En la industria espaiiola, los sectores de alimentacion y
quimica seran los de mayor impacto negativo en el bienio
2011-2012. Por el lado positivo destacaran la fabricacion

de productos metalicos y la de vehiculos y remolques.

DIVISIONES CON MAYOR Y MENOR REPERCUS}(’)N EN EL
CRECIMIENTO INDUSTRIAL DE ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Pesos 2010 2011 2012
Industria de la alimentacion 10.7 2.1 -1.4 0.3
Industria quimica 5.8 -7.4 -7.9 0.9
Fabricacion dg prqductos rnetahcos, 10.7 6.3 19 3.1
excepto maquinaria y equipo
Fabricacién de vghlculos de motor, 74 12.7 12.7 10.3
remolques y semirremolques
0.2 13
PLTOTAL 03 (£1.9) (232)
VAB sector industrial 0.9 4.2 21

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 21 de junio de 2011

Pese a la ligera ralentizacion de la euro area, una nueva
subida de tipos es la opcion mas probable. Segin nuestras
expectativas, la inflacion en la euro area podria estar por

encima del objetivo del BCE durante 15 meses.

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Los datos conocidos durante el Ultimo mes
parecen confirmar la ralentizacion  del
crecimiento econdmico a nivel mundial y las
economias de la euro area y Espafia no son la
excepcion en dicho proceso de pérdida de
traccion. Ademas, la falta de determinacion de
los lideres europeos para resolver el problema
de la deuda publica ha seguido tensionando los
costes de financiacidon soberanos y forzando la
aplicacion de medidas de ajuste mas intensas y
en cada vez mas paises. En este contexto,
habiéndose superado el periodo de elecciones
locales en Espafia, no deberian existir motivos
para pensar que el consumo publico vaya a
volver a liderar el crecimiento de la economia
espafiola como lo hizo en el primer trimestre de
este ejercicio. No pudiendo confiar el
crecimiento de la economia espafiola en el gasto
publico a partir de ahora, analicemos
detalladamente cuales son los sectores que mas
estan creciendo y cudles los que mas podrian
hacerlo a partir de ahora.

Evolucion del margen de beneficio en la
economia espaiiola en los ultimos afios
Pag. 46

La actual crisis econdémica ha producido un
importante deterioro del margen de beneficio o
explotacion de las empresas. No obstante, el
ajuste que se esta produciendo conlleva una
mejora de los margenes empresariales 'y, por
tanto, de los beneficios. En 2010 se aprecia ya
una recuperacién de margenes que se espera
que continlie en 2011, a tenor de los resultados
del primer trimestre. Todo lo cual es una
condicidon necesaria, para que con el desfase
pertinente, se recupere la inversién y se inicie la
creacion de empleo. El analisis sectorial pone de
relieve que el margen de la industria
manufacturera y de la construccion han sido los
mas afectados por la crisis mientras que el de
servicios ha sido menos afectado.
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I. SITUACION ECONOMICA

Los datos conocidos durante el Gltimo mes pa-
recen confirmar la ralentizacion del crecimiento
economico a nivel mundial y las economias de
la euro area y Espafa no son la excepcion en
dicho proceso de pérdida de traccién. Ademas,
la falta de determinacion de los lideres euro-
peos para resolver el problema de la deuda
publica ha seguido tensionando los costes de
financiacion soberanos y forzando la aplicacion
de medidas de ajuste mas intensas y en cada
vez mas paises. En este contexto, habiéndose
superado el periodo de elecciones locales en
Espafia, no deberian existir motivos para pensar
que el consumo publico vaya a volver a liderar
el crecimiento de la economia espafiola como lo
hizo en el primer trimestre de este ejercicio. No
pudiendo confiar el crecimiento de la economia
espariola en el gasto publico a partir de ahora,
analicemos detalladamente cudles son los sec-
tores que mas estan creciendo y cuales los que
mas podrian hacerlo a partir de ahora.

Este mes, los datos favorables del turismo
no han sido capaces de compensar los ma-
los resultados arrojados por los indicadores
de la industria y la construccidn, lo que ha
motivado la revisidn a la baja de nuestras
expectativas de crecimiento de la economia
espanola. Gracias al redondeo se mantie-
nen invariadas en el 0.7% (£0.6) para
2011, pero retroceden una décima hasta el
1.3% (£1.0) para 2012.

Comenzando por la industria, nada indica
gue ésta vaya a repetir el ritmo de creci-
miento excepcional del primer trimestre.
Todos los indicadores cualitativos y cuanti-
tativos mas recientes lo descartan. En el
ultimo mes, los indicadores cualitativos
confirman la ralentizacion de la industria
espafiola con el PMI manufacturero de ju-
nio tocando minimos de los Ultimos 20 me-
ses en Espafa. Los indicadores cuantitati-
vos de la industria también muestran sefia-

Grafico I.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
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les negativas. En abril el IPI sorprendio a la
baja por segunda vez consecutiva. En defi-
nitiva, la industria espafiola podria haber
abortado la recuperacion observada a prin-
cipios de 2011 cuando Espafia parecia
aprovecharse del empuje del consumo y de
la industria europea. Nuestras expectativas
de crecimiento del IPI vuelven ahora a los
niveles predichos a finales de 2010 con un
crecimiento esperado del 0.2% (£1.9) y
del 1.3% (£3.2) para 2011 y 2012 respec-
tivamente. De la misma forma, se revisan a
la baja nuestras previsiones de crecimiento
del VAB industrial (grafico 1.2). Para 2011
se reducen desde el 5 hasta el 4.2% y para
2012 desde el 3.7% hasta el 2.1%.

Analicemos los factores que podrian estar
motivando dicha pérdida de traccién y de
confianza en la industria espanola. En los
cuatro primeros meses del afo las exporta-
ciones de mercancias espafiolas crecieron
un 22.2% en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior, por encima de las
expectativas mas optimistas. Por tanto, la
causa del estancamiento del sector indus-
trial espafiol hasta ese momento debe bus-
carse, ante todo, en la demanda interna.
La falta de crédito y la atonia del mercado
laboral siguen siendo los motivos principa-
les del estancamiento del consumo privado
y por consiguiente de la falta de traccion
de la industria hasta ese momento.

En cuanto a la demanda externa, los proxi-
mos datos de comercio exterior espafiol del
Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
gue se conoceran en la Ultima semana de
julio, confirmaran hasta qué punto la con-
traccion industrial anticipada por el PMI
manufacturero hasta junio se esta debien-
do también a la ralentizacién que empieza

Grafico 1.2
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Las expectativas de
crecimiento de la
economia espariola
se revisaron
levemente a la baja
este mes ya que los
datos favorables del
turismo no han sido
capaces de
compensar [0S
malos resultados de
/a industria y la
construccion.

Todos los
Indicadores
cualitativos y
cuantitativos
descartan que la
industria vaya a
repetir el proximo
trimestre el ritmo
de crecimiento
excepcional
experimentado en
el primero. Se
revisan a la baja
nuestras
previsiones de
crecimiento del
VAB industrial.
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Los proximos datos
de comercio
exterfor espanol
confirmaran hasta
qué punto la
contraccion
industrial
anticipada por el
PMI manufacturero
hasta junio se estd
debiendo tambien
a la ralentizacion
que empieza a
Sufrir la economia
de la euro area,

El crecimiento
esperado del PIB
de la euro drea se
ha reducido
levemente este
mes. Todo indica
que volverd a
revisarse a la baja
el proximo mes ya
que la mayoria de
los datos que
sugieren la mayor
gravedad de la
ralentizacion han
sido publicados con
fecha posterior a la
fecha de cierre
estadistico de
nuestras ultimas
previsiones (22 de
Jjunio).
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Grafico 1.3
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a sufrir la economia de la euro area
(grafico 1.3). Este mes, nuestras previsio-
nes de crecimiento del PIB de la euro area
para 2011 se han reducido levemente pero
permanecen en el 2% (£0.7) debido al
redondeo. Sin embargo, para 2012 se revi-
san una décima a la baja hasta el 1.6%
(£1.0). En todo caso, todo indica que di-
chas previsiones volveran a ser revisadas a
la baja el proximo mes, y esta vez de for-
ma mas intensa, ya que la mayor parte de
los datos que empiezan a sugerir la mayor
gravedad de la ralentizacion de la euro
area han sido publicados con fecha poste-
rior a la fecha de cierre estadistico de
nuestras ultimas previsiones del PIB de la
euro area (22 de junio).

La ralentizacion de la euro area queda de
manifiesto en el comportamiento del ISE
que en junio sorprendio a la baja por tercer
mes consecutivo volviendo a los niveles de
octubre de 2010. Dicha ralentizacion puede
estar debiéndose, en primer lugar, a que
determinados shocks externos, como los
problemas de abastecimiento industrial
fruto de la crisis japonesa o la continuacion
de las tensiones en el mercado energético
fruto de la crisis libia, podrian estar tenien-
do un impacto mas intenso del descontado
inicialmente. En segundo lugar, como de-
muestran sus indicadores de confianza en
los dltimos meses, las economias de los
principales paises asiaticos comienzan a
ralentizarse como consecuencia de la bate-
ria de medidas aplicadas en los Ultimos
meses para poner freno a su inflaciéon. En
tercer lugar, el BCE sigue distanciado del
resto de bancos centrales de los paises
desarrollados en su firme determinadén
hacia la normalizacién monetaria. Esta si-
tuacién sigue poniendo freno a la deprecia-
cion del euro que parece estabilizarse en
los 1.45 dodlares y que esta empezando a
minar el crecimiento industrial de los paises
mas exportadores (Alemania y Noruega
experimentaron las mayores contracciones
del IPI en abril). Corregidas de variacion
estacional, las exportaciones de la euro
area se han estancado en marzo y en abril.
Ademads, el consumo privado en la euro
area ha paralizado su ritmo de crecimiento
y ha motivado la significativa revision a la

Cuadro 1.1
INDICA DORES DE CONFIANZA EURO AREA (CVE)

. Media 12 ene08 -

jun-11  may-11 meses ult.obs
I 3.2 3.8 20 T
PMI manufacturero 52.0 54.6 56.2 —_
¢ Empleo 6.0 6.4 1.5 :_‘L.-f"f
g |Precio Venta 16.0 203 139 TN
E Produccion 12.0 13.0 14.4 w
g Orderbooks -1.6 -2.7 -9.8 v
& |Export Orderbooks 2.2 -0.8 -9.3 TSN
New Orders Expectations? 18.6 23.8 19.9 T
Export Vol Expectations? 16.2 21.4 145 T
Capacity Utilization? 81.3 80.3 777 T —
¥ |Business Climate (ncve) 0.9 1.0 1.0 w
= | Economic Sentiment 1051  105.5 1047 T
9 Sentix - Sit Actual (ncve) 18.5 23.8 15.8 w
@ o 1145  114.2 1127~

1. Datos trimestrales, referidos a may-11 y feb-11, respectivamente

Fuente: Datastream & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de junio de 2011
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baja de nuestras expectativas de creci-
miento del consumo privado (grafico 1.4).
Las ventas minoristas en mayo cayendo a
un ritmo del 1.1% mensual. En Alemania la
contraccion de las ventas minoristas ha
sido del 2.8% mensual, la mayor en cuatro
afos.

Por tanto, representando la euro area un
54% de la demanda externa espafiola y no
siendo esta region la Unica que esta mos-
trando una ralentizacion en los Ultimos me-
ses, las probabilidades de que nuestras
exportaciones reduzcan su ritmo de creci-
miento en los préximos meses no son des-
cartables. El impacto de esta ralentizacion
en nuestra industria también seria notable.
De hecho, atendiendo al destino de nues-
tras exportaciones y comparando entre las
principales regiones, en los cuatro primeros
meses del afio las exportaciones que me-
nos crecieron en términos interanuales fue-
ron las destinadas a las nue-

vas economias industriales de

Asia (-13.5%) seguidas de Cuadrol.2

alimentacion, que encadena hasta abril su
tercer mes consecutivo de contraccion.
Frente a un crecimiento anual medio en
2010 del 2.1%, en 2011 segln nuestras
previsiones este sector se contraerda a un
ritmo del 1.4% para después estancarse en
2012. Nuestras estimaciones indican que la
industria quimica también tendrd un peso
significativo en la ralentizacion de la indus-
tria, frenando su crecimiento medio desde
un 5.2% en 2010 hasta un 1.9% en 2011y
hasta estancarse también en 2012. Al mar-
gen de su menor peso, otros sectores que
estan experimentando recortes intensos y
gue continuaran comportandose contracti-
vamente son la industria del tabaco, las
industrias extractivas, la confeccion de
prendas de vestir, la fabricacién de produc-
tos informaticos, electrdnicos y épticos y la
industria de la madera y el mueble. Sin
embargo, existen algunos sectores que si
muestran ciertos motivos para el optimis-
mo. Al margen de su ligera contraccién el
ultimo mes, nuestras previsiones indican
gue la fabricacion de productos metalicos
(excluidos magquinaria y equipo) podria
pasar de contraerse a un ritmo del 6.3%
en 2010 a crecer al 1.9% en 2011 y al
3.1% en 2012. La fabricacién de vehiculos
de motor y remolques, mayoritariamente
destinados al extranjero, también se apun-
ta como uno de los motores de la industria
este afio conservando en 2011 el ritmo de
crecimiento del 12.7% de 2010. En 2012
se ralentizaria tan solo hasta el 10.3%.

En conclusién, al margen de que algunos
sectores industriales podrian conservar
ritmos de crecimiento aceptables en el bie-

A o g
las de la euro area (15.3%). DIVISIONES CON MAYOR Y MENOR REPERCUSION EN EL
CRECIMIENTO INDUSTRIAL DE ESPANA

Descendamos ahora al maxi- Tasas anuales de crecimiento
mo nivel de desagregacion Pesos 2010 2011 2012
de la industria espafiola para |industria de la alimentacion 10,7 2,1 -1,4 0,3
cplmprepder mejor su evolu- Industria quiica 5,8 7.4 79 0,9
cion mas reciente y para sa- S ———

4 ’ apricacion ae productos
ber que sectores pOdrIa,n metalicos, excepto maquinaria y 10,7 -6,3 1,9 31
comportarse de forma mas |equipo
dinamica durante el presente |Fabricacion de vehiculos de
y el préximo ejercicio (cuadro |motor, remolquesy 7,4 12,7 127 103
I. 2). Por el lado negativo, en |semimemolues
atencpp a su peso y a su |ipryoTaL 0,9 oiz 1,32
evolucion, la ralentizacion de (£1.9) (£3.2)
la industria en los Ultimos |VAB sector industrial 0,9 4,2 21

meses esta siendo protagoni-
zada por la industria de la

Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha: 28 de junio de 2011
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En la industria
espaniola los
sectores de
alimentacion y
quimica serén los
de mayor impacto
negativo en el
bienio 2011-2012 .
Por el lado positivo
destacaran la
fabricacion de
productos metélicos
y la de vehiculos y
remolques.
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El sector de la
construccion sigue
siendo el lastre de
/a economia
esparola. Los
ultimos datos han
motivado la revision
ala baja de
nuestras
expectativas de
crecimiento del VAB
de /a construccion.

Como se anticipa al
principlo, el sector
servicios esta
compensando
parcialmente e/
efecto contractivo
del sector industrial
yeldela
construccion
fundamentalmente
gracias a la buena
evolucion del
turismo en los
ultimos meses,

Atendiendo a la
encuesta de
actividad de
servicios, en
términos de cifra de
negocios,
transporte y
almacenamiento es
el sector mas
dinamico, seguido
del comercio al por
mayor. Venta y
reparacion de
vehiculos y
motocicletas ocupa
el dltimo lugar.
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nio 2011-2012, nuestras previsiones indi-
can que gran parte de los sectores conti-
nuara contrayéndose o ralentizando su rit-
mo de crecimiento en dicho periodo, razéon
por la cual nuestras expectativas de creci-
miento del IPI y del VAB industrial han sido
revisadas a la baja este mes.

Por otro lado, el sector de la construccidn
sigue siendo el lastre de la economia espa-
fola. Los resultados arrojados por los indi-
cadores mas recientes han motivado la
revision a la baja de nuestras expectativas
de crecimiento del VAB de la construccién
para 2011 y 2012 hasta el -4.5 y -0.2%
respectivamente. La construccidon residen-
cial esta en sus minimos historicos. Ade-
mas, durante el primer trimestre de 2011
se iniciaron en Espafa 23.000 viviendas, el
valor mas bajo de toda la serie histérica.
Otros indicadores como las compraventas y
el nimero de hipotecas emitidas confirman
la absoluta falta de sefiales de recupera-
cion en este mercado.

Por el contrario, como se anticipa al princi-
pio, el sector servicios estd compensando
parcialmente el efecto contractivo del sec-
tor industrial y el de la construccion funda-
mentalmente gradias a la buena evolucién
del turismo en los Ultimos meses. En los
cinco primeros meses del afio y con res-
pecto al mismo periodo del afio anterior, la
llegada de turistas internacionales a Espa-
fia crecié un 7.3% vy el gasto de los mismos
se incrementd en un 8%. Sin embargo,
debemos mantenernos cautos en cuanto a
la evolucidn futura del sector. El buen mo-
mento que atraviesa el turismo espafiol
aun esta muy relacionado con los conflictos
en el norte de Africa, por lo que la normali-
zacion de la situacién en esa area geografi-
ca podria suponer una ralentizacion signifi-
cativa del sector. Ademas, la inflacion ge-
nerada por el boom actual ha provocado la
renovacién de los convenios del sector con
un alza salarial media del 3.5% interanual,
el segundo mayor incremento de entre to-
dos los sectores de la economia espafola.
La competitividad de nuestro turismo vy el
potencial de creacién de empleo del mismo
podrian verse gravemente dafados si los
incrementos de precios se convirtieran en
efectos de segunda ronda.

Descendamos al detalle de la encuesta de
actividad del sector servicios publicada por
el INE para conocer mejor en qué sectores
concretos se estd materializando el boom

Grafico 1.5
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del turismo y como se estan comportando
el resto de apartados. En cuanto a cifra de
negocios, hasta abril, el apartado de trans-
porte y almacenamiento se presenta como
el mas dindmico con las mayores tasas
interanuales de crecimiento (armonizadas
por su media movil a 12 meses). Conforme
a esta magnitud, a pesar de su ligera con-
traccion en el Ultimo mes, el segundo apar-
tado en este ranking de crecimiento de la
cifra de negocios sigue siendo comercio al
por mayor. El apartado de venta y repara-
cion de vehiculos y motocidetas llegd a
presentar la mejor evolucion de su cifra de
negocios en el verano de 2010 gracias al
Plan 2000E. Sin embargo, la retirada de
dichos estimulos esta provocando que aho-
ra sea el sector que mas se contraiga en
este sentido.

En cuanto al indice de personal ocupado
por sector de actividad, las activiaades ad-
ministrativas y servicios auxiliares son las
Unicas que presentan tasas interanuales
positivas (armonizadas por su media movil
a 12 periodos). Sin embargo, en términos
de cifra de negocios, este apartado se en-
cuentra en el grupo de los tres sectores
menos productivos. Entre el resto de secto-
res, hosteleria es el sector con una menor
destruccion de empleo en los Ultimos me-
ses estando ya muy cerca de la creadén de
empleo neta. Para que este sector continle
aprovechando el buen momento que esta
viviendo el turismo para asi incrementar su
ritmo de creacion de empleo, resulta esen-
cial evitar que los incrementos de precios
se transmitan a los salarios generando per-
judiciales efectos de segunda ronda. Por
Ultimo, el apartado de venta y reparacon
de vehiculos y motocicletas también se




sitia en ultimo lugar en términos de crea-
cion de empleo.

En definitiva, pese al buen momento que
atraviesa el turismo, la falta de traccion del
resto de apartados aln mantiene las tasas
de crecimiento interanual del indicador de
actividad de servicios significativamente
por debajo de sus niveles pre-crisis por lo
que nuestras expectativas de crecimiento
del VAB de servicios se mantienen estables
en el 0.9 y 1.3% para 2011 y 2012. Por
tanto, en Espafa el sector servicios sigue
sin ser capaz de compensar la debilidad de
la construccién ni la ralentizacidn de la in-
dustria (grafico 1.5).

En otro orden de cosas, en cuanto a nues-
tras previsiones de inflacidn, el mayor peso
de la energia en la cesta de consumo espa-
fiola en relacién a la cesta de consumo de
la euro area ha provocado que la ligera
moderacion de los precios de los carburan-
tes del Ultimo mes haya motivado la ligera
revisidn a la baja de nuestras expectativas
de inflacion para Espafia mientras que las
de la euro area se han mantenido invaria-
das. En Espafia la infladon esperada se
reduce una décima para 2011 y 2012 hasta
el 3.0% (£0.41) y el 1.5% (£1.45) respec-
tivamente. Nuestras expectativas de infla-
cion para la euro area permanecen inalte-
radas este mes en el 2.7% (£0.31) y 1.7%
(£0.95) para el mismo periodo.

Segln nuestras previsiones ninguno de los
paises con mas de un 1% de representa-
cion sobre el total de la euro area conse-
guira reducir su IPCA hasta el 2% antes de
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diciembre de este ejercicio. A pesar de la
ligera pérdida de traccion de las economias
centrales y de la ligera moderacion de los
precios energéticos en el Gltimo mes, nues-
tras previsiones indican que la infladon en
la euro area podria situarse por encima del
objetivo del BCE durante un total de 15
meses, por lo que una nueva subida de
tipos de 0.25 puntos porcentuales que pa-
rece estar apuntando el BCE es muy proba-
ble que se produzca.
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II. EURO AREA
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La econdmica de la euro area ha estado en
el pasado mes de junio, como ya lo estuvo
en mayo, muy condicionada por el recrude-
cimiento de la crisis financiera de la econo-
mia griega y su repercusion en los merca-
dos financieros. En mayo, el Consejo de la
Union Europea tuvo que aprobar un resca-
te financiero a Portugal, por un montante
de 78.000 millones de euros, y a la vista
del agravamiento de los problemas finan-
cieros de la economia griega, ha planeado
un segundo rescate de dicha economia,
que podria tener un monto similar al pri-
mero (110.000 mil millones de euros). No
obstante, la puesta en marcha de este Plan
de Rescate esta condicionada a que Grecia
lleve a cabo un conjunto de reformas, para
la viabilidad del mismo. En este contexto,
tras la sorpresa alcista del crecimiento eco-
noémico del primer trimestre de la economia
de la euro area, los indicadores econdmi-
cos del segundo trimestre apuntan a que
esta economia podria volver en este tri-
mestre a una significativa moderacion del
crecimiento.

La informacion econdmica mas importante
sobre la situacion de la euro area ha sido la
publicaciéon de la Contabilidad Nacional del
primer trimestre, publicada a primeros de
junio por Eurostat. De acuerdo con sus
estimaciones, el PIB de la euro area en
términos reales registrd en el primer tri-
mestre un aumento intertrimestral sin
anualizar del 0,8%, equivalente a una tasa
interanual del 2,5%, seis dédmas por enci-
ma de la del trimestre previo. Este resulta-
do ha ratificado el dato avanzado el pasado
mayo y supone una significativa mejora

Grafico II.1.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRODUCCION INDUSTRIAL E INDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
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respecto a la moderacion del crecimiento
registrado en los dos trimestres preceden-
tes, con tasas de crecimiento del 0,3% vy
0,4%, respectivamente. Ademas, este re-
sultado ha mejorado en tres décimas nues-
tra prevision de crecimiento que anticipaba
un avance intertrimestral del 0,5%.

