VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS EN EE.UU. VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS EN EE.UU.
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Grafico I11.3.4a Grafico I11.3.4b
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Grafico III1.3.5a Grafico II1.3.5b
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Grafico II1.3.6a Grafico II1.3.6b
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Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de mayo de 2013
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IV. ESPANA

Empeora una décima, hasta el 1.7%, la contraccion Grafico IV.1
esperada del PIB espaiiol para 2013. Se amplia la

dispersion por CCAA, desde una caida del 3.1%, hasta PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
. . Tasas anuales de crecimiento
un crecimiento del 1.4%. 6
Para el segundo trimestre de este afio se predice una 44
caida del 0.3% trimestral. 2
0 NN ST Ny~ sas N
La produccion industrial espaiiola sorprende -2 1 \M/ﬂ
significativamente al alza en marzo. La Semana Santa 4 Informe anterior
tuvo un efecto menos contractivo de lo habitual. . Actual
Nuestras previsiones mejoran este mes. £ 8 8 B 8 8 9 = o 9%
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Nuevas reducciones de precios en la telefonia Grafico IV.2
protagonizan la ligera moderacion de las expectativas PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPARA Y
: [y CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONALY
de inflacion total para 2013 y 2014, hasta el 1.2% y el TRt ash Cre e octo
1_40/0’ respectiva mente. Tasas de credmiento interanual
Cuadro IV.1
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento
2000 2010 2011 2012 |redicciones
2013 2014
. . ) } -1.7 -0
PIB pm. 3.7 0.3 0.4 L4 (408) (£17) s ! | ! | ! ! | ! ] |
Gasto en consumo final de los hogares -3.9 0.6 -0.8 2.2 -26 -04 2005 2006 2007 2_008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gasto en consumo final AA.PP. 3.7 1.5 -0.5 -3.7 -39 -3.1 Demanda nacional* mmmmm Demanda externa* o—PIB
Formacion bruta de capital fijo -18.0 -6.2 -5.3 -9.1 -7.8 -4.4
© Activos fijos materiales -18.5 -6.7 -5.8 -10.0 -8.7 -5.1 ,
H Construccién 166 -98 90  -11.5 -97  -60 Grafico IV.3
g Bienes de equipo y activos cultivados  -23.9 2.6 2.3 -6.6 -6.5 -3.4
8 | Contribucién Demanda Doméstica -6.8 -0.3 -1.6 -3.9 -3.8 -1.7 INFLACION TOTAL EN ESPARNA
Exportacion de Bienes y Servicios -10.0 11.3 7.6 3.1 1.2 3.6 Tasas anuales de crecimiento
Importacion de Bienes y Servicios -17.2 9.2 -0.9 -5.0 -5.5 -11
Contribucién Demanda Externa 3.1 0.0 2.1 2.5 21 15
Agricultura, ganaderia, sivicutturay pesca ~ -3.2 2.0 8.2 2.2 -0.4 0.0
Industria -12.1 4.3 2.7 2.9 -3.2 -1
2 Industria manufacturera -13.1 3.9 2.9 -3.9 -3.1 -1.5 =
z Construccion -7.8 -14.3 -5.9 -8.1 -5.1 -3.2
5 Servicios 0.6 1.2 1.4 04 -12 04 .
o Servicios de mercado -1.6 0.7 1.5 -0.3 -1.2 0.8
Admon. Publica, sanidad y educacion 2.3 2.4 1.1 -0.5 -13 -0.8 24
Impuestos -5.4 0.1 -5.5 -0.3 0.2 -0.3 Informe anterior ~—e— Actual
PreCios IPCZ -3 _Ln (o) ~ [e0] g o ~— o [32] <
Total 03 18 32 24 [P S S S SR EEE&E&E
ot -0 : : 4 (£05) (£15)
15 14
Subyacente 0.8 0.6 1.7 1.6 (£0.3) (£0.9) G ’f- IV 4
rafico 1V.
dic / dic 0.8 3.0 2.4 2.9 03 18
Sector exterior ., -
Saldo balanza cta. Cte. (mVe) -49.9 460  -39.4 -89 - - INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Capacidad (+) necesidad (-) s Tasas anuales de crecimiento
de financiacion (% PIB) 44 38 37 0.2 EUCEEEE2IS
AA.PP. Total: Capacidad (+) necesidad (-) R R B R _ _
de financiacion (% PIB)* 111 9.7 24 7.0
indice de produccién industrial -3.3 -2.9
(excluyendo construccion)* -16.2 0.9 -1.8 5.9 (£1.1) (£3)
ENCUESTA DE POBLACIONACTIVA®
Ocupados -6.8 -2.3 -1.9 -4.5 -3.8 -0.7 20 Info e
Agricultura y pesca 40 09  -41 09  -40 -11 25 | A”t ”:”e anterior
Industria 133 59 21 49  -47  -12 S0l
Construccion -23.0 -12.6 -15.6 -17.6  -109 -4.7 <8r § § g § § g g g g g
Servicios -2.5 -0.3 0.0 -3.3 -3.0 -0.2 N N N N § N N & § 8§ &
Activos 0.8 0.2 0.1 0.2 -1.0  -0.6
Tasa de paro 18.0 20.1 21.6 25.0 27.2 27.2
La zona sombreada corresponde a predicciones.
(*) Incluye ayudas europeas al sector financiero espafiol.
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fechas: (1) 31de mayo de 2013 (2) 14de mayode 213
(3) 26 de abril de 2013 (4) 23 de nayode 2013
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Grafico IV.5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico IV.7

INFLACION EN ESPARA
b Tasas anuales de crecimiento
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Grafico IV.9

PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico IV.11

INFLACION PARA 2013 POR COMUNIDADES DE ESPARNA
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Grafico IV.6

TASA DE PARO EN ESPANA
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Grafico IV.8
INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico IV.10
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Grafico IV.12

INFLACION TOTAL ESPERAPA PARA ESPANA Y LAS
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1V.1. Espaiia. Predicciones Macroeconomicas

D

£l resultado del PIB
del primer trimestre
ha mostrado una
contraccion
Iintertrimestral
ligeramente menor
que la prevision
del IFL publicada el
mes anterfor, que
anticipaba una
caida del 0,6%.

La revision de
nuestras
previsiones del PIB
para 2013 es
ligeramente a la
baja, ahora se
espera una caida
media del PIB del
1,7%, frente al
1,6% del
pronostico anterior
(1,6%), y para
2014 la prevision
empeora en dos
décimas,
estimandose ahora
una caida media
anual del 0,2%.

A
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Segun los datos de la Contabilidad Nadional
del primer trimestre que acaba de publicar
el INE, la economia espafiola sigue en
recesion pero el ritmo de caida del PIB es
ya inferior al del trimestre anterior, tal y
como se habia anunciado en los BIAM
precedentes. En efecto, el PIB real
corregido de estacionalidad y efecto
calendario anotd un retroceso sobre el
trimestre anterior del 0,5%, frente a una
caida mas acusada en el cuarto trimestre
de 2012 (0,8%), con lo que ya son seis
trimestres consecutivos de retrocesos. En
relacién a un afo antes, el PIB se contrajo
un 2%, una décima mas de caida que en
trimestre anterior.

El resultado del PIB del primer trimestre ha
mostrado una contraccién intertrimestral
ligeramente menor que la prevision del IFL
publicada el mes anterior, que anticipaba
una caida del 0,6%. No obstante, cabe
recordar una vez mas que, como ya se ha
comentado en anteriores ocasiones en este
Boletin, la metodologia que utiliza el INE
para elaborar la CNTR se basa en parte en
datos observados y en parte en datos
estimados con lo que los datos publicados
suelen sufrir revisiones posteriores que
duran alrededor de un afio.

Al analizar la composicén del crecimiento
del PIB del primer trimestre se observa que
la demanda interna detrajo 4,9pp a la tasa
interanual de variacion del PIB, dos
décimas mas que en el trimestre anterior,
mientras que la demanda externa neta tuvo
una aportacion al crecimiento de 2,9p, una
décima mas que en el trimestre anterior.

La evoluddn de la demanda nacional ha
respondido a la actuacion de de sus
principales determinantes: el adverso
comportamiento del mercado de trabajo,
la disminucion de la riqueza financiera e
inmobiliaria y la restriccion crediticia entre
otros; y su debilidad se ha manifestado, en
mayor o menor medida, en todos sus
componentes. El consumo privado en el
primer trimestre mostré un retroceso
intertrimestral sin anualizar del 0,4%, en
linea con la prevision del IFL (-0,3%), caida
notablemente inferior a la del trimestre
anterior (1,9%). Esta evolucién del
consumo privado ha estado, en gran
medida,  determinada por la el
comportamiento de la remuneraddn por
asalariado que mejord 2,6pp, hasta
retroceder el 0,6%. En el consumo publico

se ha producido una innovacion alcista, al
registrar una caida intertrimetral del 1,2%,
casi un punto porcentual menos de caida
que nuestra prevision, frente a un
retroceso mucho menos intenso del
trimestre anterior (0,3%), comportamiento
coherente con el fuerte proceso de
consolidacién fiscal que esta registrando la
economia esparola. La Formacion Bruta de
Capital Fijo retrocedi® a un ritmo
intertrimestral del 1,1%, mucho mas
moderado que el del trimestre anterior
(-3,9%) y mucho menos acusada que
nuestra prevision (-2,1%).

En cuanto a los flujos de comercio exterior,
cabe mencionar que las exportaciones se
han contraido un 1,3% respecto al
trimestre anterior, caida mas intensa que la
del trimestre previo (0,9%); dato que ha
supuesto una innovacion negativa respecto
a nuestra prevision (0,6%), con lo que
encadena dos trimestres consecutivos de
retrocesos intertrimestrales, debido, en
gran medida, a la debilidad de la euro area.
Las importaciones han moderado con
intensidad el ritmo de caida intertrimestral
hasta el 1,7%, frente al retroceso del 4,8%
del trimestre anterior, dato que ha estado
proximo a nuestra prevision.

Se actualizan nuestras previsiones del
cuadro macroecondémico de la economia
espafiola para el periodo 2013-2014, a
tenor de la nueva informaddén de Ila
Contabilidad Nacional y la del resto de los
indicadores econdémicos. La revision de
nuestras previsiones del PIB para 2013 es
ligeramente a la baja, ahora se espera una
caida media del PIB del 1,7%, frente al
1,6% del prondstico anterior (1,6%) , Y
para 2014 la prevision empeora en dos
décimas, estimandose ahora una cida
media anual del 0,2%.

Aparte de la Contabilidad Nacional del
primer trimestre, en mayo se han publicado
los resultados de otros indicadores de los
que algunos proporcionan informacion del
segundo trimestre (abril y mayo) y otros de
marzo. El IPI de marzo se comporté mejor
de lo esperado y al hacer balance del
primer trimestre del afio se aprecia una
clara mejora respecto al Ultimo trimestre de
2012, en linea con el resultado de la
Contabilidad Nacional del primer trimestre.
A su vez, los datos de abril y mayo de
afiliaciones y paro registrado muestran una
mejora respecto a los datos de meses




anteriores, especialmente, en mayo, por lo
que en el segundo trimestre del afo el
mercado de trabajo estd dando senales de
frenar la intensificacion del deterioro que
inici6 hace practicamente dos afios. En
cuanto a los indicadores de opinion se
aprecia una leve mejora en mayo,
espedalmente en los del sector industrial,
lo que se une a la mejora mas relevante del
pasado abril.

El indice de Sentimiento Econdmico
espafol, que mensualmente elabora Ila
Comision, aumentd una décima en mayo,
tras el significativo avance de nueve
décimas en el pasado abril, hasta alcanzar
89,8 puntos, el nivel mas alto desde hace
casi un afio, Por componentes, el mejor
comportamiento fue el del sector Industrial
que anotd un significativo avance de 2,7
puntos y, dada su elevada ponderacion en
el Indice General, compensd el
comportamiento  bajista del resto de
componentes. EI  PMI  del sector
manufacturero en mayo también mejord de
forma significativa, aunque se mantiene
todavia en zona de contraccion.

El indice de Produccién Industrial (IPI)
correspondiente al pasado marzo registrd
un fuerte descenso interanual (9,8%). No
obstante, si el IPI se corrige de efecto
calendario laboral, su variacion interanual
arroja una caida del 0,6%,
significativamente inferior al retroceso del
mes precedente (6,9%). En el conjunto del
primer trimestre, en términos
desestacionalizados y corregidos de
calendario, anotd un retroceso del 0,2%,
frente a una caida mucho mas acusada del
Ultimo trimestre de 2012. El resultado del
IPI de marzo se comportd mejor de lo
esperado, pues para dicho mes la prevision
del BIAM anticipaba una tasa de variacidn
interanual negativa del 14,7%.

Atendiendo al destino econdémico de los
bienes, se observa que a la caida del IPI se
basé en los bienes de consumo tanto
duraderos como duraderos y en los bienes
intermedios. Respecto a las previsiones
realizadas en el BIAM se han producido
innovaciones al alza en la mayoria de los
grandes grupos, especialmente en bienes
de equipo, intermedios y en consumo.

Teniendo en cuenta la nueva informadoén
del sector industrial, se revisan al alza las
predicciones del crecimiento medio anual
del IPI para 2013 y 2014. Para el actual
ejercicio se prevé una caida media anual
del IPI del 3,3% y del 2,9% para el

IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

proximo, tasas que suponen una revision al
alza, que descansa principalmente en los
bienes de equipo, en los intermedios y en
los de consumo, tanto duraderos como no
duraderos.

