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CARTA DE DESPEDIDA A LOS SEGUIDORES DEL BIAM

Estimados seguidores del BIAM:

El Instituto Flores de Lemus de la Universidad Carlos III
de Madrid viene publicando mensualmente en castellano
desde 1994 El Boletin de Inflacion vy Analisis
Macroecondmico, BIAM, vy, su version en inglés (Bulletin
of EU & US Inflation and Macroeconomic Analysis)—
incluyendo la economia de la Euro area y el andlisis de
la inflacion en EE UU-, desde 1999. Ademas, publica
diferentes avances entre dos nlUmeros mensuales.
Desde 2007 se publican andlisis trimestrales sobre las
economias de las Comunidades Auténomas y desde
2015 estudios detallados sobre el mercado de trabajo.
Todas estas publicaciones tienen como objeto el
anadlisis, la prediccion y el diagndstico de la
correspondiente area econdmica, incluyendo con
frecuencia temas a debate realizados por expertos
externos al BIAM.

Las predicciones recogidas en las publicaciones
mencionadas se basan exclusivamente en los resultados
de nuestros modelos econométricos sin que se
modifiguen con apreciaciones subjetivas. Nuestros
modelos y metodologia econométricos se han
desarrollado en un amplio conjunto de trabajos de
investigacion tedrica y aplicada que se han ido
realizando de forma continuada en nuestro Instituto
desde 1991. En efecto, este proyecto de Prediccion y
Analisis Macroecondmico ha tenido un apoyo financiero
e institucional apreciable liderado por la Universidad
Carlos III, del que estamos orgullosos y muy
agradecidos. La investigacién mencionada, la cobertura
internacional de nuestras predicciones, los analisis a
nivel europeo -imprescindibles para integrar en ellos los
resultados sobre la economia espafiola- y la expansién
internacional de nuestras publicaciones ha sido posible
gracias a proyectos financiados mediante convocatorias
publicas competitivas de la Consejeria de Economia e
Innovacion Tecnoldgica de la Comunidad de Madrid, de
la Comision Europea, del Ministerio de Educacién
Espafol y de la Consejeria de Educacién de la
Comunidad de Madrid. Toda esta investigacion avala la
calidad de nuestras publicaciones, y el rigor, objetividad

e independencia de las mismas. Este trabajo de
investigacién, junto con el ejercicio mensual de
realizacion predicciones durante mas de 22 anos, ha
originado una metodologia propia que hemos
presentado en distintos congresos y seminarios
internacionales. Aspectos de esta metodologia se han
publicado en revistas académicas internacionales.

En este momento de despedida deseo recordar los
principales puntos de nuestra metodologia, que ha
ejercido un cierto liderazgo en la prediccion econémica
en Espafia en estos afios. Estos puntos son:

1) Basar el andlisis de la coyuntura econdmica en
modelos econométricos.

2) Realizar la prediccion de las variables
macroeconomicas de forma indirecta a partir de
esquemas de desagregacion basados en las
grandes diferencias distribucionales entre los
componentes del agregado.

3)  Utilizar indicadores adelantados especificos.

4)  Tener en cuenta los grandes acontecimientos que
afectan a las variables a predecir. En ocasiones
estos acontecimientos implican la necesidad de
construir modelos con parametros cambiantes.

5) Incluir en los modelos variables que corrijan las
observaciones atipicas.

6) Utilizar formulaciones no lineales cuando sea

necesario.

7) En la prediccion del momento actual o el
inmediatamente anterior (nowcasting) utilizar, en
la medida de lo posible, la informacién mas
reciente.

8) Realizar un seguimiento de los errores de
prediccion para aplicar, si es necesario,
correcciones de media en nuestros modelos o
procedimientos de prediccion fortalecidos.
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9) Acompafar las predicciones con intervalos de
confianza o graficos de abanico.

La subsistencia del proyecto BIAM se basa tanto en el
apoyo de los patrocinadores como en las contribuciones
de los subscriptores. Los seguidores del Boletin aprecian
gue éste no consista en unas predicciones mas sobre las
variables de su ambito de publicacion, sino que éstas
sean econométricamente rigurosas y vayan
acompafiadas de un analisis econdmico y de un
conjunto de resultados -intervalos de confianza,
comparacion con predicciones para otras economias,
etc.- que toda prediccion requiere para ser
verdaderamente informativa y util en un proceso de
toma de decisiones. Todos estos resultados diferencian
de forma determinante el contenido del BIAM de otras
publicaciones o predicciones en nuestro pais y
constituyen una experiencia Unica en el ambito de la
universidad espafiola.

En todo lo descrito en esta carta de despedida, se
evidencia que somos una institucidon universitaria
singular orientada al andlisis periddico y riguroso de la
realidad econdmica y que hemos realizado inmensos
progresos a lo largo de nuestros 22 afios de existencia.
El Instituto Flores de Lemus con el proyecto BIAM es la
Unica entidad universitaria espanola que realiza analisis
mensuales sistematicos de la economia real basados en
predicciones econométricas desagregadas. Nuestros
logros han sido posibles gracias a los apoyos financieros
mencionados y, muy especialmente, a la cultura del
esfuerzo y al entusiasmo que ha imperado en nuestro
Instituto desde su fundacion.

En la situacion de fuerte crisis econémica actual los
patrocinios externos que se venian reduciendo
drasticamente en los Ultimos tiempos expiran a finales
de este afio. Al extinguirse dichos apoyos, nuestro
esfuerzo resulta insuficiente para poder subsistir, por lo
que a partir de enero de 2017 las publicaciones del
BIAM desapareceran.

En este momento de cierre de nuestra actividad deseo
agradecer a todos las personas que han colaborado en
el BIAM su trabajo, ilusidén y entusiasmo por el proyecto.
Han sido muchas y han dejando su impronta en el
mismo. También quiero expresar mi agradecimiento a
los miembros del Consejo Asesor presidido por Juan
Urrutia y a todos los patrocinadores, especialmente a la
Universidad Carlos III. En el anexo a esta carta se citan
los nombres de los colaboradores, asesores vy
patrocinadores del BIAM a lo largo de su historia.

Con afecto.

Antoni Espasa
Director del BIAM.
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ANEXO
Coordinadores Consejo asesor—Consejo editorial
* Rebeca Albacete * Paulina Beato
*  Emiliano Carluccio % Michele Boldrin
*  Agustin Garcia * Tomas de la Cuadra-Salcedo
+ David de Antonio Liedo *  Guillermo de la Dehesa
* Paula Lépez # Juan José Dolado
* Fernando Lorenzo * Carlos Escribano
* Ivan Mayo * José Luis Feito
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* Santiago Sanchez Guiu x  Alberto Lafuente
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* José Luis Madariaga
Personal de administracion y composicion % Teodoro Millan
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* Reyes Hernandez « Federico Prades
* Monica Lopez % Carlos Mas
* Gema Marcelo # Javier Santiso
* Gema M@ Monge +  Narcis Serra
* Magdalena Nantes % Juan Urrutia
* Eva M@ Torijano % Xavier Vives
Analistas de bases de datos Patrocinadores
* Maria JesUs Alvarez Dominguez + Argentaria

* Cesar Castro *  Banesto

* Maria Isabel Garcia Belmonte #*  BBVA

* Cristina Gil Sarasa * Caja Madrid
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Angel Sanchez
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Las previsiones sobre el crecimiento del empleo en
Espaiia se mantienen: 2.8% para 2016, 3.1% para
2017 y 3.2% para 2018.

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA

Tasas anuales medias de crecimiento

2013

2014

2015

Predicciones

2016

2017

2018

PIB pm.! 1714 32 32(00) :ig) ' :1'_67)
Gasto en consuno privado -3.1 1.6 2.7 3.3 2.7 2.9
Gasto en consun final AA. PP. -2.1 -0.3 2.0 1.0 0.9 0.9
Formacion bruta de capital fijo -3.4 3.8 6.0 3.6 3.6 5.4

© Activos fijos materiales -3.8 3.8 6.5 3.6 3.9 5.9
E Construccion -8.6 1.2 4.9 2.2 2.0 3.8
5 Bienes de equipo y activos cultivad 4.9 8.1 8.8 57 6.6 8.9
8 |contribucién Demanda Doméstica -3.2 1.9 3.3 28 2.5 3.0
Exportacion de Bienes y Servidios 4.3 4.2 4.9 4.3 4.0 3.8
Importacion de Bienes y Servicios -0.5 6.5 5.6 34 4.0 5.1
Contribucién Demanda Externa 1.4 -0.5 -0.1 0.4 0.1 -0.3
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesc  13.6 -1.6 -2.9 1.8 -03 0.0
Industria -3.9 1.8 5.5 23 0.5 0.7

2 Industria manufacturera -0.2 3.1 7.0 34 0.5 0.3
~ | construccion 105 1.2 02 20 -14 35
5 |servicios 0.6 1.4 2.6 34 3.4 3.7
o Servicios de mercado -0.8 2.0 2.9 3.6 3.9 4.1
Admdn. Plblica, sanidad y educacion 0.1 -0.5 1.7 25 2.2 2.6
Impuestos -4.3 2.9 6.7 44 2.5 1.9

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 24 de noviembre de 2016

Las expectativas de inflacién media en la Euro Area
para 2016 siguen en el 0.2% (+0.12) y para 2017 en el
1.2% (+0.86).

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de noviembre de 2016
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Situacion Economica

Pag. 1

"Durante el mes de noviembre se publicaron
los datos del Contabilidad Nacional espanola
correspondientes al tercer trimestre de 2016
gue resultaron acordes con la pequena
deceleracion, hasta el 0.7% pronosticada por
el BIAM. Los adatos conocidos, han redundado
en una mejora de las previsiones, que se
situan en un 3.2%(+0.1) para 2016 y un
2.6%(+1.3) en 2017, con deceleracion €l afio
proximo pero en menor grado que en los
prondsticos previos. Despejada la incognita

del gjuste fiscal pendiente, que se
instrumentara mediante una subida de

impuestos, el afo 2017 presenta dos
incertidumbres: si el empleo crecerd por
encima del 3.0% tal y como ahora se prevé y
como el contexto economico internadonal
reaccionara a eventos como /a materializacion
del Brexit o la politica de la nueva
administracion norteamericana presidida por
Mr. Trump.”

Politica Monetaria
Pag. 21

"La inflacion anual de la Euro Area en octubre
fue del 0.51%, una décima por encima del
dato ael mes previo. Para el afio 2016 se
estima que la inflacion media se situe en el
0.2% (+0.08), en la misma senda que la
prevision anterior, véase Cuadro I1.3.1. E
escenario de infladon media hasta 2017 sigue
en niveles muy bajos. Disponiendo de datos
correspondientes a las tres cuartas partes del
afo, la probabilidad de que la inflacion media
de 2016 esté por debajo de 1.0% es casi de/
100%. Las previsiones para 2017 asignan una
probabilidad del 69.65% a que la inflacon
media anual se sitde por debajo del 1.5%.”
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I. SITUACION ECONOMICA

"Durante el mes de noviembre se publicaron los
datos del Contabilidad Nacional espanola
correspondientes al tercer trimestre de 2016 gue
resultaron acordes con la pequena deceleracion,
hasta el 0.7% pronosticada por el BIAM. Los
datos conocidos, han redundado en una mejora
de las previsiones, que se situan en un 3.2%
(£0.1) para 2016 y un 2.6%(+1.3) en 2017, con
deceleracion el afio proximo pero en menor grado

Segin el dato de la Contabilidad Nacional
Trimestral publicado el 24 de noviembre por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), la
economia espanola crecid, como ya se ha
indicado, un 0.7% en el tercer trimestre de 2016.
Esta cifra estuvo en perfecta linea con las
previsiones del BIAM, y tampoco se produjeron
diferencias estadisticamente significativas entre
los valores observados y los previstos en ninguno

que en los prondsticos previos. Despejada la de los componentes del PIB. En términos
incognita del ajuste fiscal pendiente, que se interanuales la variacion del PIB asdende al
instrumentara mediante una subida de 2.6%, observandose una deceleracion de seis
impuestos, el afo 2017 presenta dos décimas respecto a la variadon interanual del
incertidumbres. si el empleo crecera por encima trimestre anterior

del 3.0% tal y como ahora se prevé y como o el
contexto econdomico internacional reaccionard a
eventos como la materializacdon del Brexit o la
politica de la nueva administracion
norteamericana presidida por Mr. Trump ”

Debe destacarse que los datos difundidos
contienen importantes revisiones en algunas de
las series de Contabilidad Nacional,
especialmente en los datos observados de 2016.
Esto produce que las diferencias al alza o a la
baja entre el dato publicado del tercer trimestre y

CuadroI.1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA el previsto respondan en
Tasas trimestrales. Uttimo dato observado: 2016-IIT parte muy significativa  a
estas revisiones, y no puedan
Pred. Obs. Error ser interpretadas Unicamente
Pesos Enero 2016 RECM* | COMO sorpresas, positivas o
2015 2016 2016 2016 negativas, en el desempeio
III 11 III de un agregado concreto,
DEMANDA como suele hacerse.
Consuio Hogares 58.0 0.7 0.6 -0.1 | 0.45 Asimismo puede darse el
AAPP 19.2 1.2 1.0 -0.3 | 1.17 )
Activos Construccion 9.6 0.4 0.2 -0.2 1.30 Caso,d? los Camblo? en el
fios. | uipo e . 03 13| 278 prondstico no estén tan
FBKF | materiales : : : : : alineados en signo con los
16.1 0.8 03 IS errores de prediccion, como
18.9 0.7 0.1 -0.6 | 0.91 | yjene siendo habitual. Por
Contribucién Demanda Interna 0.7 0.6 -0.1 | 0.40 |tanto, el comentario a los
Exportaciones de Bs. y servicios 32.0 0.2 -1.3 -1.5 2.01 |datos del trimestre viene
Importaciones de Bs. y servicios 29.6 0.5 -1.8 -2.3 | 2.08 |marcado por cuales son los
Contribucién Demanda Externa -0.1 0.1 0.2 0.37 | agregados que mas crecen, 0
OFERTA mas varian su tasa de
Agricultura 2.3 0.0 0.2 0.2 1.38 | crecimiento.
. |Ind. manufacturera 12.0 -0.1 0.4 0.4 .
Industria 160 | -0.1 0.1 0.1 | 241 |EN este sentido, el
Construccion 5.1 -0.1 0.5 0.6 0.88 componente. 0 de |a
De mercado 50.9 1.0 0.7 -0.2 0.44 demanda_ interna  que
Servicios |Dde no mercado 17.0 1.0 0.8 -0.2 0.80 prOtagq,mza la . mayor
679 1.0 0.8 0.2 aceleracion en el trimestre y
Impuestos 8.8 05 1.7 2.2 | 0.84 |9ue a la postre resulta clave
0 S S S s para que la deceleracion en
TOTAL 0.7 071 0.0 | 0.26 tal demanda no sea palpable
es el Consumo Final de las
* RECM calculado con errores histéricos sobre las tasas anuales Administraciones Publicas (C

AAPP). Tras el decrecimiento

Fuente: INE & BIAM (UC3M) anotado en e segundo

Fecha: 24 de noviembre de 2016

www.uc3m.es/biam Diciembre 2016
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trimestre del ano, vuelve a expandirse a una tasa
del 1.0% trimestral. Esta es una variable con una
problematica especial para su registro estadistico,
algunos de cuyos aspectos se esbozaron en el
BIAM 264. Uno de los mas importantes se debe al
hecho de que el consumo publico estd afectado
por decisiones discrecionales de los diferentes
niveles de gobierno. El dato del tercer trimestre
viene precedido de otro negativo en el segundo y
gue se producia por la consignacién de algunas
medidas que afectaron al salario de los
empleados de la Administracion General del
Estado.

Esta aceleradon en el consumo publico no se
produce tanto por una expansion en el ritmo del
gasto publico, como por el efecto estadistico
mencionado. El crecimiento observado en el
tercer trimestre sobre el mismo trimestre del afo
anterior es del 1.4%, por encima del 1.0% que
establecian los PGE vigentes como meta para
todo 2016. El BIAM considera, a tenor de lo
ocurrido en ejercicios recientes que la tendencia
observada en la serie no es tan importante como
el acercamiento a los objetivos anunciados , y
que el consumo de las AA PP estd en una
dinamica mas de contencidon hada crecimientos
anuales menores que los presentes, que en
trayectoria expansiva.

El crecimiento trimestral del Consumo Privado
cayd una décima en el tercer trimestre respecto
al del trimestre anterior. Este comportamiento se
contradeciria a lo observado en el mercado de
trabajo, que crecid a tasas superiores al 3.0%
anual segun la Encuesta de Poblacion Activa,
mejorando apreciablemente las cifras respecto a
las del segundo trimestre del afio. La

Grafico I.1

CONSUMO PUBLICO EN ESPANA
Tasas anuales de crecdmiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha actual: 24 de noviembre de 2016
Fecha anterior: 25 de agosto de 2016
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deceleracién en el consumo privado podria estar
mas asociada a medidas puntuales como el cese
de los planes PIVE para la compra de automoviles
o la pérdida de fuerza que los impulsos tanto
fiscales como de bajada en los precios de los
carburantes tuvieron en el primer semestre del
afno.