Este favorable comportamiento se debio a
la positiva evolucidn de las dos principales
economias de la euro area: la alemana y la
francesa que representan casi la mitad del
PIB de la zona. La primera registré un
avance intertrimestral del 1,5% vy la segun-
da del 1%, cifras que se corresponden con
unas tasas interanuales del 4,8% y 2,2%,
respectivamente. En el polo opuesto se
situaron Portugal y Grecia, la primera eco-
nomia disminuyd un 0,7% intertrimestral y
la misma tasa interanual, mientras que
Grecia logro crecer un 0,8% en el trimestre
pero anotd un retroceso interanual del
4.8%.

Analizando el crecimiento del PIB por gran-
des componentes se observa que el consu-
mo privado registrd un avance intertrimes-
tral del 0,3%, una dédma inferior al tri-
mestre anterior, y el consumo publico
anotd un crecimiento trimestral inferior
(0,1%); en ambos casos se ha producido
una innovacion a la baja, de mucha mas
intensidad en el consumo privado. El prin-
cipal impulso alcista partié de la Formadodn
Bruta de Capital (FBC), que anotd un avan-
ce intertrimestral del 2,1%, lo que supuso
una significativa innovacion al alza. Tras
estos resultados, la demanda interna apor-
to seis décimas al crecimiento del PIB, me-
dio punto mas que en el trimestre anterior.
Por su parte, la demanda externa aportd
dos décimas al crecimiento del PIB, una
mas que en el trimestre anterior, fruto de
un avance intertrimestral del 1,9% en las
exportaciones de bienes y servicios, frente
al 1,7% del trimestre anterior, y del 1,8%
de las importaciones, medio punto mas
que en el trimestre anterior. Tanto la evo-
lucién de las exportaciones como de las
importaciones ha supuesto una significativa
innovacién alcista, de mas de medio punto
en ambos casos.

La desagregacion de los datos de creci-
miento del PIB del primer trimestre pone
de relieve que el principal sostén del creci-
miento ha sido la FBC vy las exportaciones




mientras que el consumo privado se man-
tiene débil, en linea con la falta de dina-
mismo del mercado de trabajo. Aunque
este mercado ha realizado el ajuste, no
acaba de crear empleo y de reducir el paro
de forma apreciable.

El Indicador de Sentimiento Econdomico
(ISE), que elabora la Comision Europea,
disminuyd en el pasado junio hasta los
105,1 puntos. Este dato supone el cuarto
descenso consecutivo, aunque sigue man-
teniéndose por encima de su media histori-
ca o de largo plazo. A su vez, en junio tan-
to el PMI de manufacturas como el de ser-
vicios evolucionaron a la baja. El descenso
del ISE en junio, unido al de abril y mayo,
y la evolucién reciente de los PMI pueden
estar apuntando a que la recuperacién de
la euro area, tras el buen resultado del
primer trimestre, seglin los datos de las
Cuentas Nacionales, puede estar perdiendo
fuerza. Entre los factores que pueden estar
detras de este cambio cabe mencionar, el
repunte inflacionista, la persistencia de los
problemas financieros de Grecia y Portugal
con el consiguiente riesgo de contagio, y la
apreciacion del euro frene al délar.

El Indice de Produccidn industrial (IPI) de
la euro area correspondiente al pasado
abril mostré un aumento intermensual del
0,2%, equivalente a un incremento inter-
anual del 5,2%, 0,4pp por debajo de lo
esperado y 0,6 pp por debajo del creci-
miento de marzo. Esta moderacién del cre-
cimiento del IPI de abril y la innovacion a
la baja se debié, fundamentalmente, a un
fortalecimiento del euro frente al dolar y
otras monedas, mayor de lo esperado, lo
gue ha contribuido a una moderacion de
las exportaciones. El crecimiento del IPI en
abril, descansé en la produccion de bienes
de consumo duradero y en los interme-
dios, lo que contrastd con la caida que se
produjo en la energia.

La mayor parte de los indicadores adelan-
tados de la industria también se modera-
ron en mayo, como también lo hicieron
en los dos meses precedentes, especial-
mente relevante ha sido la caida de 3,4
puntos del PMI de manufacturas, hasta
54,6, dato que representa el nivel mas bajo
en siete meses.

Con la nueva informacion del IPI vy la pro-
porcionada por los indicadores de confian-
za se actualizan nuestras previsiones de

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

crecimiento medio anual de este indicador,
de ello resulta una rebaja de la prevision
de crecimiento medio anual tanto para
2011 como para 2012. Para el actual gjer-
cicio se prevé un avance medio anual del
IPI del 5,8% vy del 3,6% para el proximo,
una décima menos en cada uno de esos
afos que en el prondstico anterior. Desde
el punto de vista sectorial, se espera que el
crecimiento en 2011 descanse, fundamen-
talmente, en los bienes de equipo y en los
intermedios y en, menor medida, en los de
consumo. No obstante, respecto al pronds-
tico anterior mejora la contribucion del
consumo, tanto duradero como no durade-
ro, y empeoran marginalmente las de los
bienes de equipo e intermedios. Como ya
comentamos en el informe anterior, a pe-
sar de que el IPI ha mantenido en los Ulti-
mos meses los niveles mas elevados, tras
la crisis, no existen garantias de que se
mantengan en el futuro inmediato, si conti-
nla la persistente fortaleza del euro y no
se despejan con claridad los problemas
financieros de los paises periféricos.

Con la nueva informacién de las cuentas
Nacionales del primer trimestre y la del
resto de los indicadores disponibles del
segundo trimestre, con una cobertura to-
davia parcial de ese trimestre, se revisan
las previsiones de crecimiento del PIB para
el actual ejercido y el préoximo. Para el
actual ejercicio, el crecimiento medio del
PIB no cambia respecto a la prevision ante-
rior gracias al redondeo y se mantiene, por
tanto, en el 2%, aunque se producen mo-
dificaciones importantes dentro de los
componentes. Para 2012 el crecimiento
medio del PIB se revisa ligeramente a la
baja, ahora se estima un 1,6%, frente al
1,8% anterior. En cuanto al consumo pri-
vado se espera que el crecimiento intertri-
mestral del primer trimestre (0,3%), practi-
camente, se mantenga a lo largo del pre-
sente ejercicio y que aumente de manera
marginal en 2012. Para el consumo publico
el crecimiento medio anual se revisa a la
baja en tres décimas, hasta el 0,6%, man-
teniéndose en ese nivel para 2012. La pre-
vision de crecimiento de la FBC sufre una
significativa revision alcista en los dos afios
de prevision, mas acusada en 2011, con
tasas de crecimiento medio anual del 4,7%
en 2011y 2,7% en 2012, frente al 2,4% vy
2,3%, respectivamente, del prondstico an-
terior. Tras la previsible evolucion de estos
componentes, la demanda interna tendra

)
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una aportacion al crecimiento de 1,7 pp en
el conjunto de 2011 y de 1,4pp en 2012.

Por lo que respecta a la demanda externa,
se espera que tenga una aportacién al cre-
cimiento de 0,3 pp en 2011 y en 2012. Es-
tas contribuciones al crecimiento del PIB
seran el resultado para el presente ejerci-
cio de un avance medio anual de las expor-
taciones del 7,1% y del 6,7% en 2012 y
para las importaciones se espera un avan-
ce medio anual del 6,5% en 2011 y del
6,1% en 2012.

En cuanto al mercado de trabajo, los Ulti-
mos resultados de la euro area apuntan a
que en el primer trimestre del actual ejer-
cicio, tras la ligera creacion de empleo in-
tertrimestral registrada en el dltimo trimes-
tre del pasado ano (0,2%), el empleo ha
vuelto a la situacion de estancamiento que
habia mantenido durante varios trimestres
de 2010, y respecto a un ano antes, el cre-
cimiento del empleo fue del 0,1%. Este
resultado del empleo, aparentemente, pue-
de resultar contradictorio con el avance del
PIB del primer trimestre pero debe tenerse
en cuenta que el empleo suele actuar co-
mo indicador retrasado de la actividad y
que en ese trimestre se ha producido tam-
bién una notable recuperacion de las horas
trabajadas. Por lo que se refiere a la tasa
de paro, en el pasado abril, Gltimo dato
conocido, la tasa de paro sobre poblacion
activa se mantuvo en el 9,9%, por tercer
mes consecutivo, tres décimas menos que
la tasa de un afio antes.

Cabe recordar que el mercado de trabajo

de la euro area en su conjunto ha sido
afectado por la crisis de forma moderada,

Cuadro I1.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2008 2009 2010 2011 2012
Consumo
Duradero -53 -17.3 2.7 35 -0.2
No duradero -13 -2.9 34 2.2 1.7
Equipo 0.1 -20.8 9.5 10.1 8.4
Intermedios -3.4 -19.0 10.1 7.8 25
Energia 0.2 -5.3 3.7 -29 -0.4
Total Euro Area -1.6 -14.8 74 5.8(+18) 3.6(£2.4)
Crecimiento anual
VAB sector -24 -13.3 5.9 5.1 4.3

industrial
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 22 de junio de 2011

de hecho la destruccion de empleo ha sido
muy reducida. En los primeros trimestres
de 2010 se frend la destruccion de empleo
y en el cuarto trimestre de ese ejercicio se
creo ya empleo neto, aunque de forma
marginal, para estancarse de nuevo en el
primer trimestre de 2011. En este compor-
tamiento del empleo ha tenido una influen-
cia decisiva la politica de la reduccion de
horas de trabajo aplicada en muchos pai-
ses del euro area en lugar de la destruc-
cion de los puestos de trabajo, como se ha
hecho en el caso espafiol. EIl mercado de
trabajo de la euro area sigue sufriendo de
un elevado grado de dispersion entre los
mercados laborales de sus estados miem-
bros. Asi, existen algunos paises que ya
crean empleo y otros en los que esta varia-
ble se mantiene estancada o sigue retroce-
diendo. A su vez, se observa una elevada
dispersion entre las tasas de paro de los
diferentes paises; asi, algunos mas que
duplican esa media (caso de Espafa) y
otras se sitlan significativamente por de-
bajo, sobre todo la de Alemania.




Euro Area. Predicciones Macroecondémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO AREA
Tasas interanuales de crecimiento
Bienes de consumo ‘ Biene_s de Bienes_ Energia TOTAL
Duradero No Duradero Total ! Equipo Intermedios
2006 4.6 2.5 2.8 6.0 4.8 0.4 4.2
< 2007 1.3 2.6 2.4 6.8 4.0 -0.7 3.9
E 3 2008 5.3 -1.3 -1.9 0.1 3.4 0.2 -1.6
z g 2009 -17.3 2.9 4.9 -20.8 -19.0 -5.3 -14.8
"é* 2010 2.7 3.4 3.3 9.5 10.1 3.7 7.4
2011 3.5 2.2 2.4 10.1 7.8 -2.9 5.8 (+1.8)
2012 -0.2 1.7 1.5 8.4 2.5 -0.4 3.6 (£2.4)
I 0.1 3.9 3.4 3.1 8.9 3.3 5.2
S T 5.0 3.6 3.8 9.7 14.2 5.3 9.3
h ] TII 3.9 3.1 3.2 10.2 9.4 15 7.1
= TV 2.0 2.9 2.8 14.4 7.8 48 8.1
2 TI 2.8 13 15 128 9.2 -2.0 6.6
E b o 3.0 25 2.5 10.3 6.8 -3.6 5.6
s R TII 5.4 25 2.8 10.6 8.6 -1.5 6.7
5 TV 3.1 2.6 2.7 7.4 6.6 -4.2 43
9 m 1.3 1.9 1.8 8.8 3.9 -1.1 3.9
= N o -0.2 1.7 1.4 8.6 2.7 0.7 4.0
] TII -1.1 1.6 1.3 8.2 1.8 -0.4 3.4
TV -0.9 1.6 1.3 8.0 1.5 -0.4 3.3
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 3.1 4.0 4.1 -16.7 2.7 6.3 4.2
Febrero 33 4.9 3.2 -18.9 4.8 7.8 3.6
Marzo 3.9 4.8 2.0 -19.3 7.9 5.8 4.0
Abril 2.6 3.4 4.5 211 9.5 5.2 4.3
Mayo 6.0 3.6 -0.4 -17.7 10.0 5.0 3.9
Junio 4.9 3.4 -0.2 -16.9 8.6 6.7 3.7
Julio 3.9 4.2 -1.0 -15.6 7.6 6.7 3.5
Agosto 6.4 4.7 -1.2 -14.8 8.6 6.2 3.2
Septiembre 4.1 3.6 -2.4 -12.7 5.6 7.2 3.4
Octubre 4.1 4.8 -5.6 -10.9 7.4 5.9 3.3
Noviembre 3.2 3.4 -8.8 -6.7 8.0 4.4 3.2
Diciembre 5.3 19 -12.6 -3.5 8.9 2.6 3.3

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 22 de junio de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento
. Gasto en Consumo Final Formacion Demanda %Expo.rtaci()n de Impo_rtacién Demanda PIB
: Bruta de . Bienesy de Bienesy | i
Privado Pablico Capital Interna (1) | goryicios Servicios Externa (1) real
2006 | 21 22 6.5 3.0 8.9 8.6 0.2 L 32
< 007 | 16 2.2 55 26 6.2 5.7 03 29
E 3 2008 | 03 23 -1.8 0.2 0.7 0.6 0.0 02
=2 2009 | -1.2 25 -14.9 -3.0 - 131 118 | -0.6 L -4
< 00 | o8 0.7 2.2 0 111 94 | 08 | 17
. 2011 | 11 0.6 47 17 7.1 65 | 03  2(+0.7)
2012 | 1.2 0.6 2.7 14 67 61 | 03 | 16(x1)
TT | 05 11 -4.0 03 | 7.4 4.2 11 .08
S Tm | 06 0.7 4.3 13 13.2 11.5 0.7 .20
& Tm | 09 0.4 3.9 13 | 122 08 | 06 | 19
x T™w | 11 0.7 4.8 17 11.5 10 | 0.2 19
| TT | 10 0.8 5.8 1.9 9.8 8.7 0.6 24
§ o oTm | 11 0.7 3.2 14 66 58 | 03 17
< IR mm | 12 0.5 42 16 | 61 56 02 18
Z, ™o 11 0.4 5.4 1.8 6.1 5.9 0.2 19
F Tm | 13 0.5 33 15 g 6.1 5.7 ; 0.1 16
N TtH | 12 0.5 3.1 1.4 6.5 6.0 03 17
 m™m | 12 0.5 2.4 13 7.0 6.4 0.4 . 16
v | 13 0.6 2.1 13 | 7.1 64 04 16
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
| Formacién | 'Exportacion de Importacién |
Gasto en Consumo Final Brut? de thee':_::c(l:) :ExpBien§ ) depBie_n(_es y E)?tee n:::céi) PIB real
Privado Piblico : Capital § Servicios Servicios : |
2006 2.1 2.2 . 65 | 3.0 8.9 8.6 0.2 32
< 2007 16 22 | s5 | 26 | 62 571 03 | 29
8z 2008 0.3 23 | 18| 0.2 0.7 0.6 00 02
f: 2 2009 -1.2 25 C-149 | -3.0 -13.1 -11.8 | -0.6 L4l
a< | 00 0.8 o7 . 22 | w0 | 111 94 | 08 | 17
= 2011 11 06 | 47 L7 7.1 65 | 03  2(07)
2012 1.2 06 27 14 67 61 03  16(x1)
T 0.4 0.0 Co14 0.5 35 4.0 0.2 03
S m 0.2 02 . 35 | 08 | 42 40 | 02 | 10
* |8 m 0.2 03 . 03 | 02 | 17 3 o1 o4
o v 0.4 0.2 S 05 | 0.1 § 1.7 1.3 0.1 .03
E I 0.3 1 | 24 | 06 | 1.9 18 02 08
2 |2 m 0.3 0.1 . 10 | 0.4 1.3 1.2 01 03
2 & m 0.2 01 | 13 04 11 11 00 04
. v 0.3 01 | 06 | 0.3 17 1.6 0.1 . 04
5 T 0.4 0.3 . 04 0.4 1.8 17 0.1 05
F oo m 0.3 01 | 08 | 03 | 1.6 15 | 01 04
R m 0.2 o1 o6 03 16 15 01 o4
v 0.4 02 = 03 03 | 1.8 16 01 04

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 22 de junio de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO :
Agricultura  Industria Construccion Seh;::ii:::e Fif;rr:,:;:ei:(s)s SPe;,IrI‘:I:i:: TOTAL PIB real
2006 | -0.1 4.0 3.0 2.8 4.3 1.8 32 | 32
< 2007 | 12 32 2.4 37 4.0 1.6 30 29
g8 2| 2008 | 1.4 2.7 -1.9 13 1.5 1.8 05 | 02
E g 2009 2.8 -13.1 -6.1 -5.2 -1.6 1.3 -4.2 -4.1
9 2010 | 0.0 6.0 4.1 23 0.9 0.8 717
F 2011 0.7 3.9 0.1 21 2.1 0.7 19 2(x07)
2012 | -0.7 25 1.1 1.7 2.4 0.8 1.6 | 1.6(%1)
| 0.4 44 -6.6 1.3 0.3 11 1.0 | 08
S m  -01 7.5 4.1 26 0.5 0.9 20 20
& mm | -09 5.8 33 2.9 1.1 0.7 L9 19
. ™ . 07 6.3 -2.5 2.4 15 0.5 20 | 19
E m | 0.6 5.8 2.2 2.3 1.5 0.7 22 24
2 |g m 1.3 2.6 -0.6 2.2 2.5 0.5 17 17
. R m K 13 4.0 -1.8 1.6 2.2 0.8 18 18
- v . -0.4 3.1 -0.2 2.4 2.4 0.8 19 19
g ™ -14 1.4 -1.6 1.7 3.2 0.6 1.6 16
N m™m . 11 3.4 -1.7 1.7 2.1 1.0 17 17
& Tm: -01 2.5 -0.6 1.8 2.2 0.7 16 16
ww . -02 25 -0.6 17 2.3 0.8 16 @ 16
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO ;
Agricultura  Industria Construccion Seh::::::na)::e Fiiz:::'icen:zs S;};;::: TOTAL PIB real
2006 | 0.1 4.0 3.0 2.8 4.3 18 32 | 32
< 2007 | 1.2 3.2 24 3.7 4.0 16 30 | 29
g8 2| 2008 | 1.4 2.7 -1.9 1.3 1.5 1.8 05 | 02
E 2 2009 2.8 -13.1 -6.1 -5.2 -1.6 1.3 -4.2 -4.1
a<| 10 | 0.0 6.0 -4.1 2.3 0.9 0.8 7 17
= 2011 | 07 3.9 -0.1 2.1 21 0.7 19  2(+07)
2012 | 07 25 11 1.7 24 0.8 16  16(x1)
m| o7 24 -1.7 0.8 03 0.2 05 03
S Tm | -0.8 2.0 0.9 11 03 0.3 08 | 1.0
* |8 mm| 05 0.7 -0.8 05 0.6 0.0 04 04
o v | 1.3 1.1 -0.9 0.0 0.3 0.1 03 | 0.3
2 m | 0.6 1.9 3.0 0.7 0.2 0.3 08 | 08
E o m 01 -11 -1.8 1.0 13 0.0 03 03
5 & mm| -04 21 -2.0 0.0 0.3 03 04 04
- v | -0.4 0.2 0.7 0.7 0.5 0.1 04 04
5 m . -05 0.2 15 0.0 11 0.1 05 05
F ol om | 02 0.8 -1.9 0.9 0.2 0.4 04 = 04
& m o6 1.2 -0.8 0.1 0.5 0.0 04 04
™ | -05 0.2 0.7 0.6 0.5 0.3 04 04

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: 22 de junio de 2011
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D

Nuestras
previsiones de
inflacion total y de
Inflacion
subyacente para
2011 y 2012 se
mantienen
invariadas este mes

A pesar de la
revision al alza de
nuestras
expectativas de
inflacion para los
alimentos
elaborados, su
menor peso permite
mantener inalterada
/a inflacion
subyacente
esperada para 2011
y2012enel 1.7%
(£0.18 y #£0.61,
respectivamente).

A
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I1.2. INFLACION

El buen comportamiento de nuestras previ-
siones anteriores permite mantener nues-
tras expectativas sobre la inflacion total en
la euro area para 2011 y 2012 en el 2.7%
(£0.31) y 1.7% (£0.95), respectivamente.

Ademas, la innovacién moderada en la
componente subyacente no ha sido sufi-
ciente para desviar nuestras previsiones de
inflaciéon en este agregado que se mantie-
nen en el 1.7% (£0.18 y £0.61) para 2011
y 2012, respectivamente.

Este mes, el precio de las manufacturas
crecid a un ritmo interanual del 1.0%,
perfectamente en linea con nuestras previ-
siones. De esta forma, la inflacion media
esperada para los bienes industriales no
energéticos en 2011 y 2012 permanece
invariada en el 0.9% y 1.2%, respectiva-
mente.

Por su parte, el precio de los servicios ex-
perimentd la mayor innovadén entre los
grandes grupos del IPCA. Mientras nues-

Grafico I1.2.1
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Grafico 11.2.2
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tras expectativas mas recientes desconta-
ban un estancamiento en mayo, esta parti-
da presenté finalmente una contraccion
de sus precios del 0.1% intermensual. A
pesar de que dicha innovaddn ha revisado
ligeramente a la baja su perfil de inflacion
interanual, el efecto redondeo permite
mantener nuestras expectativas de infla-
cion media en el 1.8% y 1.7% para 2011y
2012, respectivamente.

En lo que respecta a los alimentos, en
mayo el precio internacional de las
materias primas alimentidas continla en
sus mas altos niveles historicos no existien-
do razon alguna para anticipar una
contraccion de la demanda ni un repunte
de la oferta ni a corto ni a medio plazo
(véase grafico 11.2.4). Por tanto, desde el
IFL no contamos con motivos suficientes
para descontar, en nuestro horizonte de
prediccion, una correccién significativa del
precio de las materias primas alimenticias
desde sus altos niveles actuales. Las ligeras
innovaciones al alza presentadas por los
alimentos elaborados sin tabaco son mues-
tra de que el reciente repunte del precio de
las materias primas alimenticias se estd
repercutiendo en la cesta de la compra del
consumidor final en mayor medida de lo
que cabia esperar. La significativa mejora
de la confianza del consumidor en mayo
apoya dicha evolucidon. En este contexto,
hemos revisado al alza la infladdn media
esperada para 2011 y 2012 en 2 y 3
décimas hasta el 2.8 y 2.3%, respectiva-
mente.

Sin embargo el menor peso de alimentos
elaborados sobre la inflacddn subyacente

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA

Tasas anuales Tasas anuales medias
PCA 2011
- 2009 2010 2011 2012
Mayo Junio
Suby it . . o

ubyacente 17 1.8 13 10 1.7 1.7
82.29% (£0.13) (+£0.18) (+0.61)

Total 2.8 2.7 1.7

w0 | 27 @oary| % 18 (x031) (x0.95)

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de junio de 2011

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al
80% de significacion calculados a partir de errores historicos.
(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 junio de 2011




no permite que esta innovacion tenga
efecto en nuestras expectativas de infla-
cion subyacente a un decimal.