En el ambito del mercado de trabajo se han
publicado desde que se publicd el BIAM del
pasado mayo, los resultados de las
afiliaciones a la Seguridad Social (SS) y el
paro registrado en los Servicios Publicos de
Empleo correspondientes a los meses de
abril y mayo. El dato de abril se inscribid en
la tonica del comportamiento de los tres
meses anteriores, de una mejora relativa
del mercado de trabajo pero en la que la
destruccion de empleo y el aumento del
paro continué pero con menos intensidad
que en los meses precedentes. En cambio,
el dato de abril sorprendié al alza con una
significativa mejora de las afiliaciones y del
paro registrado.

En abril las afiliaciones a la SS mostraron
un aumento de 51,1 mil nuevos afiliados a
la SS, dato similar a la media del mes de
abril de los cuatro afios anteriores; que al
corregir de estacionalidad se traduce en
una caida intermensual del 0,14%, similar
a la del mes anterior. En relacién a un afio
antes se produjo una tasa de caida del
4,1%, frente a un ritmo de retroceso mas
intenso del mes anterior (4,3%). La
afiliacion a la SS experimentd en mayo un
aumento mensual de 134,7 mil, dato
significativamente mejor que la previsién
realizada, siendo el mejor dato del mes de
abril desde antes de la crisis. A su vez, la
tasa de variacion intermensual de las
afiliaciones  calculada sobre  datos
desestacionalizados fue ligeramente
positiva (0,04%), lo que no ocurria desde
febrero de 2008. A su vez, en abril y mayo
el paro ha disminuido en 46 mil y 98 mil,
respectivamente, cifras  notablemente
mejores que las de los mismos meses de
2012; al corregir del efecto estacional, el
paro aumentd en 17 mil en abril y se
estabilizd en mayo. De estos resultados de
las afiliaciones a la SS y paro registrado en
abril y mayo, cabe esperar que la EPA del
segundo trimestre, que se publicard a
finales de julio, muestre una mejora
relativa del mercado de trabajo respecto a
los adversos resultados del primer
trimestre.

D

Para el actual
ejercicio se prevé
una caida media
anual del IPI del
3,3% y del 29%
para el proximo,
tasas que suponen
una revision al
alza.

De estos resultados
de Jas afiliaciones a
/a SS y paro
registrado en abril
y mayo, cabe
esperar que /a EPA
del segundo
trimestre, que se
publicaré a finales
de julio, muestre
una mejora relativa
del mercado de
trabajo respecto a
los adversos
resultados del
primer trimestre.
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Cuadro IV.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA:

DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento

Gasto en Formacién Bruta de Capital Fijo
Consumo Final Activos fijos materiales pemanda Exp;.rtacién de Impo.rtacién de | Demanda PIB
. ienes y Bienes y Externa
Construc- Bs. eq_mpo Y Interna (1) Servicios Servicios (1) real
Hogares AAPP cién ac:‘.lvos
cultivados
2008 -0.6 5.9 -5.8 -2.9 -5.0 -4.7 -0.5 -1.0 -5.2 1.4 0.9
2| 2009 -3.9 3.7 -16.6 -23.9 -18.5 -18.0 -6.8 -10.0 -17.2 3.1 -3.7
E 2010 0.6 1.5 -9.8 2.6 -6.7 -6.2 -0.3 11.3 9.2 0.0 -0.3
= | 2011 -0.8 -0.5 -9.0 2.3 -5.8 -5.3 -1.6 7.6 -0.9 2.1 0.4
z 2012 -2.2 -3.7 -11.5 -6.6 -10.0 -9.1 -3.9 3.1 -5.0 2.5 -1.4
| 2013 -2.6 -39 -9.7 -6.5 -8.7 -7.8 -3.8 1.2 -5.5 2.1 -1.7 (+£0.8)
2014 -04 -3.1 -6.0 -3.4 -5.1 -4.4 -1.7 3.6 -1.1 1.5 -0.2(+1.7)
I 0.2 2.2 -10.8 4.9 -6.7 -6.0 -1.0 10.2 4.5 1.5 0.5
o 1II -0.9 -0.5 -8.5 2.9 -5.4 -4.9 -1.9 7.1 -1.6 2.4 0.5
& m -0.2 -2.7 -8.0 3.5 -4.7 -4.2 -1.8 7.6 -1.2 2.4 0.6
v -2.4 -1.1 -8.6 -1.7 -6.6 -6.0 -3.0 5.8 -4.9 3.0 0.0
1 -1.3 -3.8 -9.5 -5.1 -8.1 -7.4 -3.2 2.1 -5.9 2.4 -0.7
0N g1 -2.2 -2.8 -11.6 -6.4 -10.0 -9.2 -3.8 2.7 -5.2 2.4 -1.4
E ] m -2.1 -4.0 -12.4 -7.0 -10.7 -9.7 -4.0 4.2 -3.4 2.3 -1.6
E v -3.0 -4.1 -12.3 -7.9 -11.0 -10.3 -4.6 3.2 -5.4 2.6 -1.9
; 1 -3.9 4.3 -11.3 -6.5 9.8 -9.0 -5.1 4.5 -5.1 3.1 -2.0
M | -30 -4.6 -10.1 -6.8 -9.0 -8.1 -4.3 2.3 -4.9 2.3 -2 (£0.4)
2 Q m -2.7 -3.0 -9.2 -8.0 -8.8 -8.0 -3.6 -1.8 -7.9 1.9 -1.7 (£0.9)
IV -1.0 -3.9 -8.2 -4.3 -6.9 -5.8 -2.3 0.2 -3.8 1.2 -1(+1.3)
1 -0.7 -3.3 -71 -5.4 -6.5 -5.7 -2.1 25 -24 1.6 -0.6 (+1.6)
I 1 -0.6 -3.5 -5.8 -3.9 -5.2 -4.5 -1.9 3.8 -1.4 1.7 -0.2(%1.7)
Q& m| -02 -3.1 -5.7 -35 -5.0 -43 -1.6 4.0 -0.7 1.5 -0.1(%1.7)
v 0.0 -2.5 -5.2 -0.9 -3.8 -3.1 -1.2 4.0 0.2 1.2 0 (£1.9)
Cuadro IV.1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gastoen Formacion Bruta de Capital Fijo
Consumo Final Activos fijos materiales Demanda Expo_rtacién de Impqrtacién de| Demanda PIB
Construc- B SWiPOY Interna (1) | Denesy Blenesy | Bxterna | o)
Hogares AAPP wn ac_tivos Servicios Servicios (1)
cultivados
2008 -0.6 5.9 -5.8 -2.9 -5.0 -4.7 -0.5 -1.0 -5.2 1.4 0.9
E 2009 -3.9 3.7 -16.6 -23.9 -18.5 -18.0 -6.8 -10.0 -17.2 3.1 -3.7
a 2010 0.6 1.5 -9.8 2.6 -6.7 -6.2 -0.3 11.3 9.2 0.0 -0.3
= | 2011 -0.8 -0.5 -9.0 2.3 -5.8 -5.3 -1.6 7.6 -0.9 2.1 0.4
% 2012 -2.2 -3.7 -11.5 -6.6 -10.0 -9.1 -3.9 3.1 -5.0 2.5 -1.4
2| 2013 -2.6 -39 -9.7 -6.5 -8.7 -7.8 -3.8 1.2 -5.5 2.1 -1.7 (+0.8)
2014 -0.4 -3.1 -6.0 -3.4 -5.1 -44 -1.7 3.6 -1.1 1.5 -0.2(%1.7)
1 -0.6 1.7 -2.7 2.2 -1.2 -1.0 -0.3 1.0 -1.0 0.6 0.3
oo -0.2 -1.3 -1.6 -0.4 -1.2 -1.2 -0.7 1.2 -2.0 0.9 0.2
] -0.6 -1.3 -1.6 1.1 -0.8 -0.7 -0.8 3.5 0.8 0.7 0.0
v -1.0 -0.1 -2.9 -4.5 -3.4 -3.3 -1.3 0.1 -2.8 0.8 -0.5
a 1 0.5 -1.1 -3.7 -1.3 -2.9 -2.5 -0.3 -2.6 -2.0 -0.2 -0.4
s g 11 -1.1 -0.3 -3.9 -1.8 -3.3 -3.1 -1.3 1.8 -1.3 0.9 -0.4
Gl -0.5 -2.5 -2.5 0.4 -1.6 -1.3 -1.0 5.1 2.7 0.7 -0.3
E v -1.9 -0.3 -2.8 -5.4 -3.7 -3.9 -2.0 -0.9 -4.8 1.2 -0.8
E I 0.4 1.2 2.5 0.2 -1.6 -1.1 -0.6 -1.3 -1.7 0.1 0.5
w| |9 1 -0.2 -0.7 -2.7 -21 -2.5 -21 -0.6 -0.4 -1.1 0.2 -0.3
E f m -0.2 -0.9 -1.5 -0.9 -1.3 -1.2 -0.5 0.8 -0.5 04 -0.1
L v -0.2 -1.1 -1.8 -1.6 -1.7 -1.5 -0.6 1.0 -0.6 0.5 -0.1
I -0.1 -0.6 -1.3 -0.9 -1.2 -1.0 -0.4 0.9 -0.3 04 0.0
S 1 0.0 -0.8 -1.3 -0.5 -1.0 -0.9 -0.3 1.0 0.0 0.3 0.0
] I 0.1 -0.5 -14 -0.4 -1.1 -09 -0.2 1.0 0.2 0.3 0.1
v 0.0 -0.5 -1.3 1.0 -0.5 -0.4 -0.2 1.0 0.3 0.2 0.1

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La

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

Fecha observados: 31 de mayo de 2013

Pagina 34

zona sombreada corresponde a valores que son predicciones




Cuadro 1V.1.3

IV.1. Espaiia. Predicciones Macroecondomicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Agricultura, Industria Servicios
sﬁ:il::iftir::’y Industria Construccion | servicios de Adl:::i.d::ib;lca, Impuestos| PIBreal
pesca manufacturera mercado educacién
2008 -2.7 -3.4 -2.1 -0.2 1.4 5.1 2.3 -0.3 0.9
g 2009 -3.2 -13.1 -12.1 -7.8 -1.6 2.3 -0.6 -5.4 -3.7
E 2010 2.0 3.9 4.3 -14.3 0.7 2.4 1.2 0.1 -0.3
i 2011 8.2 2.9 2.7 -5.9 1.5 1.1 1.4 -5.5 0.4
g 2012 2.2 -3.9 -2.9 -8.1 -0.3 -0.5 -0.4 -0.3 -1.4
ﬁ 2013 -0.4 -3.1 -3.2 -5.1 -1.2 -1.3 -1.2 0.2 -1.7 (+0.8)
2014 0.0 -15 -1.1 -3.2 0.8 -0.8 0.4 -0.3 -0.2 (£1.7)
I 8.1 6.1 5.8 -8.6 1.3 1.1 1.3 -4.7 0.5
- I 8.2 2.7 2.4 -6.1 1.6 1.8 1.6 -5.3 0.5
] m 8.7 2.7 2.5 4.3 1.7 13 1.6 -6.0 0.6
v 7.8 0.1 0.2 4.5 1.4 0.3 1.1 -5.9 0.0
1 2.5 -4.3 -3.2 -7.5 0.7 0.6 0.7 -0.4 -0.7
g NI 2.2 -4.5 -3.1 -7.7 -0.5 0.2 -0.3 -0.2 -1.4
< & 1 24 -3.4 2.9 8.9 -0.4 -1.4 0.6 -0.2 1.6
E v 1.9 -3.6 -2.4 -8.5 -1.2 -1.2 -1.2 -0.5 -1.9
7)) I 0.6 -4.2 -3.9 -6.3 -1.4 -0.8 -1.3 -0.9 -2.0
é E II 04 -3.1 -3.3 -5.2 -1.3 -21 -1.5 -0.7 -2 (£04)
|l III -0.8 -3.2 -3.1 -4.4 -1.6 -1.2 -1.5 1.0 -1.7 (£0.9)
v -1.6 -19 -2.7 -4.3 -0.3 -13 -0.6 1.6 -1 (+1.3)
I -0.2 -11 -0.9 -4.1 0.3 -1.1 -0.1 -0.3 -0.6 (+1.6)
S I -0.1 -2.0 -14 3.3 08 -0.7 04 -0.1 -0.2 (+1.7)
8 III 0.0 -1.6 -1.1 -2.6 0.9 -0.8 0.5 -0.5 -0.1(+1.7)
v 0.1 -1.3 -0.8 2.7 1.1 -0.8 0.6 -04 0(+1.9)
Cuadro IV.1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Agricultura, Industria | Servicios
sg:;zc:ti'::’y Industria Construcciéon | Servicios de Ad':::i'd :Ib""ca' Impuestos| PIB real
pesca manufacturera mercado educacion
2008 -2.7 -3.4 -2.1 -0.2 1.4 5.1 2.3 -0.3 0.9
g 2009 -3.2 -13.1 -12.1 -7.8 -1.6 2.3 -0.6 -5.4 -3.7
21 2010 2.0 3.9 4.3 -14.3 0.7 2.4 1.2 0.1 -0.3
=| 2011 8.2 2.9 2.7 -5.9 1.5 1.1 1.4 -5.5 0.4
g 2012 2.2 -3.9 -2.9 -8.1 -0.3 -0.5 -0.4 -0.3 -1.4
:' 2013 -04 -3.1 -3.2 -5.1 -1.2 -1.3 -1.2 0.2 -1.7 (+0.8)
2014 0.0 -1.5 -1.1 -3.2 0.8 -0.8 0.4 -0.3 -0.2 (+1.7)
I 5.6 4.5 3.6 0.0 0.8 -2.6 -0.1 -3.7 0.3
O I -0.1 -0.5 -0.5 -2.7 0.4 2.6 1.0 -0.7 0.2
] m 0.8 -1.9 -1.3 0.8 0.3 1.1 0.5 1.3 0.0
v 1.4 -2.0 -1.4 -1.1 -0.1 -0.7 -0.3 -0.3 -0.5
a I 0.4 0.0 0.0 -3.1 0.2 -2.3 -0.5 1.9 -0.4
5 g I -0.4 -0.7 -0.4 -2.9 -0.8 2.1 0.0 -0.5 -0.4
; NI 1.0 -0.8 -1.0 -2.2 0.4 -0.5 0.2 -1.3 -0.3
s v 0.9 -2.1 -1.0 0.6 -1.0 0.5 0.9 0.6 -0.8
E I -0.9 -0.6 -1.5 -0.7 0.0 -1.9 -0.5 1.5 -0.5
n|8 1 -0.6 04 0.1 -1.8 -0.7 0.9 -0.3 -0.2 -0.3
z 3 I -0.2 -0.9 -0.7 -1.3 0.1 0.4 0.2 0.3 -0.1
= v 0.1 -0.8 -0.6 -0.5 03 -0.6 0.1 0.0 -0.1
I 0.5 0.1 0.2 -0.5 0.5 -1.7 0.0 -0.5 0.0
b i § -0.4 -0.4 -0.4 -1.0 -0.2 1.3 0.2 0.0 0.0
Q oI -0.1 -0.5 -0.3 -0.7 03 0.2 0.3 0.0 0.1
IV 0.1 -0.5 -0.3 -0.5 0.5 -0.6 0.2 0.1 0.1