Continuando con la inversion, todas las partidas
contenidas en la Formacion Bruta de Capital Fijo
deceleraron. El crecimiento trimestral en la
Construccién cayo tres décimas hasta el 0.2% .
La inversion en Bienes de Equipo crecié un 0.3%
desde el 1.9% en el trimestre anterior, siendo la
menor tasa en dos anos. El agregado compuesto
por ambas partidas, Formacion bruta de Capital
Fijo, decelera hasta un crecimiento del 0.1%, el
menor desde el Ultimo trimestre de 2013. En el
caso de la Construccion parte de esta pérdida de
pulso podria asociarse al descenso de la Lidtadon
Publica observado en 2016, pero no en su
totalidad ya que la diferencia temporal entre el
momento de la licitacion y la contabilizacion de la
inversion se extiende muchas veces a mas de un
afio.

A pesar de la reduccién en el ritmo de Consumo
Privado e Inversion, el fuerte incremento
trimestral del Consumo Final de las AAPP sirve
para que al contribucion de la Demanda Interna
al crecimiento del PIB aumente dos décimas en el
tercer trimestre, llegando a 0.6 puntos
porcentuales. .

Examinando lo ocurrido en las partidas que
consignan el balance del Sector Exterior se
observa que tanto Importaciones como
Exportaciones han registrado tasas de variacon
trimestral negativas. Asi, las Importaciones han
descendido un 1.8% trimestral frente al
crecimiento de 2.0% previo. En el caso de las
Exportaciones el descenso ha sido un 1.3%
frente al crecimiento previo del 3.1%.

Sendos descensos estan en linea con los datos
mensuales de la Direccion General de Aduanas,
sin embargo la intensidad de la caida no parece
ser explicada por otras variables
macroecondmicas con las que analiticamente hay
correlacion histdrica, por ejemplo el Consumo
Final de los Hogares o el crecimiento econémico
en la Euro Area.

Los datos de importaciones y exportaciones del a
Contabilidad Nacional Trimestral sufren revisiones
importantes. Un ejemplo se presenta en el cuadro
destacado a continuacion “Las revisiones en los

Diciembre 2016



I1.1. Situacion Econémica

Grafico 1.2

EXPORTACIONES EN ESPANA
Tasas anuales de crecdmiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha actual: 24 de noviembre de 2016

datos del Sector exterior en la Contabilidad
Nacional Trimestral”.

Con todo, el efecto neto de los descensos en el
flujo exportador como en el importador, ha
seguido dejando un aporte positivo del sector
exterior (exportaciones menos importaciones) al
crecimiento trimestral del PIB, en este caso de
0.1 pp, cifra menor que las 4 décimas observadas
en el trimestre anterior.

Actualizadas las series de Contabilidad Nacional y
con los indicadores de mayor frecuencia
disponibles, las previsiones sobre el crecimiento
econdmico se han revisado al alza. El PIB espaiiol
se espera que crezca un 3.2%(£0.1) en 2016, un
2.6%(£1.3) en 2017 respectivamente 1 y 5
décimas mas que en el escenario anterior. Para
2018 el crecimiento estimado es del 2.6%(£1.7).

Se hace un seguimiento detallado de las
revisiones por componentes en la seccion
Espafia: Predicciones Macroecondmicas,
reservandose para este texto un comentario de
enfoque mas general y cualitativo.

En el caso de 2016 la revisién al alza sobre sus
expectativas se ve afadida a la nueva
composicion del crecimiento prevista, mucho mas
equilibrada que la anterior, influida en muy gran
medida por las revisiones que experimentan las
series implicadas. El Sector exterior pasaria a
aportar 4 décimas al crecimiento del PIB, por 2.8
pp la Demanda Interna. Con los datos anteriores
la aportacion del Sector Exterior era de una
décima, proviniendo 3.0 pp de factores internos.

El Gltimo trimestre del afio el BIAM prevé una
ralentizacidon del crecimiento hasta el 0.3%
(£0.1), cuyo motivo principal es el descenso que
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el Consumo Final de las Administraciones Publicas
experimentaria en el periodo si se cumpliese el
reiteradamente anunciado objetivo del 1.0% de
crecimiento medio anual. Como se ha
mencionado en multiples ocasione, el Consumo
Final de la AAPP es la Unica variable del PIB que
el BIAM no predice con un modelo econométrico,
sino a través de supuestos relacionados con la
informacion que el Gobierno, disemina sobre sus
objetivos en relacion con ella.

Si se tomase otra informacion disponible, en este
caso la prediccidon que sobre la tasa trimestral de
crecimiento de esta variable elabora la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal, y que
asciende a un 0.1%, la prevision de crecimiento
medio anual para la variable de Consumo Final de
las AAPP creceria hasta el 1.3%, la tasa de
crecimiento trimestral del PIB predicha para el
Ultimo trimestre, seria del 0.5%y el credmiento
medio anual del PIB espafiol en 2016 se
mantendria en el 3.2%(+0.1).

Para 2017 se prevé una deceleracion derivada
tanto de la Demanda Interna como de la Externa,
a partes iguales. En el caso de la Demanda
Interna decelera el Consumo Privado. A pesar de
que las previsiones sobre el mercado laboral
mantienen un tono similar al presente, por
encima del 3.0% (Puede consultarse el detalle en
la seccion Espafia: Mercado Laboral), la subida de
impuestos indirectos podria tener un efecto
ralentizado. Por parte de la demanda externa es
la deceleracién exportadora la principal causante
del deterioro en el saldo neto.

Tanto el comportamiento de la variable laboral
como del sector exterior configuran los riesgos
mas importantes para este cuadro
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Las revisiones de los datos del Sector Exterior en la CNTR: impacto analitico.

La revision de las series de Contabilidad Nacional es
un concepto derivado de la propia naturaleza
estadistica del instrumento, y que en este caso, suele
responder principalmente a la inclusion de nueva
informacion o la recalificacion de informacion antigua.
No en vano los datos de Contabilidad Nacional tienen
el calificativo de provisionales hasta 5 afios después
de su primera publicacién. Esta provisionalidad es atin
mas exacerbada en los datos de Comercio de Bienes,
que no pasan a ser considerados definitivos hasta diez
afnos después de su primer computo.

El presente cuadro no pretende poner en cuestion el
computo de Importaciones y Exportaciones de Bienes
y Servicios en la Contabilidad Nacional, ya que se trata
de un asunto metodoldgico extenso que supera el
alcance de un texto de este tipo. Asumiendo por
completo que la practica de revisiones es un hecho
plenamente justificado, necesario y ampliamente
practicado por los organismos oficiales a fin reflejar
mejor la actividad econdmica de un territorio.
Asimismo, para dar idea de la complejidad de
conceptos agrupados bajo el epigrafe genérico de
“Comercio Exterior” baste mencionar que dentro de
las Series de Contabilidad Nacional, se acumulan los
conceptos correspondientes al comercio exterior de
bienes, al comercio exterior de servicios y al gasto en
el territorio nacional de los hogares no residentes
como el gasto en territorio extranjero de los hogares
residentes.

Para ilustrar el calado de las revisiones que estas
series experimentan, se muestran tres graficos,
referentes las serie de Exportaciones, Importaciones y
Aportacion Neta de la demanda Externa al crecimiento
del PIB. En cada uno de ellos se muestra como ha
cambiado la tasa trimestral computada en las series
de una muestra de trimestres seleccionados desde
2013 a lo largo de sucesivas publicaciones de datos de
la CNTR. Como puede observase las variaciones en
Exportaciones e Importaciones pueden alcanzar los 5
puntos porcentuales, e incluso cambiar de signo. En el
caso de la Aportacion neta al crecimiento del PIB, las
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revisiones son menores en modulo pero los cambios de
signo mas frecuentes.

Algunas conclusiones importantes derivadas de Ia
existencia de revisiones son las siguientes:

La intensidad de las revisiones constituye una fuente de
volatilidad adicional a la hora de calcular las previsiones
del PIB agregado.

A corto plazo el establecimiento de cadenas de causalidad
entre los valores trimestrales de las series de Comercio
Exterior de Bienes y Servicios y las variables
macroecondmicas de fondo a las que responden, esta mas
debilitado que en otros agregados de demanda, lo cual
recomienda una especial prudencia a la hora de
interpretarlos, especialmente si se trata del ultimo dato.

La actualizacién de los prondsticos sobre estas series a
corto y medio plazo no se relaciona con tanta intensidad
con la existencia y el signo de las innovaciones como en
otros agregados de demanda.
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Grafico 1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA Y
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macroeconomico.

En lo que se refiere a la Euro Area, el dia 15 de
noviembre EUROSTAT publico la primera
estimacidon de la cifra de crecimiento del tercer
trimestre de 2016. La cifra del 0.3% trimestral
que mostro la estimacion adelantada el mes de
octubre, se mantiene. La economia de la Union
Monetaria mantendria asi el ritmo mostrado en el
trimestre anterior, dato que, segun las
previsiones del BIAM conduciria a una cifra de
crecimiento medio anual del 1.7% (£0.4) para el
afio 2016.

La primera estimacién no incluye un detalle por
agregados de oferta y demanda, pero si que
incluye un desglose por paises que permite
examinar someramente si ha habido importantes
cambios en la componente  geografica del
crecimiento. Efectivamente, y centrandonos en
las 5 principales economias de la Euro Area que
agregadas, supusieron aproximadamente el 84%
del su PIB del conjunto, se han producido,
durante el tercer trimestre dos cambios a
comentar.

El primero es que Alemania decelera
apreciablemente, habiéndose situado, segun los
datos publicados, en un 0.2% trimestral, desde el
0.4% que alcanzaba en el segundo. El menor
empuje del sector exterior podria haber suscitado
esta dindmica. Espafa, como ya ha sido
abundantemente comentado, también habria
decelerado, aunque las razones habrian sido als
expuestas.

En la parte positiva Francia e Italia, cuyas cifras
de crecimiento en el segundo trimestre del afio
habian hecho temer por una recesion, vuelven a
mostrar tasas claramente positivas. Francia
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acelera desde el 0.1% negativo hasta el 0.2%,
mientras que Italia lo hace desde el 0.0% al
0.3%. La demanda interna fue en ambos casos
un factor causante de las bajas tasas en el
segundo trimestre, como se mostraba en el BIAM
264. Aunque no se disponen aun de los datos
que lo confirmen, es bastante probable que se
haya producido una mejora en ambos paises
durante los meses de verano.

La disponibilidad de datos para el 4 trimestre es
aln escasa, y ademas, el BIAM actualizarasus
previsiones segun la publicacion de la segunda
estimacion que se efectuard durante el mes de
diciembre. Con todo de momento no hay datos
que sugieran un fuerte cambio de ritmo en el
cuarto trimestre de 2016.

Con todo, el contexto econdémico mundial
presenta dos factores de incertidumbre muy
apreciables que tomaran forma en 2017. El
primero es el establecimiento del calendario y
procedimiento para el abandono de la Unidn
europea por parte del Reino Unido, o Brexit. El
BIAM no dispone de predicciones a largo plazo
que permitan esbozar un valor en términos de
PIB para este procedimiento. Este proceso ira
causando sus efectos a través de multiples vias:
comerciales, de movimiento de personas y
financieras, tanto publicas como privadas, y en
diferentes plazos de tiempo. Aunque hubo un
episodio esporadico de turbulencia financiera
posterior el referéndum, este no se ha traducido
en un periodo de alta volatilidad. No obstante no
pueden descartarse nuevas episodios de
volatilidad cuando se vayan conociendo Ilas
condiciones en las cuales el Reino Unido deja la
Unién Europea. La valoracion del BIAM, por otro
lado ampliamente compartida es que no se
encuentra factores que permitan argumentar que
el Brexit resulte ser un proceso favorable en
términos econdmicos para ninguna de las areas
econdmicas implicadas.

El segundo factor de incertidumbre politica que
se materializara el afio 2017 son las medidas que
el préximo gobierno norteamericano, presidido
por Donald Trump, pondré en marcha una vez
tomada posesion. Durante la campafia electoral,
el presidente electo Trump hizo dedaraciones al
respecto de establecer barreras comerciales,
abandonar o denunciar tratados de libre
circulacion de mercancias, restringir
enérgicamente la inmigraciéon, iniciar un
programa de inversion en infraestructuras,
rebajar impuestos y otras consideraciones que
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podrian tener un fuerte impacto econémico, tanto
en los EEUU como en el contexto internacional.

Algunas aplicaciones de las medidas esbozadas
durante la campafia, sin mas detalle, podrian ser
enormemente dafiinas para las relaciones
econdmicas entre México, Canada y Estados
Unidos. Otras podrian desencadenar una escalada
de medias y contramedidas proteccionistas con
gran impacto en el comercio internacional, del
cual la Euro Area obtienen una parte importante
de su crecimiento. Lleve a cabo el presidente
Trump su programa de una manera mas 0 menos
extrema, todo parece indicar que 2017 va ser un
afio con un factor diferencial negativo en el

comercio internacional respecto a 2016. Por otra
parte, las medidas internas esbozadas por Mr
Trump, en linea de activar la demanda interna,
parecen ser conducentes a escenarios de
mayores tasas de inflacion dentro de los
horizontes de prediccion del BIAM,

El afo 2017 aparece asi como algo menos
favorable al crecimiento econémico de lo que lo
ha sido 2016. Coherentemente con ello, y como
se muestra en las respectivas secciones, el BIAM
prevé sendas deceleraciones, si bien no muy
intensas, tanto para la economia espafiola como
para la de la Euro Area.

Cuadro 1.2
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
2014 2015 Predicciones
2016 2017 2018
PIB pm.! 1.1 L9 116.76) . ;1'_52) 1.6 (£1.2)
Consumo privado 0.8 1.7 15 0.9 0.9
Consuno final AA.PP. 0.6 1.4 1.7 1.5 1.5
Formacion bruta de capital fijo 1.5 2.9 1.9 1.1 13
s Construccidn -0.6 1.0 1.1 -0.2 0.0
5 Maquinaria y bienes de equipo 4.3 4.7 4.3 2.5 2.6
£ Otros 3.2 5.0 -0.1 22 24
2 |Contribucién Demanda Doméstica 1.1 1.7 1.6 1.2 1.2
Exportacion de Bienes y Servicios 4.4 6.1 3.0 5.3 53
Importacion de Bienes y Servicios 4.7 6.2 3.1 4.9 49
Contribucién Demanda Externa 0.0 0.2 0.1 0.4 04

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 6 de septiembre de 2016
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El pronéstico de crecimiento en 2016 para la
Euro Area se mantiene en el 1.7% (+0.6) y el
1.5% (£1.2) para 2017.

El IPI de la Euro Area en septiembre estuvo por
debajo pero no significativamente de la
prevision. Los prondsticos se mantienen: 1.2%
(£0.5) para 2016, 1.6% (+2.0) para 2017 y
1.4% (+2.7) para 2018.

La inflacion de la Euro Area en octubre se
comporta segun lo previsto. Las expectativas de
inflacion media en la Euro Area para 2016 siguen

en el 0.2% (+0.08) y para 2017 en el 1.2%

(+0.80)
Cuadro II.1
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
2014 2015 Predicciones
2016 2017 2018
PIB pm.! 1.1 L9 :6_76) ( :fz) 1.6 (£1.2)
Consumo privado 0.8 1.7 15 0.9 0.9
Consumo final AA.PP. 0.6 1.4 1.7 1.5 1.5
Formacion bruta de capital fijo 1.5 2.9 1.9 11 13
L] Construccion -0.6 1.0 11 -0.2 0.0
H Maquinaria y bienes de equipo 4.3 4.7 4.3 2.5 2.6
£ Otros 3.2 5.0 -0.1 2.2 24
8 |Contrbucién Demanda Doméstica 1.1 1.7 1.6 1.2 1.2
Exportacion de Bienes y Servicios 4.4 6.1 3.0 53 53
Importacion de Bienes y Servicios 4.7 6.2 3.1 4.9 4.9
Contrbucion Denanda Extema 0.0 0.2 0.1 0.4 0.4
Agricuttura, ganaderia, silviaultura y pesce 1.2 0.1 0.6 0.6 0.5
Industria 2.1 3.4 1.6 23 253]
b Industria manufacturera 2.8 4.0 21 2.6 27
> | construccién -0.7 0.2 15 03 03
L |servidos 1.0 1.6 1.8 17 17
S Servicios de nercado 1.2 1.7 2.0 1.9 1.9
Admdn. Publica, sanidady educacion 0.5 1.1 1.4 1.3 1.3
Impuestos 2.8 1.0 0.6 -0.2 -03
Predios (IPCA %)

0.2 1.2 11
ot 0t M on (r08)  (x09)
Subyacente 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9

Alimentos elaborados 1.2 0.6 0.5 0.5 1.7
Bienes industriales no energéticos 0.1 0.3 0.4 0.4 0.4
Servicios 1.2 1.2 1.1 1.2 0.9
Residual AR T34 T 24 24 2200
Alimentos no elaborados -0.8 1.6 13 1.6 25
Energia -1.9 -6.8 -5.2 3.1 2.0
indice de produccién industrial (excluyéndo construccién)?
Total 0.9 2.0 (:(')2.5) (l;(;) (:'24:7)
Bienes de consum 38 21 04 16 19
Duradero -0.6 2.1 1.3 1.6 253
No duradero 3.1 2.3 1.2 1.9 1.8
Bienesdeequpo 18 36 17  : 21 21
Bienes intermedios 1.3 1.0 14 1.0 1.0
Energia -5.4 0.7 -1.0 -0.4 -05

La zona sombreada corresponde a predicciones

(1) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

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

(2) 17 de noviembre de 2016
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Grafico I1.5
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

A lo largo del mes de noviembre se han recogido
los primeros indicadores que nos adelantan datos
del cuarto trimestre de 2016. El dia 15 ademas
Eurostat publico la segunda estimadon del
crecimiento del tercer trimestre, desagregado por
paises donde confirmaba la cifra del 0,3%.