Por otro lado, nuestras predicciones de
inflacion para los dos grupos de la compo-
nente residual estuvieron también en linea
con el dato observado. Los precios energé-
ticos crecieron en mayo al ritmo que antici-
pamos en nuestro informe anterior gracias
a que dos innovaciones de signo contrario
en carburantes y en electricidad y gas,
positiva en el primer caso y negativa en el
segundo, se compensaron de forma total
este mes. El precio de los carburantes se
ha moderado con menor intensidad de lo
gue cabia esperar debido al nuevo repunte
del precio del barril Brent en las Ultimas
semanas y a la ligera moderacién del dolar
respecto a sus mas altos niveles de princi-
pios de mayo.

Por su parte el precio de los alimentos no
elaborados estuvo en linea con nuestras
previsiones. Sin embargo, la ligera revision
alcista de nuestras expectativas de precios
internacionales de las materias primas
alimenticias ha motivado el incremento de
la inflacion esperada para esa partida para
2011 y 2012 hasta el 2.4 y 1.5%, respecti-
vamente.

Por paises, como muestra el cuadro 1I.2.2,
nuestras previsiones indican que ninguno
de los paises con mas de un 1% de repre-
sentacién sobre el total de la euro area
conseguird reducir su IPCA hasta el 2%
antes de didembre de este ejercido. Esto
refuerza la preocupacion del BCE ante la
evolucion presente y futura de la infladon

Grafico I11.2.3
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Fecha: 16 de junio de 2011

en la euro area que, segun nuestras
predicciones, podria situarse por encima de
su objetivo durante un total de 15 meses,
demasiado tiempo conforme a su estricto
mandato.

El fuerte recrudecimiento de la crisis de
deuda soberana en la euro area debido a la
incapacidad para adoptar una solucion al
problema griego, esta anadiendo presiones
depreciatorias al euro que en su cambio
con el ddlar se sitia ya por debajo del
1.42, niveles minimos de hace un mes. Sin
embargo, en relacion al resto de autorida-
des monetarias del mundo desarrollado, el
BCE sigue estando solo en su decidida
estrategia de normalizacién monetaria, lo
gue aun serviria de freno a la depreciadon
del euro. De ser asi, la moneda comun
seguiria, por tanto, proveyendo a la euro
area de cierta cobertura ante los mas
recientes y potencialmente futuros repun-
tes de los predos energéticos y de otras
materias primas.

Grafico 11.2.4
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Euro Area. Inflacién

D

Ademads, la
compensacion de
innovaciones de
signo contrario
entre los grupos de
la componente
residual, alimentos
no elaborados y
energia, permite
que nuestras
predicciones sobre
/a inflacion total en
/a euro drea se
mantengan en el
2.7% (+0.31) y
1.7% (+0.95) para
2011 y 2012,
respectivamente.

Por paises,
ninguno de los
paises con mds de
un 1% de
representacion
sobre €l total de la
euro area
conseguira reducir
su IPCA hasta el
2% antes de
diciembre de este
gjercicio. Esto
refuerza la
preocupacion del
BCFE ante la
evolucion presente
y futura de la
inflacion en la euro
area que, segun
nuestras
predicciones,
podria situarse por
encima de su
objetivo durante
un total de 15
meses.

A
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
. Bienes . Intervalo
el?.:all%ergzl‘:)ss Tabaco indu?‘toriales Servicios [TOTAL Int(:j.r;/alo Allnr;)ntos Energia [TOTAL TOTAL cong:nza
sin tabaco energéticos co:;:/an*za elaborados 80% *
Pesos 2011 9.5% 2.5% 28.9% 4.4% | 82.3% o 7.4% 10.4% | 17.7% | 100%
2002 2.4 5.9 1.5 3.1 2.5 3.1 -0.6 1.2 2.2
- 2003 21 8.4 0.8 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
g 2004 1.3 12.2 0.8 26 21 0.6 4.5 2.6 2.1
5 2005 0.5 7.8 03 2.3 15 0.8 101 | 57 2.2
< 2006 1.6 3.9 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 5.5 2.2
E 2007 2.3 4.5 1.0 2.5 2.0 3.0 2.6 2.8 2.1
E 2008 6.8 3.2 0.8 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 33
< 2009 0.2 4.7 0.6 2.0 1.3 0.2 -8.1 -4.5 0.3
‘2 2010 -0.2 5.5 0.5 1.4 1.0 1.3 7.4 4.7 1.6
- 2011 2.8 5.0 0.9 1.8 1.7 + 0.18 2.4 114 7.6 2.7 + 0.31
2012 2.3 5.7 1.2 1.7 1.7 + 0.61 1.5 1.4 1.4 17 + 0.95
Enero -0.8 6.5 -0.1 14 0.8 -1.1 4.0 1.8 0.9
Febrero -0.8 6.3 -0.1 1.3 0.7 -1.0 3.3 1.4 0.8
5 Marzo -0.7 5.9 0.5 1.6 11 0.3 72 | 42 16
_§ Abril -0.7 6.2 0.4 1.2 0.8 1.2 9.1 5.6 1.6
s Mayo -0.5 6.6 0.5 1.3 0.9 0.7 9.2 5.5 1.7
.g § Junio 03 5.4 0.6 13 1.0 1.1 6.2 4.0 15
5 N Julio 0.1 47 0.4 1.4 1.0 2.1 8.1 5.5 1.7
o Agosto 0.0 47 0.3 14 1.0 2.5 6.1 4.5 1.6
£ |septiembre 0.1 46 0.9 14 12 2.3 77 | 54 | 19
g Octubre 0.3 4.9 0.8 1.4 1.1 2.3 8.5 5.9 1.9
g Noviembre 0.4 4.9 0.9 1.3 1.2 2.6 7.9 5.6 1.9
= Diciembre 0.5 5.4 0.7 1.3 1.1 3.2 11.0 7.6 2.2
-g Enero 0.8 5.5 0.5 1.5 1.2 2.2 12.0 7.7 2.3
é’. Febrero 1.2 53 0.1 1.6 1.1 2.7 13.1 8.6 24
2 Marzo 1.7 5.4 0.9 1.6 1.5 2.2 13.0 8.4 2.7
'§ Abril 2.3 4.9 1.0 2.0 1.8 1.4 12.5 7.7 2.8
o Mayo 2.7 4.8 1.0 1.8 1.7 2.4 1.1 7.4 2.7
'% =t Junio 3.0 4.4 1.1 1.8 1.8 + 0.13 2.6 11.3 7.6 2.8 + 0.11
E & Julio 3.3 4.6 0.8 1.8 1.7 + 0.18 2.4 114 7.6 2.7 + 0.23
2 Agosto 3.4 4.7 0.3 1.7 1.5 + 0.23 2.5 12.0 8.0 2.7 + 0.34
f Septiembre 3.6 51 1.1 1.8 1.8 + 0.27 2.8 11.7 8.0 29 + 0.46
S Octubre 3.7 5.2 1.2 1.8 1.9 + 0.32 2.9 11.1 7.7 29 + 0.58
§ Noviembre 3.7 5.0 1.2 1.8 1.9 + 0.36 2.5 10.2 7.0 2.8 + 0.69
'g Diciembre 3.7 4.8 1.2 1.8 1.9 + 0.40 1.9 7.7 53 2.5 + 0.78
9 Enero 3.5 4.9 1.2 1.8 1.9 + 0.45 2.5 5.2 4.1 23 + 0.87
E Febrero 3.4 51 1.2 1.8 1.8 + 0.50 1.7 4.4 3.3 21 + 0.95
w Marzo 3.1 5.9 1.2 1.6 1.8 + 0.54 1.5 1.7 1.6 1.7 + 1.02
3 Abril 2.7 6.0 1.2 1.6 1.7 + 0.58 1.8 0.2 0.8 1.6 + 1.07
g Mayo 24 5.9 1.2 1.6 1.7 + 0.61 1.7 0.9 1.2 1.6 + 1.12
Z|9 Junio 2.2 5.9 1.2 1.6 1.7 + 0.63 1.5 1.1 13 1.6 + 1.16
; & Julio 2.0 5.9 1.2 1.6 17  +064 14 09 11 | 16 116
5 Agosto 1.8 5.9 1.2 1.6 1.6 + 0.67 1.3 0.5 0.8 1.5 + 1.17
< Septiembre 1.7 5.9 1.2 1.6 1.6 + 0.68 1.2 0.5 0.8 1.5 + 1.17
= Octubre 1.6 5.8 1.3 16 | 16 +068 11 06 08 | 15 117
Noviembre 1.5 5.6 1.3 1.6 1.6 + 0.68 1.1 0.6 0.8 1.5 + 1.17
Diciembre 1.5 5.7 1.3 1.6 1.6 + 0.69 1.0 0.6 0.8 1.5 + 1.17

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 16 de junio de 2011
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iINDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
. Bienes .
Sgt;réerralcti%ss Tabaco induzt;iales Servicios TOTAL A|ln'l19°ntO$ Energia TOTAL Ll
sin tabaco energéticos elaborados

Pesos 201 9.5% 2.5% 28.9% 41.4% 82.3% 7.4% 10.4% 17.7% 100%
2009 0.2 0.4 -2.6 -0.4 -1.1 1.0 0.0 0.4 0.8

g 2010 0.0 0.4 -3.1 -0.5 -1.3 1.5 2.1 1.8 0.8

& 2011 0.3 0.5 -3.3 -0.3 -1.3 0.5 3.0 2.0 -0.7
2012 0.2 0.6 -3.3 -0.3 -1.3 1.1 0.6 0.8 -0.9

o 2009 0.1 0.5 0.5 0.5 0.4 0.0 0.5 0.3 0.4

g 2010 0.0 0.2 0.5 0.4 0.4 0.2 -0.1 0.0 0.3

ﬁ 2011 0.3 0.1 0.1 0.5 0.3 0.7 0.9 0.8 0.4

- 2012 0.2 0.3 0.1 0.5 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.2
2 2009 0.1 0.5 1.8 -0.1 0.6 0.3 -1.2 0.8 0.4
£ g 2010 0.0 0.1 2.5 0.2 1.0 0.9 2.6 1.8 1.1
; s 2011 0.5 0.1 3.3 0.2 1.3 0.5 25 1.7 1.4
S 2012 0.2 0.9 3.3 0.1 1.2 0.3 -0.1 0.1 1.0
E 2009 -0.1 0.4 0.6 0.4 04 -0.1 0.2 0.1 0.4
S T 2010 0.1 0.7 0.6 0.0 0.2 0.8 2.0 1.5 0.4
g < 2011 0.4 0.2 0.7 0.4 0.5 -0.1 15 0.8 0.6
E 2012 0.1 0.3 0.8 0.3 0.5 0.2 -0.1 0.1 0.4
£ 2009 -0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.2 0.1
= S 2010 0.0 0.6 0.1 0.1 0.1 0.5 0.6 0.1 0.1
g2 201 0.4 0.5 0.1 -0.1 0.1 0.5 -0.6 0.2 0.0
§ 2012 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0 0.4 0.0 0.2 0.1
g 2009 0.2 2.0 -0.3 0.1 0.0 0.5 25 1.2 0.2
S 2 2010 0.1 0.9 -0.2 0.2 0.1 0.1 -0.4 0.3 0.0
g3 2011 0.4 0.5 -0.2 0.2 0.1 0.2 -0.2 -0.1 0.1
% 2012 0.1 0.5 -0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
E 2009 0.1 0.7 -2.5 0.8 0.5 -1.2 -1.8 -1.5 -0.7
w2 2010 0.1 0.1 -2.7 0.9 0.5 -0.3 0.0 0.1 0.4
E A 2011 0.3 0.3 -3.0 0.8 -0.6 -0.5 0.2 -0.1 -0.5
3 2012 0.1 0.3 -3.0 0.8 -0.6 -0.7 0.0 -0.3 -0.5
£ 2009 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 -1.1 18 0.5 0.3
E *3 2010 0.2 0.1 0.4 0.3 0.3 -0.7 -0.1 0.4 0.2
g 2 2011 0.3 0.2 0.0 0.2 0.2 -0.6 0.4 0.0 0.1
S 2012 0.2 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.7 0.0 -0.3 0.1
wl @ 2009 0.1 0.0 1.5 -0.7 0.2 0.1 -1.2 0.7 0.0
wi 2 2010 0.0 -0.1 2.1 -0.8 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.3
g % 2011 0.2 0.4 2.9 -0.7 0.7 0.3 0.0 0.1 0.6
28 2012 0.0 0.4 2.9 -0.7 0.6 0.2 0.0 0.1 05
E o 2009 0.0 0.1 0.7 0.1 0.3 0.1 -0.2 0.1 0.2
w| s 2010 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.1 0.6 0.4 0.3
z) § 2011 0.2 0.5 0.8 0.0 0.3 0.2 0.0 0.1 0.3
- 2012 0.1 0.4 0.8 0.0 0.3 0.1 0.0 0.1 0.3
g2 2009 0.0 0.8 0.1 -0.2 0.0 0.3 1.4 0.9 0.1

E 2010 0.2 0.8 0.2 -0.3 0.0 0.6 0.8 0.7 0.1

3 2011 0.2 0.6 0.2 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0

Z 2012 0.1 0.4 0.2 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0

@ 2009 0.1 0.7 0.0 0.8 0.4 0.2 -0.5 0.2 0.3

T 2010 0.1 11 -0.1 0.8 04 0.7 23 16 0.6

S 2011 0.1 0.9 -0.1 0.8 0.4 0.1 0.0 0.0 0.3

e o011 0.0 1.0 -0.1 0.8 0.4 0.1 0.1 0.1 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de junio de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales de crecimiento

Euro Area
o] - © p] ] ) 3
fs:2 822588888 38 s[fg0
s £ &8 523 86 F:FEzsE 5 f fle d o
< a ic a i} é g a
Pesos 2011 % 25.9 20.7 18.5 12.7 4.8 3.3 3.2 3.8 2.2 17 13 0.7 04 03 0.3 0.1 0.1
2001 19 18 23 28 51 24 23 3.7 44 27 40 72 86 24 20 56 25|12 27 23
2002 14 19 26 36 39 16 17 39 3.7 20 47 35 75 21 28 36 26|13 19 24
o 2003 10 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 84 57 25 40 14 19|14 23 20
§ 2004 18 23 23 31 14 19 20 3.0 25 01 23 75 3.7 32 19 3.0 27|13 10 0.9
E 2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 41 25 20 08 1.7
g 2006 18 19 22 36 1.7 23 17 33 3.0 13 27 43 25 30 22 44 26 23 15 1.9
E 2007 23 16 20 28 16 18 22 3.0 24 16 29 19 38 27 22 6.7 07|23 17 1.7
& 2008 28 32 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 106 4.7| 36 33 3.6
ﬁ 2009 02 01 08 -0.2 1.0 00 04 13 -09 16 -17 09 09 00 02 02 18 22 19 1.1
2010 1.2 1.7 16 20 09 23 17 47 14 17 -16 0.7 21 28 26 2.7 2.0 33 19 22
2011 25 22 2.7 3.1 23 35 3.6 35 3.6 33 15 4.2 2.7 42 3.7 55 25 44 1.7 28
2012 13 13 18 1.7 1.6 2.7 28 3.7 24 20 20 4.2 28 38 35 50 23 3.2 18 2.2
Enero 08 12 13 0.7 04 08 12 23 0.1 16 -24 -02 1.8 30 25 -10 1.2| 34 27 1.9
Febrero 05 14 1.1 04 03 08 09 29 02 13 -24 -02 16 23 28 -03 0.7 3.0 28 1.8
Marzo 12 17 14 27 07 19 18 39 06 15 -24 03 18 32 23 14 06|34 25 21
g Abril 10 19 16 24 06 21 18 47 0.7 16 -25 0.7 27 31 25 25 08 37 21 24
IE Mayo 1.2 19 16 25 04 25 17 53 11 14 -19 0.7 24 31 18 28 1.8 33 19 1.9
E =] Junio 08 17 15 21 0.2 27 18 52 11 13 -20 0.7 21 23 21 34 18|32 16 1.7
2% R Julio 12 19 18 18 13 24 17 55 19 13 -12 1.0 23 29 27 28 25 31 14 21
E Agosto 10 16 18 16 1.2 24 16 56 20 13 -12 1.1 24 25 34 28 3.0 31 11 23
g Septiembre 13 18 16 28 14 29 17 57 20 14 -10 1.1 21 26 36 3.8 24|30 15 25
£ Octubre 13 18 20 25 14 31 20 52 23 23 -08 1.0 21 29 32 45 22|31 16 24
E Noviembre 16 18 19 23 14 30 18 48 22 24 -08 10 16 25 17 50 34 32 17 25
a Diciembre 19 20 2.1 29 18 34 22 52 24 28 -02 13 22 31 19 54 40| 3.7 21 28
T Enero 20 20 19 3.0 20 37 25 49 36 31 02 3.2 23 34 30 51 33|40 14 26
§ Febrero 22 18 2.1 34 20 35 31 42 35 35 09 35 20 39 31 55 27|43 12 26
=3 Marzo 23 22 28 33 20 35 33 43 39 35 12 38 24 40 32 51 28|41 14 25
§ Abril 27 22 29 35 22 33 37 37 40 34 15 39 20 40 35 54 24|45 18 238
E Mayo 24 22 3.0 34 24 31 37 3.1 3.7 34 12 42 24 38 41 55 25|45 1.7 3.1
(= Junio 26 22 29 33 26 35 3.7 3.2 3.8 34 14 43 2.7 42 40 55 26 45 19 3.2
% 8 Julio 26 22 28 3.1 24 40 38 3.0 34 36 15 44 3.0 40 39 57 24 46 20 3.0
é Agosto 25 22 2.7 3.1 24 37 38 29 34 34 17 46 28 43 35 6.1 2.1 45 2.1 2.6
] Septiembre 2.8 24 3.0 3.1 24 36 38 3.0 3.8 35 19 4.7 3.1 46 34 57 25 47 19 28
E Octubre 28 24 3.0 30 23 35 3.7 3.2 35 3.1 20 48 3.1 47 3.7 55 28 46 19 29
% Noviembre 2,7 23 29 28 2.3 33 38 34 34 28 2.1 48 3.1 48 4.7 56 21 44 18 28
£ Diciembre 24 21 2.7 23 2.0 31 3.6 3.2 3.2 24 2.1 48 28 45 44 55 1.9 39 1.6 2.6
E Enero 21 20 26 19 20 29 34 33 26 21 23 4.0 29 43 38 6.0 2.0 34 20 25
o Febrero 19 18 23 1.7 19 29 3.1 35 2.7 19 20 4.1 3.1 40 3.7 57 24 33 2.0 23
E Marzo 14 14 20 1.6 1.8 27 3.0 34 2.2 19 19 41 29 3.7 3.7 52 23 34 2.0 23
g Abril 11 1.2 19 15 1.7 28 2.8 3.7 23 19 19 41 29 36 36 48 25 30 18 2.1
g Mayo 13 13 1.7 1.6 1.6 28 2.8 3.9 24 20 19 41 28 37 34 48 2.2 31 18 2.1
E N Junio 1.2 13 1.7 1.7 1.6 26 2.8 3.8 24 20 19 4.2 2.7 36 35 48 2.2 31 1.7 2.1
9 g Julio 11 12 1.7 1.7 15 25 2.7 3.9 24 20 20 4.2 2.7 37 34 48 2.2 31 1.7 2.1
E Agosto 11 12 16 1.7 15 25 2.7 3.9 24 20 20 43 2.7 36 36 48 2.2 31 16 21
Septiembre 1.1 11 1.6 1.7 1.5 25 2.7 3.9 24 20 20 44 27 37 36 48 22 31 1.7 2.1
Octubre 11 11 16 1.8 1.5 25 28 3.8 24 20 20 45 2.7 37 34 48 2.2 31 1.7 21
Noviembre 1.0 1.1 1.5 1.8 1.5 25 2.7 3.7 24 20 2.1 45 27 3.7 29 48 22 31 138 21
Diciembre 1.0 11 1.5 1.8 1.5 25 2.8 3.8 24 20 2.1 45 27 38 3.1 48 22 31 138 21

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
16 de junio de 2011

Fecha:
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area

© S ] [
EEEEEEEEEEREENENIIEE
§ 2 5 & 5 @ § % @ 5 §F ¢ 3 £ §F E s|3 % E
g & 5 4 2 8 2 6 ¢ £ & s % 5 § = 5 ) §

Pesos 2011% | 25.9 20.7 18.5 12.7 4.8 3.3 3.2 3.8 2.2 1.7 1.3 0.7 0.4 0.3 0.3 0.1 0.1
2009 -0.6 04 -17 -13 0.0 -19 -06 -0.5 -09 03 -0.8 03 -03 -1.1 -23 -0.6 -22|-07 -0.1 -0.4
2 2010 -06 -02 -15 -1.5 -03 -14 -04 -0.8 -06 0.1 -0.7 01 -06 -06 -1.4 03 -05|-02 -02 0.3
£ 2011 05 03 -16 -13 -01 42 -01 -10 05 04 -03 21 -04 -03 -04 00 -13| 01 -09 01
2012 -0.8 -0.4 -1.8 -1.7 -0.1 -1.4 -0.2 -0.9 -0.1 0.2 -0.1 1.3 -0.4 -0.5 -0.9 0.4 -1.1-0.3 -0.6 0.0
o 2009 07 04 02 00 1.0 23 05 -1.1 00 07 02 00 06 18 00 -04 08|08 06 10