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

Fecha observados: 31 de mayo de 2013
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

Cuadro IV.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPA NA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo
Duradero No Duradero Total BI::Sisp:e InteB:'er:ee:ios Energia sin-[:-ntearlgia TOTAL
g' 2008 -16.5 2.2 -4.6 8.7 -11.0 1.6 -8.4 7.1
z 2009 -28.3 5.5 -8.8 -22.5 -21.4 -8.6 -17.4 -16.2
< | 2010 -7.4 1.9 0.9 3.3 2.7 2.5 0.6 0.9
E 2011 -10.8 0.3 -1.4 0.3 2.6 -3.6 -1.4 -1.8
= | 2012 -11.2 4.0 -4.7 -10.7 7.2 0.9 -7.1 -5.9
E 2013 -10.2 -3.3 -3.9 -1.4 -43 -24 -3.5 -33 (%1.1)
| 2014 -7.2 -2.7 -3.1 -3.3 -3.9 -0.1 -3.4 -2.9 (£3)
I -8.7 0.9 -0.1 4.3 6.4 0.8 0.8 3.1
= I -12.0 0.2 -1.5 1.8 3.5 -3.2 -3.2 -1.8
& m -5.8 0.1 -0.5 1.4 4.8 -5.5 -5.5 2.4
v -16.2 2.0 -3.5 5.9 8.1 -6.4 -6.4 -6.0
I -10.5 2.6 -3.4 -10.1 7.6 0.1 0.1 5.7
ﬂ g oo -13.2 3.4 -4.4 -13.8 7.6 -0.6 -0.6 7.0
S|~ m -12.4 5.0 -5.6 -11.5 7.5 2.4 2.4 6.2
z v -8.8 4.9 -5.3 7.2 6.1 1.5 1.5 4.8
) I -15.7 7.0 -7.8 5.9 9.2 -5.0 -5.0 -7.5
é o -7.1 -1.0 -1.6 1.7 -25 0.0 0.0 -1.0
FIQ m -11.9 -35 -4.3 -05 -3.0 -3.3 -33 -3.0
v -6.2 -1.5 -1.9 -0.9 -2.1 -1.0 -1.0 -1.6
1 -4.4 -1.2 -1.4 -2.2 -1.2 1.2 1.2 -1.1
N -9.3 -4.7 -5.1 -6.0 -5.9 -1.0 -1.0 -4.9
 m 7.5 -3.2 3.5 -37 -4.6 -0.6 -06 -34
v -7.3 -1.7 -2.2 -11 -3.6 -0.2 -0.2 -2.1
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Cuadro IV.1.6
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enero -0.8 -24.5 -5.0 5.0 -2.6 -3.4 -4.4
Febrero 3.8 24.3 -1.9 3.3 3.2 -9.0 -21
Marzo -15.3 -13.5 6.8 1.3 -10.5 -9.8 3.4
Abril 12.0 -28.4 3.0 -4.0 8.4 8.0 -8.6
Mayo 8.4 -22.3 5.1 1.2 -5.9 -4.7 -5.0
Junio -10.9 -14.3 3.2 -2.6 -6.9 -5.2 -1.2
Julio -1.9 -16.9 -2.3 -5.2 2.9 -2.8 -3.2
Agosto -11.5 -10.6 3.4 0.3 2.5 -7.7 -6.0
Septiembre 4.7 -12.7 -1.1 -1.4 -12.1 0.7 -1.6
Octubre -12.2 -12.8 -3.5 -4.5 0.9 -0.9 -4.2
Noviembre -18.3 4.0 3.4 -7.0 -7.0 -4.9 -3.0
Diciembre -16.0 -1.5 0.4 -6.5 -8.6 1.3 1.2

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 23 de mayo de 2013
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Cuadro IV.1.7

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

2012 H 2013 Tasas anuales medias
Pesos
Dic Ene Feb Mar 2012 2013 2014
§ § 05 Extracdon de antracita, hulla y lignito 4.2 -51.7 -63.8 -62.5 -83.0 -19.2 -49.9 -32.1
]
-E g 08 Otras industrias extractivas 13.6 -23.5 -9.1 -25.9 -27.5 -21.5 -8.3 -11.5
™
oo 17.8 -22.2 -27.1 -37.3 -43.2 -19.1 -17.7 -14.3
10 Industria de la alimentacion 107.5 -15.2 -9.5 -5.6 -8.0 -4.0 -3.5 -1.2
11 Fabricacion de bebidas 32.6 -12.2 10.0 6.6 -1.0 -0.7 0.6 -5.5
12 Industria del tabaco 4.5 -11.0 23.6 0.2 -7.9 -0.8 -2.6 -5.2
13 Industria textil 17.1 -6.5 7.0 -2.0 -0.2 -4.3 0.6 -6.6
14 Confeccion de prendas de vestir 18.0 -13.0 -8.1 -13.3 -16.8 -4.2 -12.1  -13.2
15 Industria del cuero y del cakzado 8.8 -12.6 -0.9 -12.6 -14.4 -5.9 -8.7 -8.6

16 Industria de la madera y del corcho, excepto

muebles, cesteria y esparteria 21.4 -18.4 -3.5 -18.1 -22.2 -14.0 -4.0 -6.6

17 Industria del papel 26.2 -0.8 1.0 -5.0 -9.5 0.2 -1.3 1.1

18 Artes gréficas ér;egggzwén de soportes 227 | 1133  -13.9 -183 -19.1 | -142 -13.8 -8.2
19 Coquerias y refino de petrdleo 34.7 5.1 1.9 2.5 5.1 4.5 1.8 1.7

20 Industria quirica 58.2 -9.9 2.3 -17.0 -12.3 -0.7 -3.3 1.9

21 Fabricacion de productos farmacéuticos 24.3 -5.9 -1.3 -5.4 -12.4 1.8 1.1 4.4

22 Fabricacién de productos de caucho y plasticos 34.2 -9.8 -7.0 -6.5 -11.0 -9.1 -3.2 -3.4

23 Fabricacion de otros productos minerales no
metdlicos
24 Metalurgia, fabricacion de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
maquinaria y equipo
26 Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y Opticos
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 36.6 -12.7 -10.0 -14.0 -16.0 -1.3 -5.5 -2.1

80.5 -15.2 -10.0 -15.5 -17.5 -16.6 -2.4 -7.3

43.2 -9.7 -3.3 -6.6 -7.9 -8.5 -6.2 -6.1

D Industrias manufactureras

106.7 -4.4 1.0 -9.9 -7.8 -14.7 0.0 -4.4

16.4 -19.1 -12.4 -9.8 -29.6 | -16.0 -15.9 -21.7

28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 53.5 -3.6 -4.6 -6.2 -1.3 -1.3 -0.5 -1.2

29 Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y 74.3 3.7 25 4.9 133 105 -48 6.0

semirrenolques
30 Fabricacion de otro material de transporte 21.0 -23.2 2.1 -16.2 -17.2 -13.1 -11.5 -12.6
31 Fabricacion de nuebles 27.6 -20.6 -13.4 -15.2 -19.6 -14.3 -6.9 -8.6
32 Otras industrias manufactureras 17.7 -4.7 3.4 -7.2 -14.1 -6.7 -4.7 -5.6
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo 2.8 -20.9 20.8 -6.5 -7.6 -6.9 -1.6 -5.5

890.4 -9.6 -2.9 -8.3 -10.2 -6.4 -3.2 -3.2

D Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

91.8 =l 3 -4.6 -11.2 -2.9 -0.1 -2.8 -0.2

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 23 de mayo de 2013
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D

Descontado el
impacto de los
incrementos
tributarfos de 2012,
el peso de los
componentes del
IPC con tasas
negativas asciende
al 44.1%, frente al
44.5% de su
maximo de la fase
anterior de /a crisis.

A
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En abril, la inflacién total se ha situado en
el 1.4% interanual, 0.2 pp inferior a la
esperada. La variacion de los precios
respecto al pasado marzo se ha elevado
hasta el 0.4%, la misma que se
experimentd el mes pasado. La inflacién
subyacente se ha moderado 4 décimas en
tasa interanual, hasta el 1.9%, frente al
2.2% previsto.

Como muestra el cuadro IV.2.5, el gran
responsable de la innovacion de este mes
ha sido e grupo de servicios,
concretamente los turisticos y los
telefonicos. La intensa moderadén de
precios en abril es una buena noticia pues
la inflacion de servicios se coloca ya al nivel
de la Euro Area. Ademas, con la excepcion
de la rdbrica de verduras frescas, este mes
no se ha producido ninguna innovacién
significativa de signo positivo.

Como de costumbre, los datos del IPC de
este mes reflejan la situacion inflaconista
en la actividad econdmica resultante de la

Grafico IV.2.1
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Grafico IV.2.2
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accion de la oferta y la demanda. Como se
ha venido detallando en los Ultimos meses,
los datos actuales del IPC se ven
distorsionados, por un lado, por las subidas
del IVA, del precio de los medicamentos y
de las tasas universitarias y, por el otro, por
las bajadas debidas al plan de ayuda a la
compra de coches. De esta forma, la
“inflacion real” actual es mas baja de la que
corresponderia de no haberse aplicado las
anteriores medidas. El efecto de los
incrementos  tributarios mencionados
asciende a los 1.4 pp si se hace de acuerdo
con el procedimiento utilizado en el BIAM
—que a diferencia del procedimiento ofidal
no descuenta los efectos impositivos que se
han traducido en reducciones de calidad de
los productos o de los margenes de
explotacién  empresarial-. Es  decir,
descontando dicho impacto, la infladén en
abril seria del 0% (cuadro IV.2.2). De
hecho, como muestra el cuadro 1V.2.9, de
no haberse aplicado los incrementos
tributarios mendonados, el peso de las
subclases del IPC que ya tendria inflacidn
negativa ascenderia hasta el 44.1% del
total —frente al 44.5% de octubre de 2009,
su maximo de la fase anterior de la crisis.
¢Es esto suficiente?

En la segunda parte de esta crisis se ha
conseguido que las expectativas de
inflacién en los precios al consumo de los
bienes industriales no energéticos en
Espafa se hayan igualado, sobre el 0.8%,
con las de la EA y que las de los servicios
estén algo por debajo (1.3%) de las de la
EA (1.6%). Pero este ajuste de predcos no
parece suficiente, pues a largo plazo se
estima un diferencial positivo de unas tres
décimas con la EA. En cualquier caso, en
alimentos —con una mayor preferencia por
los alimentos frescos por parte de los
consumidores espafioles respecto a los
europeos— y en energia —campo en el que
en Espafia se consumen productos mas

Cuadro 1V.2.1

INFLACION EN ESPANA

Tasas anuales Tasas anuales medias
fre - 2013 2011 2012 2013 2014
Abril Mayo
Subyacente 19 1.8 17 16 1.5 14
81.41% (£0.19) (£0.31) (+0.94)
Total 1.4 1.2 14
wow | M 04y | 32 2 (x051) (:146)

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

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 14de mayode 213




Cuadro 1V.2.2

IMPACTO DE LAS PRINCIPALES MEDIDAS FISCALES IMPUESTAS EN 2012 ]
EN LA TASA ANUAL DEL IPC ESPANOL DE ABRIL DE 2013 re_spectlvamente.
IPC Abr-2013 mpacto medidas IPC Abr-2013 Mientras  que  las
fiscales sin medidas | Previsiones  se han

Alimentos elaborados 3.1 0.6 2.5 mE]ntenldO
Bienes industriales no practicamente
energéticos 15 2.1 -0.6 invariadas para los
Servicios 1.7 1.2 0.5 grupos de alimentos
SUBY ACENTE 1.9 1.4 0.5 elaborados (AE) vy
Energia -2.5 2.0 -4.5 bienes industriales no
TOTAL 1.4 1.4 0.0 energéticos (BINE), la

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de mayode 213

inflacionistas que en Europa— la inflacion en

Espafia tiende a wunos valores altos
comparados con la Euro Area.
Esta divergencia de expectativas

inflacionistas sobre el global del IPC es mas
preocupante al observar los diferendales de
crecimiento econdmico desfavorables a
Espafia. Segun el BIAM, el PIB espafiol
caera un 1,6% (£1pp) en 2013 —frente a
una caida del 0.1% (+0.9pp) en la EA-y
tendra un credmiento cero (+1.7pp) en
2014 —frente a un crecimiento de 0.9%
(£0.9pp) en la EA. Se puede concluir que la
situacion de la demanda requiere un mayor
ajuste de precios del que se esta realizando
en la economia espafola, que tampoco es
acorde con la evoludon de los salarios. Es
decir, deberiamos observar caidas de
precios mas intensas, lo que no deberia
verse como un peligro de espiral
deflacionista sino como un ajuste necesario
para reavivar la demanda. De hecho, como
muestra el cuadro 1V.2.3, una vez superado
el esaldn del IVA —el proximo octubre— las
tasas de infladon total volveran a
incrementarse para cerrar el proximo afio
muy cerca del 2% interanual. Solo se
observaran dos meses de tasas de inflacién
negativa en los préximos meses de
septiembre y octubre.