Por el momento el tono general de los
indicadores es compatible con la leve aceleracién
en el ritmo de crecimiento del 0.4% pronosticada
por el BIAM para el ultimo trimestre del afio.

Asi, los indicadores de confianza arrojan unos
datos promedio en el cuarto trimestre muy
similares a los observados en el tercero. El indice
de Sentimiento Econdmico elaborado por la
Comision Europea promedia un nivel de 106.3,
dos puntos mas que en el trimestre anterior.
Aumentaron la confianza del Consumidor, 0.2
puntos hasta un saldo de 8.0 negativo; la del
sector de los Servicios, 1.6 puntos hasta un saldo
de 12.0 y la del Comercio Minorista, 0.1 puntos
hasta un saldo de 0.4. La Industria y la
Construccién mejoraron sus promedios: en 2.3
puntos, hasta un 0.6 negativo en el primer caso y
en 1.6 puntos hasta un saldo de 14.3 negativo en
el segundo.

Se prevé un crecimiento medio anual
del PIB del 1.7% (£0.9) en 2016, del
1.5% (£1.2) para 2017 y del 1.6 (£1.2)
para 2018. En lo que respecta al
crecimiento trimestral de julio a
septiembre, y dada su coincidencia con
la cifra de EUROSTAT el prondstico
sigue siendo del 0.3%.

Esta cierta mejoria en el tono econdémico también
se ve soportado por la informacién proveniente
de los PMI. El indicador compuesto para la Euro
Area ha promediado un valor de 53.3 en el cuarto
trimestre de 2016, 0.2 puntos por encima de la
media del tercero. El PMI manufacturero se ha
incrementado 1.3 décimas, hasta un promedio de
53.5 y un aumento de 0.3 décimas en el PMI de
Servicios, hasta un promedio de 52.8.

Si se analizan los indicadores que afectan a la
actividad econdémica realizada disponibles, los
asociados al consumo privado muestran también
un crecimiento moderado: las matriculaciones de
vehiculos privados, compiladas por el Banco
Central Europeo, corregidas de estacionalidad
mostraron un aumento del 0.7% en el mes de
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octubre.

En este caso no se han publicado aun ningln
dato de ventas minoristas deflactadas vy
corregidas de estacdionalidad, el otro indicador
que el BIAM usa en sus modelos de Consumo
Privado, referido al cuarto trimestre de 2016.

También relacionado con el crecimiento de
consumo privado, otro indicador relevante es el
coémputo de los desempleados en la Euro Area
corregido de estacionalidad. Segun lo publicado
por EUROSTAT, en el mes de octubre el nimero
de parados se habria reducido en un 2.1%
respecto al promedio del trimestre previo. La
reduccién habria sido 1.3 puntos mas rapida que
la observada en el tercer trimestre lo que, en este
caso proporcionaria, como la confianza, una sefial
favorable al crecimiento del consumo privado.

En lo que respecta a la informacion del lado de la
Oferta a la que el BIAM hace un seguimiento mas
especifico, el Indice de Produccién Industrial solo
esta disponible hasta septiembre. No tiene validez
predictiva sobre el dato del PIB para el mismo ya
publicado por EUROSTAT, pero el signo en la
actualizadoén de su prondstico si muestra si hay
mejora de perspectivas a medio plazo en el
sector industrial.

Asi el dato de septiembre sorprendio a la baja, al
registrar un crecimiento interanual del 1.2%
frente al 1.8% previsto. Tanto Bienes de Equipo
como Intermedios sorprendieron a la baja en 0.4
pp, siendo en parte contrarrestados por las
sorpresas al alza en Consumo y Energia. Sin
embargo, dada la volatilidad de esta variable, se
trata de una sorpresa de relativamente baja
entidad.

Los prondsticos de crecimiento para la produccion
industrial de la Euro Area no varian: para 2016 el
1.2% (£0.8), para 2017 el 1.6% (£2.1) y para
2018 el crecimiento seria del 1.4 (£2.7).

Con la informacion disponible, el BIAM mantiene
sus prondsticos. Se prevé un crecimiento medio
anual del PIB del 1.7% (£0.4) en 2016, del 1.5%
(£1.2) para 2017 y del 1.6 (£1.2) para 2018. En
lo que respecta al crecimiento trimestral de julio a
septiembre, y dada su coincidencia con la cifra de
EUROSTAT el pronostico sigue siendo del 0.3%.

Diciembre 2016



II.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB 10

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

Cuadro II.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en i Formacion Bruta de Capital Fijo ]
Consumo Final Constru . : i Demanda Exportacionde Importacionde iDemanda PIB
1 Maquinaria y i Interna . PP . .. Externa
. ! F,' bienes de equipo Otros l 1) Bienes y Servicios i Bienes y Servicios i 1) real
Privado AAPP | cién E

4] 2013 -0.5 0.2 | -35 2.6 12 | 24 0.5 2.3 ' 1.5 P03 0.2

'g' « | 2014 0.8 0.6 | 06 4.3 32 | 15 l 1.1 4.4 4.7 0.0 1.1

z § 2015 17 14 | 10 4.7 50 [ 29 | 17 6.1 § 6.2 02 1.9
w2016 | 15 17 | 11 4.3 -01 | 19 I 1.6 3.0 | 3.1 i 01 | 17(0.6)
§ 2017 | 09 15 | -02 2.5 22 | 11 | 12 5.3 § 4.9 i 04 1.5(+1.2)
F 2018 | 09 15 | 00 2.6 24 | 13 1.2 5.3 | 4.9 | 04 | 1.6(1.2)

I 15 L0 | 01 5.0 47 | 24 | 14 6.9 ! 6.7 L0.4 1.8

I 1.8 3 | 09 4.4 55 | 28 I 1.3 7.0 | 6.2 bo06 2.0

Q& mi 19 14 | 10 3.6 58 | 27 | 18 5.7 i 5.8 bo02 2.0

v 1.7 1.8 | 21 6.1 40 | 3.8 2.2 4.8 i 5.9 C0.2 2.0

I 1.9 21 | 18 5.0 05 | 25 2.0 2.4 ! 3.2 Lo0.2 1.7

@ |9 o} 16 18 | 16 5.3 06 | 2.4 I 1.8 2.3 | 2.8 P01 1.7

2 R mi 12 1.6 | 13 4.9 10 | 19 | 15 3.2 § 3.1 L 02 16

2 v 11 15 | -01 2.0 06 | 0.6 I 1.1 43 : 3.3 © 0.6 1.7

- 1! 08 14 | -08 21 16 | 06 l 10 53 E 4.6 Y 15

S |5 mi oo 14 | -02 2.5 23 | 11 1.3 5.4 § 5.4 [o0.2 1.5

£ | m} o9 15 | 00 2.7 25 | 14 l 1.2 5.4 i 4.9 ! 04 1.6

v 09 1.6 | 01 2.7 25 | 14 1.2 5.0 ! 4.6 ! 04 1.6

1. 08 15 | -01 2.6 24 | 12 1.1 5.3 § 4.8 i 04 1.6

® m}{ 07 15 | -02 2.7 24 | 12 | 11 5.4 | 4.8 ! 05 1.6

R m{ os 15 | -02 2.5 24 | 11 I 1.1 5.3 g 4.7 i 05 1.6

v 07 15 | -03 2.8 24 | 12 | 11 5.5 E 48 | 05 1.6

Cuadro I1.1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en ] Formacién Bruta de Capital Fijo 1 5
Consumo Final | Constru o iDemanda Exportacion de Importacionde iDemanda PIB
. Magquinaria y Otros | | Interna Bienesy Servicios | Bienes y Servicios | Externa real
Privado AAPP cién bienes de equipo ; : (1) i : 1)

] 2013 -0.5 0.2 | -35 -2.6 12 | -24 | -05 2.3 g 1.5 P03 0.2

g' w | 2014 | 08 0.6 0.6 4.3 32 1 15 | 11 4.4 g 4.7 P00 1.1

z E 2015 17 14 | 10 4.7 50 | 29 1.7 6.1 | 6.2 P02 1.9
w2016 | 15 17 | 11 43 01 | 19 | 16 3.0 g 31 .01 | 17(£06)
§ 2017 0.9 15 | -02 25 22 11 1.2 5.3 g 49 . 04 15 (+1.2)
+ 2018 | 09 15 | 00 26 24 | 13 | 12 5.3 b 49 {04 | 16(x1.2)

1 0.4 0.4 | 10 1.4 31§ 16 | 06 2.5 § 2.4 P02 0.8

m o1 05 04 | 03 0.3 1101 | 02 12 | 0.8 P02 0.4

& m! o5 04 | o1 0.9 08 | 05 | 07 0.4 g 1.2 P03 0.4

Vi 03 06 | 13 3.4 10 | 15 | 07 0.6 E L4 P03 0.4

@ I 0.6 07 | o7 0.4 0.4 | 04 | 05 0.1 g 0.2 b0t 0.6

3 g i 0.2 0.1 0.5 0.6 00 : 00 0.0 1.1 | 0.4 0.3 0.3

£ |N mrj o1 02 | -02 05 04 | 00 | 03 14 g 15 ;00 0.3

S v 02 04 | -01 0.6 06 : 02 | 03 1.7 : 15 i 01 0.4

E 1| 02 06 | 01 0.5 06 | 04 | 04 11 5 11 o1 0.4

w (N mi o4 01 | 01 0.9 07 | 05 | 03 1.2 ; 1.2 ;00 0.3

é & m| o1 04 | -01 07 06 | 03 | 02 13 § 11 P02 04

= v{ 02 05 | 0.0 0.5 06 | 03 | 03 13 i 1.2 P01 0.4

1| 01 05 | -0.1 05 05 | 02 | 03 14 g 1.3 P01 0.4

@ m{ 02 01 | 0.0 0.9 07 | 04 | 02 13 : 1.2 % | 0.3

Q m| o2 04 | -01 0.6 06 | 03 | 02 12 i 1.0 © 04 0.4

v o1 05 | -01 0.8 06 | 03 | 02 15 i 12 L 02 0.4

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

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

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

Cuadro I1.1.3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria Servicios I
it y Industria | Comstruccién | Servicios 460, pablica, TPl P real
pesca . manufacturera mercado sanidad y educacion
o 2013 3.1 i 0.3 : 0.8 t -3.6 0.3 0.1 02 | 08 0.2
T, | 201 12 28 2.1 -0.7 12 0.5 L0 | 28 1.1
z § 2015 0.1 t 4.0 : 3.4 { 0.2 1.7 1.1 16 | 10 1.9
nid | 2016 0.6 21 : 1.6 15 2.0 14 18 06 | 17(+0.6)
§ 2017 0.6 26 : 2.3 t 0.3 1.9 13 17 -0.2 | 15(1.2)
i 2018 0.5 2.7 : 2.3 0.3 19 13 17 -0.3 | 1.6(x1.2)
1 0.5 ; 3.1 : 3.0 ! -0.8 1.7 1.0 15 | 28 1.8
Gl -0.5 [ 3.7 g 3.3 | 0.2 1.9 1.1 7 017 2.0
S m -0.6 § 46 : 3.9 § 0.2 17 11 15 | 01 2.0
v 1.1 1 4.6 : 3.6 i 1.1 1.6 1.1 1.5 | -0.2 2.0
1 0.1 ] 2.1 ‘ 1.3 i 1.5 1.9 1.1 1.7 1 00 1.7
@ g 1 11 5 2.1 ; 15 | 16 18 13 17 1 00 1.7
g‘ & m 0.9 20 1.5 19 20 16 19 17 1.6
z v 0.4 22 : 1.9 1.0 21 1.6 2.0 05 1.7
® 1 1.0 25 : 2.3 0.1 19 14 18 0.1 15
§ N o 0.7 27 g 2.4 05 20 13 18 -0.1 15
- | m 0.5 27 : 2.3 0.3 18 12 17 -0.3 1.6
v 0.4 2.6 : 2.2 0.3 1.9 1.2 1.7 -0.4 1.6
1 0.5 2.7 : 2.3 0.2 2.0 14 18 -0.4 1.6
@ I 0.5 27 : 2.3 01 20 14 18 -0.4 16
f m 0.5 2.6 i 2.3 0.1 2.0 14 18 -0.5 1.6
v 0.5 2.8 : 2.5 0.1 2.0 13 18 -0.6 1.6
Cuadro I1.1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria Servicios
sgcil:::‘ljt?::’y Industria Construccion Servicios Admoén. Piblica, [ m pI;EStO PIB real
pesca . manufacturera | ‘ mercado sanidady educaciéni
@2 2013 3.1 b 0.3 § -0.8 t 3.6 |03 0.1 02 0.8 0.2
g w | 2014 1.2 § 2.8 | 2.1 0.7 |12 0.5 10 2.8 1.1
z E 2015 0.1 t 4.0 ] 3.4 b 0.2 |17 1.1 16 1.0 1.9
v | 2016 0.6 21 § 1.6 1.5 i 20 14 18 0.6 | 1.7(x0.6)
9 2017 0.6 26 § 23 0.3 19 1.3 17 02 | 1.5(+1.2)
F 2018 0.5 27 3 23 0.3 .19 1.3 L 17 -03 | 1.6(%1.2)
1 0.5 ] 2.6 i 2.3 b 0.7 §§ 0.5 0.5 .05 0.1 0.8
Lo 0.7 § 0.6 | 0.4 i 0.5 | 04 0.1 03 0.1 0.4
& m 0.6 § 0.9 | 0.8 i -0.1 | 04 0.2 03 -1.6 0.4
v 0.7 1 0.5 3 0.1 § 1.0 | 04 0.3 04 1.2 0.4
b I -0.5 b 0.2 § 0.1 g 1.0 | 07 0.5 .07 0.3 0.6
H E hig 0.3 b 0.5 § 0.6 b 0.3 | 03 0.3 .03 0.1 0.3
|~ m 0.4 0.8 § 0.7 0.2 . 06 0.5 . 0.6 0.1 0.3
s v 0.2 0.7 i 0.6 0.1 . 05 0.3 . 05 0.0 04
g 1 0.1 05 § 04 0.1 . 04 0.3 . 04 0.1 04
w (N o 0.1 0.8 ; 0.6 0.0 . 04 0.2 - 03 -0.1 0.3
5 & m 0.1 07 § 06 0.0 . 05 0.3 . 04 0.1 0.4
= v 0.1 0.6 : 05 0.1 . 05 04 05 0.1 0.4
1 0.2 0.6 3 0.6 0.1 . 06 0.5 . 05 -0.1 04
I i 0.1 0.8 § 0.7 -0.1 . o4 0.2 . 04 -0.2 03
& m 0.1 0.6 § 05 0.0 . 05 03 . 05 0.1 04
v 0.1 0.8 3 0.7 0.0 . o5 0.4 .05 -0.2 04

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

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 6 de septienbre de 2016

Diciembre 2016
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. IPI 12

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro I1.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN LA EURO AREA
Consumo i .
Bienes de Bienes o Total
Duradero No Duradero Total Equipo Inte:;rsned Energia sin energia TOTAL
> 2012 -4.7 2.1 2.4 § -1.0 -4.4 0.0 -2.6 P24
! 2013 -3.2 0.0 0.4 § -0.5 -0.9 0.8 0.7 bo07
22 | 204 -0.6 31 3.8 | 18 13 5.4 16 P09
=8 | 2015 2.1 23 2.1 g 3.6 1.0 0.7 22 20
= | 2016 13 12 0.4 g 17 14 -10 14 | 12(205)
& | 2017 16 19 1.6 g 21 1.0 -04 18 - 16(2)
2018 2.3 18 19 ; 21 1.0 -05 16 | 14 (£2.7)
I 0.0 3.4 3.0 ! 2.5 0.3 4.4 17 b2
oI 2.6 1.0 0.9 § 4.2 11 -0.9 21 P19
& m 2.9 3.1 2.8 § 43 1.0 0.9 27 P25
v 2.8 18 1.6 E 3.4 17 -1.9 2.2 P18
I 0.9 0.4 0.6 | 26 -4.2 3.8 0.6 b0
£ |9 @ 7.1 3.1 3.1 i -4.7 -9.0 21.7 5.5 P30
2 |Rm 17 13 0.5 0.9 14 -1.0 11 L09
z v 14 16 1.0 f 19 13 15 15 .15
P 1 3.0 24 13 ; 22 7.3 0.9 4.0 Y
é 5o 102 64 5.3 84 123 -185 9.2 . 60
F |8 mr 11 19 18 ; 25 12 -12 22 P19
v 16 19 1.8 E 22 1.0 -0.8 17 L 14
I 0.0 07 0.6 § 18 -4.9 03 1.1 P10
®m -6.1 -3.0 -3.4 : -4.2 -93 245 -6.0 i 33
f& m 7.4 -0.1 0.8 ; 45 28 21.6 2.8 i 45
v -1.2 -1.0 -1.1 i -16 44 -26 038 . o5