e

g 2010 04 06 00 -02 09 23 02 -0.6 00 04 02 00 03 1.1 03 03 03|04 06 0.9
§ 2011 06 05 02 01 09 22 08 -1.3 01 08 09 03 00 15 04 07 -03 08 05 1.0
2012 04 03 -0.1 -0.1 0.8 22 05 -1.1 00 06 06 0.4 02 12 03 04 01 06 05 0.8
2009 02 02 12 02 12 -06 02 20 08 04 01 -03 08 -0l 14 -0.5 15|02 05 0.4
3 § 2010 06 05 15 24 15 05 10 31 12 06 01 01 1.0 07 09 12 14|05 03 0.7
5l 2011 06 09 22 24 14 04 12 32 16 06 05 04 14 08 1.0 08 15|03 04 06
% 2012 02 04 18 22 13 03 11 3.1 12 05 04 04 1.1 05 1.0 04 14 03 03 0.6
8 2000 01 01 06 1.0 03 03 02 04 04 02 01 -0.1 02 05 09 -06 23|03 03 -01
2/ 2000 01 03 09 07 03 05 02 12 04 03 00 04 L1 04 11 05 26|06 -01 02
8/< 2011 03 04 10 09 06 03 06 07 06 02 03 05 07 04 14 08 21|10 03 04
- 2012 -0.1 02 08 08 04 03 04 09 06 02 02 04 08 03 13 04 24 07 0.1 0.3
§ 2000 -01 01 02 00 01 -01 01 02 -02 -01 -04 01 06 03 07 00 02|05 03 04
' % 2000 01 01 01 00 -01 04 -00 08 02 -02 03 01 04 03 01 03 12|02 01 -01
§ £ 2011 -02 01 02 -01 01 02 -0 02 -01 -0 00 03 08 01 06 04 13|02 00 0.2
© 2012 00 02 00 00 01 02 -0.1 0.4 00 00 01 03 07 02 05 04 1.0 03 0.1 0.2
g . 2009 04 0.1 02 05 -04 -0 -01 -0.1 02 04 00 00 05 07 01 -02 -0.1| 03 02 0.2
g€ 2010 00 00 01 01 -07 00 00 -0.2 02 02 -0.1 00 02 -01 03 04 -0.1[02 -0.1 -0.1
© ™ 2011 02 00 00 00 -05 03 01 -01 03 02 01 01 05 03 02 04 00 02 01 0.1
§ 2012 01 00 01 0.1 -05 02 00 -02 03 02 01 0.2 04 02 02 04 0.0 02 00 0.1
& 2009 -0.1 05 -12 -0.8 -16 -1.6 -04 -0.7 -04 -07 -0.8 -0.1 -08 -09 -1.4 0.8 -0.1|-0.1 -0.2 -0.6
/2 2010 03 -03 -09 -1.1 -06 -18 -05 -0.4 04 -06 -0.1 01 -0.6 -04 -0.8 0.2 0.6 |-03 -0.4 -0.1
§ A 2011 03 -03 -1.0 -1.3 -0.8 -1.3 -0.4 -0.6 0.0 -0.5 0.0 0.2 -0.3 -0.6 -1.0 0.4 0.4  -0.2 -0.3 -0.3
g 2012 0.3 -0.4 -1.0 -1.2 -0.8 -1.5 -0.5 -0.6 0.0 -0.5 0.1 0.2 -0.3 -0.5 -1.0 0.4 0.4  -0.2 -0.4 -0.3
3 2009 03 06 02 04 02 21 04 -08 -02 04 02 -02 01 13 02 -0 06|05 02 0.3
E % 2000 01 02 02 02 01 20 03 -07 -01 04 02 -0.1 01 1.0 09 00 10|05 -0.1 0.5
5% 2011 00 03 01 02 01 17 03 -0.8 -02 02 03 01 -01 13 05 04 07 05 01 0.1
E 2012 -0.1 02 00 02 01 1.8 02 -0.8 -0.2 0.2 03 0.2 -0.1 12 0.7 04 0.7 05 0.0 0.1
5 @ 2009 -05 -02 07 -03 05 -04 02 19 -01 03 -0.4 -01 -01 -01 08 -0.2 -02[01 04 0.2
0 'g 2010 -02 00 06 09 07 01 04 19 -01 04 -02 00 -04 00 1.0 08 -0.7| 00 08 0.4
g' 8 2011 01 02 09 1.0 08 01 04 20 03 05 01 01 -01 03 1.0 04 -03|02 0.6 0.5
% & 2012 01 01 09 1.0 08 00 04 20 03 05 01 0.2 -0.1 04 1.0 0.4 -03 02 0.7 0.5
Z| ) 2009 01 01 04 07 03 00 01 05 00 -05 -02 02 01 -02 09 -0.1 -04| 02 03 0.0
é 5§ 2000 01 01 07 04 02 01 04 01 03 04 01 00 01 01 06 06 -06|03 03 -0.1
2 g 2011 01 01 07 03 02 00 03 03 01 01 02 0.1 01 01 08 04 -02 02 03 0.0
2012 01 01 07 03 02 00 03 02 01 01 02 0.2 01 02 07 04 -02 02 0.3 0.0
® 2009 -02 02 01 05 -0.1 02 02 06 01 02 -01 03 08 06 07 -0.3 -2.6|03 00 0.0
g 2000 01 01 00 03 -0 01 00 02 01 02 -02 03 03 01 -07 03 -15/03 02 0.1
3 2011 -01 01 -0.1 0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.4 0.0 00 -0.1 0.3 03 03 0.2 0.4 -22| 02 0.1 0.0
“ 2012 -01 00 -0.1 0.1 -02 0.0 00 03 00 00 00 03 03 02 -0.3 04 -2.2 02 01 0.0
£ 2009 09 03 02 00 07 02 03 01 02 02 -05 -0.1 -04 01 -04 01 -02|06 02 -02
E 2010 12 05 04 06 03 06 07 05 04 05 02 02 01 05 -02 05 05|10 06 01
G 2011 09 02 02 0.1 -05 03 05 03 01 01 02 0.3 -01 02 -0.4 04 0.2 05 0.4 -0.1
© 2012 09 02 02 01 -05 03 06 04 01 01 02 03 -01 03 -0.3 0.4 02| 05 05 -0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de junio de 2011
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Euro Area. Inflacién

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

Nuestras previsiones de inflacion total y de inflacion
INFLACION EN LA EURO AREA subyacente para 2011 y 2012 se mantienen invariadas
Tasas anuales, mayo de 2011 este mes
) A pesar de la revision al alza de nuestras expectativas de
Indice de Precios al Pesos |y crvado  Prediccign ntervalos de inflacion para los alimentos elaborados, su menor peso
Consumo Armonizado IPCA 2011 ¢ confianza* permite mantener inalterada la inflacion subyacente
: esperada para 2011 y 2012 en el 1.7% (+£0.18 y £0.61,
Alimentos elaborados 11946 |  3.15 3.04 +0.38 respectivamente).
Tabaco 24.79 4.78 e Ademas, la compensacion de innovaciones de signo
Alimentos elaborados %67 274 265 contrarfo entre los grupos de la componente residual,
excluyendo tabaco o ' ’ alimentos no elaborados y energia, permite que nuestras
i predicciones sobre la inflacion total en la euro drea se
‘ +
Manufacturas 28907 1 104 1.04 0.21 mantengan en el 2.7% (£0.31) y 1.7% (+0.95) para 2011
Servicios 414.32 | 1.82 1.94 +0.14 y 2012, respectivamente.
SUBYA CENTE 82285 1.73 1.77 +0.13 Por paises, ninguno de los paises con mas de un 1% de
Alimentos no elaborados 7352 | 235 233 +0.72 representacion sobre él total de la euro drea conseguird
1 H 0, ey
Energia 103.88 | 11.10 1.13 £0.86 reduqr su IPCA hasta el 2% antes dg,d/C/embre de este
., 3 ejercicio. Esto refuerza la preocupacion del BCE ante la
Imcn,m RESTDUAL 177.40 : 7.39 7.40 057 evolucion presente y futura de /a inflacion en la euro area
INFLACION TOTAL 1000 | 2.72 2.77 +0.12 que, segun nuestras predicciones, podria situarse por
* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histéricos encima de su objetivo durante un total de 15 meses.

PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO Y DOCE MESES

5 Tasas.anuales.de_crecimiento

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA

Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 4

Tasas anuales, mayo de 2011

Pesos 2011 L Intervalos de X
Euro area Observado  Prediccion | Confianza al 2 W&@
80%
Alemania 258.57 2.4 2.2 +0.29 1
Francia 207.49 2.2 2.2 +0.20 0
Ttalia 184.74 3.0 2.9 +0.23 .
Espafia 126.63 34 £ +0.15 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Holanda 48.29 2.4 2.3 +£0.33
Bélgica 32.99 3.1 33 +0.32 e Observada* —o— Prediccion (t-1) —— Prediccion (t-12)
Austria 31.77 3.7 3.9 +0.37
Grecia 38.41 3.1 3.5 +0.78
Portugal 21.76 3.7 4.0 +0.66 ERRORES DE PREDICCION A UN MES
Finlandia 16.56 34 3.6 +0.37 04 - EN LA INFLACION DE LA EURO AREA
Irlanda 12.81 1.2 14 +0.30 0.3 A
Eslovaquia 7.38 4.2 4.0 0.2 - N n
Eslovenia 4.11 2.4 2.2 +0.24 01 -
Luxemburgo 3.12 3.8 4.0 £0.32 00 ﬂuﬂ]ﬂﬂﬂﬂq i ﬂ1 H.ﬂ
Chipre 2.97 4.1 3.6 T[H]ﬂuﬂ [ry?o
Estonia 1.49 5.5 5.7 011
Malta 0.91 2.5 2.0 0.2
Reino Unido 45 a1 +£0.33 03 1
Suecia 1.7 1.9 +0.50 j0-4 -
Dinamarca 31 31 027 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—— 2 Desv. tipica ——— 3 Desv. tipica

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de junio de 2011
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Euro Area. Politica Monetaria

I1.3. POLITICA MONETARIA

A pesar de la ligera pérdida de traccion de las
economias centrales y de la ligera modera-
cién de los precios energéticos en el Gltimo
mes, la inflacidn de mayo en la euro area
estuvo en linea con nuestras expectativas. La
inflacion esperada para 2011 y 2012 se man-
tiene invariada en el 2.7% (£0.31) y 1.7%
(£0.95). Ademas, segun nuestras estimacio-
nes, la inflacion en la euro area podria situar-
se por encima del objetivo del BCE durante
un total de 15 meses. Por esto, una nueva
subida de tipos de 0.25 pp por parte del BCE
sigue siendo la opciéon mas probable.

Sin embargo como indica el grafico 11.3.1, la
falta de acuerdo hasta la semana pasada
sobre el desblogueo del tltimo tramo de ayu-
da a Grecia parecia levantar dudas en el mer-
cado respecto a esta subida de tipos. El grafi-
co de variaciones de los swap eonia entre los
distintos vencimientos indica el momento en
el que el mercado podria estar descontando
la subida de tipos. En las Ultimas 6 subidas
de tipos, una semana antes de dicha decision
el mercado estaba seguro que los tipos iban
a subir en el plazo de una semana (la curva
de variacién de tipos alcanzaba su cota mas
alta en el escalon de mas corto plazo). Sin
embargo, la semana pasada, antes de que se
desbloqueara el Gltimo tramo del rescate
griego, dicha curva no encontraba su punto
maximo en el escaldn de corto plazo.

Las dudas sobre la resolucién de la crisis grie-
ga, la ralentizacién de la euro area y la mo-
deraciéon de los precios energéticos parecen
haber evitado un nuevo repunte del euribor
que, de otro modo, se habria derivado de la
muy probable subida de tipos de esta sema-
na. Sin embargo, sobre la moderacion de los
precios energéticos se debe ser cauto. La
velocidad con la que el precio del brent ha
vuelto a los niveles anteriores a la interven-

Grafico I1.3.1
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cién de la AIE, podria indicar que el nivel de
precios actual se estd convirtiendo en un
nuevo nivel estructural. Eso es al menos lo
que parece pensar el mercado, como de-
muestra la horizontalidad de la curva forward
de futuros del brent -forma que no se apre-
ciaba desde que el precio del petréleo empe-
z6 a repuntar a principios de afo.

En cuanto al crédito inyectado al sistema,
aln manteniéndose en sus minimos post-
crisis, en mayo las entidades financieras eu-
ropeas incrementaron ligeramente su acceso
a la financiacién del BCE. Resulta significati-
vo, sin embargo, como las entidades espaiio-
las vuelven a incrementar en mayo su acceso
al BCE situandolo ya en los niveles de no-
viembre de 2010. En mayo, el crédito total al
sector privado incrementa una décima su
ritmo de crecimiento hasta el 2.7% inter-
anual. Tanto las entidades no financieras
como las familias mantienen estables a un
decimal el ritmo de crecimiento de sus crédi-
tos, en el 0.9 y el 3.4% respectivamente. Por
ultimo, M3, masa monetaria de referencia del
BCE incrementa 4 décimas su ritmo de creci-
miento en mayo hasta el 2.4% interanual
afadiendo soportes adicionales para la
subida de tipos por parte del BCE esta sema-
na.

Por ultimo, claramente decidido en su propo-
sito de normalizacion monetaria, el BCE acu-
mula ya su décimo cuarta semana consecuti-
va sin realizar nuevas compras de deuda so-
berana europea. Como comentamos el mes
pasado, parece que el BCE ha decidido man-
tenerse al margen de los Ultimos repuntes en
los costes de financiacion soberanos. Dada la
gran tension actual en esos mercados, muy
probablemente la razén de dicho cambio de
estrategia se deba al temor del BCE a las
consecuencias que se podrian derivar del
hecho de que sus compras no tengan ya nin-

Grafico I1.3.2
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Fecha: 31 de junio de 2011

A pesar de la ligera
Ppérdida de traccion
de las economias
centrales y de la
ligera moderacion
de /os precios
energéticos en el
ultimo mes, la
subida de tipos de
0.25 puntos
porcentuales esta
semana por parte
del BCE sigue
siendo la opcion
mas probable.

A
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III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Bienes de Bienes de

Duradero No Duradero Equipo material ToTAL

2007 1.9 0.5 2.9 3.7 2.7

E . 2008 -11.3 3.2 -39 2.7 3.7
¥s 2009 -15.9 -4.6 -133 -11.6 -11.2

s Z 2010 11.1 2.5 4.2 6.4 5.3
= 2011 7.5 1.0 4.0 3.5 3.4
2012 7.2 1.4 3.2 3.4 3.2

TI 12.5 0.3 -13 2.6 1.5

9 it 18.7 2.5 5.4 7.8 6.8

o | K| mm 8.8 41 6.3 7.6 6.7

:::' v 5.0 3.0 6.6 7.4 6.2

F TI 9.8 1.1 6.6 5.7 5.2
E s T 5.2 1.6 4.4 4.0 3.7
£ |R| m 7.6 0.6 31 2.5 26

9 ™ 7.5 0.8 2.3 1.8 2.1

:é_:’ T 4.8 1.3 1.8 1.8 2.1
N T 7.8 1.1 2.8 2.8 2.7

R mm 7.7 16 3.7 4.0 3.6

v 8.6 1.7 4.5 4.9 4.3

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de junio de 2011
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Enero 1.6 2.1 2.4 -12.4 0.3 5.5 2.2
Febrero 1.3 2.8 0.7 -13.0 1.0 4.9 2.1
Marzo 2.1 2.3 0.0 -14.2 3.4 5.2 2.0
Abril 0.9 3.5 -0.7 -15.3 5.3 4.7 2.3
Mayo 2.1 3.0 -2.0 -14.8 7.2 3.5 2.7
Junio 2.0 2.6 2.3 -14.8 7.8 2.8 3.2
Julio 2.8 2.6 -2.0 -13.1 7.1 2.7 3.3
Agosto 2.5 2.4 4.4 -10.9 6.7 2.6 3.6
Septiembre 4.1 3.1 -8.6 7.2 6.3 2.5 3.8
Octubre 2.8 2.4 -7.5 -7.5 6.0 2.3 4.1
Noviembre 1.9 3.0 -8.9 -5.9 5.9 2.1 4.3
Diciembre 2.2 2.2 -10.7 -3.2 6.6 2.1 4.3

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)

Fecha: 15 de junio de 2011
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III.2. INFLACION

En EE.UU., durante el mes de Mayo, el indice
general de precios al consumo subié en tasa
mensual un 0.47%!, claramente por encima
del 0.16% previsto. La tasa anual subié del
3.16% en Abril hasta el 3.57% de Mayo.

Por su parte, el indice subyacente experimen-
td un aumento mensual del 0.19%, muy por
encima del 0.02% previsto. La tasa anual
sube del 1.33% al 1.51%.

Varios son los elementos que han contribuido
al importante error de prediccidn registrado
este mes, destacando tres. En primer lugar,
el precio de los carburantes no ha retrocedi-
do en tiempo y magnitud segun lo esperado
atendiendo a los descensos del precio del
crudo West Texas. En segundo lugar, los bie-
nes industriales duraderos y, concretamente,
los precios de los automdviles nuevos y usa-
dos experimentan un nuevo impulso al alza
superior al previsto. Y en tercer lugar, los
precios de la vivienda alquilada tanto efectiva
como imputada, que parecen retomar la sen-
da alcista.

Dentro de la inflacion subyacente, los precios
de los bienes industriales no energéticos au-
mentan en tasa mensual un 0.31% frente al
recorte previsto del 0.15%, pasando la tasa
anual del 0.72% al 1.23%. Esta fuerte des-
viacion tiene cardacter generalizado pero, co-
mo se ha comentado, es de mayor intensidad
en los automoviles.

En cuanto a los precios de produccion, se
registréd una evolucién algo por debajo de lo
esperado tanto en los precios de los bienes
duraderos como en los no duraderos. Sin
embargo, los precios de importacién se situa-
ron ligeramente por encima de lo previsto.

Los servicios aumentan mensualmente un
0.14% frente al 0.09% previsto, lo que re-
presenta una innovacion al alza pero de me-
nor magnitud que la registrada en los bienes
industriales. La tasa anual se eleva del 1.57%
al 1.62%. Lo que conlleva un estrechamiento
del diferencial de precios entre bienes indus-
triales no energéticos y servicios.

En el campo de los servicios, ademas de des-
tacar el renovado impulso de los precios de
los alquileres de la vivienda, el resto de parti-
das también registraron un comportamiento
algo mas expansivo de lo previsto, en parti-
cular los servicios hospitalarios.

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

Sobre la base de todo lo anterior, las expec-
tativas sobre la inflacién subyacente se ele-
van notablemente respecto al informe del
mes pasado (véase Grafico I11.2.1).

Por lo que se refiere a los precios de los ali-
mentos, éstos registraron una evolucion algo
por encima de la esperada (0.37% frente al
0.28% previsto), que por los alimentos para
el hogar y, concretamente, los cereales y las
carnes.

En cuanto a los precios de la energia, se re-
gistr6 un aumento muy superior al previsto
(2.71% frente al 1.00% esperado). Se ha
producido un importante error de prediccion
en los precios de los carburantes (3.48%
frente al 1.23% previsto), motivado por el
retraso, no justificado, en la traslaciéon de los
descenso del crudo West Texas a los precios
finales.

El precio del crudo respecto al informe del
mes pasado sélo cambia ligeramente al alza
en el medio plazo (véase Grafico I11.2.2).

Con estos datos y supuestos, se prevé que el
IPC general quede en Junio en el 3.52% y
continuando a la baja hasta el entorno del

Grafico I11.2.1
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de junio de 2011

D

Las expectativas
sobre la inflacion
subyacente se
revisan
sensiblemente al
alza a la vista de
la evolucion de
los precios de los
automoviles y las
renovadas
tensiones en los
precios de los
alquileres de la
vivienda

Se registro una
innovacion al alza
en los precios de
los automoviles
por qguinto mes
consecutivo.

Los alquileres de
vivienda vuelven
a retomar cierto

vigor.

A

Pagina 23




EE.UU. Inflacion

D

Los precios de
los carburantes
no recogen, aun,
el fuerte
descenso de los
precios del
crudo.

Por todo ello, las
expectativas
sobre la inflacion
subyacente se
revisan al alza.

Nuestras
predicciones
sobre el PCE
subyacente para
él periodo
2011-12 se
situan dentro del
intervalo central
fijado por la FED
en su ultima
reunion, aunque
este afio podria
desbordar el
objetivo.

A

Pagina 24

1.6% a mediados del afio 2012. Para el mes
de Junio se prevé un descenso mensual del
0.14% (% 0.14) (ver Gréfico II1.2.3).

Para la inflacidn subyacente, la previsiéon es
de un aumento mensual del 0.02%
(£ 0.11), con lo que la tasa anual pasaria del
1.51% actual al 1.50%.

Para los afios 2011 y 2012 se prevén unas
tasas anuales medias para la inflacién
subyacente del 1.48% (+0.15)* y 1.72%
(£ 0.52) respectivamente, con un aumento
medio de dos décimas respecto al informe del
mes pasado (Cuadro II1.2.1 y Grafico II1.2.1).

Por otro lado, se espera que la inflacion total
anual media se sitle en el 2.96% (£ 0.55) en
2011 y en el 2.04% (% 1.73) en 2012; lo que
representa una ligera revision al alza de tres
décimas en la media del periodo (véase Cua-
dro II1.2.1).

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE subya-

Grafico I11.2.3

INFLACION EN EE.UU.
Tas as anuales de crecimiento

i
-1 4 Subyacente iz
-2 4 —o—Tota
-3
RRr 8 g8 B8B83 E A I
A OO O ©O ©O O ©O ©O ©O ©O © © O O o
N = N AN AN AN AN NN AN AN NN NN

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 dejuniode 2010

Grafico I11.2.4
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*) Ultima tendencia central prevista por la Fed
(tasa anual del cuarto trimestre).

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)

Fecha: 15 de junio de 2011

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

cente?-, que es el indicador de inflacion mas
seguido por la Fed, e introduciendo en los
modelos el dato del IPC, nuestra prevision
para Junio es de una tasa anual del 1.11%.
Para el periodo 2011-12 las expectativas so-
bre el PCE subyacente se mantienen dentro
del intervalo central fijado por la Fed en su
lltima reunidn, aunque con tendencia a salir-
se por la banda superior (ver informe)?
(Gréfico II1.2.4).

Conclusion:

El dato del IPC fue bastante mas elevado de
lo previsto por tres motivos esencialmente. El
primero, de caracter transitorio, se debe a
que el fuerte descenso de los precios en ori-
gen del crudo West Texas no se ha traslada-
do a los precios de la gasolina. En segundo
lugar, la fuerte presion de los precios de los
automoviles tanto nuevos como usados. Y,
en tercer lugar, los precios de los alquileres
de vivienda que retoman la senda alcista ra-
lentizada en los meses anteriores.

Con todo ello, los objetivos fijados por la FED
pueden ser sobrepasados a finales de este
afno, aunque para el afo préximo no plantea
dificultades.