Por dltimo, la innovacién a la baja de este
mes ha supuesto la ligera revisidén en esa
direccibn de nuestras expectativas de
inflacidn total, que se han reducido una
décima tanto para la media de 2013 como
para la de 2014, hasta el 1.2% (£0.51) y el
1.4% (£1.46), respectivamente.

Sin embargo, en esta ocasion ha sido
especialmente significativa la reducdén de
nuestras  expectativas de inflacion
subyacente, en 3 y 1 décimas para las
medias de 2013 y 2014, hasta el 1.5%
(£0.31) y el 1.4% (£0.94),

inflacdn esperada en
el grupo de servidos se ha moderado en 3
décimas para la media de 2013 fruto, por
un lado, del impacto de la innovacién de
este mes en nuestros modelos de ese
grupo —principalmente los relacionados con
el turismo— y por el otro, de la variacion de
nuestro supuesto para el precio de la
telefonia. A mediados del mes de abril se
volvié a recrudecer la guerra de predos en
este sector y se espera que su impacto se
deje notar aun durante el mes de mayo.

Grafico IV.2.3
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Grafico I1V.2.4
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La economia
espafiola requiere
mayores caidas de
precios, lo que no
deberia verse como
un peligro de
espiral deflacionista
sino como un
ajuste necesario
para reavivar la
demanda.
Superado el
escalon del IVA las
tasas de inflacion
volveran a
incrementarse para
cerrar 2014 muy
cerca del 2%
interanual.

A
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Cuadro 1V.2.3

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
Alimentos IndEl;Jiset:iZISes N Intervalo | Alimentos — Inte(l;\;alo
el.abo rados Tabaco no Servicios |[TOTAL qe no Energia |TOTAL 100%  confianza
sin tabaco energéticos confianza |elaborados 8006
80% *
Pesos 2013 12.6% 2.0% 27.0% 39.7% 814% 6.4% 12.2% 18.6%

2005 3.0 6.6 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4

E' 2006 3.9 1.5 1.4 3.9 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5

2 2007 3.0 8.8 0.7 3.9 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8

: 2008 6.9 3.5 0.3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1

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

E 2010 -1.2 15.0 -0.5 1.3 0.6 0.0 12.5 7.6 1.8

< 2011 2.1 13.3 0.6 1.8 1.7 1.8 15.7 10.4 3.2

‘2 2012 2.4 7.2 0.8 1.5 1.6 2.3 8.9 6.5 2.4
= 2013 25 7.5 0.8 1.5 15 + 031 18 -1.6 -0.3 1.2 + 0.51
2014 15 9.8 0.8 1.3 14 + 094 2.0 1.2 1.5 1.4 + 1.46

Enero 2.9 2.1 0.2 1.4 1.3 1.0 8.0 5.4 2.0

Febrero 2.9 2.3 0.1 1.3 1.2 1.8 7.9 5.7 2.0

Marzo 2.7 2.3 0.3 1.2 1.2 1.4 7.5 5.3 1.9

Abril 2.3 6.5 0.1 1.1 1.1 2.1 8.9 6.4 2.1

E M ayo 2.2 8.0 0.2 1.1 1.1 1.1 8.3 5.6 1.9

8|9 Junio 1.9 15.3 0.1 1.2 1.3 2.5 6.2 4.9 1.9

g S Julio 1.7 12.4 1.0 1.0 1.4 2.0 7.8 5.7 2.2

zg Agosto 1.7 12.9 0.7 1.1 1.4 2.7 11.9 8.5 2.7

© Septiembre 2.1 7.9 2.0 1.8 2.1 2.8 13.4 9.5 3.4

3 Octubre 2.5 6.2 2.0 2.6 2.5 2.7 11.2 8.1 3.5

O| | Noviembre 2.6 5.7 17 2.3 23 3.3 7.5 6.0 | 29

E Diciembre 2.6 6.0 1.5 2.2 2.1 3.9 7.6 6.2 2.9

E Enero 2.6 9.7 1.3 2.2 2.2 4.3 5.3 4.9 2.7

‘E Febrero 2.6 9.9 1.4 2.2 2.3 3.1 5.9 5.0 2.8

- Marzo 2.6 9.9 1.4 2.4 2.3 2.5 3.2 3.0 2.4

.g Abril 2.6 5.8 1.5 1.7 1.9 2.7 -2.5 -0.7 1.4
2 Mayo 27 4.3 1.5 1.6 1.8 £ 0.19 31 =21 -0.2 14 + 0.18
H] o0 Junio 28 4.2 1.6 1.6 1.8 £ 0.29 2.0 0.6 1.1 1.7 + 0.36
gn S Julio 29 6.5 0.5 1.7 1.6 + 039 22 -2.4 -0.7 1.2 + 0.55
£ Agosto 29 6.3 0.6 1.6 1.6 + 048 1.2 -5.2 -2.9 0.7 + 0.77
E Septiembre 24 7.4 -0.5 0.9 08 =+ 055 -0.1 -7.4 -4.8 -0.3 =+ 0.94
8 Octubre 19 8.0 -0.4 0.4 06 =+ 061 05 -5.8 -3.5 -0.2 + 1.06
.E Noviembre 18 8.3 0.0 0.6 08 =+ 068 0.7 -3.6 -2.1 02 119
E Diciembre 1.7 103 0.0 0.7 08 + 0.74 0.2 -3.6 -2.2 0.3 + 1.29
§ Enero 1.6 8.7 0.3 0.8 1.0 + 0381 05 -2.4 -1.3 0.5 + 1.41
e Febrero 1.6 9.1 0.8 0.9 1.2 + 088 1.2 -3.8 -2.0 0.6 + 1.49
@ Marzo 1.6 9.1 0.8 0.9 1.2 + 094 22 -2.6 -0.9 08 + 157
<=r. Abril 1.6 10.1 0.9 14 1.5 £ 099 18 0.8 1.2 1.4 + 1.64
<zt Mayo 1.6 105 0.9 14 15 +1.03 18 2.2 2.1 1.6 +1.72
w E Junio 1.6 10.6 0.9 1.5 15 + 1.06 21 1.9 2.0 1.6 + 1.74
% Q Julio 15 9.6 0.9 1.5 15 +1.09 21 29 2.7 1.7 + 1.76
ﬁ Agosto 15 9.6 0.9 15 15 +£1.10 23 3.0 2.8 1.8 + 1.76
Septiembre 14 10.0 0.9 1.5 15 +111 24 3.1 2.9 1.8 + 1.76
Octubre 14 100 0.9 15 15 +113 23 3.1 2.8 1.8 + 1.76
Noviembre 13 10.0 0.8 1.6 15 +1.14 22 3.1 2.8 1.7 + 1.76
Diciembre 13 10.6 0.9 1.6 15 +1.15 25 3.1 2.9 1.8 + 1.76

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos
Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha:
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Cuadro 1V.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BA SICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos Indi:set?iealses Alimentos
el_aborados Tabaco o Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados

Pesos 2013 12.6% 2.0% 27.0% 39.7% 814% 6.4% 12.2% 18.6 %
2011 0.2 2.8 -4.6 0.0 -1.5 0.0 4.6 2.8 0.7
g 2012 0.3 0.0 -4.7 -0.3 -1.7 0.2 2.3 1.6 -1.1
S| 2013 0.2 3.5 -4.9 -0.3 -1.6 0.7 0.1 0.3 -1.3
2014 0.2 2.0 -4.6 -0.1 -1.5 0.9 1.3 1.2 -1.0
o| 2011 0.2 0.1 -0.4 0.3 0.1 -0.9 1.2 0.4 0.1
§ 2012 0.2 0.2 -0.4 0.1 0.0 0.0 1.1 0.7 0.1
2| 2013 0.2 0.4 -0.3 0.2 0.0 -1.1 1.7 0.7 0.2
5 *| 2014 0.2 0.7 0.1 0.3 0.2 -0.4 0.3 0.0 0.2
5 2011 0.2 0.0 1.0 0.3 0.5 0.5 2.4 1.7 0.7
‘g E 2012 0.1 0.0 1.2 0.2 0.5 0.1 2.1 1.4 0.7
o || 2013 0.1 0.0 1.1 0.4 0.6 -0.5 -0.6 -0.6 0.4
s 2014 0.1 0.0 1.1 0.4 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6
g 2011 0.5 -0.1 2.9 0.5 1.3 -0.1 1.7 1.0 1.2
= E 2012 0.1 3.9 2.7 0.5 1.2 0.6 2.9 2.1 1.4
T | =<| 2013 0.1 0.0 2.9 -0.3 0.8 0.7 2.7 -1.5 0.4
g 2014 0.1 0.9 3.0 0.3 1.2 0.4 0.7 0.6 1.1
5 2011 0.2 0.0 0.6 -0.3 0.1 0.4 -1.3 0.7 0.0
£ % 2012 0.1 1.4 0.7 -0.3 0.2 -0.6 -1.9 -1.5 0.1
®|=| 2013 0.0 0.0 0.7 -0.3 0.1 0.0 -1.5 -0.9 -0.1
g 2014 0.0 0.4 0.7 -0.3 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.1
2 2011 0.2 -6.4 -0.2 0.2 -0.1 -0.1 0.5 0.4 0.1
§ 2| 2012 0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 1.2 2.4 -1.1 0.2
8 = 2013 0.0 0.0 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1
£ 2014 0.0 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.4 -0.1 0.1 0.0
8 2011 0.2 2.8 -3.8 0.6 -0.9 0.1 1.6 1.1 -0.5
o2 2012 0.0 0.2 -2.9 0.5 -0.7 -0.4 3.2 1.9 0.2
3|(A| 2013 0.1 24 -39 0.6 -0.9 -0.1 0.1 0.0 -0.7
b 2014 0.0 1.5 -3.8 0.6 -0.9 -0.2 1.2 0.7 -0.6
E o 2011 0.2 -0.1 -0.2 0.6 0.2 0.2 0.7 0.4 0.1
J14%| 2012 0.2 0.2 -0.5 0.6 0.2 0.9 3.0 2.3 0.6
.g 5°tn 2013 0.2 0.0 -0.3 0.5 0.2 -0.2 0.1 0.0 0.1
] 2014 0.1 0.0 -0.3 0.5 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
% o| 2011 0.2 4.8 1.1 -0.7 0.2 0.3 0.8 0.6 0.2
g 'E 2012 0.6 0.1 2.4 0.0 0.9 0.4 2.1 1.5 1.0
E % 2013 0.1 1.2 1.2 -0.7 0.1 -0.9 -0.2 -0.5 0.0
2| & 2014 0.1 1.5 1.2 -0.7 0.1 -0.8 -0.2 -0.4 0.0
§ 0| 2011 0.2 1.4 3.0 -0.2 1.0 -0.1 0.1 0.0 0.8
o 2| 2012 0.6 -0.2 3.0 0.6 1.3 -0.2 -1.8 -1.3 0.9
w | 6 2013 0.1 0.3 3.1 0.1 11 0.5 -0.1 0.1 0.9
& ©| 2014 0.1 0.4 3.1 0.1 1.1 0.4 0.0 0.1 0.9
= § 2011 0.3 0.1 1.3 -0.2 0.4 0.0 0.5 0.3 0.4
€| 2012 0.4 -0.4 1.0 -0.4 0.2 0.6 2.8 -1.6 0.1
% 2013 0.3 -0.1 1.5 -0.2 0.4 0.7 -0.6 -0.1 0.3
Z 2014 0.2 -0.1 1.5 -0.2 0.4 0.6 -0.5 -0.1 0.3
g 2011 0.2 0.0 -0.3 0.5 0.2 0.5 0.3 0.0 0.1
€| 2012 0.2 0.3 -0.5 0.4 0.0 1.1 0.3 0.2 0.1
2| 2013 0.1 2.1 -0.5 0.4 0.1 0.5 -0.2 0.1 0.1
o 2014 0.1 2.7 -0.5 0.4 0.1 0.8 -0.2 0.1 0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de mayo de 213
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

Grafico I1V.2.6
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Grafico IV.2.7
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2013

PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORES DE PREDICCION A UN MES EN LA TASA
A UNO Y DOCE MESES ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
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Cuadro 1V.2.5
INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, abril de 2013
fndices de Precios al Pesos . Interyalos de
Observado| Prediccion | confianza al
Consumo (IPC) 2013
80%
Alimentos elaborados 14.67 3.05 3.38 + 0.44
Bs. Industriales no 26.99  1.51 1.48 +0.32
energeticos
Servicios 39.74 1.67 2.29 +0.19
SUBYACENTE 8141 1.87 2.22 + 0.19
Alimentos no elaborados 6.41 2.70 2.19 +0.94
Energia 12.18 -2.52 -2.76 +0.7
RESIDUAL 18.59 -0.73 -0.96 + 0.7
TOTAL 100 1.39 1.60 + 0.18