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 14 de noviembre de 2016

www.uc3m.es/biam Diciembre 2016
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro II.1.6

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Enero -1.6 -2.3 1.9 1.0 3.5 0.2 15
Febrero -2.0 -2.7 1.9 2.1 0.7 1.5 1.3
Marzo -2.0 -1.7 0.5 2.8 -0.2 23 0.6
Abril -2.7 -0.6 1.8 1.1 2.0 1.0 2.0
Mayo -2.4 -1.8 0.8 2.0 0.4 2.2 14
Junio -1.8 -0.5 0.3 2.5 0.8 23 15
Julio -2.6 -1.7 1.9 2.5 -0.5 28 14
Agosto -1.1 -1.6 -0.4 3.0 2.2 0.8 1.3
Septiembre -2.5 0.2 0.4 2.1 1.2 1.9 1.5
Octubre -2.9 0.4 0.9 2.6 il 15 15
Noviembre -3.7 2.6 -0.6 2.2 1.9 13 14
Diciembre -2.5 1.6 1.0 0.5 14 15 14

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 14 de noviembre de 2016

Cuadro II.1.7 Cuadro II.1.8
ERRORES IPI EN LA EURO AREA ERRORES IPI EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento, 42614 Tasas anuales de crecimiento, 42614
Pesos ARevision A Revision
Observado | Prediccién | EUROSTAT | Error Pesos | o cervado | Prediccién | EUROSTAT | Error
(Base 2010) ") @) @ | ® (Base 2010) @
o) ! @ 2) 3) (5)
ago.-16 ago.-16

Consumo duradero 3 40.3 45.6 -0.2 -5.3 Consumo duradero 3 0.2 3.7 0.0 3.9
Consumo no duradero 20 13.8 13.2 0.1 0.6 Consumo no duradero 20 1.9 1.0 0.1 0.9
CONSUMO TOTAL 24 16.7 16.7 0.1 0.0 CONSUMO TOTAL 24 1.0 0.8 0.1 0.2
Equipo 28 33.8 35.5 0.0 -1.7 Equipo 28 1.2 1.6 0.0 0.4
Intermedios 36 23.8 24.8 0.0 -1.1 Intermedios 36 1.3 1.7 0.0 0.4
Energia 12 2.6 14 0.1 1.1 Energia 12 0.7 -0.1 0.0 0.9
TOTAL 100 22.2 233 0.0 -1.1 TOTAL 100 1.2 1.8 0.0 0.6

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

Fecha: 14 de noviembre de 2016

Cuadro I1.1.9

CAMBIO ENLAS PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO
AREA
Tasa anual media de 2016
Predicciones con el dato observado de:
jul.-15  sep.-16 Cambio
Consumo duradero 2.3 1.3 -0.9 3
Consumo no duradero 1.0 1.2 0.2 1,
CONSUMO TOTAL 0.3 0.4 0.1 >
Equipo 1.7 1.7 0.0 T
Intermedios 1.5 1.4 0.0 N
Energia -1.2 -1.0 0.2 1,
TOTAL 1.2 1.2 0.0 <

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

www.uc3m.es/biam Diciembre 2016



II.2. Euro Area. Inflacién

I1.2. INFLACION

El IPCA de la Euro Area acelerd el ritmo una
décima hasta el 0.5% anual durante el mes de
octubre, una décima menos de lo previsto por el
BIAM.

En lo que respecta a la tasa mensual, los precios
al consumo se incrementaron dos décimas
respecto a septiembre (Cuadro 11.2.4).

La Unica sorpresa significativa se produce en el
grupo de Alimentacion no Elaborada, cuyos
precios se estabilizaron anualmente mientras que
se preveia un ascenso del 0.9%. Mientras que en
el mes pasado se observaron comportamientos a
la baja en verduras frescas y pescado, este mes
se producen sobre todo en las frutas. El resto de
los grupos especiales no presenta diferencias con
los valores previstos estadisticamente
significativas (Cuadro II1.2.2).

Al no haber innovaciones en los datos, las
expectativas de inflacién se mantienen en los
niveles anteriores. Para 2016 la inflaciéon media
anual sera del 0.2% (+0.08); para 2017 se
mantiene en el 1.2% (£0.80). La inflacion
prevista para 2018 permanece invariada en el
1.1% (£0.92) (Cuadro I1.2.1).

La inflacidon de diciembre presentara un
dato anual del 0.9% (£0.27), debido a
gue seria el primer mes con aportacion
positiva de los precios energéticos.

Octubre se ha tratado de un mes donde los
precios del crudo se apreciaron en términos
anuales por primera vez desde hace 27 meses.
Sin embargo los datos de principios de noviembre
han roto esta tendencia, reduciendo en promedio
de los 17 dias transcurridos un 9% respecto al
precio medio de octubre. Esta dindmica también

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA *

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2016
2015 2016 2017 2018
oct nov
Subyacente 0.7 0.8 0.8 0.8 09 0.9
81.71% ) (+£0.13) ! (£0.03) (+0.42) (+0.5)
Total 0.5 0.6 0.0 0.2 1.2 1.1
100% : (£0.14) ) (+0.08) (+0.8) (+0.92)

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 17 de noviembre de 2016

E www.uc3m.es/biam

ha afectado a los futuros sobre el BRENT que,
continuando con una trayectoria prevista
ascendente, se han realineado a niveles
inferiores. Para diciembre de 2016 se descuenta
un precio medio de 45.0 ddlares el barril, para
diciembre de 2017 un predo de 51.6 ddlares, un
11% y un 7% inferiores a los precios futuros
observados en el mes anterior (Grafico 11.2.4).

En febrero de 2017 se prevé que la
inflacidn anual alcance su maximo en el
horizonte de previsiéon con un 1.3%
(£0.50).

Por otra parte, en ausencia de datos o sefales
que motiven lo contrario, las previsiones de
inflacién subyacente siguen invariadas. La media
anual prevista para 2016 es 0.8% (£0.03) para
2017 es de un 0.9% (+£0.42) y para 2018
también de un 0.9% (+0.50) (Grafico I1.2.3).

En lo que respecta al mes de noviembre se prevé
una inflacion anual que acelera hasta el 0.6%
(£0.16). Ya no se predicen tasas anuales
negativas hasta el final de horizonte de prevision.
La inflacion anual de diciembre de 2016 se
situara en el 0.9% (£0.27). En febrero de 2017
se prevé que la inflacion anual alcance su
maximo en el horizonte de prevision con un 1.3%
(£0.50) (Cuadro 11.2.3).

El escenario previsto para 2017 y 2018 sigue
contemplando tasas de inflacién bajas, muy
alejadas del objetivo del BCE. El factor energético
esta préximo a finalizar su aportacién negativa a
la inflacidn, lo cual, de cumplirse los prondsticos,
llevara a esta por encima del 1.0% en 2017. Las
previsiones sobre la inflacddn subyacente, por
debajo del 1.0% no antidpan indidos de un
cambio significativo en la politica monetaria
vigente en el corto plazo.

14
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Grafico I1.2.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de noviembre de 2016

Grafico 11.2.3

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de noviembre de 2016

Cuadro I1.2.2

Grafico 11.2.2

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de noviembre de 2016

Grafico I1.2.4
PRECIOS SEMANALES DE CARBURANTES CON IMPUESTOS EURO AREA
(€/1000L)
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de noviembre de 2016

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, Octubre de 2016
Indice de Precios al ?
- Pesos | .., Intervalos de
Consumo Armonizado ' Observado Prediccion )
2015 | confianza*
IPCA 3
Alimentos elaborados 122.72 . 0.51 0.51 +0.38
Tabaco 23.94 2.27 2.71
Alimentos elaborados 98.78 ‘ 0.06 -0.03
excluyendo tabaco ‘
Manufacturas 266.60 | 0.26 0.26 +0.21
Servicios 427.76 1.07 1.12 +0.14
SUBYACENTE 817.08 0.73 0.75 +0.13
Alimentos no elaborados  74.85 |  0.21 1.08 +0.72
Energia 108.07 | -0.92 -1.21 +0.86
INFLACION RESIDUAL 182.92 . -0.44 -0.25 +0.57
INFLACION TOTAL 1000  0.51 0.57 +£0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de noviembre de 2016

www.uc3m.es/biam
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Cuadro 11.2.3

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bien.es Intervalo | Alimentos
elaborados Tabaco |ndusnt;|ales Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL
sin tabaco energéticos conf:ar:kza elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% | 81.7% s0% 7.5% 10.8% | 18.3%
2008 6.8 3.2 0.7 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 3.3
- 2009 0.2 4.7 0.5 2.0 1.3 0.2 -8.1 -4.5 0.3
g 2010 -0.2 5.5 0.4 1.4 1.0 1.3 7.4 4.7 1.6
z 2011 2.8 5.1 0.8 1.8 1.7 1.8 1.9 | 7.6 | 2.7
s 2012 2.6 5.2 1.2 1.8 1.8 3.0 7.6 5.8 2.5
a 2013 1.7 4.4 0.6 1.4 1.3 3.5 0.6 1.8 1.4
s 2014 0.8 3.1 0.1 1.2 0.9 -0.8 -1.9 -1.5 0.4
% 2015 0.0 3.0 0.3 1.2 0.8 1.6 -6.8 -3.4 0.0
ﬁ 2016 0.1 24 0.4 1.1 0.8 + 0.03 13 -5.2 | -2.4 0.2 + 0.08
2017 0.1 24 0.4 1.2 0.9 + 0.42 1.6 3.1 24 1.2 + 0.80
2018 1.1 4.0 0.4 0.9 0.9 + 0.50 25 2.0 2.2 1.1 + 0.92
Enero 0.3 2.7 0.7 1.2 1.0 1.4 -5.4 -2.5 0.3
Febrero 0.2 1.9 0.7 0.9 0.8 0.6 -8.1 -4.4 -0.2
Marzo 0.1 1.9 0.5 1.4 1.0 1.3 -8.7 -4.5 0.0
Abril 0.2 2.0 0.5 0.9 0.7 1.2 -8.7 -4.6 -0.2
— M ayo 0.0 2.7 0.5 1.0 0.8 1.5 -8.1 -4.1 -0.1
é 8|  Junio 0.0 2.7 0.4 1.1 0.8 1.5 -6.4 -3.2 0.1
;::3 & Julio 0.0 2.4 0.4 1.2 0.8 2.9 -6.7 -2.7 0.2
© Agosto 0.0 2.3 0.3 1.1 0.8 2.5 -5.6 -2.2 0.2
zg Septiembre 0.0 2.3 0.3 1.1 0.8 1.1 3.0 | -1.3 | 04
E Octubre 0.1 2.3 0.3 1.1 0.7 0.2 -0.9 -0.4 0.5
9 Noviembre 0.1 2.6 0.3 1.1 0.8 + 0.13 0.3 -0.5 | -0.2 0.6 + 0.14
£ Diciembre 0.2 29 0.3 1.2 0.8 + 0.19 1.6 0.8 1.1 0.9 + 0.27
g Enero 0.1 3.2 0.3 1.1 0.8 + 0.24 21 3.5 29 1.2 + 0.38
é’ Febrero 0.3 3.4 0.3 1.2 0.9 + 0.28 21 4.8 3.6 1.3 + 0.50
= Marzo 0.4 3.5 0.2 1.0 0.7 + 0.33 1.7 4.1 3.0 1.1 + 0.60
g Abril 0.4 3.5 0.3 14 1.0 + 0.37 1.6 4.3 3.1 1.3 + 0.71
g M ayo 0.7 3.0 0.4 1.2 0.9 + 0.42 1.2 2.7 2.0 1.1 + 0.79
§ NI Junio 0.8 3.2 0.4 1.1 0.9 + 0.47 14 15 14 1.0 + 0.88
o Q Julio 0.9 3.5 0.5 1.1 0.9 + 0.53 0.7 2.6 1.8 1.1 + 0.97
£ Agosto 1.0 3.7 0.4 1.2 0.9 + 0.57 0.7 4.0 2.5 1.2 + 1.04
E Septiembre 1.1 3.8 0.2 11 0.9 + 0.62 1.7 3.3 2.6 1.2 + 1.11
.2 Octubre 1.1 4.2 0.4 1.2 1.0 + 0.65 1.8 21 2.0 1.2 + 1.17
2 Noviembre 11 4.2 0.4 11 1.0 + 0.67 2.0 1.8 19 1.2 + 1.23
g Diciembre 11 4.2 0.4 1.1 1.0 + 0.70 1.6 25 21 1.2 + 1.25
g Enero 11 4.2 0.3 0.9 0.8 + 0.72 1.6 25 2.2 11 + 1.26
bre Febrero 11 4.2 1.0 0.9 1.1 + 0.74 21 25 24 13 + 1.25
E Marzo 11 4.2 0.3 1.1 1.0 075 2.0 27 | 24 | 1.2 %125
:z’ Abril 11 4.2 0.4 0.7 0.7 + 0.70 23 2.2 2.2 1.0 + 1.25
u<1 M ayo 11 4.2 04 0.9 0.9 + 0.68 25 2.2 23 1.1 + 1.25
;t’ Q| Junio 1.1 4.0 0.4 0.9 0.9 + 0.69 24 20 2.2 11 + 1.25
;‘- Q Julio 1.1 3.9 0.4 0.9 0.9 + 0.69 2.2 2.0 2.1 11 + 1.25
Agosto 11 3.9 04 0.9 0.9 + 0.69 25 1.8 2.1 1.1 + 1.25
Septiembre 11 4.0 0.3 0.9 0.8 + 0.69 2.8 1.7 2.1 1.1 + 1.25
Octubre 1.1 4.0 0.4 0.9 0.9 + 0.69 3.3 15 2.2 1.1 + 1.25
Noviembre 1.1 4.0 0.4 0.9 0.9 + 0.69 3.2 1.6 2.2 1.1 + 1.25
Diciembre 1.1 3.9 0.4 1.1 1.0 + 0.69 2.8 1.6 2.1 1.2 + 1.25