Cuadro III.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Total Subyacente
IPC IPC PCE MB-PCE
© 2008 3,8 2,3 2,3 2,3
3 5 2009 0,4 1,7 1,5 1,9
E 2 2010 1,6 1,0 1,3 11
(]

E 2011 3,0 1,5 1,2 1,3
2012 2,0 1,7 1,6 1,6

Enero 1,6 1,0 0,8 0,8

Febrero 2,1 1,1 0,9 1,0

Marzo 2,7 1,2 0,9 1,0

4 Abril 3,2 1,3 1,0 1,1
g Mayo 3,6 1,5 1,1 1,3
Z | g |aunio 3,5 1,5 12 12
2 N (Julio 3,2 1,5 1,2 1,2
2 Agosto 3,1 1,6 13 1,2
L Septiembre 3,2 1,6 14 14
Octubre 3,2 1,7 1,5 1,5
Noviembre 3,2 1,8 1,6 1,6
Diciembre 3,0 1,9 1,7 1,8

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

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de junio de 2010

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

4. http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary,
fomaminutes201101.26.pdf
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ERRORES DE PREDICCION EN ESTADOS UNIDOS

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU. ,
Tasas mensuales, Mayo de 2011 INFLACION EN EE.UU.
Imp. Intervabs Tasas mensuales de crecimiento

Relativa Observada Prediccion de R T e e s e o ey sty atet

Dic. 2009 confianza*
INFLACIONTOTAL 100,0 0,47 0,16 0,14 1,0 1=
Sin alquileres imputados 76,4 0,59 0,19 0,17 05 s
INFLACION SUBYACENTE 77,7 0,19 0,02 0,11 ’
Sin alquileres imputados 54,1 0,23 0,01 0,15 0,0
Manufacturas no energéticas 21,3 0,31 -0,15 0,28
Sin tabaco 20,4 0,33 -0,25 0,26 -0,5 -----
- Bienes duraderos 10,0 0,62 0,04 0,33
- Bienes no duraderos 11,3 -0,05 -0,32 0,39 -1,0 1
Servidos no energéticos 56,4 0,14 0,09 0,13 15 4-- ® Predicciones
- Servicios sin alquieres imputados 32,8 0,19 0,12 0,21 ’
- AIquiIerés imputados 23,6 0,07 0,03 0,12 _2,0 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
INFLACION RESIDUAL 22,3 1,37 0,59 0,48 = o
Alimentos 13,7 0,37 0,28 0,26 8 8
Energh 8,6 2,71 1,00 1,14

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de junio de 2011

OTROS GRAFICOS SOBRE LA INFLACION EN ESTADOS UNIDOS
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Indu’st_riales no Servicios
energéticos
- 3 o Intervalo
g § v g 7 TOTAL Intzr:alo g S | toraL TOTAL  de
@ B ® 38 2 ® confianza| £ & DG I G
K s 5 |55 & | % < 80% *
g E 2 22 2 2 80% *
a 2 < E 2
o
IR Diciembre 09 10,0% | 11,3% | 21,3% | 23,6% | 32,8%| 56,4% | 77,7% 13,7% 8,6% | 22,3%
2003 -3,2 -0,7 -2,0 2,4 3,3 2,9 1,5 2,1 12,2 5,3 2,3
2004 -2,3 0,4 -0,9 2,3 3,6 2,9 1,8 3,4 10,9 6,0 2,7
2005 0,4 0,6 0,5 2,3 3,1 2,8 2,2 2,4 16,9 7,6 3,4
2006 -0,7 1,2 0,3 3,5 3,3 3,4 2,5 2,3 11,2 5,8 3,2
2007 -1,7 1,0 -0,4 3,4 3,4 3,4 2,3 4,0 5,5 51 2,9
2008 -1,4 1,7 0,1 2,5 3,6 3,1 2,3 5,5 13,9 9,0 3,8
2009 -0,9 3,4 1,3 1,7 2,0 1,9 1,7 1,8 -184 -6,8 -0,4
2010 1,3 0,8 1,1 0,0 1,6 0,9 1,0 0,8 9,5 4,0 1,6
2011 1,0 1,0 1,0 09 2,2 1,7 1,48 + 0,15 3,6 150 8,1 296 + 0,55
2012 1,0 1,3 1,2 13 2,3 1,9 1,72 + 0,52 2,7 3,6 3,1 2,04 + 1,73
Enero 2,5 3,3 2,9 0,4 1,5 1,0 1,6 04 19,1 6,4 2,6
Febrero 2,3 2,6 2,5 0,3 1,4 0,9 1,3 -0,2 14,4 4,9 2,1
Marzo 2,2 1,6 1,9 0,0 1,4 0,8 1,1 0,2 18,3 6,6 2,3
Abril 1,9 0,5 1,2 -0,2 1,6 0,8 0,9 0,5 18,5 6,9 2,2
0 Mayo 1,6 0,5 1,1 0,3 1,7 0,9 0,9 0,7 14,7 5,8 2,0
'g =] Junio 1,3 0,6 1,0 -0,2 1,7 0,9 0,9 0,7 3,0 1,6 1,1
= Q Julio 1,5 0,6 1,0 -0,2 1,5 0,8 0,9 0,9 5,2 2,5 1,2
e Agosto 2,3 0,5 1,3 -0,3 1,4 0,7 0,9 1,0 38 2,1 1,1
’E Septiembre 1,6 0,0 0,8 -0,1 1,4 0,8 0,8 1,4 3,8 2,3 1,1
E Octubre 0,3 -0,1 0,1 0,0 1,4 0,8 0,6 1,4 5,9 3,1 1,2
9 Noviembre | -0,5 0,1 -0,2 0,2 1,8 1,1 0,8 1,5 3,9 25 1,1
£ Diciembre -0,9 0,0 -0,4 0,3 2,0 1,3 0,8 1,5 7,7 3,9 1,5
g Enero -0,9 0,5 -0,2 0,5 2,0 1,4 1,0 1,8 7,3 4,0 1,6
a Febrero -0,5 0,4 0,0 0,6 2,1 1,5 1,1 2,3 11,0 5,6 2,1
é Marzo 0,0 0,3 0,2 0,8 2,2 1,6 1,2 2,9 15,5 7,8 2,7
e Abril 0,7 0,7 0,7 0,9 2,1 1,6 1,3 3,2 19,0 9,4 3,2
b Mayo 1,33 1,14 1,23 0,94 2,09 1,62 1,51 3,47 21,46 10,59 3,57
5 g Junio 1,57 0,98 1,26 0,91 2,08 1,59 1,50 + 0,11 3,73 20,82 10,44 3,52 + 0,14
; N Julio 1,4 1,0 1,2 10 2,1 1,6 1,5 + 0,19 4,1 16,5 8,9 3.2 + 048
g Agosto 1,2 1,1 1,1 1,0 2,3 1,7 1,6 0,26 42 144 8,2 31 + 087
] Septiembre 1,3 1,3 1,3 11 2,3 1,8 1,6 + 0,32 4,1 16,0 8,7 3,2 + 1,23
g Octubre 1,7 1,5 1,6 11 2,3 1,8 1,7 + 0,36 4,2 145 8,2 3,2 + 1,53
E Noviembre | 2,1 1,4 1,7 11 2,3 1,8 1,8 0,39 43 134 7,9 32 1,77
E Diciembre 24 1,4 1,9 12 2,4 1,9 1,9 + 0,43 4,5 10,1 6,7 3,0 + 1,93
'g Enero 24 1,2 1,8 1,2 2,4 1,9 1,9 + 0,46 4,3 8,9 6,1 29 + 2,03
S Febrero 2,1 1,3 1,7 1,2 2,3 1,9 1,8 0,50 40 79 56 27 £ 210
m Marzo 1,7 1,6 1,6 13 2,3 1,9 1,8 + 0,55 3,3 3,0 3,2 21 + 2,15
E' Abril 1,3 1,5 1,4 13 2,3 1,9 1,8 + 0,59 2,9 -0,7 1,4 1,7 + 2,20
2 Mayo 0,8 1,3 1,1 13 2,3 1,9 1,7 + 0,63 2,7 -13 0,9 15 + 2,26
: o Junio 0,6 1,3 1,0 13 2,3 1,9 1,6 + 0,65 2,5 1,8 2,2 18 + 2,34
ﬁ ﬁ Julio 0,6 1,3 0,9 13 2,3 1,9 1,6 + 0,67 2,4 4,6 3,3 2,0 + 2,36
|E Agosto 0,6 1,3 1,0 14 2,4 2,0 1,7 + 0,67 2,2 53 3,5 21 + 2,36
Septiembre | 06 1,3 1,0 @ 14 24 20 | 1,7 0,67 21 47 32 21 236
Octubre 0,5 1,3 0,9 14 2,4 2,0 1,7 + 0,67 2,0 3,3 2,6 19 + 2,36
Noviembre | 0,4 1,3 0,9 14 2,4 2,0 1,7 +0,67 1,9 32 25 19 236
Diciembre 0,3 1,3 0,8 13 2,4 2,0 1,6 + 0,67 1,9 3,3 2,4 18 + 2,36

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de junio de 2011
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EE.UU. Inflacion

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
B'e"e:::&‘zti:f;es no Servicios TOTAL TOTAL
8 g g 2
© s 2 28 o 2 = w
g E e | 23| w =
a ) < E 2
z <3
IR Diciembre 09 | 10,0% | 11,3% | 21,3% | 23,6% | 32,8% | 56,4% 77,7% | 13,7% | 8,6% 22,3%
2009 0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,6 0,4 0,3 0,4 2,0 1,0 0,4
g 2010 0,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,6 2,8 1,4 0,3
S 2011 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,9 2,4 1,5 0,5
2012 0,3 -0,4 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,7 1,3 1,0 04
o 2009 0,2 1,5 0,8 0,1 0,4 0,3 0,4 -0,2 2,4 0,7 0,5
o 2010 0,0 0,8 0,4 0,0 0,3 0,2 0,2 0,0 -1,7 -0,7 0,0
'q°, 2011 0,5 0,7 0,6 0,1 0,4 0,3 0,4 0,4 1,6 0,9 0,5
- = 2012 0,2 038 0,5 0,1 04 0,3 03 0,1 0,7 04 0,3
-E o 2009 0,0 1,9 1,0 0,2 0,2 0,2 0,4 -0,3 -0,7 -0,4 0,2
;E g 2010 -0,1 0,9 0,5 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 2,7 1,1 0,4
: s 2011 0,4 0,8 0,6 0,1 0,3 0,2 0,3 0,7 6,9 3,2 1,0
g 2012 0,0 1,2 0,6 0,1 0,2 0,2 03 0,0 2,1 0,9 0,4
£ 2009 0,1 1,0 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 1,3 0,3 0,2
JE E 2010 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,4 0,6 0,2
‘g < 2011 0,5 0,3 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4 4,5 2,1 0,6
E 2012 0,1 03 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 0,8 0,3 0,2
@ 2009 0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 4,0 1,3 0,3
g % 2010 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,3 0,1
c|= 2011 0,62 0,03 0,31 0,07 0,19 0,14 0,19 0,37 2,71 1,37 0,47
g 2012 01 02 -01 01 0,2 0,1 01 01 2,0 0,9 03
;-’. 2009 0,3 -0,8 -0,3 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 9,9 3,6 0,9
[ -g 2010 0,0 -0,7 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,5 -0,1
-5 3 2011 0,23 -0,81 -0,33 0,04 0,24 0,16 0,02 0,18 -1,79 -0,67 -0,14
§ 2012 0,0 -0,8 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 1,3 0,6 01
-% 2009 -0,1 -0,7 -0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,2 -1,7 -0,8 -0,2
; L 2010 0,1 -0,8 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0
3 a 2011 0,0 -0,8 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3 -3,3 -1,3 -0,3
g 2012 -0,1 -0,8 -0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 -0,6 -0,2 0,0
O 2009 -0,7 0,5 -0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 1,5 0,6 0,2
E ‘3 2010 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
.E 2 2011 -0,2 05 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 -1,6 -0,5 0,0
g 2012 -0,1 05 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 -0,9 -0,3 0,1
g g 2009 0,2 1,7 1,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -1,3 -0,6 0,1
‘u'; qE) 2010 -0,4 1,2 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 -1,3 -0,3 0,1
E 'g_ 2011 -0,3 15 0,7 0,1 01 0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
a g 2012 -0,2 15 0,7 0,1 0,1 0,1 03 0,2 -0,5 -0,1 0,2
E ) 2009 1,2 0,4 0,8 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 -1,5 -0,5 0,1
E -§ 2010 -0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1
g g 2011 0,1 05 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,8 -0,2 0,1
,E 2012 0,1 05 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 -2,1 -0,8 -0,1
g 2009 0,4 -0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 2,4 0,8 0,1
g 2010 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,2 0,0
'g 2011 0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,1 0,1 o1 0,1 -0,5 -0,1 0,0
4 2012 0,0 -0,3 -0,2 0,1 01 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,2 0,0
o 2009 0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,8 -0,2 -0,2
'g 2010 -0,1 -0,9 -0,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 2,8 1,2 0,2
§ 2011 02 -10 -04 02 00 041 -0,1 03  -02 01 0,0
a 2012 0,1 -1,0 -0,5 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,2 -0,2 0,1 -0,1

Fuente: BLS & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de junio de 2011
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)

No hay signos de
recuyperacion en el
sector residencial

A
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

En Mayo, la mayoria de los indicadores
relativos al sector residencial americano se
comportaron en linea con lo esperado?,
dato de

destacando negativamente el
viviendas de segunda mano.

El elevado nimero de embargos estd
distorsionando el

de la vivienda usada que se mantienen a la
baja, mientras que los de la vivienda nueva
se estabilizan o tornan ligeramente al alza.

Continua la falta de signos de recuperacion
en el sector residencial.

Como se pone de manifiesto en los Grafi-
cos A y B, la evolucién del mercado de
vivienda nueva y de segunda mano esta
siguiendo un comportamiento dispar en la
crisis. Las ayudas publicas y, fundamental-

Grafico I11.3.1.a
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Grafico I11.3.2a
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Tasas anuales de crecimiento)
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Fuente: U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)
Fecha: 23 de junio de 2011

comportamiento de
algunas series, en especial la de los precios

mente, el elevado volumen de embargos
pueden justificarlo. En efecto, la venta de
viviendas de segunda mano no se contrajo
tanto como la vivienda nueva fruto de una
mayor caida de precios.

En relacion con las predicciones, los permi-
sos y las viviendas iniciadas se comporta-
ron algo mejor de lo previsto aunque
siempre a niveles de minimos histdricos.
Por el contrario, el comportamiento de las
viviendas usadas fue peor de lo previsto,
previendo para los proximos meses un
deterioro adicional de esta rubrica.

Los precios de la vivienda nueva y de la
usada siguieron la evolucion prevista.

Para Junio, se prevé cierta estabilidad en
todos los indicadores sin signos de recupe-
racion en el horizonte.

Grafico I11.3.1.b

PERMISOS DE EDIFICACION
Ajus tado estacionalmente, elevadas a anual,
miles
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Grafico II1.3.2b

VIVIENDASINICIADAS
Ajustado estacionalmente, elevadas a anual, miles
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1. Se recomienda al lector el seguimiento de las series en niveles.
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Grafico II1.3.3a Grafico III.3.3b
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Grafico II1.3.6a Grafico I11.3.6b
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IV. ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Los datos mas recientes sobre industria y construccion motivan | ©
la revision a la baja de nuestras expectativas de crecimiento del | 4 1 At =
PIB para 2012 hasta el 1.3% (+1.0) 2 N\

—_— \ e
Nuestras expedtativas de inflacion de la tasa media de inflacidn Informe anterior \
total para 2011 y 2012 se reducen hasta el 3.0% (£0.41) y —o—Actudl \ /
1.5% (+1.45) respectivamente v

6 —
g & 8 8 b 8 8 g @ o
. . ~ . o o o o o o o o (=} o
La industria espafola vuelve a estancarse. Las expectativas de N & 8§ &8 § &8 §N & & N
crecimiento caen hasta el 0.2% (£1.9) y 1.3% (£3.2) para
2011y 2012, respectivamente.
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB E
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
6 EN ESPANA s
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA P P I - i) i }ég
Tasas anuales de crecmiento ] ! 1 ! L 100
G 2
Predicciones o 95
2007 2008 2009 2010 T or . '\ P L 9%
PIBpm.! 3.6 09 -3.7 0.1 07(+06) 13 (*1) \ j r gg
Gasto en consumo final de los hogares 3.7 06 4.3 13 0.5 13 -2 X [ 35
Gasto en consumo final AA.PP. 5.5 5.8 3.2 -0.7 0.2 0.0 4 | —*— PIB(Esc. Izquierda) )(/ F 70
Formacién bruta de capital 4.5 -4.8 -16.0 -7.6 -5.2 -0.8 —o—ISE (Esc. derecha) 65
o | Equipo 10.4 25 248 1.8 1.3 5.5 -6 — 60
?g Construccion 3.2 -5.9 -11.9 -11.1 -9.4 -4.0 E é é é E § § S o 9,
N o~ ~N N ~N o~ o~ ~N ~N o~
E Otros productos 0.8 -4.1 -16.2 -8.2 -0.3 0.5
e Contribucién Demanda Doméstica 4.4 -0.6 -6.4 -1.2 -0.9 0.5
Exportacion de Bienes y Servicios 6.7 -1.1 -11.6 10.3 10.5 6.0
Importacion de Bienes y Servicios 8.0 -5.3 -17.8 5.4 4.1 29
Contribucién Demanda Externa -0.8 15 2.7 1.0 1.6 0.7
Agricultura 7.1 2.1 1.0 -13 3.4 3.0 INFLACION TOTAL
Energia 0.9 58 -6.4 3.0 2.1 11 [y— . i ‘ ! ‘ i :
2| Industia 0.8 27 -136 0.9 4.2 21 sl H i ; : Pl ‘
§| Construccion 25 -1.6 62 63 -4.5 -0.2 P ‘%
Lo
& servicios de mercado 4.9 17 -1.9 0.4 0.9 14 4 ’Q&i ‘f (1{
o Servicios de no mercado 4.8 4.7 2.1 0.8 -0.1 1.0 3 _2&2
Total 3.9 11 35 0.2 0.7 13 , i”"i&@f § gl
Impuestos 0.9 1.1 -6.0 0.6 -0.2 0.8 L P@“
Precios IPC? L g‘cfto”re anterior %
o
Total 2.8 41 0.3 18 3 (£0.4) 1.5 (+15) 0 ua
Subyacente 2.7 32 08 06 1.6 (£0.3) 1.3 (+1) lfg
dic / dic 4.2 14 0.8 3.0 1.9 1.8 1
Sector exterior* -2 T
8 3 8 8 58 8 8 2 © o
Saldo balanza cta. Cte. (mMé) 10535  -10446 -57.97 -47.82 -43.35  -39.11 S 8 8 8 8 8 8 @z 2 &
Capacidad (+) necesidad (-) N N & N & 4 J J N AN
de fmanciadcn (% PIB) 9.5 9.1 5.1 -39 3.4 -2.9
AA.PP. total': Capacidad (+) necesidad (-) B R } . B
ao anciadin (9% b 19 4.2 111 9.3 6.6 5.1
Indice de produccion industrial (excluyendo 24 71 162 09 02(+19) 13 (£3.2)
construccion) , .
ENCUESTA DE POBLACIONACTIVA® INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
15 -
Ocupados 3.1 -0.5 -6.8 -2.3 -0.8 0.1 10 ie I
Agricultura y pesca 2.0 5.0 -4.0 0.9 3.8 -3.7 s [ ir e
Industria 0.9 1.1 133 59 -1.5 -0.2 0] LI I“‘f)mm
Construccion 6.1 2109 230  -126 8.7 -5.2 s | b & HiEYEE
Servicios 3.8 21 2.5 -0.3 0.5 0.9 ) E [
Activos 2.8 3.0 0.8 0.2 0.2 0.3 -10 %k . ﬂ N
_15 -
Tasa de paro 8.3 11.3 18.0 20.1 20.9 21.0 20 - Informe anterior | _ u n ’!. ]
25 1. ——Actual m u,\f’ ~
P !
-30 A ‘
- 8§ 8 8 8 8 8 8 8 3 &
La zona sombreada corresponde a predicciones 8 & 8§ ] & « & R |

(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 30 de junio de 2011 (2) 29 de junio de 2011
(3) 29 de abril de 2011 (4) 21 de junio de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

D

Los resultados de
los indicadores mds
recientes
publicados en el
mes de junio sobre
la economia
espafiola referidos,
principalmente, a
los pasados meses
de abril y mayo,
siguen apuntando a
la continuacion de
la debilidad de la
demanda interna.

El crecimiento
medjo anual del PIB
no se modifica para
el actual ejercicio,
manteniéndose en
el 0,7%, y para
2012 se revisan
marginalmente a la
baja, hasta el
1,3%.

A
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espafiola en el primer trimes-
tre del actual ejercicio continué la suave
senda de recuperacion que inicié hace al-
gunos trimestres, segun los datos de la
Contabilidad Nacional de ese trimestre. En
efecto, segin comentamos en el informe
del mes anterior, los datos de la Contabili-
dad Nacional en su version de datos deses-
tacionalizados y corregidos de efecto calen-
dario, la economia espafiola mostrd en el
primer trimestre del actual ejercicio un cre-
cimiento intertrimestral del 0,3% en térmi-
nos reales, una décima mas que en trimes-
tre anterior. A su vez, en relaciéon a un afio
antes, el PIB mostrd un avance del 0,8%,
dos décimas por encima de trimestre ante-
rior. Este resultado supuso una innovadon
al alza respecto a nuestras previsiones rea-
lizadas el pasado mes de abril, que antici-
paban un avance intertrimestral del 0,2%,
esa sorpresa se debid al comportamiento
del gasto publico que se desvid al alza res-
pecto a nuestras previsiones. No obstante,
cabe recordar que, como ya se ha repetido
en anteriores ocasiones en este Boletin, la
metodologia que utiliza el INE para elabo-
rar la CNTR se basa en parte en datos ob-
servados y en parte en datos estimados
con lo que los datos publicados suelen su-
frir revisiones posteriores que duran alre-
dedor de un afo.

Los resultados de los indicadores mas re-
cientes publicados en el mes de junio sobre
la economia espafola referidos, principal-
mente, a los pasados meses de abril y

Grafico IV.1.1

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL INDICEDE
PRODUCCION INDUSTRIAL E INDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN ESPANA
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Nota: El Gitimo dato observado del fndice de Produccion
Industrial corresponde al mes de abril de 2011, mientras
que para el Indicador de Confianza de la Industria se
dispone del dato correspondiente al mes de mayo de
2011.

Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de junio de 2011

mayo, siguen apuntando a la continuacion
de la debilidad de la demanda interna. Asi,
la industria continla mostrando un tono de
debilidad, a tenor de los datos del IPI de
abril que siguieron sorprendiendo a la baja,
al igual que los indicadores cualitativos de
mayo para este sector. En cuanto al sector
publico, se espera que en los restantes
trimestres del afo rebaje el crecimiento del
primero para fadlitar la consecucion de los
objetivos de déficit. Los indicadores del
mercado laboral, decisivos en el comporta-
miento de la demanda interna, en abril y
mayo han frenado la mejora relativa que
venian experimentando desde hace varios
meses. En cambio, los indicadores mensua-
les del sector exterior anticipan que la de-
manda externa seguira siendo el sostén del
crecimiento del PIB, en ese sentido apun-
tan los datos de la entrada de turistas de
abril y mayo y los datos procedentes de
aduanas de las exportaciones e importacio-
nes de bienes.

Con la ultima informacién econdmica dis-
ponible se revisan las previsiones realiza-
das el mes anterior, tras haber conocido
los resultados de la Contabilidad Nacional
del primer trimestre. El crecimiento medio
anual del PIB no se modifica para el actual
ejercico, manteniéndose en el 0,7%, vy
para 2012 se revisan marginalmente a la
baja, hasta el 1,3%. No obstante, aunque
el crecimiento del PIB no se modifica para
el actual ejercicio si se produce algin cam-
bio en su composicién, el consumo privado
aumenta una décima, hasta el 0,5% mien-
tras que el gasto publico, tras el modesto
avance previsto en la estimacion anterior
(0,2%) pasa a la situacion de estancamien-
to. El cambio mas significativo se produce
en la inversién en bienes de equipo, que
refleja la continuacién de la debilidad del
grupo bienes de equipo del IPI, y recorta
su prevision de crecimiento en casi un pun-
to, hasta el 1,3%. Esta revision a la baja se
compensa, en gran medida, con la revisién
alcista de las exportaciones. Para 2012 la
prevision de crecimiento medio anual del
PIB se revisa a la baja desde el 1,4% ante-
rior hasta el 1,3%, como resultado del re-
corte en la revision de bienes de equipo y
en el gasto publico, ante los compromisos
de consolidacion fiscal adquiridos.

El Indice de Produccion Industrial (IPI)
correspondiente al pasado abril mostré una




caida interanual del 4,1%, frente al avance
del 1,4% del mes anterior. No obstante, al
corregir de efecto calendario la caida inter-
anual es notablemente menor (1,6%), infe-
rior en casi un punto porcentual al dato de
marzo; esta significativa correccion se debe
en parte a la movilidad de la Semana Santa
gque en el actual ejercido se ha celebrado
integramente en abril y en el pasado ano
se celebrd entre marzo y abril. Este dato
ha sido peor de lo esperado, con lo que
son ya dos meses consecutivos en los que
el IPI sorprende a la baja.

Atendiendo al destino econdmico de los
bienes, todos los grandes grupos del IPI
contribuyeron en mayor o menor medida a
la caida de este indice en abril, destacando
los bienes de consumo duradero e interme-
dios. Las innovaciones a la baja fueron es-
pecialmente intensas en los bienes de equi-
po y en los intermedios mientras que los
de consumo evolucionaron en linea con
nuestras expectativas.

El indicador de confianza de la Industria
(ICI) de Espafia registrd una caida en ma-
yo que se une a la de los dos meses prece-
dentes, con lo que retorna a los niveles de
septiembre de 2010. El indice PMI de la
industria manufacturera descendi6 (2,4
puntos) respecto al mes anterior, con lo
gue encadena ya dos descensos consecuti-
vos. Considerando la informacién del IPI de
abril y la del ICI de mayo la senda de pre-
dicciones del IPI se modifican a la baja.