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de mayo de 2013




Cuadro 1V.2.6

1V.2. Espafa. Inflacién

Tasas anuales medias

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

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de mayo de 213

'DZ%SI%S 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014
AEsintabacoysin g 01 12 21 24 | 17 15
grasas
Alimentos Aceites y Grasas 0.6 -11.4 -2.6 0.4 2.9 18.4 2.2
elaborados Tabaco 21 117 150 133 72 | 75 9.8
14.7 0.9 1.0 3.8 3.1 3.2 2.7
Automoviles 4.7 -3.8 -1.1 2.9 1.2 -1.7 4.9
Bienes Calzado 17 -0.4 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
ndustriales Vestido 6.2 21 06 01 02 | 01 0.2
energéticos Resto 14.3 -0.1 -0.2 0.1 1.0 1.9 -0.1
27.0 -1.3 -0.5 0.6 0.8 0.8 0.8
Correo 0.0 2.8 4.5 3.6 3.2 3.2 2.0
Cultura 18 2.7 1.4 1.4 3.8 44 1.3
Eneenanza no 0.9 2.5 2.1 1.9 20 | 21 19
Hoteles 0.8 -1.4 0.2 1.3 0.1 -2.9 -3.0
M edicina 2.6 3.9 2.7 2.5 1.6 1.9 2.0
M enaje 21 3.4 2.5 2.6 2.1 1.8 2.2
Servicios Restaurantes 10.8 2.2 1.3 1.6 0.9 0.7 0.6
Teléfono 3.8 0.1 -0.4 -0.7 -3.6 -4.2 -1.2
Transporte 5.9 3.1 2.2 2.7 2.7 25 1.8
Turismo 14 0.2 4.6 3.3 5.7 0.2 1.2
Universidad 05 5.3 3.3 3.4 9.7 18.2 3.0
Vivienda 5.8 3.0 1.7 1.6 1.2 1.3 2.3
Resto 3.3 2.4 1.6 2.0 3.1 5.2 3.5
39.7 2.4 1.3 1.8 1.5 15 1.3
Carnes 2.4 -0.6 -1.9 2.5 1.8 1.8 2.6
Frutas 12 0.3 -1.2 1.0 4.6 25 2.2
Huevos 0.2 1.2 -1.1 -1.1 15.3 3.2 0.0
Alimentos Legumbres 08 21 13 04 06 | 00 15
elabt?roados M oluscos 0.5 2.2 3.2 5.1 0.5 1.2 34
Patatas 0.3 -7.0 7.6 1.6 -3.5 6.8 2.0
Pescados 11 4.6 1.3 2.7 0.9 0.6 0.0
6.4 -1.3 0.0 1.8 2.3 1.8 2.0
Carburantes 6.9 -15.2 16.9 15.6 8.1 -14 -0.5
Combustibles 0.5 -32.7 24.7 27.3 11.2 -4.1 -3.1
Enerara Electricidad y Gas 4.8 2.1 4.2 14.3 9.6 -1.8 4.1
2.2 90 125 157 89 | -1.6 1.2
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IV.2. Espaia. Inflacion por subclases

PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2010, 2011 y
2012 y las previsiones para 2013 y 2014.

Cuadro 1V.2.7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPA A
Tasas anuales medias de crecimiento

ALIMENTOS ELABORADOS

Arroz

Harinas y cereales

Pan

Pasteleria, bolleria y masas cocinadas
Pasta alimenticia

Charcuteria

Preparados de carne

Pescado en conserva y preparados

Leche

Otros productos lacteos

Quesos

Frutas en conserva y frutos secos
Legumbres y hortalizas secas

Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva
Az(car

Chocolates y confituras

Otros productos alimenticios

Alimentos para bebé

Café, cacao e infusiones

Agua mineral, refrescos y zumos
Espirituosos y licores

Vinos

Cerveza

Tabaco

Mantequilla y margarina

Aceites

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
Prendas exteriores de hombre

Prendas interiores de hombre

Prendas exteriores de mujer

Prendas interiores de mujer

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

Calzado de mujer

Calzado de nifio y bebé

Automoviles

Otros vehiculos

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

Muebles

Otros enseres

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

Aparatos de calefaccion y aire acondicionado
Otros electrodomésticos

Cristalerfa, vajilla'y cuberteria

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

Otros articulos no duraderos para el hogar
Medicamentos y otros productos farmaceUticos
Material terapeltico

Equipos telefénicos

Equipos de imagen y sonido

Equipos fotograficos y cinematograficos
Equipos informaticos

Soporte para el registro de imagen y sonido
Juegos y juguetes

Grandes equipos deportivos

Otros articulos recreativos y deportivos
Floristeria y mascotas

Libros de texto y entretenimiento

Prensa y revistas

Material de papeleria

Articulos para el cuidado personal

Joyeria, bisuteria y relojeria

Otros articulos de uso personal

2010

-9.4
-3.4
-0.3

2011

2012

-0.2

2013

-1.3
1.3

Cuadro 1V.2.8

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPA NA
Tasas anuales medias de crecimiento

SERVICIOS

Servicios de mantenimiento y reparaciones
Otros servicios relativos a los vehiculos
Transporte por ferrocarril

Transporte por carretera

Transporte aéreo

Otros servicios de transporte

Seguros de automovil

Restaurantes

Hoteles

Turismo

Universidad

Correos

Teléfono

Alquiler de vivienda

Servicios para la conservacion de la vivienda
Recogida de basura, alcantarillafo y otros
Servicios médicos y paramédicos no hospitalarios
Servicios dentales

Servicios hospitalarios

Seguros médicos

Servicios recreativos y deportivos

Servicios culturales

Educacion

Reparacion de calzado

Servicio doméstico y otros servicios para el hogar
Seguros para la vivienda

Servicios para el cuidado personal
Servicios sociales

Otros seguros

Servicios financieros

Otros servicios

Reparacion de electrodomésticos
Reparacion y limpieza de prendas de vestir
ALIMENTOS NO ELA BORA DOS

Carne de ternera y afiojo

Carne de porcino

Carne de ovino

Carne de ave

Otras carnes y casqueria

Pescados

Crustaceos

Huevos

Frutas frescas

Legumbres y hortalizas

Patatas y sus preparados

ENERGIA

Electricidad y gas

Combustibles

Carburantes

2010

2011

2012

2013

-1.8
-4.1
-14

1. Existe un pequerio error de agregacion puesto que algunas de las subdlases mezclan bienes y servicios que corresponden a diferentes

gruypos especiales.
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Cuadro 1V.2.9

1V.2. Espaiia. Inflacion por subclases

SUBCLASES COICOP EN ESPANA CON TASAS ANUALES DE INFLACION INFERIORES AL IMPACTO' DE LOS INCREMENTOS
TRIBUTARIOS DE 2012 SOBRE SU GRUPO CORRESPONDIENTE

Pesos x 1000

;;:2:; | Subgrupo Subclase COICOP P;sl"; 2012 - 2013
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Arroz 0.9 | -0.03 -1.0 -0.6 -0.3  -0.3 -0.8
) Otros productos lacteos 7.6 2.0 -1.4 -20 -3.5
AE sin tabaco y
sin grasas Qgesos ; 6.8 0.1
ALIMENTOS Alimentos para bebé 0.8 0.6
ELABORADOS Café, cacao e infusiones 3.4 -0.3
Aceites y grasas |Mantequilla y margarina 0.6 -0.8 -05 -09| -1.1 -1.4 -17 -0.8
Pesos: (Maximo 95.96) 1.5 1.5 1.5 8.2 9.1 9.1 20.1
Prendas exteriores de hombre 20.4 0.7 0.7 0.2 -0.4 -04 -0.2 -0.3
Prendas interiores de hombre 1.4 1.5 1.4 0.7 0.7 0.4 0.0 0.3
Vestido Prendas exteriores de mujer 26.9 | -0.03 0.2 -0.1 | 0.5 -0.4 -0.5 -0.3
Prendas interiores de mujer 2.4 0.6 0.9 1.4 0.8 0.1 0.4 1.0
Prendas de vestir de nifio y bebé 9.7 -0.1 -02 -03| -0.1 -0.01 0.4 1.1
Complementos de prendas de vestir 1.6 0.8 1.4 0.8 0.1 -0.3 0.4 1.3
Calzado de hombre 6.3 0.4 0.8 0.7 0.4 0.1 0.4 0.6
Calzado Calzado de mujer 8.3 0.8 0.8 1.0 0.4 0.5 0.7 0.5
Calzado de nifio y bebé 3.2 0.8 0.5 0.5 0.2 0.0 0.0 -0.1
Autos Automdviles 40.3 -1.7  -19 | -23 -22 -2.8 2.2
Articulos textiles para el hogar 5.9 -0.7 -08 -06| -0.6 -0.3 -0.3 -0.2
Frigorificos, lavadoras y lavavajillas 4.0 -0.9 -0.7 -0.5 0.2 0.2 -0.03 -0.57
BIENES Codnas y homos 1.3 -0.7 -0.4 0.2
INDUSTRIALES Aparatos de calefacddn y aire acondicionado 2.2 0.4
ENER(Ii‘gI'I cos Otros utensilios ,de cocina 'y menaje 1.1 0.4
Material terapeutico 6.4 4.0 -34 -33 3.3 -3.7 -36 4.2
Equipos telefdnicos 0.6 -3.4 -8.5
Resto de Equipos de imagen y sonido 5.1 -11.2 -11.4 -11.0| -10.7 -10.5 -9.8 9.9
manufacturas  |Equipos fotograficos y cinematograficos 1.0 | -10.6 -10.8 -10.6| -12.0 -11.5 -11.4 -11.5
Equipos informéticos 3.7 -7.2 -67 -75| 81 -87 -79 -6.4
Soporte para el registro de imagen y sonido 1.9 -9.7 -10.2 -10.5| -10.8 -10.9 -10.0 -8.8
Juegos y juguetes 6.0 -1.8  -2.1 -16 | -1.4 -1.0 -1.8 -1.8
Otros articulos recreativos y deportivos 0.9 -1 -1.0 -06 | -0.1 0.3 0.4 0.0
Libros de entretenimiento 3.9 -1.6 -2.1 -1.3 0.4 -0.5
Articulos para el cuidado personal 18.5 0.1 | -0.01 0.01 -0.2 -0.2
Otros articulos de uso personal 2.9 0.3 -0.2 -0.2| -0.6 -0.7 -0.6 -1.0
Pesos: (Maximo% 195.11) 126.5 163.5 181.9| 176.7 180.6 181.2 177.3
Transporte | Seguros de automdvil 19.0 | -0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.2
Hoteles Hoteles y otros alojamientos 7.6 0.0 -1.7 | ‘1.4 -2.3 0.2 4.7
Turismo Viaje organizado 14.2 -2.3
Vivienda Alquiler de vivienda 26.9 0.4 0.4 0.4 0.2 0.1 0.01 -0.09
Servicios para la conservacion de la vivienda 9.8 1.1 1.1 1.0 0.8 0.8 0.7
Servicios médicos y paramédicos no hospitalarios 4.8 0.6 0.5 0.6 0.2 0.3 0.2 0.4
SERVICIOS Medicina | Servicios dentales 00| 08 08 08| 1.0 09 1.0 0.9
Servicios hospitalarios 1.2 2.5 -18 -18 | -1.6 -2.2 -2.1 -1.4
Teléfono Servicios telefénicos 374 -18 -29 -29 | -19 -19 -19 4.0
Cultura Servicios reareativos y deportivos 8.3 0.1
Otros servicios |Servicios financieros 0.5 0.1 0.1 0.1 0.0
Pesos: (MaximoZ 26.27) 109.1 1069 125.0| 117.2 117.2 117.2 1314
Carne Came de ovino 2.7 -0.6 -1.0 -1.4  -3.2 -4.0 -3.9
Came de ave 7.7 -1.1
Pescado Pescado fresco 9.5 -1.6 -0.7 -1.8
ALIMENTOS NO Pescado congelado 22 | 01 -04 -08| -1.0 -1.2 -1.6 -1.4
ELABORADOS Moluscos Crustaceos y moluscos 5.5 -0.7 -12 | -0.5 -1.0 -0.2
Legumbres | Legumbres y hortalizas frescas 9.0 -2.9  -29
Pesos: (Méximoz: 49.35) 285 199 199 | 104 194 194 5.0
Electricidad y gas| Electricidad 33.3 -6.6
, Combustibles  |Combustibles 5.4 1.2 -2.1 4.2
ENERGIA Carburantes |Carburantes y lubricantes 69.1 -3.1
Pesos: (Maximo’ 78.07) 00 00 00 54 00 54 1078
PESOS TOTALES (Maximo?: 444.76) 265.5 291.8 328.3|317.9 3263 3323 441.6

! Impacto estimado (véase cuadro 2) de los incrementos tributarios de 2012 en cada grupo.

2 Octubre de 2009: mes con mayor peso de subclases con tasas negativas
Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha:

14 de mayo de 213




IV.3. Espaiia. Tema especifico

D

Para el actual
egfercicio y el
proximo se espera
que prosiga la
moderacion salarial
en la economia
espanola, sobre
todo teniendo en
cuenta la esperada
continuidad de/
empeoramiento de
la debilidad del
mercado de trabajo,
el dltimo acuerdo
entre patronal y
sindicatos y los
efectos de la dltima
Reforma laboral.

A
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IV.3. LA EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES EN LOS ULTIMOS

ANOS

La respuesta de los costes laborales a la
crisis economica fue tardia y tuvo elevados
costes en téminos de creamiento y
empleo. En 2012, por primera vez desde el
inido ae la crisis, los costes laborales
registraron retrocesos, del 0,2% en la
remuneracion por asalariado y del 0,6% en
los Costes laborales de la ETCL. Estos
siguen moderandose en el primer trimestre
de 2013, en paralelo con la debilidad de la
demanda interna y el empeoramiento del
mercado laboral. Se espera que en los
proximos trimestres la moderacion continue
y que los costes laborales retrocedan de
nuevo en el conjunto del actual ejerdacio. La
moderadon de los costes laborales y los
avances en productividad del trabajo,
posibilitaron el retroceso de los CLU en
2012, y probablemente lo seguirdn
haciendo en 2013, frente al avance en e/
euro area. Esta ganancia de competitividad
estda permitiendo el mantenimiento de la
contribucion positiva al PIB de nuestras
exportaciones, el unico pilar de crecimiento
en la actualiaad.