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha 17 de noviembre de 2016
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Cuadro I1.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos indBuiset':?asles Alimentos
elaborados Tabaco no Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2015 0.2 0.2 3.9 0.6 -1.5 0.7 3.2 -1.6 -1.5
§ 2016 0.3 0.0 3.7 0.6 -1.4 0.1 2.7 -1.5 -1.4
S| 2017 0.2 0.4 -3.7 -0.6 -1.5 0.7 -0.1 0.2 -1.2
2018 0.2 0.3 -3.8 -0.8 -1.6 0.7 0.0 0.3 -1.3
o | 2015 0.0 0.9 0.4 0.7 0.5 0.8 1.6 1.2 0.6
o | 2016 0.0 0.1 0.4 0.4 0.3 0.0 -1.3 -0.7 0.2
E 2017 0.2 0.3 0.3 0.5 04 0.1 0.0 0.0 0.3
_ 2018 0.2 0.3 1.0 0.5 0.6 0.5 0.0 0.2 0.5
S 2015 0.1 0.3 3.6 0.0 1.2 -0.2 1.7 0.9 1.1
fc':_, E 2016 -0.1 0.3 3.4 0.5 1.3 0.5 1.0 0.8 1.2
& £| 2017 0.1 0.3 3.4 0.2 1.2 0.1 0.3 0.2 1.0
g 2018 0.1 0.3 2.7 0.4 1.1 0.1 0.5 0.3 1.0
£ 2015 0.0 0.3 0.6 0.1 0.2 0.5 0.1 0.3 0.2
g E 2016 0.1 0.4 0.6 0.4 0.0 0.4 0.1 0.2 0.0
5 | < | 2017 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
£ 2018 0.1 04 0.8 -0.4 0.1 0.5 -0.2 0.1 0.1
f, 2015 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.5 0.9 0.8 0.2
£ % 2016 -0.3 0.8 0.0 0.3 0.2 0.7 1.7 1.3 0.4
= | = | 2017 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1
g 2018 0.0 0.4 0.1 0.3 0.2 0.5 0.1 0.3 0.2
a2 2015 0.0 0.2 0.3 0.2 0.0 -0.2 0.1 -0.2 0.0
82206 00 0.2 0.5 0.3 0.0 -0.2 1.7 0.8 0.2
21 A | 2017 0.0 04 -0.4 0.3 0.0 0.0 0.5 0.3 0.1
S 2018 0.0 0.2 -0.5 0.3 0.0 -0.1 0.2 0.1 0.0
g 2015 0.0 0.4 3.6 1.1 -0.6 -1.3 0.7 -1.0 -0.6
5| 2| 2016 0.0 0.1 3.6 1.1 -0.6 0.0 -1.0 -0.5 -0.6
> A | 2017 0.1 0.5 -3.5 1.1 -0.5 -0.6 0.1 -0.2 -0.5
g 2018 0.1 0.5 -3.5 11 -0.5 -0.9 0.1 -0.3 -0.5
< 2015 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 2.2 -1.2 0.0
S ‘3 2016 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 -0.1 -1.0 -0.6 0.1
E 5°tn 2017 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 -0.2 0.3 0.1 0.2
= 2018 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
§ o | 2015 -0.1 0.1 3.2 -1.1 0.4 0.8 -1.7 -0.6 0.2
= g 2016 -0.1 0.1 3.1 -1.0 0.4 -0.6 1.0 0.3 0.4
E’ 2| 2017 0.0 0.2 3.0 -1.0 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4
§ & | 2018 0.0 0.2 2.9 -1.0 0.4 0.7 0.2 0.4 0.4
Z | o 2015 0.1 0.0 0.7 0.1 0.2 0.8 0.5 0.1 0.1
Z | 8| 2016 0.1 0.0 0.6 0.2 0.1 0.0 1.6 0.9 0.2
g g 2017 0.1 0.5 0.8 -0.2 0.2 0.0 04 0.3 0.2
< 2018 0.1 05 0.9 -0.2 0.2 05 0.2 0.3 0.2
E 2015 0.1 0.1 0.0 0.3 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1
5 2016 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.1 0.0 04 0.2 0.0
3 | 2017 0.1 0.3 0.1 -0.3 -0.1 0.2 0.1 0.1 -0.1
Z | 2018 0.1 0.3 0.1 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.1 -0.1
o | 2015 -0.1 0.0 0.3 0.7 0.3 -0.5 -1.8 -1.3 0.0
£ | 2016 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 0.7 -0.6 0.0 0.2
2 | 2017 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 03 0.1 0.2 0.3
2 | 2018 0.0 0.3 -0.3 0.9 04 0.0 0.2 0.1 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de novienbre de 2016
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Cuadro I1.2.5

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

Euro Area

© © — 8 © ) S ]
e|5 £ 8 8§ g 8 &8¢ £ 8 8 8 5 5 38§ £/2 3 ¢
@< ° e - T I B I B

Pesos 2014 % 27.7 206 17.7 12.0 5.0 3.6 3.3 2.6 21 1.9 1.4 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1
2007 21 |23 16 20 27 16 18 22 30 24 16 29 19 38 27 22 101 6.7 07|23 1.7 1.7
2008 33 |28 32 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 153 106 47| 3.6 3.3 3.6
g 2009 03|02 01 08 -03 1.0 00 04 13 -09 16 -1.7 09 09 00 02 33 02 18|22 19 1.0
<zt 2010 16 | 1.1 1.7 16 18 09 23 17 47 14 17 -16 07 21 28 26 -1.2 27 20|33 19 22
< 2011 27 |25 23 29 32 25 34 36 31 36 33 12 41 21 3.7 35 42 51 25|45 14 27
E 2012 25 |21 22 33 24 28 26 26 10 28 32 19 3.7 28 29 3.1 23 42 32|28 09 24
= 2013 14 |16 1.0 1.2 14 26 12 21 -09 04 22 05 15 19 17 04 00 32 1.0|26 04 0.5
5 2014 04 |08 06 02 -0.2 03 05 15 -1.4 -0.2 1.2 03 -0.1 04 0.7 -0.3 0.7 05 08|15 0.2 0.4
= 2015 60 {01 01 01 -05 01 06 09 -1.1 05 -0.2 0.0 -0.4 -0.8 0.0 -1.6 0.2 0.0 0.9 0.0 0.7 0.2
2016 02 (01 02 00 -03 0.1 18 15 01 08 04 -0.2 -05 -0.1 00 -14 01 08 11|06 1.1 0.0
2017 12 |26 17 26 11 06 18 12 06 12 14 00 03 08 09 -11 13 25 08|15 11 0.7
Enero 08 |11 08 06 02 08 11 15 -1.4 01 19 03 00 09 15 -1.6 05 1.6 09|20 0.2 0.8
Febrero 07 |10 11 04 -0.1 04 08 15 -09 -0.1 16 0.1 -0.1 0.2 0.8 -1.3 05 1.1 16|17 0.1 0.3
Marzo 0508 08 03 -0.2 01 08 14 -1.5 -04 13 02 -0.2 0.6 08 -09 03 0.7 15|16 -0.3 0.2
Abril 07 {12 08 05 04 06 08 16 -1.6 -0.1 13 03 -0.2 05 09 -04 08 0.8 05|18 03 0.5
Mayo 05|07 08 04 02 01 07 15 -21 -0.3 10 04 00 1.0 1.4 0.1 0.8 0.6 04|15 0.2 0.3
it Junio 0509 06 03 01 03 06 17 -1.5-0.2 11 05 -0.1 1.0 1.2 00 0.8 03 07|19 05 0.4
& Julio 04 {07 06 00 -04 03 05 17 -0.8 -0.7 1.0 04 -0.1 03 1.2 09 06 0.0 06| 1.6 04 0.5
Agosto 04 |08 05 -0.1 -0.5 04 04 15 -0.2 -0.1 12 06 -0.2 0.0 0.7 08 0.8 -0.2 08|15 0.2 0.3
= Septiembre 03 |08 04 -01 -0.2 03 02 14 -1.1 00 15 05 -0.1 0.1 03 00 1.2 0.2 06|12 0.0 0.3
'g Octubre 04 {08 05 02 -0.1 04 03 14 -1.8 01 12 04 00 01 04 03 07 05 0713 03 0.2
k] Noviembre 03|05 04 03 -04 03 01 15 -1.2 01 11 02 00 01 0.2 00 09 00 0709 03 0.3
g Diciembre -0.2 /00 01 00 -1.0 -0.1 -0.4 08 -2.5 -0.3 06 -0.3 -0.1 0.1 09 -1.0 0.3 0.1 0.4]0.5 03 0.1
s Enero -0.6 |-04 -04 -0.5 -1.3 -0.7 -0.6 0.5 -2.8 -0.4 -0.1 -0.4 -0.5 0.7 -1.2 -0.7 0.3 -0.5 0.8|0.3 0.4 -03
E Febrero -0.3 {00 -03 0.1 -1.0 -0.5 -0.4 05 -1.9 -0.1 -0.1 -0.4 -0.6 0.5 0.3 0.8 0.0 0.2 0.6| 0.0 0.7 -0.1
H Marzo -0.1 {02 00 00 -0.6 -0.3 -0.1 09 -1.9 04 00 -0.2 -0.4 0.4 0.1 -1.4 05 00 0.5} 00 0.7 0.3
E Abril 00 {04 0.0 -0.5 -0.6 -0.9 01 09 -2.2 01 -0.1 -0.2 -0.4 -0.8 -0.2 -2.1 0.0 -0.2 -1.4|-0.4 0.4 0.2
E Mayo 03|06 03 02 -0.2 07 08 10 -1.4 10 01 02 -0.1 0.8 04 -1.7 12 05 13|01 09 0.4
EE Junio 0202 03 02 00 05 09 10 -1.1 08 01 04 -0.1 09 05 -221 0.7 03 1.1|0.0 0.4 0.4
ol N Julio 02|01 02 04 01 08 09 11 -1.3 07 -0.1 02 -0.2 0.7 0.2 24 0.2 0.1 1.2 0.1 0.8 0.5
% Agosto 0101 01 03 -0.4 04 08 09 -04 07 -0.2 02 -0.2 0.6 0.1 -1.9 0.2 0.2 1.4|0.1 0.6 0.3
§ Septiembre -0.1 (-0.1 0.1 0.2 -09 03 09 06 -0.8 09 -0.7 -0.1 -0.5 -1.0 0.2 -1.9 -0.4 0.3 1.6|-0.1 0.9 0.3
e Octubre 0102 02 03 -0.7 04 12 13 -0.1 07 -0.3 -0.1 -0.5 -1.2 -0.1 -1.8 -0.1 0.0 1.6/-0.1 0.9 0.1
-g Noviembre 0102 01 01 -03 04 14 12 -0.1 06 -0.2 -0.1 -0.4 0.9 0.4 -1.5 0.0 0.5 1.3|0.2 0.8 0.1
§ Diciembre 02 /02 03 01 00 05 15 14 04 03 -0.2 02 -05 0.6 09 0.6 04 -0.2 1.3]0.2 0.7 0.3
-% Enero 03 |04 03 04 -03 02 18 16 -0.1 07 00 00 -0.6 -0.8 0.5 -1.1 -0.3 0.1 0.8 0.2 1.3 0.4
; Febrero -0.2 (-0.2 -0.1 -0.2 -0.8 03 1.1 1.7 01 0.2 -0.1 -0.2 -0.3 0.9 0.3 2.2 0.6 0.4 1.0| 0.3 0.8 0.1
> Marzo 00 (0.1 -0.1 -0.2 -0.8 05 16 15 -0.7 05 0.0 -0.6 -0.5 -0.9 -0.6 2.2 -0.6 0.5 1.0| 0.5 1.2 -0.3
g Abril -0.2 |-04 00 01 -1.1 06 18 15 00 09 03 -0.3 -0.1 0.6 -0.5 -1.8 0.2 0.5 3.6 |05 1.2 -0.1
g Mayo -0.1 /00 01 -0.2 -1.0 -0.2 16 14 -0.2 04 03 -0.2 -0.7 0.5 0.6 -1.9 -0.8 0.0 1.0| 0.3 0.8 -0.1
3§ Junio 0101 03 -0.2 -0.8 -0.2 1.8 14 02 07 03 01 -0.7 0.1 0.4 20 0.6 04 10|04 1.2 0.1
5 N Julio 02 |03 04 -0.1 -0.6 -0.6 20 14 02 07 05 01 -09 0.1 0.4 04 0.1 08 09|06 1.1 0.1
E Agosto 02 |03 04 00 -0.1 01 20 14 04 08 05 -0.4 -0.8 -0.2 0.2 0.6 0.1 1.1 1.0 0.6 1.2 0.0
§ Septiembre 04 |05 05 01 02 -0.1 18 16 -0.1 07 05 -0.3 -0.5 0.2 03 -04 05 1.7 09| 0.7 0.8 -03
% Octubre 0507 05 00 05 03 19 13 06 11 06 -0.4 -0.3 0.7 0.7 -1.0 1.1 1.0 05|09 1.1 0.1
w Noviembre 06 (0.0 05 0.2 03 03 19 14 06 13 06 -0.2 -0.2 07 07 -1.2 13 14 07|09 1.2 0.2
s Diciembre 09 |-05 -01 01 06 03 21 13 04 15 08 -01 00 06 10 -1.7 14 23 08 12 12 0.1
‘z: Enero 12 |14 13 23 14 06 21 12 06 14 12 02 01 09 12 -11 18 27 10|14 10 03
g Febrero 13 |15 15 30 18 06 24 12 06 17 15 01 01 11 13 -06 16 22 09 15 12 0.6
E Marzo 11 |15 12 17 16 05 19 12 08 14 15 00 02 11 14 -06 13 1.7 09|14 1.0 08
Abril 13 |28 16 18 17 05 19 12 06 13 14 -01 01 11 13 -09 13 19 02 17 10 08
Mayo 11 |26 11 19 13 06 18 13 06 13 14 -0.2 02 10 12 -08 10 19 09|17 12 0.7
3 Junio 10 |28 11 20 10 06 1.7 13 05 11 14 -04 02 06 08 -09 11 1.7 0816 1.0 0.6
& Julio 11 |27 16 40 08 07 16 13 05 12 13 -03 04 07 08 -16 13 20 08|14 10 05
Agosto 12 |30 17 42 07 05 17 12 05 10 14 -0.2 05 08 09 -14 16 22 08|15 1.0 08
Septiembre 12 |35 24 27 08 06 18 12 06 11 16 00 06 07 07 -15 13 25 08|17 12 1.1
Octubre 12 |31 24 26 05 05 16 13 04 10 15 02 05 05 05 -1.2 10 33 1.0 15 1.0 09
Noviembre 12 |31 24 25 06 05 16 13 04 10 15 03 05 05 06 -1.2 10 3.7 1.0 15 1.0 0.9
Diciembre 12 |31 25 25 07 05 16 13 05 10 15 03 07 05 07 -09 11 38 1.0/ 15 1.0 0.9

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de novienbre de 2016
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Cuadro I1.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO A REA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos R Bienfas Alimentos
elaborados Tabaco indus triales Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energn:ticos elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2015 0.2 0.2 -3.9 -0.6 -1.5 0.7 3.2 -1.6 -1.5
& | 2016 0.3 0.0 3.7 -0.6 -1.4 0.1 2.7 -1.5 -1.4
S | 2017 0.2 0.4 -3.7 -0.6 -1.5 0.7 -0.1 0.2 -1.2
2018 0.2 0.3 -3.8 -0.8 -1.6 0.7 0.0 0.3 -1.3
0 2015 0.0 0.9 0.4 0.7 0.5 0.8 1.6 1.2 0.6
o | 2016 0.0 0.1 0.4 0.4 0.3 0.0 -1.3 -0.7 0.2
S | 2017 0.2 0.3 0.3 0.5 0.4 0.1 0.0 0.0 0.3
. “ | 2018 0.2 0.3 1.0 0.5 0.6 0.5 0.0 0.2 0.5
8 2015 0.1 0.3 3.6 0.0 1.2 0.2 1.7 0.9 1.1
8| R | 2016 0.1 0.3 3.4 0.5 1.3 0.5 1.0 0.8 1.2
& | | 2017 0.1 0.3 3.4 0.2 1.2 0.1 0.3 0.2 1.0
%’ 2018 0.1 0.3 2.7 0.4 1.1 0.1 0.5 0.3 1.0
2 2015 0.0 0.3 0.6 0.1 0.2 0.5 0.1 0.3 0.2
.g T | 2016 0.1 0.4 0.6 -0.4 0.0 0.4 0.1 0.2 0.0
3 | < | 2017 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
£ 2018 0.1 0.4 0.8 -0.4 0.1 0.5 -0.2 0.1 0.1
E 2015 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.5 0.9 0.8 0.2
£ % 2016 0.3 0.8 0.0 0.3 0.2 0.7 1.7 1.3 0.4
= | = | 2017 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1
£ 2018 0.0 0.4 0.1 0.3 0.2 0.5 0.1 0.3 0.2
9 2015 0.0 0.2 -0.3 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.2 0.0
g[2]20 00 0.2 -0.5 0.3 0.0 0.2 1.7 0.8 0.2
& | A | 2017 0.0 0.4 -0.4 0.3 0.0 0.0 0.5 0.3 0.1
§ 2018 0.0 0.2 -0.5 0.3 0.0 -0.1 0.2 0.1 0.0
9 2015 0.0 0.4 -3.6 1.1 0.6 -1.3 0.7 -1.0 -0.6
c| 2| 2016 0.0 0.1 -3.6 1.1 0.6 0.0 -1.0 -0.5 -0.6
S| A | 2017 0.1 0.5 -3.5 11 -0.5 -0.6 0.1 -0.2 -0.5
g 2018 0.1 0.5 -35 1.1 -0.5 -0.9 0.1 -0.3 -0.5
5 2015 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 2.2 -1.2 0.0
3 % 2016 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 -1.0 -0.6 0.1
5|2 2017 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 -0.2 0.3 0.1 0.2
E 2018 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
9| o 2015 -0.1 0.1 3.2 -1.1 0.4 0.8 -1.7 -0.6 0.2
S g 2016 0.1 0.1 3.1 -1.0 0.4 -0.6 1.0 0.3 0.4
‘5’4’ Z | 2017 0.0 0.2 3.0 -1.0 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4
S| & | 2018 0.0 0.2 2.9 -1.0 0.4 0.7 0.2 0.4 0.4
%’ o | 2015 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.2 0.8 0.5 0.1 0.1
= | 5| 2016 0.1 0.0 0.6 -0.2 0.1 0.0 1.6 0.9 0.2
g g 2017 0.1 0.5 0.8 -0.2 0.2 0.0 0.4 0.3 0.2
< 2018 0.1 0.5 0.9 -0.2 0.2 0.5 0.2 0.3 0.2
_g 2015 0.1 0.1 0.0 -0.3 0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1
E | 2016 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.1 0.0 0.4 0.2 0.0
5 | 2017 0.1 0.3 0.1 -0.3 -0.1 0.2 0.1 0.1 -0.1
Z | 2018 0.1 0.3 0.1 -0.3 -0.1 0.1 0.2 0.1 -0.1
o | 2015 0.1 0.0 -0.3 0.7 0.3 0.5 -1.8 -1.3 0.0
£ | 2016 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 0.7 -0.6 0.0 0.2
2| 2017 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3
5 | 2018 0.0 0.3 -0.3 0.9 0.4 0.0 0.2 0.1 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de novienbre de 2016
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ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Cuadro 11.2.7 Grafico I1.2.5
INFLACION EN LA EURO AREA PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO Y DOCE MESES
TasaS menSualeS, OCtu bl'e de 20 16 Tasasanuales de crecimiento
indice de Precios al Pesos Intervalos de
Consumo Armonizado | Observado Prediccién )
2015 ¢ confianza*
IPCA ;