Teniendo en cuenta la nueva informadon
se prevé que para 2011 y 2012 el IPI pre-
sente tasas medias anuales del 0,2% vy
1,3%, respectivamente, lo que supone una
rebaja de 1,2 y 1,6 pp, respectivamente,
respecto al pronéstico anterior. El peor
comportamiento en 2011 serd el de los
bienes de consumo, especialmente, los
duraderos que anotaran una caida media
anual del 7,9%, y el de los energéticos
para el que se prevé un retroceso del
1,9%, mientras que los bienes intermedios
y de equipo mostraran avances en 2011.
Para 2012 todos los grandes grupos del IPI
mostraran ya tasas de crecimiento medio
anual positivas.

En cuanto a/ mercado de trabajo, a falta de
la informacion de la EPA del segundo tri-
mestre del actual ejercicio, que se publica-
ra a finales del mes de julio, la informadon
mas reciente para el analisis de dicho mer-
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cado procede de los registros de afiliacio-
nes a la Seguridad Social (SS) y el del paro
registrado de los Servicios Publicos de Em-
pleo (SPE). En cierta forma, los resultados
de abril y mayo de afiliaciones y paro regis-
trado muestran un empeoramiento relativo
con respecto a los de los meses preceden-
tes, al igual que la mayor parte del resto
de los indicadores de actividad, por lo que
la economia espanola muy probablemente
registrarda una desaceleracién respecto al
trimestre anterior. En mayo, las afiliaciones
a la SS aumentaron en 118 mil, ligeramen-
te por encima del aumento que tuvo lugar
un ano antes; aunque en términos deses-
tacionalizados se produjo un descenso de
unas 10 mil personas, equivalente a una
tasa mensual negativa del 1%. Respecto a
un afo antes se produjo una caida de la
afiliacion del 1%, igual que la de abril. En
cuanto al paro registrado de mayo anotd
un descenso de unas 80 mil personas, lo
que estuvo favorecido por un factor esta-
cional propido, por lo que al corregir de
estadonalidad ese descenso se convierte
en un aumento de unas 30 mil personas.

Nuestra prevision de la tasa interanual del
empleo para la EPA del segundo trimestre
es de un retroceso del 0,9%, cuatro déci-
mas menos que en el trimestre anterior, y
la de la tasa de paro para ese mismo tri-
mestre fue de 21%, tres décimas menos
que en el trimestre anterior. A la luz de los
datos de afiliadén de los meses de abril y
mayo, cabe esperar que esa prevision, rea-
lizada cuando se conocio el dato de la EPA
del primer trimestre, a finales de abril,
pueda ser optimista, especialmente la del
empleo.

Cuadro IV.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

2009 2010 2011 2012

Consumo -8,8 0,9 -1,7 0,3

Duradero -28,3 -7,4 -7,9 0,9

No duraderc  -5,5 1,9 -1,0 0,2
Equipo -22,5 -3,3 0,7 0,7
Intemedios -21,4 2,7 2,7 2,7
Energia -8,6 2,5 -19 0,8
TOTAL -16,2 09 0,2(+1.9) 1,3(+3.2)
VAB sector
Industrial "13,6 0.9 e o

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de junio de 2011

D

Se prevé que para
2011 y 2012 el IPT
presente tasas
medjas anuales del
02% y 1,3%,
respectivamente, lo
que supone una
rebaja de 1,2 y
1,6pp,
respectivamente,
respecto al
prondstico anterior.

Los resultados de
abril y mayo de
afiliaciones y paro
registrado
muestran un
empeoramiento
relativo con
respecto a los de
los meses
precedentes, al
fgual que la mayor
parte del resto de
los indicadores de
actividad.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
: Gasto en Formacién Bruta de Capital Demanda l Exportacion de ;Importacién de|{ Demanda PIB
;P(:_;r;u;n:;::::); Equipo Construccion Otros é Interna (1) i :::\rl‘;sioys :::C?C?oys Ext(ir)na ‘ real
2006 | 3,8 46 [ 99 6,0 7,5 7,2 55 6,7 : 10,2 1,4 40
2 2007 | 37 55 | 104 32 08 | 45 44 i 6,7 8,0 08 | 36
8| 2008 | 06 58 | 25 5,9 41 l -4,8 -0,6 l -1,1 -5,3 L5 109
=| 2009 | 43 32 | -24,8 -11,9 -16,2 | -16,0 -6,4 -11,6 i -17,8 27 | 37
§ 00| 1,3 07 | 18 -11,1 82 | -7,6 -1,2 f 10,3 5,4 L0 | -01
Fl2011 05 02 13 9,4 -03 l -5,2 -0,9 l 10,5 a1 16 07(£06)
2012 | 13 00 | 55 -4,0 05 | -08 0,5 6,0 i 29 07 1,3 (x1)
T -0,3 1,1 [ 46 -11,4 -15,8 | -10,5 -3,0 f 9,4 2,0 16 | -14
o Tn| 22 01 | 87 -11,3 -11,0 l -6,7 0,3 l 11,9 i 9,6 03 | 00
& | 16 07 | 24 -11,2 30 | -67 -0,7 i 9,4 5,0 09 | 02
2 v 1,7 0,9 | 1,2 -10,6 1,5 | -1 -0,6 10,5 ; 53 12 | 06
2 T 07 11 [ 03 -10,2 -0,1 | -5,8 0,7 i 11,2 52 15 08
z gm; 03 08 | -24 -10,5 07 | -66 -21 10,5 0,7 25 | 05
@ ST 08 -02 38 94 -1,1 l -4,8 -0,7 l 11,7 : 58 14 07
@ TV 08 06 | 38 74 -08 | -35 -0,2 t 8,9 438 10 @ 08
= T, 10 10 | 52 -5,7 -03 l -2,2 -0,2 l 5,5 : 1,5 10 09
NTirf 1,2 01 | 52 -4,6 02 | -13 04 6,2 b 3,0 08 | 12
Rmn 14 03 | 57 -34 08 | -03 0,8 f 6,2 35 06 @ 14
TIV. 15 06 | 61 2,3 13 05 1,1 ! 6,1 ; 38 05 @ 16
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
3 Go:silsr::::i'i‘nal Formacin B Ce Capte ] ‘ Demanda Interna Expo_rtacién de EImpqrtacién de{ Demanda
Equipo Construccién Otros | ; 1) E Bienes y Bienes y Externa PIB real
‘Privado Publico | b 5 . Servicios Servicios (1) .
2006 | 3,8 46 | 99 6,0 75 | 72 | 55 I 6,7 g 10,2 14 | 40
@ 2007 | 37 55 | 104 3,2 08 | 45 3 44 6,7 8,0 08 | 36
8| 2008 | 06 58 | -25 -5,9 41 0 48 -0,6 1,1 5,3 15 1 09
=| 2009 [ -43 32 | 248 -11,9 -16,2 | -16,0 ; -6,4 -11,6 g -17,8 27 | 37
&1 2010 1,3 07 i 18 -11,1 82 | -76 | -1,2 | 10,3 1 5,4 1,0 [ 01
2| 2011 . 05 02 13 9,4 03 | -52 | -0,9 10,5 41 1,6 | 0,7 (0,6)
2012 | 13 00 : 55 -4,0 05 | -08 : 0,5 6,0 b 2,9 07 | 13 (1)
TI{ 09 05 ¢ 09 -3,0 -4,7 | -,8 | 0,1 f 4,4 t 4,0 00 ¢ 0,1
S mi| 1,5 1,1 | 44 2,1 143 | 03 | 1,1 § 1,4 4,2 07 | 03
@& mmj -10 07 | 51 2,9 L5 | -28 3 -1,2 05 43 12 00
5‘ nv§ 0,3 0,7 1,2 3,1 00 | -1,4 | -0,3 3,9 i 1,6 05 | 02
= T, 00 14§ 00 2,5 03 | 14 ; 0,1 ; 5,0 3,9 02 | 03
s(gm o4 07 @ 16 24 -05  -11 -0,3 0,7 g -0,3 03 | 00
E gTIIIi 0,2 02 . 10 -1,8 -03 | -09 -01 1,6 0,5 03 | 02
w| TV 03 o1 12 -0,9 02 | -02 3 0,1 5 14 g 0,6 02 03
g TI, 02 02 | 13 -08 03 | -01 01 5 1,7 g 0,6 03 | 04
FlY T 05 02 | 17 -1,2 00 | -02 ; 0,3 ; 14 1,2 00 = 03
] TII 04 02 | 14 -05 03 | 01 0,3 1,6 i 1,0 01 | 04
TIV| 03 03 | 16 01 07 | 06 0,4 ; 1,3 b 0,9 01 | 05

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: 30 de junio de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Valor aiiadido bruto
| Agricultura Energia Industria Construccion Sen:\:::é::':e Ser:::':;gz no Impuestos  PIB real
2006 | 58 1,3 1,9 4,7 4,6 4,0 41 3,7 4,0
g 2007 | 7,1 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 39 0 09 3,6
2| 2008 | 2,1 58 -2,7 -1,6 1,7 4,7 1,1 ; -1,1 0,9
E 2009 | 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,9 2,1 35 60 3,7
& | 2010 | -1,3 3,0 0,9 -6,3 0,4 0,8 02 i 06 0,1
2| 2011 3,4 2,1 4,2 -4,5 09 -0,1 0,7 § -0,2 0,7 (£0,6)
2012 : 3,0 1,1 2,1 -0,2 1,4 1,0 13 | 08 1,3 (1)
T -1,2 0,1 -2,0 -6,4 -1,0 0,8 1,4 ©  -1,0 -1,4
9 i 2,1 0,6 2,5 -6,5 0,3 0,9 0,2 5 1,7 0,0
& i 2,2 4,6 1,7 -6,6 0,9 0,7 02 | 08 0,2
] TIV | 0,3 6,6 1,4 -5,8 1,3 0,7 06 | 1,0 0,6
'g‘ T | 0,3 3,6 3,9 -5,4 1,5 0,2 09 | 06 0,8
Z|g T 31 2,6 2,7 -5,2 11 -05 o5 | -08 05
o8 T 58 1,2 4,9 -3,9 04 0,0 0,7 3 0,5 0,7
5 T1v§ 4,4 0,8 51 -3,3 0,7 -0,2 0,8 0,1 0,8
= I 3,9 0,9 1,0 -1,8 1,1 0,7 0,8 ; 1,1 0,9
S TI! 3,7 1,0 2,4 -0,5 1,3 0,9 12 ¢ 07 1,2
& ToI 2,2 1,1 2,3 0,4 1,6 1,0 1,5 | 07 1,4
TIV! 2,3 1,3 2,6 0,9 1,7 1,4 1,7 0,8 1,6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Valor aiiadido bruto
Agricultura Energia Industria Construccién Servicios de Servicios de no ; Impuestos PIBreal
: mercado mercado
2006 | 58 1,3 1,9 4,7 4,6 4,0 L4 3,7 4,0
g 2007 | 7,1 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 3 3,9 0,9 3,6
81 2008 | 2,1 5,8 2,7 -1,6 1,7 4,7 Pl -1,1 0,9
5 2009 | 1,0 -6,4 -13,6 6,2 -1,9 2,1 i 3,5 6,0 3,7
é 2010 | -1,3 3,0 0,9 6,3 0,4 0,8 3 0,2 0,6 0,1
=| 2011 | 3,4 21 42 -4,5 09 -0,1 P07 -0,2 0,7 (£0,6)
2012 | 3,0 1,1 2,1 -0,2 1,4 1,0 P13 038 1,3 (1)
TI | 0,9 3,2 2,3 2,0 0,2 0,3 i 0,0 0,8 0,1
S | 1,8 11 0,5 -1,6 0,5 0,8 {03 0,7 0,3
& | R | 0,7 1,6 -1,5 1,9 0.8 0,2 ; 0,0 1,1 0,0
! V| 2,0 0,5 0,2 0,4 0,1 0,4 {02 0,6 0,2
g I | 0,9 0,3 4,8 -1,6 0,1 0,8 {04 0,8 0,3
w g TII% 0,9 01 -0,7 -14 0,1 01 3 -0,1 05 0,0
2| 8 T 1,9 0,3 0,5 -0,6 01 03 . 02 0,2 0,2
oL TIv 0,5 0,1 0,4 0,2 04 0,2 i 03 0,2 0,3
X TI | 0,5 0,3 0,7 0,0 0,4 01 i 04 0,2 0,4
RN i 0,7 0,2 0,6 0,0 03 03 P03 01 03
Q T 0,5 0,3 05 0,3 0,5 04 . 05 0,2 0,4
TIV| 0,6 04 0,7 0,7 04 0,6 i 05 03 0,5

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 30 de junio de 2011
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo ' :
b Biene_s de Bienes_ Energia No energia . TOTAL
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios
'g' 2006 8,3 0,9 2,1 7,7 3,6 0,9 4,1 37
z 2007 | 3,4 2,0 2,2 5,0 1,6 0,8 2,6 24
< 2008 | -16,5 2,2 4,6 g 8,7 -11,0 1,6 8,4 A
8 2009 | 28,3 5,5 8,8 22,5 21,4 -8,6 -17,4 62
= 2010 | 7,4 1,9 0,9 ; 3,3 2,7 2,5 0,6 L 09
é 2011 | -7,9 -1,0 -1,7 0,7 2,7 -1,9 0,6 | 0,2(+1.9)
F 2012 | 0,9 0,2 0,3 ] 0,7 2,7 0,8 1,3 | 1,3 (£3.2)
TI | -29,6 -8,2 -11,4 -28,3 -28,9 -8,3 -8,3 21,0
g TIO| -35,9 8,6 12,9 b 28,6 28,2 -10,5 -10,5 C-21,9
| | 28,8 4,2 7,5 -19,6 -18,6 -6,8 6,8 13,9
v | -17,1 0,6 2,9 i -11,2 6,0 -8,7 8,7 . 65
TI | -12,0 1,8 0,2 t 2,6 2,1 -0,8 0,8 i 0,1
A Tn | 1,6 41 3,5 0,7 7,5 1,9 1,9 38
g | N 5,3 0,8 0,2 6,5 0,7 4,2 4,2 04
z v -10,2 1,0 0,3 5 3,5 0,5 5,0 5,0 ot
n TI | 8,7 1,0 0,1 b 4,2 6,6 0,8 0,8 31
é g TII; -12,4 -0,9 22,2 0,2 08 -1,7 -1,7 -0,6
® | TII} -7,0 -1,4 -1,9 g 03 2,1 -4,0 -4,0 . -05
TIvV| -33 -2,6 -2,7 ] -2,0 1,4 -2,8 -28 L -1,2
TI| 1,7 03 05 03 21 03 03 .09
g m; 0,8 0,3 0,4 0,9 3,2 1,2 1,2 1,6
~ TIIOf -1,7 -1,5 -1,5 E -0,8 14 0,6 0,6 © 00
TIV/ 2,7 1,5 1,6 i 3,0 3,9 1,2 1,2 . 26
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 7,2 6,6 0,8 -24,5 -5,0 5,0 2,7
Febrero 41 3,0 3,8 -24,3 -1,9 3,3 23
Marzo 12,4 1,0 -15,3 -13,5 6,8 1,4 -2,0
Abril 9,4 51 12,0 -28,4 3,0 -4,1 34
Mayo 6,7 33 8,4 -2,3 51 25 3,2
Junio 4,8 0,1 -10,9 -14,3 3,2 -03 -1,7
Julio 3,7 4,5 -1,9 -16,9 2,3 -1,9 33
Agosto 3,0 2,4 -11,5 -10,6 3,4 -03 08
Septiembre 0,6 -1,3 4,7 -12,7 -1,1 09 -4,0
Octubre 6,6 53 -12,2 -12,8 -3,5 0,8 6,0
Noviembre 3,6 -0,8 -18,3 4,0 3,4 -0,8 09
Diciembre 0,8 0,2 -16,0 -1,5 0,4 -39 038

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 21 de junio de 2011
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DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Pesos 2011 Anuales medias
2om Ene Feb Mar Abr | 2010 2011 2012
05 Extraccion de antradita, hulla y lignito 0,4 -44,4 -64,0 -50,3 -43,4 9,0 -49,4 -29,7
08 Otras industrias extractivas 14 10,4 9,9 7,3 -5,2 3,0 1,7 2,2
10 Industria de la alimentacion
11 Fabricacion de bebidas 33 -7,1 -0,8 -2,1 -9,7 -5,7 -2,3 1,8
12 Industria del tabaco 0,4 -20,0 -5,8 -12,5 -34,3 -4,7 -16,2 -104
13 Industria textil 1,7 8,5 3,9 3,7 -2,2 7,4 1,9 2,6
14 Confeccidn de prendas de vestir 1,8 -11,5 -11,1 -12,1 -11,4 -8,7 -22,6 -27,5
15 Industria del cuero y del calzado 0,9 3,5 2,1 1,1 4,3 3,7 -1,4 -5,2
16 Industria de la maderay del corcho, excepto
muebles, cesteriay esparteria 21 -1,6 -1,0 0.7 91 6,8 -4,6 21
17 Industria del papel 2,6 0,0 5,6 56 -2,0 52 21 0,3
18 Artes graficas y reproduccién de soportes
9 ’;ratfa o P 23 | 185 185 123 176 | 09 170 50
19 Coquerias y refino de petréleo 3,5 10,4 17,8 0,4 7,7 1,3 1,3 1,2
20 Industria quimica 58 10,4 6,6 9,8 -1,1 53 1,9 -0,3
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 2,4 17,3 1,8 1,2 -15,8 9,7 3,4 55
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos 3,4 4,9 4,4 4,8 -1,9 8,3 3,8 54
23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos 8,0 9,8 0,0 1,0 -6,5 -51 -3,1 -0,9
24 Metalurgia, fabricacion de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones 43 9,0 12,9 9.8 47 11,8 6,2 6,0
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
equinaria y equipo 10,7 3,4 10,7 6,9 -7,7 -6,3 1,9 31
26 Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y 6pticos 16 9,1 -17,3 -16,6  -26,9 44 -20,0 -136
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 3,7 9,8 11,3 5,2 -2,1 -2,4 34 2,7
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 54 14,0 16,5 2,8 0,4 -3,9 2,3 0,5
29 Fabricacidn de vehiculos de motor, remolques 'y
semirremolques 7,4 9,8 7,9 10,3 9,1 12,7 12,7 10,3
30 Fabricacién de otro material de transporte 2,1 -7,6 -16,9 -12,3 -19,4 -11,2 -11,7 -4,3
31 Fabricacion de muebles 2,8 -3,8 -7,9 -4,4 -7,9 -8,2 -9,7 -6,3
32 Otras industrias manufactureras 1,8 6,0 2,2 0,4 -3,9 5,8 2,0 2,8
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de junio de 2011
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D

Nuestras
expectativas de
/nflacion de la tasa
media de inflacion
total para 2011 y
2012 se reducen
hasta el 3.0%
(£0.41) y 1.5%
(£1.45),
respectivamente.

Las innovaciones a
la baja en el precio
de los alimentos
elaborados y el
tabaco han sido las
protagonistas de la
reduccion en 1
décima de pp de
nuestras
expectativas de la
tasa media de
Inflacion
subyacente para
2011 y 2012 hasta
el 1.6% (+0.25) y
1.3% (+0.98),
respectivamente.
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IV.2. INFLACION

La tasa media de inflacién esperada para
2011 y 2012 en Espaiia se reducen hasta
el 3.0% (£0.41) y 1.5% (£1.45) respec-
tivamente. Nuestras expectativas para la
inflacién subyacente se revisan a la baja
en una décima de pp para 2011 y 2012
hasta el 1.6% (£0.25) y 1.3% (+0.98)
respectivamente.

Nuestras previsiones sobre la tasa de
inflacién subyacente de mayo estuvieron
en linea con el dato hecho publico el pa-
sado 14 de junio por el INE, tasa inter-
anual del 2.1%, gracias a que la ligera
innovaciéon positiva en el precio de los
servicios compenso, casi en su totalidad,
las también moderadas innovaciones ne-
gativas en el precio del resto de grupos
de la componente subyacente. Segun
nuestras estimaciones, mayo ha supues-
to el nivel maximo en la tasa de inflacion
subyacente, la cual empezara a contraer-
se a partir de junio para terminar 2012
en el 1.2% interanual. El final del escalén

Grafico IV.2.1
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Grafico 1V.2.2

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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del incremento del IVA del pasado julio
se harad notar claramente en la compo-
nente subyacente ya que, conforme a
nuestras previsiones, a partir del mismo
mes de este afio su tasa de variacion
interanual se mantendra constante en
torno al 1.4% durante cuatro meses con-
secutivos.

Las innovaciones en la componente sub-
yacente han sido moderadas este mes no
superando la décima de pp en ninguno
de los tres grandes grupos. Asi, nuestras
expectativas sobre la inflacion media en
los servicios se mantienen en el 1.7 y
1.6% para 2011 y 2012 respectivamente.
Por otro lado, la mayor innovacién en la
inflacién subyacente la presentaron los
bienes industriales no energéticos. Nues-
tras previsiones sobre la inflacion en este
grupo estuvieron 0.07pp por debajo de la
tasa de variacibn mensual observada.
Los protagonistas de dicha innovacion
han sido los precios de los automdviles
que se estancaron en mayo presentando
una innovacion a la baja de 0.6pp. Ante
la atonia de la demanda interna y el mal
momento que atraviesa el sector, pro-
ductores y vendedores no parecen tener
otra opcién que volver a hacer un esfuer-
Zo para atraer clientes via reduccion de
precios. Como consecuencia, mientras
nuestras expectativas de inflacion media
en los bienes industriales no energéticos
se mantienen en el 0.7% para este afo,
en el préximo se revisan una décima de
pp a la baja hasta el 0.3%. La escasez
de la demanda motiva la revision a la
baja de la variacién media del precio de

Cuadro 1v.2.1

INFLACION EN ESPA NA

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPC 2011
= 2009 2010 2011 2012
Mayo Junio

Subyacente 1.8 1.6 13
g,0% | > zoas | %8 06 4025 1o.8

Total 3.3 3 1.5
100% 35 +017 | %3 18 io41 z1a4s

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al 80% de

significacion calculados a partir de errores historicos.
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de junio de 2011




los automoviles en 2011 y 2012 hasta el
2.7 y 1.7% respectivamente.

En cuanto a los alimentos elaborados, la
innovacion a la baja en la tasa intermen-
sual ha alcanzado los 0.06pp. Esto ha
motivado la reduccién en una décima de
pp de nuestras expectativas sobre la in-
flacion media para ese grupo en 2011 y
2012 hasta el 1.9 y 2.5% respectivamen-
te. La Unica partida de la componente
subyacente que ha presentado una inno-
vacion significativa este mes ha sido el
tabaco. Las tabacaleras recrudecieron su
anunciada guerra de precios antes de lo
previsto motivando una innovacién a la
baja de casi 8 décimas de pp en térmi-
nos intermensuales. Segun la informa-
cion disponible hasta la fecha, el mes
que viene el precio del tabaco podria
contraerse un 5.8% intermensual, lo que
supondria la mayor bajada de precios de
la historia reciente.

Por otro lado, los precios de la energia y
de los alimentos no elaborados han sor-
prendido este mes al alza. Sin embargo
la moderacién de los precios energéticos
en las Ultimas semanas ha motivado la
reduccion de nuestras expectativas de
inflacion sobre la componente residual.
Dentro de la normal volatilidad que ca-
racteriza al grupo de alimentos no elabo-
rados, en mayo ha destacado la innova-
cion al alza en el precio de los pescados,
1.9pp en tasa intermensual, que no ha
sido suficientemente compensada por
innovaciones de signo contrario en la
mayoria del resto de partidas de ese gru-
po. De esta forma nuestras previsiones
de inflacion media para 2011 y 2012 en
los alimentos no elaborados se elevan
hasta el 2.1 y 2.7% respectivamente.