IV.3.1. Introduccion

En el primer cuatrimestre del actual
ejercicio, el mercado de trabajo espafiol ha
seguido deteriorandose, aunque a un ritmo
menor que el que registré en el Ultimo
tramo del pasado ejercicio. Esta mejora
relativa se produce en paralelo con el
menor ritmo de caida de la actividad
econdmica que la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) ha estimado para el
primer trimestre del actual ejercicio, un
retroceso intertrimetral del PIB del 0,5%,
frente al del 0,8% del Ultimo trimestre del
pasado ejercido. La economia espanola
sigue todavia destruyendo empleo con
intensidad y aumentado la tasa de paro,
tras mas de cinco afios de crisis, y se
espera que el ajuste no se complete en
2013 y que al menos continde en 2014.

En los Ultimos afios, los costes laborales
han continuado moderandose, si bien la
acomodacion de estos a la situacion de
crisis econdmica y de deterioro del mercado
de trabajo se produjo con bastante retraso,
como tradicionalmente ha ocurrido en las
anteriores fases recesivas de la economia
espafiola. Por ello, el ajuste del mercado de

trabajo se sigue haciéndo, prindpalmente,
via empleo en lugar de costes laborales,
sobre todo en los primeros afios de las
crisis. Esta baja sensibilidad cidica de
nuestros costes laborales a la coyuntura
economica es un fiel reflejo de la rigidez del
proceso de formacidon salarial en nuestra
economia, véase los BIAM anteriores sobre
costes laborales, especialmente el de
septiembre de 2010.

En 2012, los principales indicadores de
costes laborales continuaron la moderacion,
evolucién coherente con la fase de
intensificacion de la debilidad de la actividad
econdmica que se inicid a mediados de
2011 y del deterioro del mercado de
trabajo, por ello el crecimiento de la mayor
parte de estos indicadores fue inferior al de
2011, moderacién que se vio impulsada en
el tramo final del afio por la exclusion de la
paga de navidad de los trabajadores del
sector publico. En el actual ejercico ese
tono de moderacidn se mantiene en la
mayoria de los indicadores, pero la
destruccion de empleo y el aumento de la
tasa de paro continla, aunque a un ritmo
inferior al del pasado ejerdcicio.

Como es de sobra conocido, la formadon de
precios y salarios en la economia espafola
se ha caracterizado por mostrar un elevado
grado de inercia nominal y ello no se ha
conseguido corregir de forma en las
multiples reformas laborales que se han
realizado en el mercado laboral espafiol. Sin
embargo, en las dos Ultimas, la de junio de
2011 (Real Decreto Ley 7/2011, de 10 de
junio, de medidas urgentes para la Reforma
de la negociacién colectiva) y la de 10 de
febrero de 2012 (Real Decreto- Ley 3/2012,
de 10 de febrero, de medidas urgentes para
la reforma laboral) se han realizado intentos
para reducir el elevado grado de inercia
laboral del proceso de formacion salarial en
la economia espafiola, sobre todo en la
segunda. En la Ultima reforma se han
tomado diversas medidas para mejorar la
flexibilidad interna de las empresas y
facilitar que la negodacdn colectiva sea
mas préxima a la empresa, Transcurrido
algo mas de una afio de vigencia de esta

reforma existen indidos de que en
determinados segmentos del mercado
laboral se estdn moderando los costes

salariales, los efectos parecen mas visibles
en los costes de despidos. En cualquier




caso, una valoracion de estas medidas en la
actual situacion econdmica resulta
extremadamente complicada y muy dificil
de realizar y habra que esperar a que
cambie la actual coyuntura econdmica a
mejor para poder observar la respuesta del
mercado de trabajo y los salarios al
conjunto de medidas contenidas en la
Ultima Reforma Laboral.

A finales de enero del pasado afio se firmé
por los agentes sociales un segundo
Acuerdo para el Empleo y la Negociacion
Colectiva (AENC) que, en derta forma, fue
una revisién del que habian pactado el ano
anterior y que a diferencia de los anteriores
presentd algunas novedades importantes.
Para 2012 se recomendd una subida salarial
del 0,5% como maximo y para 2013 y 2014
del 0,6%. No obstante, cabe recordar que
estas tarifas se refieren a los convenios de
nueva firma pero no afectan a las revisiones
de convenios de anos anteriores con efectos
economicos en 2013 y 2014, por lo que la
tarifa media finalmente pactada en estos
afos puede ser superior a esa tarifa de
referencia.

Simultdneamente a la moderacién salarial
de los Ultimos afios y la que se aprecia para
2013 se esta produciendo un fuerte avance
de la productividad aparente del trabajo, lo
que conlleva una intensa moderacion del
coste laboral por unidad de producto (CLU),
que encadena ya mas de tres ejercidos de
retrocesos continuados. A su vez, en la Euro
area, a pesar de que la moderaddn de los
Ultimos afos, los CLU siguen creciendo, con
excepcion de 2010 en el que retrocedieron.
Para el actual ejercicio y el préximo se
espera que prosiga la moderaddn salarial
en la economia espanola, sobre todo
teniendo en cuenta la esperada continuidad
del empeoramiento de la debilidad del
mercado de trabajo, el Gltimo acuerdo entre
patronal y sindicatos y los efectos de la
Ultima Reforma laboral.

IV.3.2. Evolucion reciente de los
indicadores salariales

En el periodo transcurrido de 2013, los
indicadores de costes laborales nominales
(remuneracién por asalariado) han seguido
intensifiando la moderacién que venian
mostrando desde 2009 y ha intensificado el
retroceso que inidd en el Ultimo trimestre
del pasado ejercicio. La respuesta de los
salarios y de los costes laborales en general
a la situacion de deterioro econdmico y de

IV.3. Espaiia. Tema especifico

elevada tasa de paro, provocada por la
crisis, fue bastante tardia en la economia
espafiola, de hecho el ajuste salarial a la
coyuntura recesiva se inidd a mediados de
2009, retraso que ha conllevado elevados
costes en términos de empleo y paro.

De acuerdo con la Estadistica de Ila
negociacion colectiva que elabora
mensualmente el Ministerio de Empleo y de
la Seguridad Sodal, la tarifa salarial pactada
en los convenios colectivos registrados al
finalizar el pasado mes de abril fue del
0,6%, frente al 1,3% de la tarifa pactada
inicialmente en el pasado ejerdicio, aunque
al indluir las clausulas de indiciacién salarial
para tener en cuenta la desviacion de la
inflacion sobre su prevision, la tarifa
finalmente pactada en el pasado ejercido
fue ligeramente mayor.

La tarifa salarial anterior es una media de
las revisiones salariales de convenios
firmados en afios anteriores, aunque con
efectos econdmicos también en 2012, y los
de nueva firma registrados en los cuatro
primeros meses del actual ejercicio. Estos
tienen todavia una representatividad
reducida que apenas alanza el 10% del
total de los trabajadores afectados por
convenios en 2012 y la tarifa salarial
pactada en los mismos es del 0,2%, cifra
cuatro décimas inferior a |la
recomendadones del Acuerdo para el
Empleo y la Negociaddn Colectiva 2012-
2014 (AENC) que se firmd a finales de
enero del pasado ejercicio. Cabe esperar
que en el resto del actual ejercicio la tarifa
salarial media pactada continle
reduciéndose, aunque ligeramente, y que
pueda terminar el ejercicio en el entorno del
0,4%, a medida que aumente el peso de los
convenios de nueva firma sobre el total; a
este respeto cabe sefialar que en el actual
ejercido se aprecia un retraso en el proceso
de negociacion colectiva respecto al mismo
periodo de afios anteriores. Ademas, debe
mencionarse que las perspectivas
inflacionistas para el actual ejercicio pueden
situarse en el entorno del 0,5%, por lo que
es poco probable que las clausulas de
salvaguardia entren en vigor al finalizar el
actual ejerdicio.

Por grandes sectores de actividad
econdmica se observa que los mayores
crecimientos inicialmente pactados hasta
abril de 2013 se estan produdendo en
agricultura (2,2%) seguida de construccion
(1,1%), servicios (0,6%) e industria

La tarifa salarial
pactada en los
convenios
colectivos
registrados al
finalizar el pasado
mes de abril fue
del 0,6%, frente al
1,3% de /a tanifa
pactada
inicialmente en el
pasado ejercicio.

A
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1V.3. Espaiia. Tema especifico

)

En los primeros cuatro
meses del actual
ejercicio se han
acogido al descuelgue
del convenio 907
empresas que
afectaron a 72 mil
trabajadores y la
utilizacion de este
recurso esta
mostrando una
tendencia
fuertemente creciente
en el actual ejercicio.

o
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(0,4%). Estos crecimientos suponen una
notable desaceleracion salarial en todos los
sectores respecto a los crecimientos
salariales inicialmente pactados en 2012.

Habitualmente en el proceso de negociacion
colectiva espafiol, en los convenios firmados
a nivel de sector e ha pactado un
crecimiento salarial mas alto en los firmados
a nivel de empresa (véase grafico 1V.3.2.2).
Sin embargo, desde mediados de 2012 el
crecimiento salarial pactado en los
convenios de empresa supera al de los de
otro ambito. En concreto, los salarios
pactados a nivel de empresa registran en
2013 un crecimiento del 0,8%, mientras
que en los de sector el aumento es del
0,6%. La ultima Reforma Laboral permite a
la empresa el descuelgue del convenio

firmado y desde principios del actual
ejercido la estadistica de Convenios
Colectivos incluye el numero de

inaplicadones de convenios realizadas por
las empresas. En los primeros cuatro meses
del actual ejercicio se han acogido al
descuelgue del convenio 907 empresas que
afectaron a 72 mil trabajadores y Ia
utilizacion de este recurso estd mostrando
una tendencia fuertemente creciente en el
actual ejerdcio.

De la Encuesta Trimestral de Coste Laboral
(ETCL), el dltimo dato disponible es el del
cuarto trimestre de 2012 y el del primer
trimestre de 2013 no se conocera hasta
mediados de junio. Estas estimaciones
muestran que en el cuarto trimestre de
2012 se produjo una fuerte moderacion de
los costes laborales que llevd a su tasa
anual a una caida del 3,2%, frente a un
retroceso mucho mas moderado (0,1%) del
tercer trimestre, esta fuerte caida del coste
laboral por trabajador se debid a un hecho
atipico que respondid principalmente a la
exclusion de la paga extra de Navidad para
todos los trabajadores del sector publico.

A la caida del coste laboral total en el Gltimo
trimestre de 2012 contribuyd especialmente
el coste salarial, pero también, aunque en
menor medida, la partida de otros costes no
laborales. Asi, el coste salarial retrocedié un
3,6% en ese trimestre, frente a un avance
del 0,3% del trimestre anterior, lo que
respondid a la aludida supresion de la paga
extra de los funcionarios. Los costes no
salariales anotaron una caida anual del
1,8% en el trimestre, el doble de caida que
en el trimestre anterior, intensificacion que
respondid prindpalmente al coste de
despido que disminuyd por endma del 20%
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interanual, tasa donde se deja notar el
abaratamiento del coste de despido que se
contemplaba en la Ultima Reforma Laboral.

El pasado ejercicio se cerrd con un
retroceso medio anual del 0,6%, frente a
un avance del 1,2% en 2011(véase cuadro
IV.3.2.1). Se observa un mayor crecimiento,
casi de forma sistematica, de la partida de
los otros costes no salariales respecto a los
estrictamente salariales en el periodo previo
a la actual crisis econdmica, aungue en el
periodo de crisis evolucionan tanto por
encima como por debajo. En los tres
primeros trimestres de 2012 el crecimiento
interanual de estos costes fue menor que el
salarial (véase grafico 1V.3.2.3) pero en el
cuarto la caida del coste salarial fue
significativamente mayor, por la aludida
exclusion de la paga de navidad. En estos
costes no salariales la partida mas
importante es la de las cotizaciones
obligatorias a la Seguridad Sodal ademas
de los pagos por desempleo, incapadidad
temporal, dietas, indemnizacdones por
despido, etc.
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Cuadro 1V.3.2.1

En los tres ultimos

INDICADORES DE SALARIOS EN LA ECONOMA ESPANOLA ejerddos, la deriva
Tasas anuales de crecimiento salarial esta siendo
negativa, lo que
2011 2012 2013 resulta compatible
2011 2012 2013 111 v 1 il 111 v 1 il con /a debilidad de
la economia
Salarios pactados en convenios* 2.4 1.5 0.6 2.6 2.1 2.2 1.7 1.3 1.2 0.6 0.6 espaﬁo/a yla
continuacion de la
Por sectores de actividad intensificacion del
Industria 2.9 1.7 0.4 3,0 2,5 2,5 2,0 1,4 1,4 0,3 0,4 deterioro del
Construccion 2.4 1.3 1.1 1,5 1,6 2,6 1,2 1,0 1,1 1,4 1,1 mercado laboral en
Servicios 23 15 06 | 29 21| 20 1,6 12 1,3 | 06 06 los dltimos arios.
Por ambito de aplicacion
Empresa 2.0 1.7 0.8 1,8 1,7 2,0 1,8 1,6 1,3 1,0 0,8
Sector 2.4 1.5 0.6 2,7 2,1 2,2 1,7 1,3 1,2 0,5 0,6
Costo laboral por persona 1.2 0.6 1,5 1,6 1.1 -0,3 -0,1 -3,2 - ---
Coste salarial 1.0 -0.6 1,2 1,4 1,2 0,0 0,3 -3,6 - -
Otros costes laborales 1.6 0.8 2,2 2,2 0,9 -1,4 -0,9 -1,8 -— -
Por hora 2.1 -0.1 4,5 2,2 1,5 1,0 0,3 -2,7 - -
Deriva salarial -1.5 -2.1 -1,4 -0,7 -0,9 -1,7 -1,0 -4,9 - -
Remuneracién por asalariado® 0.7 0.3 -0.6 0,7, 1,4 1,4 0,2 0,1 -3,0 -0,6
Industria 0.2 22 1.2 0,2 0,4 2,7 2,6 2,1 1,4 1,2
Construccion 5.6 26  -0.5 49 68 3,3 3,6 2,0 1,3 0,5
Servicios 0.3 -1.0 -1.0 0,2 1,1 1,1 -0,4 -0,3 -4,2 -1,0
Coste laboral unitario global -1.4 3.4 -3.2 -1,6 -1,5 -1,6 -3,1 -2,9 -5,8 -3,2
Manufacturas -4.1 0.1 -0.2 -2,6 -2,0 2,3 0,6 -1,0 -1,4 -0,2

(1) Incluye revisién salarial por clausulas de salvaguarda en los datos anuales.
(2) Coste salarial menos salarios pactados en convenio.