Alimentos elaborados 122.72 0.09 0.09 +0.38

Tabaco 23.94 | 0.04 0.47

Alimentos elaborados 98.78 0.10 0.02

excluyendo tabaco b
Bienes Industrialesno  »e6 65 | 0,64 0.65 +0.21
energéticos 5 =
Servicios 427.76 | -0.18 -0.12 +0.14
SUBYACENTE 817.08 0.13 0.15 +0.13
Alimentos no elaborados  74.85 |  -0.03 0.84 +0.72
Energia 108.07 1.60 1.30 +0.86
RESIDUAL 182.92| 0.88 1.07 +0.57
TOTAL 1000 | 0.25 031 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histdricos

Cuadro I1.2.8 Grafico 11.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO ERRORES DE PREDICCIONA UN MES
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA 04 EN LA INFLACION DE LA EUROAREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 03
Tasas anuales, Octubre de 2016 0.2
Intervalos de 0.1
sz?z g?el: Observado  Prediccion | Confianza al 0.0
80% -
Alemania 277.70 0.7 0.2 +0.29 e
Francia 207.22 0.5 0.5 +0.20 03
Italia 176.00 0.0 -0.2 +0.23 04
Espafia 110.19 0.5 0.5 +0.15 B 8 3 B8 Q3 9 0N NMY VoY N
Holanda 51.22 0.3 -0.1 +0.33 S SRR ARIRIIRIRRR
Bélgica 37.51 1.9 1.7 +0.32 —2Desv. tipia — 3 Desv. tipica
Austria 34.49 1.3 1.3 +0.37
Grecia 23.78 0.6 -0.3 +0.78
Portugal 21.90 1.1 0.8 + 0.66
Finlandia 19.23 0.6 0.5 + 0.37
Iranda 14.00 -0.4 -0.1 + 0.30
Eslovaquia 7.55 -0.3 -0.5
Eslovenia 3.78 0.7 04 +0.24
Luxemburgo 3.22 0.7 04 +0.32
Chipre 2.33 -1.0 -0.4
Letonia 2.54 1.1 0.6
Estonia 1.93 1.0 1.7
Malta 1.01 0.5 0.9
Reino Unido 0.9 0.7 +0.33
Suecia 1.1 0.8 + 0.50
Dinamarca 0.1 -0.2 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de noviembre de 2016
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I1.3. POLITICA MONETARIA

La inflacion anual de la Euro Area en octubre fue
del 0.51%, una décima por encima del dato del
mes previo. Para el afio 2016 se estima que la
inflacion media se sitte en el 0.2% (+0.08), en la
misma senda que la previsién anterior, véase
Cuadro II.3.1. El escenario de inflacion media
hasta 2017 sigue en niveles muy bajos.
Disponiendo de datos correspondientes a las tres
cuartas partes del afo, la probabilidad de que la
inflacion media de 2016 esté por debajo de 1.0%
es casi del 100%. Las previsiones para 2017
asignan una probabilidad del 69.65% a que la
inflacion media anual se sitie por debajo del
1.5%.

Analizando los datos de crédito de octubre, el
stock de crédito al sector privado en la Euro Area
aumentd un 2% anual, dos décimas mas que la
observada el mes anterior. El crédito a los
hogares, aumenté un 1.9% anual, en la misma
senda que en el mes previo. El stock de crédito a
las empresas no financieras crecié un 1.7%, tres
décimas mas que el mes anterior. Por su parte el
agregado M3 crecid al 4.4%, seis décima menos
que el mes previo.

Desde el 20 de octubre no ha habido reunién
sobre politica monetaria por parte del Consejo de
Gobierno del BCE; por lo tanto, los vigentes tipos
de intervencién se mantienen. El tipo de depdsito
permanece en el 0.4% negativo; el tipo de
interés de las operaciones principales de
financiacion lo hace en el 0.00%, y los tipos de la
facilidad marginal de crédito en el 0.25% (véase
Grafico I1.3.1).

En cuanto a las medidas no convencionales de
liquidez, el saldo a 30 de noviembre de 2016
muestra que el programa CBPP3 (Covered Bonds)
iniciado en noviembre de 2014, se eleva a

Cuadro I1.3.1

INFLACION EN LA EURO AREA *

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2016 2015 2016 2017 2018
oct nov
Subyacente 0.7 08 08 0.8 0.9 09
81.71% ' (£0.13) (£0.03) (+0.42) (%0.5)
Total 0.5 0.6 00 0.2 1.2 11
100% ’ (£0.14) : (£0.08) (+0.8) (+0.92)

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 17 de noviembre de 2016

E www.uc3m.es/biam

200.400 millones de euros, inyectando un
promedio semanal de 1.873 millones de euros en
lo que va de 2016. Por su parte, el programa
ABSPP (Asset Backed Securities), inidado también
en noviembre de 2014, ha alcanzado un volumen
total de actuaciones de 21.900 millones de euros,
siendo el monto medio de inyeccién semanal en
2016 de 204 millones de euros. El programa PSPP
que comenzd en marzo de 2015, dedicado a la
compra de valores publicos y el mas importante
en volumen, alanzé un saldo de 1.182.900
millones a final de 2015, con una inyeccion al
sistema media semanal de 13.332 millones de
euros en lo que va de 2016 (Véase Grafico
I1.3.5).

La inflacién anual en la Euro area
comienza a acelerar por la progresiva
desaparicion del efecto base en los
precios energéticos.

La progresiva desaparicion del efecto base del
petrdleo que se empieza a manifestar a partir del
proximo mes, se convierte en uno de los
principales factores inflacionarios a corto y medio
plazo. Se prevé que la inflacion anual de la Euro
Area acelere del 0.4% de septiembre al 1.1%
anual en diciembre. Es también la componente
energética la que estd detrds de la aceleracén
prevista para la inflacién media de 2017 (Cuadro
I1.3.1), al mantenerse el resto de las
componentes del IPCA en valores similares.

Auln asi, el escenario inflacionario previsto para
2017 y 2018 sigue lejos del objetivo del BCE “por
debajo pero cercano al 2.0%", por tanto es
previsible que el escenario de politica monetaria
siga siendo expansivo.
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Grafico I1.3.1
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2016

Grafico I1.3.3*
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2016

Grafico I1.3.5%

FLUJO DE OPERACIONES LIQUIDEZ BCE: OTRAS
OPERACIONES (ABSPP, CBPPY PSPP)
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Grafico I11.3.2

TIPO DE CAMBIO USD/EUR. SPOT

17
1.6
L3
i)
13
12

1 W e

1 T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2016

Grafico I1.3.4*
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(ABSPP, CBPP y PSPP)
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2016

Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2016

!“ www.uc3m.es/biam

*El  Grdafico 11.3.3 permite apreciar
mensualmente la expansion de la parte del
balance del BCE debido a “otras operaciones de
liquidez” desde el inicio de la crisis.

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

*El Grafico I1.3.5 muestra el flujo mensual de
las operaciones enmarcadas en los tres
programas anteriormente indicados.
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II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

El dato interanual de octubre sorprende a la baja con una nueva caida interanual, del 0.8%
frente al del 0.4% previsto.

Los prondésticos apenas varian: 0.1 pp al alza hasta el 1.0% negativo para 2016 y 0.2 pp hasta
el 1.1% negativo para 2017.

Cuadro I1I.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Bie ne_s de Bienes_de TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material
2011 4.6 0.4 2.3 4.0 2.9
< 2012 2.1 2.2 4.8 4.0 2.8
S 2013 5.7 0.6 0.8 3.3 1.9
2 2014 4.6 0.4 1.8 4.7 2.9
@< 2015 3.9 0.7 0.2 0.5 0.3
= 2016 4.4 -0.5 -0.2 -2.1 -1.0
2017 9.1 -0.5 -0.9 -3.4 -1.1
I 5.3 0.2 0.6 3.6 2.1
N I 4.4 0.6 1.7 4.8 2.9
S| m 4.8 -0.5 2.4 5.0 3.3
v 3.7 0.1 2.6 5.2 3.4
&0 I 2.8 1.1 13 3.7 23
S |49 I 3.6 0.4 0.5 1.0 0.5
Z IR m 4.8 1.9 0.2 0.1 0.2
E v 4.5 0.7 0.7 -2.5 -1.7
g I 5.3 -1.8 0.5 -3.0 -1.9
@ g I 4.2 0.5 0.0 -2.4 -0.9
9 | 11 3.7 0.7 0.0 -1.7 0.8
i v 4.4 -0.1 -0.2 -1.3 -0.5
I 8.7 -0.3 -0.9 -3.3 -1.1
) 1§ 9.2 -0.8 -0.9 -3.3 -1.1
Q II1 9.2 -0.5 -0.9 -3.4 -1.2
v 9.1 -0.6 -0.8 -3.5 -1.1
Cuadro II1.1.2
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Enero 4.8 3.0 1.7 1.6 3.1 -1.5 0.1
Febrero 3.8 4.1 1.7 1.9 2.5 -1.7 -0.8
Marzo 4.3 2.4 2.3 2.8 1.4 -2.6 -0.7
Abril 3.3 3.6 2.2 2.4 0.9 -1.0 -0.4
Mayo 2.0 3.7 1.5 3.1 0.5 -1.3 -0.7
Junio 2.0 3.3 1.6 3.2 0.1 -0.4 -0.6
Julio 2.5 2.9 1.1 3.5 0.6 -0.8 -0.7
Agosto 2.2 2.0 2.2 3.2 0.6 -1.0 -0.8
Septiembre 2.1 2.2 2.4 3.1 -0.6 -0.6 -0.6
Octubre 2.9 1.8 2.3 3.1 -0.4 -0.8 -0.8
Noviembre 3.0 2.5 2.1 3.7 -2.1 03 -0.6
Diciembre 2.4 2.1 1.8 3.3 -2.6 0.1 -1.3

Fuente: Federal Reserve & BIAM (UC3M)
Fecha: 16 de novienbre de 2016

www.uc3m.es/biam Diciembre 2016



II1.2. EE.UU. Inflacion

III.2. INFLACION

Como se comentd en el informe sobre el IPC, por
lo que se refiere a la inflacion subyacente, los
datos fueron también iguales a lo esperado, con
un aumento mensual del 0.20% frente al
aumento esperado del 0.21%, su tasa anual baja
del 2.21% al 2.14%.

Por grupos, dentro de la inflacion subyacente, los
servicios experimentaron una subida muy
ligeramente inferior a lo esperado (0.23% frente
al 0.26% previsto), pasando su tasa anual del
3.15% al 3.04%. La practica totalidad de los
grupos salvo vivienda registran ligera
desviaciones a la baja.

Por lo que se refiere a los bienes industriales no
energéticos, el comportamiento fue algo superior
al previsto (0.10% frente al 0.05% esperado),
pasando la tasa anual del —0.64% al —0.55%. En
esta ocasion, el grupo de bienes duraderos salvo
autos de segunda mano, son los que sorprenden
ligeramente al alza.

La variacion mensual del PCE
subyacente del mes de septiembre fue
lo previsto: del 0.11% frente al 0.10%
esperado, pasando la tasa anual del
1.69% al 1.74%.

Fuera de la inflacion subyacente, tanto alimentos
como energia evolucionaron segun lo previsto.

Referente a los indicadores que afectan al IPC,
comparando con la informacion disponible del
informe anterior, como se puede ver en los
Cuadros y los Graficos interiores de este informe;
destacan a la baja los precios del crudo West
Texas.

Con todo, las expectativas sobre la inflacion
subyacente se mantienen. En términos del indice
de precios de gasto de consumo personal
subyacente -PCE subyacente!-, se predice una
tasa anual para noviembre del 1.73%.

Nuestras predicciones se mantienen en la parte
superior del rango establecido por la Fed en su
ltima reunidn, no observando presiones alcistas
sobre las dedisiones de la Fed?.

www.uc3m.es/biam

Cuadro I11.2.1

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

2015 0.1 1.8 1.4 1.0

&2 52016 1.2 2.2 1.7 1.0
£ E 52017 2.0 2.1 1.8 2.2
2018 1.9 2.2 2.0 1.9

Enero 1.4 2.2 1.6 0.9

Febrero 1.0 2.3 1.7 0.7

Marzo 0.9 2.2 1.6 0.6

April 1.1 2.1 1.6 0.7

Mayo 1.0 2.2 1.6 0.8

2 |Junio 1.0 2.2 1.6 0.8

o & |uio 0.8 2.2 16 0.8
E Agosto 1.1 2.3 1.7 1.0
2 Septiembre 1.5 2.2 1.7 1.2
- Octubre 1.6 2.1 17 1.4
- Noviembre 1.7 2.1 1.7 1.7
b Diciembre 1.8 2.1 1.8 1.9
Enero 2.2 2.1 1.7 2.0
Febrero 2.6 2.1 1.7 24

~ |Marzo 2.2 2.1 1.8 2.4

§ April 1.8 2.1 1.8 2.3
Mayo 1.6 2.1 1.8 2.2

Junio 1.6 2.1 1.9 2.2

Julio 1.7 2.2 1.8 2.3

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

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

1. Se utilizan tasas desestacionalizadas para el PCE y sin
desestacionalizar para el IPC. El PCE, indice de precios de
gasto de consumo personal (Personal Consumption
Expenditure) es un indice de precios que tiene la ventaja,
sobre el indice de precios de consumo (CPI, Consumer Price
Index) de que, en vez de mantener la cesta de la compra fija,
se adapta al gasto real y permite recoger cambios en la
composicion de la cesta entre los periodos que se comparan.

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

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Grafico I11.2.3
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Grafico I11.2.2
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Grafico I11.2.4
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Grafico I11.2.7
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Grafico I11.2.11
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Grafico I11.2.8
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Grafico I11.2.13
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Grafico I11.2.14
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Grafico I11.2.16
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Cuadro II1.2.2

28

Importancia
relativa 2012 2013 2014 2015 ({2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
Diciembre 2015
Alimentos en casa 8.230 25 09 24 1.2 | -1.3 -04 -04 -0.1 -0.1 -0.1
Alimentos Alimentos fuera de casa 5.785 28 21 24 29| 26 16 16 0.0 0.1 0.1
14.015 26 14 24 19 |03 05 05 0.0 0.0 0.0
Combustibles 0.180 0.4 -1.2 2.1 -244|-11.7 3.7 37 0.8 1.2 1.2
Gas 0.755 9.6 47 7.1 -119| -24 4.8 4.8 -0.2 -2.7 -2.7
Energia Electricidad 2.833 0.1 21 3.6 06 | -1.2 -18 -18 0.3 0.6 0.6
Carburantes 3.048 33 -28 -3.8 -27.1|-120 6.7 6.7 -0.2 -2.7 -2.7
6.816 09 -0.7 -03 -167| -68 29 29 0.0 -1.3 -1.3
00 05 05
Coches usados 2.101 09 -0.3 -05 -13)|-26 -28 -28 -0.1 -0.6 -0.6
Otros bienes duraderos 7.546 00 -09 -16 -11)|-16 -16 -1.6 0.0 0.2 0.2
B onrgétivas. | No duraderos sin tabaco 9.311 21 04 03 01|05 05 05 00 -01 -04
Tabaco 0.655 22 27 3.0 3.0 | 3.5 35 35 0.0 0.1 0.1
19.613 1.3 00 -03 -0.5)|-05 -0.6 -0.6 0.0 0.0 0.0
Alquileres imputados 23.116 20 22 2.6 2.9 3.3 3.6 3.6 0.0 0.1 0.1
Alquileres reales 7.733 27 28 3.2 36 | 3.8 4.1 41 0.0 03 0.3
Médicos 6.569 39 31 24 24|39 31 31 -0.1 -0.4 -0.4
SomiEs me Transporte 5.876 1.8 2.6 1.9 2.0 2.9 2.6 2.6 0.0 -0.2 -0.2
CICIEHEE Comunicacion 2.588 05 -0.1 -04 -18|-05 -24 -24| -01 -07 -07
Educativos 3.028 40 37 33 3.6 2.8 2.8 28 0.0 0.1 0.1
Otros servicios 10.646 28 23 25 2.5 2.8 2.4 24 0.0 -0.1 -0.1
59.556 24 24 25 26 |31 30 30 0.0 0.0 0.0