En cuanto a los precios energéticos, los
carburantes redujeron el mes pasado su
precio en menor medida de lo esperado
presentando una innovacion al alza de
1.26pp en tasa intermensual. El pasado
29 de junio revisamos a la baja nuestras
expectativas de inflacién energética con-
forme a la informacion disponible hasta
esa fecha. Sin embargo, el precio del
crudo ha vuelto a incrementarse en los
Ultimos dias dando nuevamente mues-

tras del comportamiento especialmente
volatil que los precios energéticos estan
experimentando en los Ultimos meses.
En la euro area el discurso de Trichet
apunta a una nueva subida de tipos por
parte del BCE en julio. EI mantenimiento
de la estrategia expansionista por parte
de la Fed, el BoE y el BoJ seguira ana-
diendo presiones alcistas al euro durante
aun unos meses, por lo que todo indica
que el euro seguira proveyendo de cierta
cobertura a la euro drea ante las recien-
tes y posiblemente futuras subidas de
precios energéticos.
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

La moderacion del precio de los carburantes ha sido menor de lo previsto e induce una ligera
innovacion al alza de 0.08 pp del IPC respecto al valor esperado.

PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORESDE PREDICCION A UN MESEN LA TASA
A UNOY DOCE MESES ANUAL DEINFLACION EN ESPANA
6 ___ Tasasanuales decrecimiento : : : : ! i !
N S
4 1 T = i
3+ 1
2 1 i
B *5 I B
0 - - T T
1 ________13_______73_______?_____ 1f -0,6 - ! ! ! ! ! !
’ ‘ ; ’ 8 & 8 8 5 8 8 g 4H
-2 = y ' ‘ & & ] R & |®R & & §
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 B »
. . — 2 Desv. tipica — 3 Desv. tipica
—O— Prediccion (t-1) Valores observados* ~—%—— Prediccion (&12)
INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, mayo de 2011
indices de Precios al | Pesos . Interyalos de
Observado| Prediccion | confianza al
Consumo (IPC) 2011
80%
Alimentos elaborados 14,58 4,75 4,95 + 0.47
Bs. Industriales no 2851 0,92 1,01 +0.31
energeticos
Servicios 39,86 1,96 1,94 +0.17
SUBYACENTE 82,96 2,09 2,12 + 0.19
Alimentos no elaborados 6,45 2,75 2,35 +0.94
Energia 10,60 15,33 14,46 0.7
RESIDUAL 17,04 10,52 9,59 + 0.71
TOTAL 100 3,51 3,43 +0.17

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de junio de 2011
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IN’LACI()I’V EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AﬂMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias
frooe 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012
AE s'"g‘;‘;a:: ysin ya 45 74  -0,1  -1,2 | 20 2,6
Alimentos | Aceites y Grasas 0,6 -16,8 2,2 -11,4 -2,6 -0,3 04
elaborados Tabaco 20 88 35 11,7 150 | 98 31
14,6 3,8 6,7 0,9 1,0 3,2 2,6
Automoviles 5,0 1,4 -0,5 -3,8 -1,1 2,7 1,7
Bienes Calzado 1,8 1,3 1,4 -0,4 0,5 0,8 04
ndustriales Vestido 6,6 0,9 04 21 -06 | 03 0,2
energéticos Resto 15,1 0,3 0,3 -0,1 -0,2 0,2 -0,1
28,5 0,8 0,4 -1,2 -0,4 0,7 0,3
Correo 0,0 3,6 2,8 2,8 4,5 3,6 2,0
Cultura 1,9 3,1 2,8 2,7 1,4 1,0 1,6
Ensefanzano o4 41 34 25 21 | 1,9 21
universitaria
Hoteles 0,8 5,5 4,2 -1,4 0,2 1,3 14
M edicina 2,6 4,2 4,1 3,9 2,7 25 2,6
Menaje 1,9 4,2 4,4 3,4 2,5 2,7 2,7
Servicios Restaurantes 1,4 4,8 4,7 2,2 1,3 1,6 1,5
Teléfono 3.8 0,3 0,6 0,1 -0,4 -0,1 0,0
Transporte 5,6 3,1 4,1 3,1 2,2 25 1,6
Turismo 1,5 0,6 4,5 0,2 -4,6 0,5 1,6
Universidad 0,5 53 5,2 5,3 3,3 3,2 3,7
Vivienda 5,7 4,6 4,1 3,0 1,7 1,8 1,7
Resto 3,3 3,9 3,8 2,4 1,6 21 21
39,9 3,8 3,9 2,4 1,3 1,7 1,6
Carnes 2,5 52 3,9 -0,6 -1,9 2,7 38
Frutas 1,2 4,5 9,4 0,3 -1,2 14 1,7
Huevos 0,2 4,3 10,7 1,2 -1,1 -2,4 -1,0
Alimentos Legumbres 0,8 6,4 2,4 2,1 1,3 01 3,0
elab::ados Moluscos 0,5 0,1 -0,2 -2,2 3,2 6,0 4,5
Patatas 0,3 8,4 -1,7 -7,0 7,6 5,6 31
Pescados 1,1 2,5 1,2 -4,6 1,3 1,2 0,3
6,4 4,5 3,8 -1,2 0,0 21 2,7
Carburantes 6,1 1,4 13,0 -15,2 16,9 14,0 0,2
Combustibles 0,5 -0,8 23,5 -32,7 24,7 26,8 03
Energia
Electricidad y Gas 4,1 2,1 8,7 2,1 4,2 134 4,4
10,6 1,7 11,9 -9,0 12,5 144 19

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de junio de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
. Bienes . Intervalo
ell\zlllbn:)er::i:ss Tabaco Industriales Servicios | TOTAL Inte(;:alo Alm:lintos Energia [TOTAL U@L d.e
sin tabaco nf) . confianza | elaborados 100% confianza
energéticos 80%*
80% *
Pesos 201 12,5% 2,1% 28,5% 39,9% 83,0% 6,4% 10,6% 17,0%

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

= 2004 3,3 5,6 0,9 3,7 2,7 4,6 48 47 | 30

=Z, 2005 3,0 6,6 0,9 3,8 2,7 3,3 9,6 6,5 3,4

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

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

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

< 2009 -0,7 11,7 -1,3 2,4 0,8 -1,3 -9,0 -5,4 -0,3

2 2010 -1,3 15,0 0,4 1,3 0,6 0,0 12,5 7,4 1,8
= 2011 1,9 9,8 0,7 1,7 16 =+ 0,25 2,1 14,4 9,5 30 041
2012 2,5 3,1 0,3 1,6 13 + 0,98 2,7 19 2,2 15 +145

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

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

Marzo -1,9 17,2 -1,5 1,3 0,2 -2,2 13,9 7,5 1,4

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

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

E S| Junio -1,3 17,7 -0,8 1,0 0,4 0,5 10,9 6,8 1,5

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

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

5| |septiembre -0,6 11,6 0,4 1,5 1,1 1,3 11,1 7,2 2,1

< Octubre -0,5 11,6 0,6 1,5 11 2,1 12,6 8,4 2,3

O | Noviembre -0,4 11,6 0,8 1,5 1,2 2,2 11,7 80 | 2,3

E Diciembre -0,3 20,8 0,9 1,6 1,5 2,6 15,6 10,5 3,0

E Enero 0,1 21,9 0,7 1,6 1,6 2,3 17,6 11,7 | 33

'E Febrero 0,7 19,5 0,8 1,8 1,8 2,9 19,0 12,7 3,6

= Marzo 1,1 19,5 0,7 1,7 1,7 3,1 18,9 128 | 3,6

£ Abril 2,1 19,3 0,9 2,2 2,1 2,4 17,7 11,8 | 3,8

-4 Mayo 2,3 19,3 0,9 2,0 2,1 2,7 15,3 10,5 3,5
§ o Junio 25 53 1,0 19 18 0,18 2,2 15,8 10,3 33 =017
] 4 Julio 2,6 4,2 0,5 1,6 15 =+ 0,29 19 14,3 9,3 28 +0,35
£ Agosto 2,6 4,2 0,4 15 14 =+ 0,39 14 13,9 8,9 27 %055
| |septiembre 2,5 4,3 0,5 1,5 14 047 1,4 130 | 84 26 0,76
e Octubre 24 4,3 0,5 1,7 14 + 0,54 1,3 11,6 | 75 25 094
E, Noviembre 23 4,3 0,5 1,7 14 + 061 1,6 10,0 6,6 23 + 1,09
E Diciembre 2,3 -3,5 0,4 1,7 12 + 0,69 19 6,9 4,9 19 + 1,23
§ Enero 2,3 -53 0,4 1,6 11 + 0,76 24 33 3,0 14 1,34
e Febrero 2,3 -45 0,4 1,6 11 + 084 24 24 2,3 1,3 + 1,44
‘._.l’} Marzo 2,5 -3,7 0,4 1,7 12 0,91 2,2 0,5 1,1 12 £1,52
= Abril 24 -2,7 0,3 1,7 12 + 0,97 2,8 -0,6 0,7 1,1  +1,59
E M ayo 2,5 -19 0,3 1,6 12 + 1,03 2,7 1,0 1,6 1,2 + 1,66
o S sunio 24 51 0,3 1,6 13 1,08 2,7 1,1 1,7 14 *1,72
SIQ] o 25 6,5 0,3 1,6 14 + 1,10 2,9 2,0 23 | 1,5 +1,74
IE Agosto 24 75 0,3 1,6 14 + 1,14 29 2,6 2,7 1,6 + 1,76
Septiembre 2,5 8,3 0,3 1,6 14 =114 29 2,7 2,8 1,7 1,76
Octubre 2,6 9,2 0,3 1,7 15 + 1,15 2,8 2,7 2,7 1,7 + 1,76
Noviembre 2,6 10,2 0,3 1,7 16 =+ 1,16 2,8 2,6 2,6 18 + 1,76
Diciembre 2,6 11,0 0,3 1,7 16 + 117 2,8 2,6 2,7 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: 29 de junio de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
. Bienes .

:.!L"l??ﬁ‘lss Tabaco 'Mdustriales o icios | TOTAL A“mneontos Energia TOTAL UOAL

sin tabaco n'o. elaborados o0ge
energéticos
Pesos 2011 12,5% 2,1% 28,5% 39,9% 83,0% 6,4% 10,6 % 17,0%

o 2009 -0,1 2,7 -4,4 0,3 -1,4 0,3 -0,8 -0,4 -1,2
] 2010 -0,2 1,8 -4,4 -0,1 -1,6 0,2 2,8 1,8 -1,0
S| 2011 0,2 2,8 -4,6 0,0 -1,5 0,0 4,6 2,8 -0,7
2012 0,2 0,9 -4,5 -0,1 -1,6 0,5 1,1 0,9 -1,1
o| 2009 0,3 1,6 -0,6 0,2 0,1 0,7 1,3 0,5 0,0
E 2010 -0,4 2,1 -0,4 0,1 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 -0,2
E 2011 0,2 0,1 -0,4 0,3 0,1 -0,9 1,2 0,4 0,1
E 2012 0,2 0,9 -0,4 0,3 0,1 -0,8 0,2 -0,2 0,0
= 2009 0,3 0,0 1,0 0,3 0,4 -1,3 -1,1 -1,2 0,2
E @ 2010 0,2 0,0 1,1 0,5 0,5 0,4 2,5 1,7 0,7
P £ 2011 0,2 0,0 1,0 0,3 0,5 0,5 2,4 1,7 0,7
s 2012 04 0,9 1,1 0,4 0,6 0,3 0,5 0,4 0,6
E 2009 -0,3 0,1 2,7 0,6 1,2 -0,4 0,3 0,0 1,0
E T | 2010 -0,4 0,0 2,7 0,1 0,9 0,5 2,7 1,9 1,1
b 2 2011 0,5 -0,1 2,9 0,5 1,3 -0,1 1,7 1,0 1,2
g 2012 04 0,9 2,7 0,6 1,3 0,6 0,6 0,6 1,2
5 2009 0,5 0,1 0,3 -0,3 0,1 0,5 0,9 0,3 0,0
£ % 2010 0,1 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,7 0,4 0,2
® | =| 2011 0,2 0,0 0,6 -0,3 0,1 0,4 -1,3 0,7 0,0
‘3 2012 0,2 0,9 0,6 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
g 2009 0,2 6,1 -0,5 0,3 0,0 0,8 4.4 2,4 0,4
82| 2010 0,1 6,7 -0,2 0,3 0,2 0,5 -0,5 -0,1 0,2
.g 3| 2011 0,3 -5,8 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
S 2012 0,3 0,9 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1
3 2009 0,3 6,0 -3,9 0,5 -1,1 0,1 0,3 0,1 -0,9
02| 2010 0,0 0,5 -3,3 0,8 0,7 0,6 1,1 0,9 -0,4
% .3 2011 0,1 -0,5 -3,8 0,5 -1,0 0,2 -0,2 -0,1 -0,9
] 2012 0,1 0,9 -3,8 0,5 -1,0 0,3 0,6 0,5 -0,7
El | 2009 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,1 0,2 2,5 1,7 0,3
3 %| 2010 0,2 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,7 -0,1 0,2 0,3
‘E § 2011 0,3 0,0 -0,2 0,4 0,2 0,2 -0,5 -0,2 0,1
] 2012 0,3 0,9 -0,2 04 0,2 0,3 0,0 0,1 0,2
E g 2009 0,2 0,0 0,8 -0,7 0,1 0,3 -1,7 -1,0 -0,2
& E| 2010 0,1 0,0 1,1 -0,7 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
o %2011 00 01 11 -0,6 01 01 -0,5 -0,3 0,0
g‘ &| 2012 0,0 0,9 1,1 -0,6 0,1 01 -0,4 -0,2 0,0
2 ] 2009 0,0 0,0 2,7 -0,1 0,9 -0,5 0,0 -0,2 0,7
E -g 2010 0,1 0,0 2,9 -0,2 0,9 0,3 1,3 0,9 0,9
(2 g 2011 0,0 0,0 2,9 0,0 1,0 0,1 0,1 0,1 0,8
) 2012 0,0 0,9 2,9 0,1 1,0 0,0 0,0 0,0 0,9
2 2] 2009 0,1 0,0 1,4 -0,2 0,4 0,1 1,9 1,2 0,5
£/ 2010 0,2 0,0 1,5 -0,2 0,5 0,1 1,2 0,8 0,5
% 2011 0,2 0,0 1,5 -0,2 0,5 0,4 -0,3 0,0 04
z| 2012 0,2 0,9 1,5 -0,1 0,5 0,4 -0,4 -0,1 0,4
9| 2009 0,1 0,0 -0,4 0,3 0,0 0,2 0,6 0,3 0,0
21| 2010 0,2 8,3 -0,3 0,4 0,3 0,6 2,8 2,0 0,6
-8 2011 0,2 0,1 -0,3 04 0,1 0,9 -0,1 0,3 0,1
a| 2012 0,2 0,9 -0,3 0,4 0,1 0,9 -0,1 0,3 0,2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de junio de 2011
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PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

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

2010 y las previsiones para 2011 y 2012.

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

ALIMENTOS ELABORADOS

Arroz

Harinas y cereales

Pan

Pasteleria, bolleria y masas cocinadas
Pasta alimenticia

Charcuteria

Preparados de carne

Pescado en conserva y preparados
Leche

Otros productos lacteos

Quesos

Frutas en conserva y frutos secos
Legumbres y hortalizas secas

Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva

Azlcar

Chocolates y confituras

Otros productos alimenticios

Alimentos para bebé

Café, cacao e infusiones

Agua mineral, refrescos y zumos
Espirituosos y licores

Vinos

Cerveza

Tabaco

Mantequilla y margarina

Aceites

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
Prendas exteriores de hombre

Prendas interiores de hombre

Prendas exteriores de mujer

Prendas interiores de mujer

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

Calzado de mujer

Calzado de nifio y bebé

Automoviles

Otros vehiculos

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

Muebles

Otros enseres

Articulos textiles para el hogar

Frigorificos, lavadoras y lavavajillas
Cocinas y hornos

Aparatos de calefaccion y aire acondicionado
Otros electrodomésticos

Cristaleria, vajilla y cuberteria

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

Otros articulos no duraderos para el hogar
Medicamentos y otros productos 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

2008

18,8
87
89
75
18,5
33
48
53
15,6
76
10,0
2,1

2009

16,8
05
0,0
16
5,8
04
2,3
0,7
-8,3
2,2
-0,4
0,4
-1,0
07
-6,9
05
42
-1,7
13

2010

-9,4
-3,4
0,3
-0,1
-1,6

2011

-2,4
3,9
0,6
3,1
4,8
1,2
1,4
43
-0,7
43
1,1
0,5
43
1,7

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

2008

4,8
3,3
3,7
4,2
13,7
7,3
2,0

2009

41
13
55
53
3,0
7,0
13
22
-1,4

-7,0

15,4
27,7
18,1

2010

2,8
04
4,9
1,7
0,6
5,5
1,8
1,3
0,2
46
33
4,5
04
1,1
0,4
3,0
1,4
1,3
0,8
56
11
1,6
2,1
3,5
1,9
3,6
1,4
2,5
2,6
5,1
0,6
2,9
2,7

0,5
2,1
31
4,0
2,6
1,3
3,2
1,1
1,2
1,3
7,6

15,4
34,5
20,1

2011

2,7
0,4
0,0
2,6
6,7
2,9
2,3
1,7
1,3
0,5
3,2
3,6
-0,1
0,9
1,4
3,1
1,6
1,0
0,2
5,0
0,8
1,2
1,9
4,3
2,3
4,6

-10,4
-9,8
-88
7,7

-10,9
3,6
-85

2,1
3,5
2,2
3,1
1,7
1,2
6,0
-24
1,4
0,1
5,6

15,4
34,5
20,1

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

gruypos especiales.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
POR SUBCLASES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
35 (€2

25

2010

Espafa. Inflacion por subclases

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMOPOR

SUBCLASES
EN ESPANA
35 - Fas as anuates de gred mierntc @
25
Q@
15 ¢ *. w(
<
H
a5
o
~
-5
]
-15 a
-25
-35

G EHIEE
5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
2009

< Alimentos elaborados

= Bienes indust. no energéticos
A Servicios

x Alimentos no elaborados

5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
2010
< Alimentos elaborados
m Bienes indust. no energéticos
4 Servicios
X Alimentos no elaborados
*Los datospara 2011 son predicciones

El grafico inferior es un acercamiento de la zona sefialada en el grafico superior.

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de junio de 2011
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IV.3. EVOLUCION DEL MARGEN DE BENEFICIO EN LA ECONOMIA

ESPANOLA EN LOS ULTIMOS ANOS.

La actual crisis economica ha producido un
Importante deterioro del margen de bene-
ficio o explotacion de las empresas. No
obstante, el ajuste que se esta producien-
do conlleva una mejora de los margenes
empresariales y, por tanto, de los benefi-
cios. En 2010 se apreda ya una recupera-
cion de mdrgenes que se espera que conti-
nue en 2011, a tenor de los resultados del
primer trimestre. Todo lo cual es una con-
dicion necesaria, para que con €l desfase
pertinente, se recupere la inversion y se
inicie la creacion de empleo. El analisis
sectorial pone de relieve que el margen de
/a industria manufacturera y de la cons-
truccion han sido los mdas afectados por la
crisis mientras que €l de servicos ha sido
menos afectado.

En lo que sigue se realiza un analisis de la
evolucion del margen de beneficio o
mark-up de la economia espanola en los
Ultimos afos, utilizando principalmente la
informacion que proporciona la Contabili-
dad Nacional. Desde el punto de vista ma-
croecondmico, el analisis de los beneficios
tiene gran interés por diversas razones,
entre ellas cabe mencionar que es una
variable relevante que influye a largo plazo
en la toma de las dedsiones de inversion
de las empresas y del empleo, y porque
sus variaciones suelen mostrar una estre-
cha relacién con la inflacion. Por todo ello,
el andlisis de la evolucion de los beneficios
deberia constituir un punto basico en el
analisis de la coyuntura y la prediccion ma-
croeconomica.

En general, no se dispone de indicadores
precisos para la medicion de los beneficios,
pero en el contexto de la Contabilidad Na-
cional se estima el excedente bruto de ex-
plotaddn y rentas mixtas que es una forma
indirecta de aproximarnos a los beneficios.
Como es de sobra conocido, el excedente
se calcula como diferencia entre el PIB y la
remuneracion de los asalariados, una vez
excluidos los impuestos indirectos netos de
subvenciones a la produccion. Ademas del
excedente y rentas mixtas, otra forma al-
ternativa de aproximaciéon a la estimacion
de los beneficios que se usa con frecuencia
es su participacién en el PIB.

En el trabajo practico se aprecia una estre-
cha relacion entre la medida de los benefi-
cios (excedente bruto de explotacion vy
rentas mixtas) y el margen de beneficio a
nivel macroecondmico (véase grafico
IV.3.1). Para una empresa, el margen es la
diferencia entre los precios cobrados por
los bienes y/o servicios vendidos y los cos-
tes en los que ha incurrido para producir-
los. Una forma sencilla y practica de esti-
mar el margen de beneficio, a nivel macro-
economico, es la diferencia entre las varia-
ciones del deflactor del PIB al coste de los
factores y las del Coste Laboral Unitario
(CLU). Cabe mencionar que este indicador
es una aproximacion puesto que no consi-
dera ni el tiene en cuenta ni el impuesto
de sociedades ni los pagos por intereses,
que si se contabilizan en el excedente de
explotacion. No obstante, debe tenerse en
cuenta que la utilizadén de la variacion del
indicador de margenes de beneficio tiene
ventajas sobre las medidas de nivel abso-
luto, puesto que si el tipo del impuesto de
sociedades y el tipo interés se mantienen
constantes, la variacion de los margenes
sera muy similar a la del excedente de ex-
plotacion. A su vez, cabe mencionar que
los margenes de beneficio tienen una in-
terpretacion econdmica interesante, dado
que puede considerarse como un buen
indicador de inflacion resultante del juego
de fuerzas, en cada momento coyuntural,
entre las variaciones de los CLU y de los
margenes de beneficios.

Si analizamos la evoludon del margen de
beneficio en los Ultimos anos (véase grafi-

Grafico IV.3.1

EXCEDENTE BRUTODE EXPLOTACIQN
Y MARGEN DE BENEFICIO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento y p untos porcentuales
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Excedente bruto de explotadén ==o==Margen de beneficio

Fuente: INE & BIAM (UC3M)




co 1V.3.2), se puede apreciar como en el
periodo previo a la actual crisis econdmica
este mostrd un tono expansivo El deflactor
del PIB crecié por encima del CLU, y la
tasa interanual de crecimiento del deflactor
del PIB superd a la del CLU en la mayor
parte de los afios en mas de un punto por-
centual y en algunos casi dos puntos. En
gran medida, este comportamiento expan-
sivo de los margenes se debio a la entrada
de la economia espariola en el euro, lo que
fue aprovechado por muchas empresas
para recuperar beneficios al albur de Ia
moneda Unica, fadilitado por unas condi-
ciones econdmicas boyantes, una mayor
disponibilidad de crédito para muchas em-
presas, el efecto redondeo alcista, etc.
También la burbuja inmobiliaria mantenida
durante varios afos fue otro factor que
facilito el repunte de los margenes empre-
sariales.