3) Calculada con empleo equivalente a tiempo

completo y datos corregidos de la CNTR. Lo

Fuentes: INE y MESS Grafico IV.3.2.3

Fecha: 4 de junio de 2013 COSTESLABORALES EN ESPANA SEGUN LA ETCL
Tasas anuales de credmiento
8
Al comparar las tarifas salariales que se i
pactan en los convenios colectivos con los 4
salarios realmente percibidos por los 2
trabajadores, de los que el salario estimado 0
en la ETCL puede ser un buen indicador, se
obtiene una aproximacion a lo que se 2
conoce como deriva o deslizamiento -4 o
salarial. En los tres Ultimos ejercidos, la g 8 8 8 8 8 § g
deriva salarial esta siendo negativa, lo que
resulta compatible con la debilidad de la Fecha: INE & BIAM(UC3M)
economia espafiola y la continuaddn de la Fecha: 23 de abril de 2013
intensificacion del deterioro del mercado L
laboral en los Ultimos afios. En el Ultimo Grafico IV.3.2.4
trimestre de 2012 esa deriva salarial ha DERIVA SALARIAL*
continuado siendo negativa (véase grafico Tasas anuales de crecimiento

IV.3.2.4) y es anomalmente negativa, por
el aludido efecto de la exclusién de la paga
extra; excluyendo la paga extra la deriva
hubiera sido también negativa (1.3pp)
incluso mas negativa que la del tercer
trimestre (1,1 pp). En los primeros dos afios

de la actual crisis y en gran parte de los 5 | | | .
anteriores a la misma, la deriva salarial fue g 8 8 8 8 2 & 8
positiva y en aquellos afios en los que fue — Deriva —+— Coste salarial (ETQL)
negativa, lo fue en pequefa medida. —e— Tarifa convenios

La remuneraqc’)n por asala I’IadO es, Sln * Diferenda entre el crecimiento de los salarios (ETC )y de conv enios

duda, uno de los indicadores de costes

, Fecha: INE, Ministerio de Empleo y SS & BIAM(UC3M)
laborales mas completos y con un mayor

Fecha: 4 de junio de 2013
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D

Los CLU reales,
obtenidos de deflactar
los CLU nominales por
el deflactor del PIB,
mostraron en 2012 un
fuerte retroceso

anual, del 3,5%,
1,1pp més de caida
que en 2011. Es obvio
que esta evolucion del
CLU real comporta
una significativa
ganancia de nuestra
competitividad costes
y una mejora del
excedente
empresarial.

o
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grado de cobertura y se obtiene de la
Contabilidad Nadional Trimestral. En el
primer trimestre de 2013 este indicador
anotd una tasa de variacion interanual
negativa del 0,6%, lo que ha supuesto una
acusada ralentizacion de la caida, de 2,4pp,
con respecto al anémalo comportamiento
del trimestre anterior. En el conjunto del
pasado ejercicio, este indicador de costes
laborales mostré un retroceso del 0,3%,
frente al avance del 0,7% de 2011. Cuando
se desciende al andlisis sectorial, se observa
que en el primer trimestre de 2013 la tasa
de variacion interanual de la remuneracion
por asalariado ha mostrado signo positivo
en agricultura y en la industria mientras que
ha sido negativa en construccion y servicios
con tasas del 0,5% y 1%, respectivamente.

Desde el punto de vista de los costes de
produccién de las empresas, lo realmente
importante no debe ser el crecdmiento del
coste laboral como tal sino el coste laboral
por unidad de producto (CLU). Este
indicador se usa rutinariamente en el
andlisis de la evoluddn de los costes de
produccion de la empresa y de su
competitividad asi como en las
comparaciones internacionales de
competitividad costes y precios entre
paises.

En el primer trimestre de 2013, el CLU
mostré una caida interanual del 3,2%,
2,6pp menos de caida que en el trimestre
anterior. Esta ralentizacién de la caida del
CLU se ha debido, principalmente, a la
remuneracion por asalariado, que partia de
una caida andémala del 5,8% en el Ultimo
trimestre del pasado ejercicio debido
principalmente a la eliminacién de la paga
extra de los funcionarios y, en mucha
menor medida, a la moderaddn del
crecimiento de la productividad aparente
del trabajo. Al diferenciar entre sector
publico y sector privado, se observa que en
el cuarto trimestre del pasado afio la
remuneracion de los asalariados solo
descendio en el sector publico, por el efecto
exclusion de la paga extra a los
funcionarios, pero no en el privado que
mostr6 un ligero avance interanual del
0,2%; sin embargo, en el primer trimestre
de 2013 la remuneracion por asalariado ha
caido a un ritmo interanual tanto en el
sector publico (0,4%) como en el privado
(0,9%).

El CLU del total de la economia retrocedio
en el conjunto de 2012 un 3,4%, frente a la
caida de menor intensidad del mismo

periodo del afio anterior (1,4%). La
intensificacion de la caida del CLU en 2012
de nuestra economia se basd casi a partes
iguales, tanto en el aumento de Ila
productividad, derivado del intenso ajuste
del empleo, como en la caida de la tasa
anual de la remuneraddn por asalariado.
Por otro lado, los CLU reales, obtenidos de
deflactar los CLU nominales por el deflactor
del PIB, mostraron en 2012 un fuerte
retroceso anual, del 3,5%, 1,1pp mas de
caida que en 2011. Es obvio que esta
evolucion del CLU real comporta una
significativa ganancia de nuestra
competitividad costes y una mejora del
excedente empresarial.

Los CLU espafioles crederon por encima de
los del euro area casi de forma sistematica
desde la entrada de Espafia en el euro
(véase grafico IV.3.2.5). En cambio, tras la
llegada de la actual crisis econdmica y
financiera, espedalmente desde 2009,
nuestros CLU crecen o retroceden con mas

Grafico IV.3.2.5
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intensidad que los de esa area. Este cambio
de comportamiento relativo de nuestros
CLU respecto a los del euro area se debe,
en gran medida, al andmalo
comportamiento anticiclico de la
productividad en Espafa, que es contario al
del resto de los paises de la euro area. El
mayor credmiento de nuestros CLU
respecto a los de la euro area, desde el
inicio de la entrada en el euro hasta 2008,
conllevd una pérdida de competitividad
frente a ese area en todo ese periodo, si
bien esa pérdida esta siendo compensada
parcialmente desde 2009. Con
independencia de esta mejora reciente de la
competitividad, que responde en gran
medida a factores coyunturales, la ganancia
de competitividad de Espafia frente a ese
area es un tema de suma importancia, dado
el elevado grado de dependenda de
nuestras exportaciones respecto a esa zona.
De hecho, nuestras exportaciones han
mostrado un fuerte dinamismo en los
Ultimos anos en los que la euro area
mostraba un cierto crecimiento, pero tan
pronto como ha entrado en recesién
nuestras exportaciones lo han acusado con
fuerza, sobre todo en los dos Ultimos
trimestres.

IV.3.3. Perspectivas salariales vy
Consideraciones finales

La moderaddn salarial se espera que
prosiga en el actual ejercicio, a tenor de la
situacion de la economia espafiola y del
endurecimiento del mercado de trabajo.
Ademas el segundo acuerdo para el empleo
y la negodacion colectiva 2012-2014
(AENC) firmado por los sindicatos vy
empresarios a principios de 2012 ya tuvo
efectos visibles en el pasado ejerdicio y se
espera que continlie teniéndolos en 2013 y
2014. En este contexto, la recomendacion
de la tarifa salarial pactada para 2012 en el
mencionado acuerdo fue del 0,5% y para
2013 y 2014 del 0,6%. Sin embargo, cabe
recordar que esa ftarifa afecta a los
convenios firmados en el actual ejercicio
pero no a los firmados en afios anteriores y
con efectos econdmicos en el actual, por lo
que la tarifa salarial media pactada en 2012
supero en el pasado ejercicio ampliamente
la cota recomendada, si bien en los
convenios de nueva firma esa cota estuvo
muy proxima aungue ligeramente por
encima.

En los cuatro primeros meses del actual
ejercicio, la tarifa salarial media pactada en

IV.3. Espaiia. Tema especifico

los convenios colectivos supera es del 0,6%
y en los convenios colectivos de nueva
firma la tarifa pactada es del 0,2%, muy por
debajo de la recomendadoén del Acuerdo
para el Empleo y la Negodaciéon Colectiva.
La tarifa salarial media pactada se espera
que se sitUe a final de afo ligeramente por
debajo del 0,5% y la progresiva
implantacion de la Reforma Laboral seguira
moderando los salarios y costes laborales
en general, por lo que se espera que la
deriva Salarial sea negativa de nuevo en el
actual ejercicio, es dedr, el crecimiento
salarial estimado en la ETCL y en la
remuneracion por asalariado, que es lo que
se lleva el trabajador a su casa, sera inferior
a la tarifa pactada en convenios.

Con estas expectativas cabe esperar que
tanto la remuneracion por asalariado como
el coste laboral y salarial de la ETCL
muestren de nuevo retrocesos en 2013. Los
retrocesos de estos indicadores en el
pasado ejercido descansaron en el
comportamiento del sector publico pero en
el actual ejercicio cbe esperar que
participe también el sector privado de la
economia, a tenor de los resultados de la
remuneracion por asalariado del primer
trimestre. En cuanto a los CLU, se espera
que sigan retrocediendo en 2013, como en
los tres afios anteriores, pero
previsiblemente la caida ser@ menos
acusada que en los dos afios anteriores;
ello se fundamenta en que se prevé una
caida de la remuneracion por asalariado
entre el 06% y el 1% y para la
productividad se espera que siga
obteniendo ganancias pero a un ritmo
notablemente inferior a las del pasado
ejercicio, puesto que el ritmo de destruccién
de empleo sera notablemente inferior.

La tarifa salarial
medja pactada se
espera que se situe
a final de ario
ligeramente por
debajo del 0,5% y
la progresiva
implantacion de /a
Reforma Laboral
seguira moderando
los salarios y costes
laborales en
general, por lo que
se espera que la
deriva Salarial sea
negativa de nuevo
en el actual
gjercicio.
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Pagina 51



V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

Pagina 54

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento
ESTADOS UNIDOS ESPANA EURO AREA
n - (%)) v ) 0 © ~
3 0 >3 4} 2} O
a5 o - N D n on 2 w D n n-E L & L
58 = ¢ A|5825E % £ 55838 x ¢ & & 3
S P @ w 8 S5rL§ o O |lg5CLg @ ) Y e}
o 2 S i S w @ @
PIB 2013 | 1.9 = 19 19  -16 -16 -1.7 -16 -23|/-05 -05 -0.5 -0.3 -04 -05 -0.6
2014 | 2.7 = 30 28 04 02 -02 07 01 09 09 06 11 1.0 1.0 1.1
PC 201316 14 16 16 18 1.7 12 19 21 16 16 14 15 1.7 16 15
201420 10 20 19 15 13 14 15 12 |16 16 13 13 16 13 1.2
1. Consensus Forecasts: Mayo de 2013
2. BIAM. Boletin Inflacion y Anélisis Macroeconémico: Mayo de 2013
3. FMI: PIB: Enero, 2013; Inflacién: Octubre de 2012
4. OCDE. Euro area y EE.UU.: Mayo de 2013
5. Focus Economics: Mayo de 2013
6. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, Mayo de 2013
7. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area. Prediccion puntual a partir de intervalos.
Marzo de 2013
EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2013
Tasa anual media de crecimiento
PIB, ESTADOS UNIDOS ]NFLACI()N, ESTADOS UNIDOS
2.8 7 25
2.0
2.4 - 15
1.0
2.0 A 05
0.0
1.6 ] 1 2012 2013
2012 2013 s BIAM ——FMI
——FMI —%—OCDE —+—Consensus For. —+—OCDE —— Consensus For.
PIB, ESPANA INFLACION, ESPARNA
2.0 - 3.0
1.0 A
0.0 1 T )
_10 .
.20 4
-30
2012 2013 2012 2013
s BIAM —+—Consensus For. s BIAM —FMI
—»— OCDE —FMI —X— OCDE ) —— Consensus For.
=== Focus Economics — Focus Economics
o PIB, EURO AREA INFLACION, EURO AREA
1.0 4 2012 2013
2012 2013 [EBIAM —FM
i BIAM ——FM —»— OCDE ——SPF BCE
—x—OCDE —+— SPF BCE —O0— STAFF BCE —*— Consensus For.
—O—STAFF BCE —— Consensus Forecasts e F0CUS ECONOMICS
e F0CUS ECOnOMics




VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 28 de mayo de 2013
Fecha informe anterior: 20 de marzo de 2013
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 23 de mayo de 2013

Fecha informe anterior: 23 de abril de 2013
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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
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 16 de mayo de 2013
Fecha informe anterior: 25 de abril de 2013
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2013 EN LA
EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2012
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Tasas anuales medias de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA CONSUMO DE LOS HOGARES EN ESPARA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 31 de mayo de 2013
Fecha informe anterior: 21 de marzo de 2013
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha informe actual:

31 de mayo de 2013

Fecha informe anterior: 21 de marzo de 2013
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIALEN ESPANA CONSUMO DURADERO EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 23 de mayo de 2013
Fecha informe anterior: 19 de abril de 2013
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INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 14 de mayo de 213
Fecha informe anterior: 25 de abril de 2013
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Anexo I. Cambio de Expectativas

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

CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2013 EN ESPANA

POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2012

INFLACION TOTAL EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de mayo de 213

Pagina 64

2.5 -~
2.0 A
1.5 4
1.0 T
2012 2013
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN
ESPANA
2.0 - Tasasanuales medias de crecimiento
1.6 1
1.2 1
0.8 4
0.4 1
0.0 T
2012 2013
ALIMENTOS NO ELABORADOSEN ESPANA
40 Tasasanuales medias de creciniento
3.0 A
2.0 A
1.0
0.0 .
2012 2013
INFLACION RESIDUAL EN ESPANA
5 _ Tasas anuales medias de crecimiento
4 -
3 -
2 -
1
0 T \3/0
_1 .
2012 2013




VII. ANEXO II. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION
EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

EA: Pesos 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Fredicciones

EE.UU. : IR Dic 2011 2013 2014
TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro drea  100.0 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 14 13
EE.UU. 77.4 3.1 27 43 -1.0 22 338 2.1 12 08
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 69.7 1.4 1.9 1.8 1.4 1.0 1.4 1.5 1.2 1.2
EE.UU. 54.3 2.1 1.8 2.1 1.4 1.2 1.8 2.1 1.6 1.5
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro area 4.3 2.0 2.5 2.6 2.0 1.4 1.8 1.8 1.5 1.6
EE.UU. 33.9 3.3 3.4 3.6 2.0 1.6 2.2 2.7 25 2.2
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 27.4 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 0.8 0.7
EE.UU. 20.4 0.5 0.7 -0.3 0.5 0.7 1.2 1.2 0.0 0.2
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro area 16.9 2.1 2.6 5.3 0.2 0.5 2.4 2.8 25 19

EE.UU. 143 |23 40 55 18 08 37 26 11 06
Energia
Eurodrea 11.0 | 7.7 26 103 -81 7.4 119 76 00 0.0
EE.UU. 9.6 | 11.2 55 139 -184 9.5 154 09 -0.8 -3.0
s INFLACIONTOTAL 5 INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
b 3
6
4 2
2
0 1
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4 4 0 — 0
; P ~ © @ -« L - N S 8 8 58 383 & =2 &4 9 %
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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: 16 de mayo de 2013
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Anexo II. Resumen Comparativo de Predicciones de Inflacion

EURO AREA—ESPANA

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

Pesos 5006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 "rediceiones
2013 2013 2014
TOTAL
Espafia 1000 35 28 41 -03 1.8 32 24 12 14
Euro drea  100.0 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 1.4 1.3
SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 81.4 2.9 2.7 3.2 0.8 0.6 1.7 1.6 1.5 14
Eurodrea  81.7 1.5 2.0 24 1.3 1.0 1.7 1.8 14 13
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 14.7 3.6 3.7 6.5 0.9 1.0 3.8 3.1 3.2 2.7
Euro area 12.0 2.1 2.8 6.1 1.1 0.9 3.3 3.1 21 1.9
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 27.0 1.4 0.7 03 -13 -0.5 0.6 0.8 0.8 0.8
Zona-euro  27.4 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 08 0.7
(3) Servicios
Espafia 39.7 3.9 3.9 3.9 2.4 1.3 1.8 1.5 1.5 1.3
Eurodrea  42.3 20 25 26 20 1.4 1.8 1.8 15 1.6
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados

Espafia 6.4 4.4 4.7 40 -1.3 0.0 1.8 2.3 1.8 2.0

Euro area 7.3 2.8 3.0 3.5 0.2 1.3 1.8 3.0 3.8 2.7
Energia

Espafia 12.2 8.0 1.7 119 -9.0 12,5 157 89 -1.6 1.2

Eurodrea  11.0 77 26 103 -81 74 119 76 0.0 0.0

INFLACION TOTAL 4 INFLACION SUBYACENTE .
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Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 16 de mayo de 2013
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A. PUBLICACIONES MENSUALES

Andlisis y predicciones macroecogémtos v del mercado laboral para Espaia y la Euro Area. Predicciones de indicadores

BIAM econdmicos para Espalia, Euro Area y EE.UU. Predicciones de inflacion desagregadas para Espafia (maximo desagregacion en
117 sectores), Euro Area y EE.UU. Temas a debate con la colaboracion de expertos extemos.
Predicciones de inflacion desagregadas por sectores para las CCAA esapariolas. Introduccion a las predicciones del crecimiento
BIAM CC.AA trimestral del PIB de las CCAA. Incluye apéndice estaditico con la actualzacion de la base de datos de indicadores

econdmicos para todas las CC.AA.

Servicio de actualizaciones
(avances mensuales)

Servicio de actualizacion de predicciones: A las 12 horas de publicarse el IPC espafiol IPCA de la euro drea, IPC de EE.UU y el
PCE de EE.UU. Serviclo de actualizacion de diagndsticos: actualizacion de predicciones macroecondomicas e indicadores
economicos esparioles, europeos y de EE.UU.

Servicio de Consultoria y Apoyo
a la Investigacion

Acceso inmediato a los documentos de trabgjo desarrollados en el ambito del BIAM. Acceso al banco de datos del BIAM,
mediante peticion individualzada. Servicio de consulta a los expertos del BIAM en los temas relacionados en el mismo.
Inclusion de anagrama en el BIAM y en la pagina web en la lista de Entidades Colaboradoras que apoyan l investigacion que
se realiza en el BIAM.

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

indices encadenados imponen.

Obtenidas mediante modelos econométricos con indicadores sintéticos adelantados para cada CA, utilizados 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. Ademds, en cada trinestre los
datos de los PIB's de todas las CCAA. son consistentes con el correspondiente agregado nacional y todo ello teniendo en cuenta las restricciones no flneakes que lbs

B1. Informe trimestral
especifico
de una CA concreta

Predicciones trimestrales y andlisis comparativo con Espaia y la Euro Area de las tasas anuales y trimestrales del PIB de la CA.
Anadlisis ciclico del perfil de crecimiento de la CA y su comporacion con Espafia y la Euro Area. Acceso a la base de datos de
Indicadores econdmicos de dicha CA.

B 2. Informe trimestral general
sobre todas las CC.AA

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

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

Actualizacion 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
trimestrales).

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

Actualizacion mensual de la base de datos de indicadores de actividad de alta frecuencia que cubren los principales sectores
economicos, incluyendo datos de crédito y de situacion fiscal de todas las CCAA. Espariolas (en tomo a 255 indicadores

CCAA mensuales y trimesrakes)
A. MODALIDADES DE SUSCRIPCION - Publicaciones Mensuales B. MODALIDADES DE SUSCRIPCION - Informes trimestrales PIB CCAA
(Precios suscripcion anual IVA NO Incluido) (Precios suscripcion anual IVA NO Incluido)
BIAM por correo electronico’ 350 € [ B1. Informe trimestral especifico 2 ejemplares mpresos 2000€ OO
por correo postaf 430€ O de una CA concreta envio por correo !
s por correo electronico’ 350 € [ B2. Informe trimestral general 2 ejemplares impresos 3,000€ O
BIAM CC.AA por correo postaf 430€ O sobre todas las CC.AA envio por correo 4
PR i 2 ejemplares mpresos
BIAM + BIAMCC.AA pg: Ez:: ek;csgqrmco Zig: = Bl+B2 envio por correo 3200€ &
— - P P B3. Acceso a la base de datos de indicadores de por correo electronce® 120 € I
Servicio de actualizaciones or correo electronico’ 1,900 € £ una sol CA
(Avances mensuales) p
B4. Acceso a la base de datos de indicadores de L. 6
- - O todas las CCAA por correo electronco” 250 € O
BIAM 6 BIAM CC.AA + Servicio de actualizaciones|por correo electrénico® 2,120€ [
— BIAM + BIAM CC.AA (incluye B4) + Servicios de s O
BIAM + B;I;\m;;a.l:il(\,:ssemcno de por correo electrénico 2,200€ Bl actualizaciones + B1 + B2 por correo electronico” 4,500 €
Servicio de Consultoria y Apoyo a la Investigacion BIAM + BIAM CC.AA (incluye B4) + Servicios de
+ Servicio de actualizaciones+BIAM+BIAM | por correo electronico® 4,000 € actualizaciones + B1 + B2 + Servicio de por correo electronico® 5,500 €
CC.AA Consultoria y Apoyo a k Investigacion

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

2Precios vélidos hasta el 31 de diciembre de 2013. Gastos de envio incluidos.

3Entrega a s 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 actualizara y enviard a Ios suscriptores tras la publicacion de la Contabilidad Regional Esparola (CRE).

* Estos suscriptores tambien recibiran la version electronica siempre que se mantenga tal tipo de distribucion.

SDescuento del 50% con la suscripcion a cualquiera de las modalidades de suscripcion de los informes trimestrales de crecimiento de CCAA. (B1 o B2)

¢La distribucion 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
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CALENDARIO DE DATOS

MAYO
1 2|
6) 7 8| 9
PI Espaiia
(marzo)
13 14 15] 16|
IPC Espfia "
(Abril PIB Euro Area (Flash) Ipcﬁ,g‘g;ﬁea
IPI Euro Area (1m (Abri)
(Marzo)
20, 21 22 23
27| 28 29 30
PIB Espafia PCE EEUU
(CNTR-10T) (Abril),
IPCA Espaiia IPCA Euro Area
(A.D. Mayo) (A.D. Mayo)
JUNIO
3 4 5 6
PIB Euro Area IPI Espafia
(1" Trimestre) (Abril)
10, 11 12 13
IPC Espafia )
(Mayo) IPCA Euro Area
IPI Euro Area (Mayo)
(Abril)
17] 18] 19| 20
IPC EEUU
(Mayo)
24 25 26 27,
IPCA Espafia
(A.D. Junio)
PCE EEUU
(Mayo)
Notas: IPI: Indice de Frodiiccin Industrial

ISE: Indicador de Sentimiento Econdmico

IPC: Indice de predios al consumo

IPCA: Indice de precios alconsumo Armonizado

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

EPA: Encuesta de Pobkcion Adtiva

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en asestion



BOLETIN DE INFLACION Y
ANALISIS MACROECONOMICO

=

La moderacion de los precios energéticos sigue uniéndose al impacto de la ralentizacion
economica en los precios para motivar, desde principios de aiio, una reduccion continuada
de las expectativas de inflacion total, tanto en Espafia como en la Euro Area.

Pese a la reciente bajada de tipos, la inflacion en la euro area se mantendra
significativamente por debajo del mandato del BCE durante todo el periodo de prediccion.

CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA'INFLACION
TOTAL DE 2013 EN LA EURO AREA
- — - Tasas anuales medias
INFLACION EN ESPANA (IPC) Y LA EURO AREA (IPCA) 2,0 7
Tasas anuales medias
PesOS ;006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 rediceiones 1,8 1
2013 2013 2014
TOTAL
Espafia 100,0 3,5 2,8 41 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,2 1,4 1,6
Euro area  100,0 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 14 13
SUBYACENTE
Alimentos elaborados, hienes industriales no energéticos y servicios 147
Espafa 81,4 2,9 2,7 3,2 0,8 0,6 1,7 1,6 15 1,4
Euro area 81,7 15 20 24 13 10 1,7 18 14 13 1,2 1 1
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE 2012 2013
Alimentos elaborados
Espafia 14,7 36 37 65 09 10 38 31 32 27
Euro area 12,0 2,1 2,8 6,1 1,1 0,9 3,3 3,1 21 1,9
Bienes Industriales no energéticos CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA~ INFLACION
Espafia 270 14 07 03 -13 -05 06 08 08 08 TOTAL DE 2013 EN ESPANA
Zona-euro 27,4 06 10 08 06 05 08 1,2 08 07 Tasas anuales medias
(3) Servicios 3.0 7
Espafia 397 39 39 39 24 13 18 15 15 13
Euro area 42,3 2,0 2,5 2,6 2,0 %,4 1,8 1,8 15 1,6 2.5 -
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados
Espafia 6,4 4,4 4,7 40 -1,3 0,0 1,8 2,3 1,8 2,0 2,0 1
Euro area 7,3 2,8 3,0 3,5 0,2 1,3 1,8 3,0 38 2,7
Energia
Espafia 12,2 8,0 1,7 11,9 9,0 12,5 157 89 -16 1,2 1,5 1
Euro area 11,0 7,7 26 103 -81 74 11,9 7,6 0,0 0,0
Fuente: INE, Eurostat & BIAM (UC3M) 10 |
Fecha Espafia: 14 de mayo de 213 ' 2012 2013

Fecha Euro Area: 16 de mayo de 2013

Para informacion sobre suscripciones véase la
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