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

Cuadro II1.2.3

2013 2014 2015 2016 2017
Tasa de paro -9.6 -9.0 -16.1 -14.3| -7.0 0.7 0.7 0.0 0.0
Indicadores de actividad Utilizacion de l1a
nz. 1
capacidad productiva 0.7 03 1.7 -2.0|-17 -0.5 -05 0.0 0.0
. . Tipo de cambio real -2.0 0.1 -2.0 9.6 | -3.2 -0.7 -0.7 -0.4 -0.9
Tipo de cambio
(sibaja, se apreciael )| 1, de cambio nominal |-2.7 -1.1 -3.0 -11.1|-40 -07 -07 -03  -08
M aterias primas .
e The economist 21.0 15.8 -5.2 -149|-1.7 -25 -25 0.3 1.0
West Texas -0.8 40 -4.7 -47.8/-12.2 19.3 19.3 -1.2 -1.7
Energia
Henry Hub -31.1 354 17.8 -40.1| -5.9 26.1 26.1 0.3 -1.7
bienes duraderos 0.2 -1.1 -1.3 -19|-13 -0.2 -0.2 0.1 0.5
Precios de importacion
bienes no duraderos 25 11 20 05|05 0.1 0.1 -0.1 -0.3
Preci - bienes duraderos 24 08 1.0 14 |05 0.8 0.8 0.1 0.2
recios de produccién al
por mayor
bienes no duraderos 3.7 29 33 34|35 31 3.1 0.0 -0.1

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

I. www.uc3m.es/biam
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Cuadro I11.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

IPC w
Subyacente Residual E
Bienes Industriales no . 3
energéticos Servicios E
" 3 © Intervalo a
2 § sg | 8 TOTAL Int:revalo 5 S |toraL|TOTAL  de
b} e s g 2 K] confianza £ I 100% confianza |
T 5 o 55 & o 80% * < 80% * 5
= = = T o "y =
a o < E 2
z o
IR Diciembre '15 9.6% | 10.0% | 19.6% | 23.1% | 36.4%)| 59.6% | 79.2% 14.0% | 6.8% |20.8%
2013 -0.8 0.6 0.0 2.2 2.5 2.4 1.8 1.4 -0.7 0.5 1.5 1.5
2014 -1.4 0.5 0.3 2.6 2.4 2.5 1.7 2.4 -0.3 1.3 1.6 1.5
2015 -1.1 0.1 -0.5 2.9 2.4 2.6 1.83 1.9 -16.7 -5.5 0.12 1.4
2016 -1.7 0.7 -0.5 33 3.0 31 221 + 0.03 0.3 -6.8 -2.2 1.24 + 0.08 1.7
2017 -18 0.7 -0.6 3.6 2.6 3.0 214 + 032 0.5 29 1.3 1.96 + 0.73 1.8
2018 -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 220 + 039 0.9 0.6 0.8 1.91 + 0.84 20
Enero -2.0 0.3 -0.8 2.6 2.4 2.5 1.6 3.2 -19.6 -5.9 -0.1 14
Febrero -1.6 0.4 -0.5 2.7 2.3 2.5 1.7 3.0 -18.8 -5.7 0.0 1.5
Marzo -1.2 0.6 0.2 2.7 2.3 2.4 1.8 2.3 -18.3 -6.1 -0.1 1.5
Abril -0.9 0.4 -0.2 2.8 2.3 2.5 1.8 2.0 -19.4 -6.8 -0.2 14
Mayo -0.8 0.1 -0.3 2.8 2.2 2.4 1.7 1.6 -16.3 -5.8 0.0 14
ﬂ Junio -0.7 -0.2 0.4 2.9 2.2 2.5 1.8 1.8 -15.0 -5.2 0.1 14
5 Julio -1.0 -0.1 -0.5 3.0 2.3 2.6 1.8 1.6 -14.8 -5.1 0.2 14
Agosto -1.2 0.1 -0.5 3.0 2.4 2.6 1.8 1.6 -15.0 -5.1 0.2 14
Septiembre | -1.0 -0.1 -0.5 3.1 2.5 2.7 1.9 1.6 -18.4 -6.4 0.0 15
Octubre -1.2 -0.3 -0.7 3.1 2.6 2.8 1.9 1.6 -17.1 -5.7 0.2 14
- Noviembre -1.0 -0.2 0.6 3.1 2.8 2.9 2.0 1.3 -14.7 4.7 0.5 1.5
.‘g' Diciembre -0.8 -0.1 -0.4 3.1 2.8 2.9 2.1 0.8 -12.6 4.0 0.7 1.5
E Enero -0.6 0.3 -0.1 3.2 2.9 3.0 2.2 0.8 -6.5 -1.6 1.4 1.6
5 Febrero -0.7 0.8 0.1 3.2 3.0 3.1 2.3 0.9 -12.5 -3.7 1.0 1.7
£ Marzo -1.0 0.2 -0.4 3.1 3.0 3.0 2.2 0.8 -12.6 -3.9 0.9 1.6
% Abril -1.4 0.3 -0.5 3.1 3.0 3.0 2.1 0.9 -8.9 -2.5 1.1 1.6
3 Mayo -1.7 0.5 -0.5 3.3 3.1 3.2 2.2 0.7 -10.1 -3.3 1.0 1.6
g 9 Junio -2.0 0.6 -0.6 3.2 3.2 3.2 2.2 0.3 9.4 -3.3 1.0 1.6
g : Julio -2.0 0.7 -0.6 3.3 3.0 3.1 2.2 0.2 -10.9 -3.9 0.8 1.6
2 Agosto -2.0 1.0 -0.5 3.3 3.2 3.2 2.3 0.0 9.2 -3.3 1.1 1.7
% Septiembre | -2.33 1.00 -0.64 3.38 3.01 3.15 2.21 -0.29 -2.87 -1.20 1.46 1.69
) Octubre -2.19 1.09 -0.55 3.45 2.77 3.04 2.14 -0.39 0.15 -0.22 1.64 1.74
E Noviembre -23 1.1 -0.6 3.5 2.7 3.0 2.1 + 0.09 -0.3 09 0.1 1.7 + 0.11 1.7
§ Diciembre -2.2 1.1 -0.5 3.5 2.7 3.0 2.1 + 0.16 -0.1 2.2 0.7 1.8 + 0.35 1.8
a Enero -24 0.9 -0.7 3.6 2.7 3.1 2.1 + 0.21 0.0 73 23 2.2 + 0.57 1.7
E Febrero -25 0.7 -0.9 3.6 2.7 31 2.1 + 0.26 0.0 14.5 4.5 2.6 + 0.69 1.7
3 Marzo -24 0.9 -0.7 3.6 2.7 31 2.1 + 0.30 03 71 25 2.2 + 0.74 1.8
42 Abril -2.2 0.8 -0.7 3.6 2.6 3.0 2.1 + 032 0.1 15 0.6 1.8 + 0.79 1.8
2 Mayo -2.0 0.8 -0.6 3.6 25 29 2.1 + 0.34 04 -0.8 0.0 1.6 + 0.84 1.8
g 5 Junio -1.7 0.7 -0.5 3.6 2.5 29 2.1 + 0.34 0.6 -1.7 -0.2 1.6 + 0.90 1.9
g 5 Julio -1.6 0.7 -0.4 3.6 2.6 3.0 2.2 + 0.35 0.6 -0.7 0.2 1.7 + 0.95 1.8
; Agosto -14 0.5 -0.4 3.7 25 3.0 2.1 + 037 0.6 -1.2 0.0 1.7 + 097 1.8
E Septiembre | -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 040 0.6 03 0.5 1.9 + 097 1.9
g Octubre -15 0.5 -0.5 3.7 2.7 31 2.2 + 043 0.7 11 0.8 19 + 0.99 20
; Noviembre -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 31 2.2 + 043 0.7 3.7 1.7 21 + 1.02 20
‘% Diciembre -14 0.6 -0.4 3.7 2.6 3.1 2.2 + 042 0.7 5.7 24 23 + 1.05 1.9
,‘E Enero -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 041 0.7 3.2 1.6 21 + 1.06 1.9
Febrero -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 040 0.7 1.3 0.9 1.9 + 1.06 1.9
Marzo -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 0.38 0.6 34 1.6 21 + 1.04 2.0
Abril -1.6 0.6 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 037 1.0 43 21 2.2 + 1.03 1.9
Mayo -1.5 0.6 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 035 0.9 2.6 1.5 2.0 + 1.02 1.9
* Junio -15 0.6 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 0.36 08 0.2 0.6 1.8 + 1.03 1.9
Q Julio -14 0.6 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 0.37 038 0.5 0.7 1.9 + 1.04 20
Agosto -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 0.38 0.9 15 11 2.0 + 1.05 20
Septiembre | -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 0.39 1.0 -1.2 0.2 1.8 + 1.06 20
Octubre -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 040 1.0 -2.8 -0.3 1.7 + 1.07 20
Noviembre -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 041 1.1 -2.9 -0.3 1.7 + 1.08 2.0
Diciembre -14 0.5 -0.4 3.7 2.6 3.0 2.2 + 042 1.1 -2.0 0.0 1.8 + 1.09 20

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

Fecha: 30 de noviembre de 2016
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Cuadro I11.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Bienes Industriales no Servicios TOTAL TOTAL
energeéticos »
2 <
7] ] [ c b
g S| 5 | 58| 88| 3 g 9
[=] (%]
o ° = = 2 = w
s | *s| o [ 3R] 83| e <
=] = - E »
a o < E
IR Diciembre '15| 9.6% | 10.0% | 19.6% | 23.1% | 36.4% | 59.6% 79.2% 14.0% | 6.8% 20.8%
° 2014 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.4 2.1 1.1 0.4
5 2015 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 -8.2 -2.8 -0.5
= 2016 0.24 0.04 0.14 0.26 0.43 0.36 0.31 0.29 -1.75 -0.37 0.17
2017 0.02 -0.11 -0.05 0.29 0.45 0.39 0.28 0.33 3.16 1.27 0.49
° 2014 0.1 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 1.0 0.6 0.4
™
[ 2015 0.5 0.7 0.6 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 2.1 0.7 0.4
= E 2016 0.4 1.2 0.8 0.2 0.5 0.4 0.5 0.1 -4.5 -1.4 0.1
2 2017 0.3 0.9 0.6 0.2 0.5 0.4 0.4 0.1 1.9 0.7 0.5
P:.! o 2014 0.1 0.9 0.5 0.2 0.4 0.3 0.4 0.3 3.5 1.6 0.6
c| N 2015 0.5 1.0 0.8 0.2 0.3 0.3 0.4 -0.3 4.1 1.3 0.6
9 g 2016 0.3 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 -0.3 4.0 1.0 0.4
H 2017 0.3 0.7 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.0 -2.7 -0.9 0.1
ﬁ 2014 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.9 0.6 0.3
E E 2015 0.6 0.0 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.0 -0.5 -0.2 0.2
T < 2016 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 3.7 1.3 0.5
E 2017 0.4 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.0 -1.6 -0.6 0.1
‘@ 2014 -0.1 -0.1 -0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.4 1.3 0.8 0.3
“E’ S 2015 0.0 -0.4 -0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 0.0 5.2 1.9 0.5
= 'z“ 2016 -0.3 -0.2 -0.2 0.3 0.4 0.4 0.2 -0.2 3.8 1.1 0.4
o 2017 -0.1 -0.2 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 14 0.5 0.3
E 2014 -0.2 -0.3 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 1.5 0.6 0.2
> -’;'-:’ 2015 -0.1 -0.6 -0.4 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 3.0 1.2 0.4
g g 2016 -0.5 -0.5 -0.5 0.3 0.3 0.3 0.1 -0.2 3.8 1.2 0.3
-g 2017 -0.2 -0.5 -04 0.3 0.2 0.3 0.1 0.0 29 1.0 0.3
5 2014 -0.1 -0.7 -0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 -0.8 -0.1 0.0
j'_; L 2015 -0.4 -0.6 -0.5 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.5 -0.1 0.0
o 3 2016 -0.4 -0.6 -0.5 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 -2.0 -0.7 -0.2
3 2017 -0.20 -0.61 -0.41 0.32 0.14 0.21 0.06 0.07 -1.07 -0.32 -0.02
8o 2014 -0.2 0.3 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 -2.7 -0.9 -0.2
£l 2015 -0.4 0.5 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 -3.0 -0.9 -0.1
g & 2016 -0.4 0.8 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 -1.2 -0.4 0.1
e < 2017 -0.25 0.62 0.20 0.37 0.06 0.18 0.19 0.10 -1.76 -0.53 0.04
Sle 2014 -0.4 1.3 0.5 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 -1.5 -0.4 0.1
-]
g £ 2015 -0.2 1.1 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 -5.4 -1.7 -0.2
2
g e 2016 -0.5 1.1 0.3 0.4 0.0 0.1 0.2 0.1 1.2 0.5 0.2
~| O
@ L 2017 -0.48 1.10 0.34 0.40 0.12 0.23 0.26 0.08 2.79 0.99 0.41
?:' o 2014 -0.2 0.5 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 -5.0 -1.9 -0.3
a 2 2015 -0.4 0.4 0.0 0.3 0.4 0.3 0.3 0.2 -3.5 -1.1 0.0
E 5 2016 -0.27 0.44 0.10 0.34 0.16 0.23 0.20 0.06 -0.54 -0.14 0.12
s|© 2017 -0.45 0.45 0.02 0.32 0.19 0.24 0.19 0.09 0.22 0.13 0.18
ﬂ g 2014 -0.7 -0.8 -0.7 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.0 -5.5 -2.1 -0.5
)]
E £ 2015 -0.5 -0.7 -0.6 0.3 0.2 0.2 0.0 -0.3 -2.7 -1.1 -0.2
()]
'g 2016 -0.6 -0.7 -0.6 0.3 0.1 0.2 0.0 -0.2 -2.0 -0.8 -0.2
4 2017 -0.5 -0.6 -0.6 0.3 0.1 0.2 0.0 -0.2 0.6 0.1 0.0
o 2014 -0.5 -1.3 -0.9 0.2 0.0 0.0 -0.2 0.3 -5.4 -1.8 -0.6
'E 2015 -0.30 -1.14 -0.76 0.23 -0.01 0.08 -0.12 -0.16 -3.11 -1.15 -0.34
-3 2016 -0.3 -1.1 -0.7 0.3 0.0 0.1 -0.1 0.0 -1.9 -0.6 -0.2
a 2017 -0.2 -1.1 -0.7 0.3 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones.
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores historicos

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de noviembre de 2016
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I11.3. MERCADO INMOBILIARIO

Como se puede apreciar en el Grafico A, los
niveles de precios de la vivienda nueva, una vez
ajustados por el IPC, se sitUan por encima del
maximo del ciclo anterior, aunque con tendencia
a estabilizarse tras la sorpresa al alza de este
mes. Los niveles en la vivienda usada estan
claramente por debajo de los maximos del ciclo
pasado (todo ello considerando los precios de la
vivienda en términos reales, ajustados por el
IPC). Hay que tener en cuenta la elevada
volatilidad de los precios de la vivienda nueva y
las fuertes revisiones estadisticas, asi como los
efectos de las hipotecas en los precos de Ila
vivienda de segunda mano.

Los tipos hipotecarios nominales a 30
afios en octubre se mantenian en el
3.5% cerca de los minimos historicos
registrados en diciembre de 2012
(3.35%). Pero el resultado de las
elecciones norteamericanas elevd los
tipos de interés, en concreto los
hipotecarios nominales a 30 afos, que
subieron en las Ultimas semanas
(noviembre) hasta cerca del 4%.

Destacan positivamente este mes las viviendas
iniciadas, con una tasa anual del 25.5% frente al
aumento previsto del 10%. El resto de series
tiene un comportamiento similar al previsto.

Destacar, que aunque esta nota se refiere a los
datos relativos al mes de octubre, en noviembre,
como consecuencia de los resultados de las
elecciones norteamericanas, el tipo de interés de
préstamo subié considerablemente y eso afecta a
las predicciones.