En 2005 y 2006 el margen fue inferior al
de los afos precedentes pero siguié siendo
positivo. En cambio, en el periodo 2007-
2009, ambos anos inclusive, es decir, el
periodo mas intenso de la crisis econémi-
ca, los beneficios empresariales se contra-
jeron con intensidad, ello fue resultado de
que el CLU se acelerd con fuerza en 2007
y 2008 y de que a la vez el deflactor del
PIB se modero con intensidad, como resul-
tado de una fuerte atonia de la demanda.
Ademads la inercia salarial de nuestra eco-
nomia, derivada de la falta de respuesta
de nuestros salarios a la caida de la activi-
dad y al crecimiento de la tasa de paro, no
permitid6 una moderadén del CLU en los
primeros afios de la crisis. El markup pudo
tocar fondo a finales de 2008 y la contrac-
cion perdié intensidad en 2009, incluso en
el ultimo trimestre de ese afno se produjo
una pequeia ganancia de margenes.

Grafico 1V.3.2.

MARGEN DEBENEFICIO, COSTELABORAL
PIB EN ESPANA

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mmmm Margen de beneficio === Coste laboral unitario
==o==Deflactor del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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Tras los significativos descensos del mar-
gen de beneficio en esos afios de recesion,
se ha recuperado considerablemente en
2010 y en el primer trimestre de 2011
(véase grafico IV.3.2), en linea con su ha-
bitual comportamiento prociclico. En 2010
el CLU cayd con fuerza (1,5%), frente al
avance del 1% de 2009, como resultado
de las fuertes ganancias en productividad
derivadas del ajuste del empleo y, en me-
nor medida, de la moderacion de los cos-
tes laborales; todo ello posibilitd una fuerte
recuperacion de los margenes empresaria-
les en ese egjercicio y en el primer trimestre
del actual ejercicio el tono de los margenes
sigue siendo expansivo.

Como se ha mencionado antes, el margen
de beneficio es un buen indicador de infla-
cién y su evolucidon depende de mudltiples
factores entre los que debe mencionarse la
situacion de la demanda, las condiciones
de los mercados y el grado de competen-
cia de los mismos y, en definitiva, de la
velocidad de ajuste de los precios de venta
a los costes de produccidn, principalmente,
de los laborales. Es obvio que esa veloci-
dad del ajuste dependera del ciclo econé-
mico o output-gap, medida que no es ob-
servable y que debe estimarse, estimacién
gue suele presentar un elevado grado de
incertidumbre. No obstante, un buen indi-
cador del ciclo es la utilizacion de la capa-
cidad productiva en el sector manufacture-
ro, que a diferencia del output-gap es ob-
servable. En el grafico IV.3.3 se presenta
la relacién entre la tasa de variacion de la
utilizacion de la capacidad productiva vy el
markup, apreciandose una estrecha rela-
cion entre ambas medidas.

En cuanto al margen de beneficio, este es
un buen indicador inflacionista, en el cua-

Grafico 1V.3.3

UTILIZACION DELA CAPACIDAD PRODUCTIVA
Y MARGEN DE BENEFICIO EN ESPANA

O Ao, Nw s

==o==Margen de beneficio
e |Jtilizacion de la capacidad productiva

Fuente: INE & EUROSTAT & BIAM (UC3M)
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dro IV.3.1 se muestra la formacién del de-
flactor del PIB en los Ultimos afos, segun
sus diferentes componentes por unidad de
producto. Se aprecia como el excedente
bruto de explotacion por unidad de pro-
ducto ha mantenido desde 2006 unos cre-
cimientos muy elevados, incluidos los afios
de crisis, tan solo en 2010 se han modera-
do. Su contribuciéon al deflactor del PIB ha
sido en esos afilos muy relevante, con ex-
cepcion de 2010. De hecho en 2008, del
2,4% de crecimiento del deflactor del PIB,
el 70 % fue responsabilidad del excedente
bruto de explotacion unitario. Con excep-
cion de 2007 y 2008, en los ultimos afos
los beneficios empresariales, en definitiva
el margen, han contribuido a la inflacién
en mayor medida que los CLU. La subida
del IVA en 2010 ha hecho que la contribu-
cion de los Impuestos Indirectos netos al
deflactor del PIB haya sido muy importante
en ese ejercico, contribuy6 con 1,5 pp al
crecimiento del deflactor del PIB (1%), por
lo que en ausencia de la subida impositiva
la tasa media anual del deflactor del PIB
en 2010 hubiera sido negativa.

Analizando el comportamiento del margen
empresarial por grandes ramas de activi-
dad se observa una gran diferencia entre
las mismas en la presente década (véase
grafico 1V.3.4). La contraccion de marge-
nes en la actual crisis ha descansado, es-
pecialmente, en la construccion y en la
industria manufacturera mientras que los
servicios tan solo lo han acusado en 2010
y probablemente debido a la subida del
IVA, que no pudieron trasladar a precios
finales.

En los afos previos a la crisis econémica,

la construccién tuvo unos margenes de
explotacion muy abultados, facilitados por

Cuadro 1V.3.1

el crédito abundante y barato y por una
fuerte demanda de vivienda, lo que produ-
jo la burbuja inmobiliaria. En algunos afios,
la diferencia entre el deflactor del VAB de
la construccion y los CLU sectoriales fueron
de cuatro puntos porcentuales. En 2006 el
margen fue nulo y en 2007 cayd con inten-
sidad y fue negativo. El fuerte ajuste reali-
zado por este sector en esos afos permitid
una intensa recuperacién de margenes en
2009 y 2010.

La mayor competendia internacional a que
estan sometidos los bienes procedentes
de las manufacturas hace que el margen
sea menor que en el del resto de los secto-
res. En efecto, en los afos previos a la
crisis el margen fue notablemente inferior
al de la construccién y los servicios de
mercado, incluso en algun ano fue negati-
vo. La llegada de la crisis ha producido en
el sector una intensa caida de los marge-
nes, pero el intenso ajuste realizado, al
igual que en la construccion, ha posibilita-
do una intensa recuperacion de margenes
en 2010.

El menor grado de competencia a que es-
tan sometidos los mercados de servicios
hace que el margen de este sector no se
haya visto tan afectado como el resto por
la crisis. De hecho, en la crisis econdmica
tan sélo en 2008 fue negativo, y en muy
pequefia medida, y en 2009 mostrd ya una
recuperacion. La caida de margenes que
se observa en 2010, muy probablemente
estuvo motivada por la subida del IVA,
dado que la debilidad de la demanda pro-
bablemente hizo que muchas empresas
tuvieran que absorber el aumento impositi-
vo.

FORMACION DEL DEFLACTOR DEL PIB
Variacion y contribucién de cada componente de precio al crecimiento del deflactor del PIB
Datos anuales (corregidos)

2006 2007 2008 2009 2010
! Variacion Contrib. |Variacién Contrib. | Variacion ~ Contrib. [Variacion Contrib. |Variacién Contrib.
Componente de precios % op. % op. % op. % op. % op.

1. Remuneracién de asalariados (1a+1b) 3,66 1,74 4,37 2,06 4,89 2,33 1,03 0,50 -1,39 -0,68
1.a. Costes laborales unitarios 3,30 1,56 4,03 1,90 4,90 2,34 0,98 0,48 -1,53 -0,75
1.b Tasa de asalarizacion 0,36 0,17 0,34 0,16 -0,01 0,00 0,05 0,03 0,14 0,07

2. Excedente bruto de explotacién 4,10 1,71 3,97 1,66 3,93 1,65 3,30 1,40 0,32 0,14
3. Impuestos indirectos netos 6,23 0,68 -3,39 -0,38 -15,22 -1,58 -15,20 -1,31 20,81 1,51
4. Deflactor del PIB (1+2+3) 4,12 4,12 334 3,34 2,40 240 0,60 0,60 0,97 0,97

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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Grafico 1V.3.4
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PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento
ESTADOS UNIDOS ESPANA EURO AREA

1. Consensus Forecasts: Junio de 2011.
2. BIAM. Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico: Junio de 2011.
3. FMI: PIB: Junio de 2011; IPC: Abril de 2011.
4, OCDE. Euro area y EE.UU.: Mayo de 2011.
5. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, Junio de 2011.
6. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area. Junio de 2011. Prediccidon puntual a partir de
intervalos.
EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2011
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VII. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
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INFLACION ANUAL DE 2011 EN ESPANA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
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VIII. ANEXO II. RESUMEN COMPARTAIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION
EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

BA:Pesos2011 %5004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 redicciones
EE.UU.: Pesos 2009 | 2011 2012

TOTAL

sin Alquileres imputados
Eurodrea  100,0 { 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 1,7
EE.UU. 76,4 : 28 3,7 3,1 2,7 43 -10 2.2 36 22

SUBYA CENT E HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servidos sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

Euro area 70,3 1,8 1,4 1,4 1,9 1,8 1,4 1,0 1,4 15
EE.UU. 53,2 i 1,6 2,1 2,1 1,8 2,1 1,4 1,2 1,7 1,8
COMPONENTES DELA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro area 41,4 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,8 1,7
EE.UU. 32,8 : 36 3,1 3,3 3,4 3,6 2,0 1,6 22 23
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 28,9 i 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,9 1,2
EE.UU. 20,4 :-1,0 0,3 o1 -07 -0,1 05 0,7 08 10
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLA CION SUBYA CENTE HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro area 16,8 1,0 0,6 2,1 2,6 53 0,2 0,5 26 19

EE. UU. 13,7 34 24 23 4,0 55 1,8 08 36 27
Energia
Euro area 10,4 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -8,1 7,4 114 14
EE.UU. 86 (109 16,9 11,2 55 139 -184 95 150 3,6
g - INFLACION TOTAL 8 INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
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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 junio de 2011
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EURO AREA—ESPANA

INFLACION EN ESPANA (IPC) Y LA EURO AREA (IPCA)
Tasas anuales medias
Predicc
Pesos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 e
2011 2011 2012
TOTAL
Espafia 100.0 3.0 34 3.5 2.8 4.1 -0.3 18 3.0 1.5
Euro area 100.0 2.1 2.2 2.2 21 33 0.3 1.6 2.7 1.7
SUBY ACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 83.0 2.7 2.7 29 2.7 3.2 0.8 0.6 1.6 1.3
Euro area 82.3 2.1 1.5 1.5 2.0 24 1.3 1.0 1.7 1.7
COMPONENTES DE LA INFLA CION SUBY ACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 14.6 3.6 34 3.6 38 6.7 0.9 1.0 3.2 2.6
Euro area 11.9 3.4 2.0 2.1 2.8 6.1 11 0.9 3.2 3.0
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 28.5 1.0 11 1.5 0.8 0.4 -1.2 -0.4 0.7 0.3
Zona-euro 28.9 0.8 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.9 1.2
(3) Servicios
Espafia 39.9 3.6 37 3.8 38 39 2.4 13 1.7 1.6
Euro area 41.4 2.6 2.3 2.0 2.5 2.6 2.0 14 1.8 1.7
COMPONENTES DE LA INFLA CION RESIDUAL
Alimentos no elaborados
Espafia 6.4 4.4 34 4.2 4.5 38 -1.2 0.0 21 2.7
Euro area 7.4 0.6 0.8 2.8 3.0 3.5 0.2 13 24 1.5
Energia
Espafia 10.6 4.8 9.6 8.0 17 1.9  -9.0 125 144 1.9
Euro area 10.4 45 10.1 7.7 2.6 10.3  -8.1 7.4 114 14
INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 29 de junio de 2011
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cuando es necesario para ESPANA, UE, EURO AREA, PAISES DE LA UE y EEUU.

Predicciones del cuadro macroeconémico y de indicadores industriales y de sentimiento econémico de la Euro Area.

Predicciones del cuadro macroeconémico espafiol.

Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnOstiCos.......coiimrrussirmmmessmsmsmsssmmsms s € 2,000 0
a) Servicio de Actualizacién de predicciones (por CORREO ELECTRONICO)
. alas 12 horas de publicarse el IPC espafiol.
. a las 12 horas de publicarse el IPCA de la euro area.
. alas 12 horas de publicarse el IPC de Estados Unidos.
b) Servicio de Actualizacion de diagnésticos (por CORREO ELECTRONICO):
. Comunicacion por correo electrénico de la existencia de cualquier actualizacion en la hoja web del Boletin.
. Actualizacion por correo electronico del diagndstico sobre la inflacidon espafiola, a las 4 horas de publicarse el dato de IPC de Espafia.
. Actualizacion por correo electronico del diagndstico sobre la inflacion europea, a las 4 horas de publicarse el dato de inflacion armonizada europea.
. Actualizacion de predicciones macroecondmicas e indicadores econdmicos espafioles y europeos.

SUSCHPCION CONJUNTA ...eviiiessresmssmsrrmresrs s s s s asasssasssnsnsssnssnanassnassnnnassnssnnnnsssasssnsasssnnnssennse 2,100 O
+Suscripcién al Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico
+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndsticos.

Suscripcion al boletin, actualizaciones, servicio de consultoria y apoyo a la investigacion..................€ 4.500 O
+Suscripcion al Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico

+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndsticos

+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el ambito del Boletin.

+ Acceso al banco de datos del Boletin, mediante peticion individualizada.

+ Servicio de consulta a los expertos del Boletin en los temas relacionados en el mismo.

+ Inclusidn de anagrama en el Boletin y en Internet en la lista de Entidades Colaboradoras que apoyan la investigacidn que se realiza en el Boletin (opcional).

+ Suscripcién a BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS.

(1) EN TODAS LAS MODALIDADES ESTA CIRFRA REPRESENTA EL PRECIO ANUAL DE SUSCRIPCION.

(2) ESTOS SUSCRIPTORES RECIBIRAN TAMBIEN LA VERSION ELECTRONICA SIEMPRE QUE SE MANTENGA TAL TIPO DE DISTRIBUCION.
NOTA: PARA EVITAR LA SUSPENSION DE LA ENTREGA DEL BOLETIN, LOS PAGOS DEBEN EFECTURARSE ANTES DEL 15 DE FEBRERO.
NOTA: PARA LA SUSCRIPCION AL BIAM CCA.AA. UTILICESE LA HOJA ESPECIFICA DE DICHA PUBLIACACION

Universidad Carlos III de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroeconémico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin
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P e COMUNIDADES AUTONOMAS

Instituto Flores de Lemus Segunda Epoca

HOJA DE SUSCRIPCION PARA EL ANO 2011
1\ [o] ] IV AY o <] | o Lo Y= SO PRPRPRPRPIRY

Universidad
Carlos IIT de Madrid

Direccidn de entrega:
Provincia:...............

[T <Toloi (o] TR {1Tor=] TSSOt
ProvinCia:.....ccceeieeee e
NIF/CIF:

TEIEfONO: ...t

METODOS DE PAGO
(todos los precios listados incluyen IVA y gastos de envio)

Talon Bancario

A nombre de: Fundacion Universidad Carlos III.

CIF: 79852257-G - Domicilio Fiscal: C/ Madrid, 126. 28903 Getafe (Madrid)

(Enviar el talén a:  Fundacion Universidad Carlos III.  Dpto. Contabilidad. Avda. de la Universidad, 20. 28911 Leganés (Madrid).

Transferencia Bancaria
A: Fundacién Universidad Carlos III C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704

Tarjeta de Crédito: VISA...............AMERICAN EXPRESS................ MASTERCARD................ (rellenar con una X)
N[44 o F PP Fecha de Caducidad:.........cocovveeeiveeiieeeee e

Firma Autorizada: Date:

BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
= POT COITEO @IECHIONICO. 1 urranrerrrrrsnrrerersnssssrssssssssmssssssssssnsssssssssssssssssnssssssnsssssssansnssssssnnsssssnnnssnssnnrssnns €400% 0
= PO COFTEO POSLAI(P.......eeceeiericir e ccse s nernr e re s ss s s sn e e san e e s sr e s se s saessann e e e sn e s sne s se e e e s anneeesee s snse e snnnennnnssnsns € 5000
e  Predicciones de inflacidn para 57 sectores (ribricas en el IPC) de la economia espafiola.
® A Jolargo de 2010 se incluird alguna de las siguientes extensiones:

e  Prediccion de los precios de produccidn en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas..

e  Prediccion de la produccion en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas.

SUSCRIPCION CONJUNTA BIAM + BIAM CC.AA.
- por correo electronico . L —— SN -0 () o
- por correo postal (2., e eeeeeeeeeeeees e e eeeeeeeeesesssrsrsm e eeeeeeeeeeeeeeeoessrsemeeeeeeeeeeeeeeeos s € 75000

BIAM CC.AA + SERVICIO DE ACTUALIZACION DE PREDICCIONES Y DIAGNOSTICOS BIAM................ €2.2500

BIAM CC.AA. + SUSCRIPCION CONJUNTA BIAM......ccosteeiuresnssesesssessesssssesssssessssssssssssssssnsssssssssssssenes €23500

SUSCRIPCION AL BIAM, ACTUALIZACIONES, SERVICIO DE CONSULTORIA Y APOYO A LA

INVESTIGACION. ... uceuieituieeunaraunasssusasassssssssssssssassssssssasssesssssssssssssssssssasssstassssnsssasssasassssnnssasnssnnssnsnns €4.500 O
+Suscripcion al BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el ambito del Boletin.
+ Acceso al banco de datos del Boletin, mediante peticién individualizada.
+ Servicio de consulta alos expertos del Boletin en los temas relacionados en el mismo.
+ Suscripcién a BIAM.

(1) EN TODAS LAS MODALIDADES ESTA CIRFRA REPRESENTA EL PRECIO ANUAL DE SUSCRIPCION.

(2) ESTOS SUSCRIPTORES RECIBIRAN TAMBIEN LA VERSION ELECTRONICA SIEMPRE QUE SE MANTENGA TAL TIPO DE DISTRIBUCION.
NOTA: PARA EVITAR LA SUS’PENSION DE LA ENTREGA DEL BOLETIN, LOS PAGOS DEBEN EFECTURARSE ANTES DEL 15 DE FEBRERO.
NOTA: PARA LA SUSCRIPCION AL BIAM CCA.AA. UTILICESE LA HOJA ESPECIFICA DE DICHA PUBLIACACION.

Universidad Carlos III de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroecondmico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin
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Trimestral de I,as COMUNIDADES
AUTONOMAS

Instituto Flores de Lemus Segunda proca

HOJA DE SUSCRIPCION PARA EL ANO 2011

Oferta de servicios
Instituto: Instituto Flores de Lemus

Descripcion del servicio:
Publicaciones trimestrales de prediccion del crecimiento trimestral del PIB de todas las CCAA. Incluye:
e Informe global en el que se presentan las predicciones para todas las CCAA
e Informe especifico en el que se presenta con mayor detalle las predicciones del PIB de una
Comunidad Auténoma de libre eleccion.

Presupuesto y forma de pago (IVA no incluido): €250 por informe trimestral®.
Mediante emision de factura por parte de la UC3M que debera abonarse en el plazo de 15 dias a partir de su
recepcion por parte del cliente mediante transferencia a la Cuenta Corriente:

Banco Santander Central Hispano

Entidad: 0049 Sucursal: 1894 D.C.: 53 NO Cuenta: 2310286360
Duracion y plazos de entrega: 72 horas después de la publicacion del dato de la CNTR.
Responsable de la ejecucién técnica (UC3M): Antoni Espasa Terrades

Datos del Cliente

Nombre:
CIF: A -
Direccion:
Condiciones especiales facturacion:
ACEPTA la oferta de servicios arriba indicada y las condiciones estipuladas para su ejecucién
Responsable:
Firma: Fecha: de de 2011

1. En caso de suscribirse a la actualizacion de nuestras previsiones hasta final de este ano, el precio promocional de €250
(IVA no incluido) por publicacion periodica que incluye el informe especifico y el general para todas las CC.AA. se
conservard para las dos actualizaciones restantes hasta final de este ejercicio. En caso contrario, la entrega
Individualizada de dichos informes puede estar sujeta a revisiones al alza.

Universidad Carlos III de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccidon y Andlisis Macroeconémico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin



CALENDARIO DE DATOS

JUNIO
1 2 3 4 5
Paro registrado
(mayo)
6 7 8 i 9 10 11 12
IPI Espaiia PIB Euro Area
(abril) (flash) (1T)
13 14 15 i 16 i 17 18 19
IPC Espaiia IPI Euro Area IPC Euro Area
(mayo) (abril) (mayo)
IPC EE.UU.
(mayo)
20 21 22 23 24 25 26
27 28 29 30
PCE ISE Espaiia IPCA Espaiia
(mayo) ISE Euro Area IPCA Euro Area
(junio) (D.A. junio)
JULIO
1 2 3
4 5 6 7 8 9 10
Paro registrado IPI Espaiia
(junio) (mayo)
PIB Euro Area
am
11 12 13 14 ) 15 16 17
IPC Espafia IPC Euro Area IPC EE.UU.
(unio) (junio) (junio)
IPI Euro Area
(mayo)
18 19 20 21 22 23 24
25 26 27 28 29 30 31
ISE Espafia IPCA Espaiia
ISE Euro Area IPCA Euro Area
(julio) (D.A. julio)
EPA Espaia

(2 Trimestre)

IPI: Indice de Produccion Industrial
ISE: {nd/cador de Sentimiento Economico
IPC: Indice de precios al consumo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabilidgad Nacional Trimestral
EPA: Encuesta de Poblacion Activa
A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion

Pagina 66



Estudio detallado de la economia de la Comunidad Valenciana en el
BIAM CCAA 54

En el BIAM CCAA de este mes se recoge un analisis pormenorizado de la evolucion reciente de la
economia y del mercado laboral valenciano, presentando también nuestras previsiones en compara-
cion con las del agregado nacional y las del resto de CCAA.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
6 — Tasas_anL_JaIes medias de__cn:ecimiento o 25 Tasas anuales medias
4 ; ;.. ; : ; -i-- - 2,0 CanariasO
! E 15 QO Pais Vasco
2 ; ) +--- . , Extremadura éataluﬁa avarra ©
i i T 10 - OAsturias ¢ Castillay Ledn
0 I i i g Valencia @ ESPANA) Otadrid Ocestley
] | =05 OBaleafes,
P | i 2 7 anawia© mpds Qo | © contabria
-2 == i S — --1.. _ﬁl N 0.0 aRioja
| = Espafia : : T Castilll O Aregén
“ 7777 mC. valenciana T L 05 Mo | Salcia
6 I R A T A e T 10 ]
LRSS 398E588583824H -15 -1,0 -05 00 0,5 1,0 1,5
22T RRIILJRIIK/IJIRKRR 2010 obs.
EVOLUCION DEL PRODUCTO, EL EMPLEO Y LA PROI?UCTIVIDAD
EN LA COMUNIDAD VALENCIANA Y ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
© © © © © © 2
5 S| o 5| o 5| . 5| 5| &
© — © — — — — — 'G
W= 1= e 1= W= 1= W = I O s Q { =
T 5§ 8 5|8 5|8 5|8 5|8 55|88 §
@ = 84 S|4 T|d T 8 S|4 S|4 S
U J J @] J J 8]
PIB 36 35,40 40|36 32,09 08)-3,7 44|01 -06 0,7 0,7
Empleo 32 3833 49|28 2,7 05 -13|,-6,6 -84|-24 -3,1-09 -0,7
Productividad 04 -03 0,7 -09|/07 05/14 21,29 41|22 24 16 1,4
del trabajo

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 30 de junio de 2011
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Para informacion sobre suscripciones véase la
HOJA DE SUSCRIPCION Y PATROCINIO
en el interior de este ejemplar
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