Con todo, las previsiones se revisan ligeramente
al alza sobre la base de los buenos datos de las
viviendas iniciadas y a pesar de unas mayores
tensiones en los tipos hipotecarios.

www.uc3m.es/biam
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Grafico II1.3.1.a

PERMISOS DE EDIFICACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico II1.3.2a
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Grafico II1.3.3a
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Grafico II1.3.1.b
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VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS EN EE. UU.
Ajustado estacionalmente, elevadas aanual, mies

1400
1200
1000
800
600

400 — Informe anterior

—pctual
200
— n i n
389338858332 =293 885%
S o885 600000000 000
RRARNNRNNNANNNSNSNNSS

32

Diciembre 2016



EE.UU. Mercado Inmobiliario
Grafico I11.3.4a
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IV. ESPANA 3

El PIB desacelera hasta el 0.7% de crecimiento Grafico IV.1

trimestral, en linea con lo previsto -
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento
En septiembre se revisan a la baja las perspectivas -
sobre el del IPI, con un 1.4% (£0.3) para 2016 ,un .
1.1% (+2.7) para 2017 y un 2.2% (+2.9) para 2018. 2
0

La subida de los carburantes en octubre, y la trayectoria

N7
ascendente esperada en los mercados de crudo elevala -+
prevision de inflacion media para 2017 hasta el 1.4% -6
I R B B B R R S
(+1.38) SRRSSSSS583888:°%

—1In

g

rme anterior e Actual

La afiliacion a la Seguridad Social en octubre sorprende o
al alza debido al repunte del empleo temporaly enel  Crafico IV.2

régimen agrario. El crecimiento de la afiliacion se PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA Y
, CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA
elevaria hasta el 4.0% para 2017. NACIONAL Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO

Tasas de crecimiento interanual

Cuadro IV.1
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento
2013 2014 2015 Predicciones — T —— —
010N 20 1 /AR 201 88588890 nyg g
1 2.6 2.6 S RIS IR
PIB pm. -1.7 1.4 32 3.2(x0.1)
(£1.3) (£1.7) = De manda externa* Demanda nacional* —o— PIB
Gasto en consuno privado -3.1 16 2.7 25 2.7 29
Gasto en consuno final AA.PP. -2.1 -0.3 2.0 1.0 0.9 0.9 L
Formacion bruta de capital fijo 34 38 6.0 3.6 3.6 5.4 Grafico IV.3
8 Activos fijos materiales -3.8 3.8 6.5 3.6 3.9 5.9 i .
s Construcdén -8.6 1.2 4.9 2.2 2.0 3.8 INFLACION TOTAL EN ESPANA
5 Bienes de equipo y activos cukivad 4.9 8.1 8.8 5.7 6.6 8.9 Tasas anuales de crecimiento
Q| Contribucién Demanda Doméstica -3.2 1.9 33 2.8 2.5 3.0
Exportacion de Bienes y Servicios 4.3 4.2 4.9 43 4.0 3.8
Importacion de Bienes y Servicios -0.5 6.5 5.6 3.4 4.0 5.1
Contribucion Demanda Externa 1.4 -0.5 -0.1 0.4 0.1 -0.3
Agricukura, ganaderia, silvicultura y pesc.  13.6 -1.6 -2.9 1.8 -0.3 0.0
Industria -3.9 18 5.5 23 0.5 0.7
2 Industria manufacturera 02 31 7.0 34 0.5 0.3
z Construccion -10.5 -1.2 0.2 2.0 -1.4 =25
L |servicios -0.6 1.4 2.6 3.4 3.4 3.7
S Servicios de mercado -0.8 2.0 2.9 3.6 3.9 4.1
Admdn. Plblica, sanidad y educacion 0.1 -0.5 1.7 25 212} 2.6
Impuestos -4.3 2.9 6.7 4.4 2.5 1.9
Precios IPC* B85888=83T2888
Total 14 02 05 -0.2 1.4 0.8 R RRIRIRKRRIKRRLILI/RKRRIRR
(£0.1) (£1.4) (£1.49)
Subyacente 1.4 0.0 0.6 0.8 (+0) oS a8
08 G99 | Grafico 1V.4
dic/ dic 0.3 -1.0 0.0 1.0 0.8 0.8 r '
o pducconindustrial ©xcyendo g e 33 18(402) (e 22(3) INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA* ESPANA
15 Tasas anuales de crecimiento
Ocupados -2.8 1.2 3.0 28 3.5 3.6 10
Agricultura y pesca -0.9 -0.1 0.1 5.1 Sl 25 5
Industria 5.2 1.0 4.3 1.1 2.7 3.2 0
Construccion -11.4 -3.5 8.1 -0.6 -2.4 -7.1 -5
Servicios -1.7 17 26 33 4.1 4.4 -10
Activos -1.1 -1.0 -0.1 -0.2 2.1 1.5 -15
Tasa de paro 26.1 24.4 2.1 19.7 17.7 16.1 20
La zona sombreada corresponde a predicciones. 25
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%. ) o Mmoo
(*) Incluye ayudas europeas al sector financiero espafiol. é g8588ag338a2883
N AN AN AN NN NN NN NN
Informe anterior —— Actual

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fechas: (1) 24de novienbre de 2016  (2) 15 de novierrbre de 2016
(3) 7 de noviembre de 2016 (4) 3de novienbre de 2016
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Grafico IV.5
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Grafico IV.7

INFLACIONEN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento

T 88583827

2013
2017

< n O
— =
o o o
N N N

2012

Intervalos de Confianza: 80% ®=60% m40% m20%
Inflacion media (1996-2013): 2.7%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
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Grafico IV.9
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Grafico IV.8
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Grafico IV.10
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IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Durante el mes de noviembre de 2016 comienzan a
conocerse los primeros datos procedentes del cuatro
trimestre del afo. Asimismo se publicd el dato de
crecimiento del PIB de julio a septiembre por parte
del INE el dia 24, segln el cual se constatd una
deceleracion de una décima hasta el 0.7%, en linea
con la prevision de BIAM.

Como resultado de la actualizacién de las series de
Contabilidad Nacional y con los indicadores de
mayor frecuencia disponibles, las previsiones sobre
el crecimiento econdmico se han revisado al alza. El
PIB espafiol crecerd un 3.2% (+0.1) en 2016, un
2.6% (£1.3) en 2017 respectivamente 1 y 5
décimas mas que en el escenario anterior. Para
2018 el crecimiento estimado es del 2.6% (£1.7).

El andlisis del crecimiento durante el tercer trimestre
del afo se examina en la seccion de Situacion
Econdmica al principio de este boletin, centrandose
el presente texto en exponer las razones del cambio
en las previsiones.

Asi el afo 2016 ve revisadas sus expectativas al
alza, una décima hasta el 3.2% (£0.1). Como se
comenta en la seccién de Situacion Econdmica esta
publicacion se ha visto caracterizada por |la
presencia de importantes revisiones en las
componentes del PIB que en muchos caso por si
solas sustancian los cambios en prondstico anual. Lo
mas destacado es la composicidn del crecimiento
prevista, mucho mas equilibrada que la anterior. El
Sector exterior pasaria a aportar 4 décimas al
crecimiento del PIB, por 2.8 pp la Demanda Interna.
Con los datos anteriores la aportacion del Sector
Exterior era de una décima, proviniendo 3.0 pp de
factores internos.

El Ultimo trimestre del afio el BIAM prevé una
ralentizacion del crecimiento hasta el 0.3% (+0.1),
cuyo motivo principal es el descenso que el
Consumo Final de las Administraciones Publicas
experimentaria en el periodo si se cumpliese el
reiteradamente anunciado objetivo del 1.0% de
crecimiento medio anual. Como se ha mencionado
en multiples ocasione, el Consumo Final de la AAPP
es la Unica variable del PIB que el BIAM no predice
con un modelo econométrico, sino a través de
supuestos relacionados con la informacién que el
Gobierno, disemina sobre sus objetivos en relacion
con ella.

Si se tomase otra informacion disponible, en este
caso la prediccion que sobre la tasa trimestral de
crecimiento de esta variable elabora la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal, y que
asciende a un 0.1%, la previsidon de crecimiento
medio anual para la variable de Consumo Final de
las AAPP creceria hasta el 1.3%, la tasa de
crecimiento trimestral del PIB predicha para el
Ultimo trimestre, seria del 0.5%y el crecimiento
medio anual del PIB espainol en 2016 se mantendria
en el 3.2%(+0.1).

E ‘ www.uc3m.es/biam

En lo que respecta al afio 2017 crecimiento sigue
mostrando un perfil decelerado por la menor
aportacion de la Demanda Interna, que pasa a ser
de 2.5 pp frente a los 2.8 pp de 2016 y, en menor
medida, de la Demanda Externa que alcanzaria los
0.1 pp frente a los 0.4 pp en 2016. La Demanda
Interna decreceria por el impacto del ajuste
estructural de 5.000 millones de euros
comprometido con las autoridades comunitarias y
que se efectuara via un aumento impositivo cuyo
impacto global, estima el Gobierno, rondara los
7.000 millones de euros.

Por otra parte, las perspectivas de crecimiento para
2017 han aumentado respecto a las anteriores
previsiones, tal y como se comentaba en el primer
parrafo de este apartado. La revisién al alza se basa
sobre todo en la experimentada en el Consumo Final
de las AAPP, de 1.9 pp, contrarrestada en parte por
la de cuatro décimas a la baja que experimenta el
pronostico sobre el Consumo Pulblico. Esto es la
consecuencia del cambio en la manera en que se
instrumentara el ajuste presupuestario previsto para
el ejercicio de 2017. Hasta estas previsiones el BIAM
habia trabajado con la hipdtesis de que este ajuste
recaeria en un retroceso del Consumo final de las
AAPP, pero en esta ocasion, y en linea con el dltimo
Cuadro Macroeconomico publicado por el Gobiemo,
el crecimiento de esta variable se sitla en cifras
similares a las previstas para este afio.

La revision en las perspectivas sobre el Consumo
Privado, que para 2017 es de 4 décimas a la baja,
hasta el 2.7% se basa en dos efectos de signo
contario. En primer lugar la mejor evolucion prevista
en el empleo EPA que ha experimentado una
revisién al alza tras los sucesivos datos de la EPA del
tercer trimestre y de las afiliaciones a la seguridad
social de octubre. Si en el anterior escenario se
estimaba un crecimiento de la ocupacion del 3.1%
en 2017, ahora esta prevision se ha incrementado
hasta el 3.5%. En segundo lugar el aumento
impositivo anunciado por el Gobierno, que hace
recaer aproximadamente 400 millones de euros de
los 7.000 millones previstos, sobre impuestos
especiales.

En cuanto a los principales riesgos de estas
perspectivas, pasan, en primer lugar por la
respuesta del Consumo Privado tanto a las
mencionadas medidas fiscales como también a la
tendencia al alza recientemente detectada en los
precios del crudo, cuya extension y duracién aun
esta por perfilar.

En segundo lugar, el desempefio del Sector Exterior
es otro de los factores clave en 2017. El impacto
final de factores politicos como el Brexit o la
respuesta global a la victoria en las elecciones de
estados Unidos por parte del Sr Trump y las
politicas que pueda poner en marcha dibujan un
escenario con incertidumbre y sesgo algo negativo.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

Cuadro IV.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacién Bruta de Capital Fijo g §§
Consumo Final Activos fijos materiales Demanda Expo_rtacién de | Im po.rtacién de Den;and PIB
] Constru Bs. eq_uipoy Interna (1) :::c::sioys SI:erc;:sioys Externa| real(2)
‘Privado  AAPP c- activos ] | @
i cién cultivados i !
" 2012 | -3.5 4.7 -12.3 -6.2 -10.2 8.6 | 5.1 1.1 6.4 |22 -2.9
; 2013 | 3.1 2.1 8.6 4.9 -3.8 3.4 | 3.2 4.3 0.5 1.4 -1.7
22 2014 | 1.6 0.3 1.2 8.1 3.8 38 | 1.9 4.2 6.5 | 05 1.4
<a | 2015 | 27 2.0 4.9 8.8 6.5 60 | 3.3 4.9 5.6 | 01 3.2
gi 2016 | 33 1.0 2.2 5.7 3.6 36 | 2.8 43 34 | 04 | 32(0.1)
2 2017 | 27 0.9 2.0 6.6 3.9 3.6 2.5 4.0 4.0 0.1 | 26(1.3)
2018 | 2.9 0.9 3.8 8.9 5.9 54 | 3.0 3.8 5.1 | -03 | 26(1.7)
1| 24 1.0 4.8 5.5 5.1 47 | 2.7 4.6 4.8 | o1 2.7
Lomf 23 1.9 4.6 9.6 6.6 63 | 3.2 5.0 5.5 |01 3.1
S mf 31 2.3 5.3 10.4 7.3 6.7 | 3.7 4.9 6.2 | 03 3.4
V3.1 2.7 5.0 9.5 6.8 6.4 | 3.8 5.0 6.1 | 0.2 3.6
1| 36 2.0 3.1 7.6 4.9 48 | 3.5 4.1 4.8 |01 3.4
w |§ mi 35 0.8 2.0 6.1 3.7 36 | 2.9 6.4 5.1 | o5 3.4
418 m| 29 1.4 2.0 4.9 3.2 31 2.6 2.8 0.9 06 3.2
2 vV 32 -0.2 1.8 4.5 2.9 27 | 2.3 4.0 2.7 | 04 | 27(+0.4)
; 1| 29 0.4 1.4 5.1 2.9 28 | 2.3 49 3.5 | 05 | 28(0.9)
S I8 mi 29 1.2 1.7 49 3.0 2.7 25 2.5 27 | 00 | 25(+16)
F IR ol 27 0.5 2.1 7.2 4.2 39 | 2.5 4.7 5.5 | 02 | 23(16)
v 24 1.6 2.7 9.1 53 49 | 2.7 4.0 43 | 00 |27(18)
1 27 1.2 3.2 9.5 5.8 54 | 2.9 34 45 | 03 | 26(%19)
® 1| 28 0.7 3.4 9.8 6.1 56 | 2.9 338 4.7 §§ -0.2 | 2.7 (+1.9)
Q& m| 29 0.9 4.1 9.0 6.2 57 | 3.0 3.9 5.5 | -04 | 27(+19)
v 31 1.0 4.5 7.2 5.7 52 | 3.0 4.0 5.6 | -04 | 2.6 (£1.9)

Cuadro 1V.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en : Formacion Bruta de Capital Fijo ] }
Consumo Final | Activos fijos materiales D . Exportacion de | Importacién de | P6Mand
E emanda ] . - : a PIB
b {Constru  Bs. equipoy Interna (1) | :;ercie::?oys :eercz:sioys | Externa| real(2)
|Privado  AAPP | c- activos 1 ] o)
i | __cién cultivados
" 2012 | 35 47 | 123 -6.2 102 | 86 5.1 3 11 6.4 P22 2.9
E 2013 | -3.1 21 | 86 4.9 3.8 -3.4 3.2 4.3 0.5 1.4 -1.7
22 014 | 16 03 | 12 8.1 38 . 38 1.9 % 4.2 6.5 .05 1.4
=8| w015 | 27 20 | 49 8.8 65 [ 60 3.3 5 4.9 5.6 P01 3.2
<2206 33 10 | 22 5.7 36 [ 36 2.8 ; 43 34 {04 | 3.2(x01)
g 2017 | 33 15 | 20 6.6 39 | 36 2.3 g 4.1 41 {01 | 24(13)
2018 | 33 416 | 38 8.9 59 [ 54 2.8 ; 39 5.2 [ -03 | 25(x17)
1| 04 12 | 27 2.8 2.7 ¢ 24 0.9 3 1.3 1.3 L0.0 1.0
w08 05 | 16 3.4 23 F 23 1.0 i 0.9 17 P02 0.8
& mj 11 04 | 03 1.5 08 [ 07 0.9 § 2.2 2.3 {00 0.9
v 0.7 06 | 04 1.5 08 [ 09 0.8 i 0.5 0.6 [ 0.0 0.8
g 1| 09 04 | 08 11 09 | 09 0.7 § 0.5 0.1 [0t 0.8
s |gun 07 0.6 | 05 1.9 (I 0.4 3.1 2.0 . 04 08
S m| 06 10 | 02 0.3 03 [ 01 0.6 : -1.3 1.8 P01 0.7
S v 1.0 09 | 0.2 11 05 [ 05 0.5 b 1.7 24 ! -0.2 | 0.3(+04)
E I, 07 07 | o4 1.7 1.0 ;| 09 0.7 g 1.4 0.9 i 02 |09(x09)
w |o I} 10 -18 | 038 1.6 12 | 11 0.5 § 08 13 i -01 | 03(x16)
§ Q m| o7 04 | 07 2.5 14 [ 13 0.6 ; 0.8 09 | 0.0 |06(16)
+ v, 08 -10 | 07 2.9 1.7 | 15 0.6 5 11 1.3 ! 0.0 | 0.6(+18)
1| 08 02 | 09 21 14 | 13 0.7 ; 1.0 1.2 ! 0.0 |0.6(x19)
® m| 09 02 | 11 1.8 14 | 13 0.7 i 1.0 1.3 ! 01 |0.6(+19)
& m 09 04 | 13 1.9 15 | 14 0.9 § 0.9 15 | -02 |07 (19)
v 09 02 | 11 1.2 12 | 11 0.8 i 1.0 1.3 | -01 | 0.7(x19)

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 24 de novienbre de 2016
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

Cuadro 1V.1.3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Agricultura, | Industria Servicios
sﬁcir:::ftil:: Y Industria Construccion Servicios de Ad':::ih';‘:ib;'ca' I os | PIBreal *
pesca manufacturera | : : mercado educacién ]

" 2012 | 9.7 ; -5.2 : -4.9 : 8.8 | -1.4 -1.8 15 | 40 2.9

2 | 013 | 13.6 ; -0.2 -3.9 -10.5 0.8 0.1 06 | 43 1.7

23 2014 | -1.6 ; 3.1 : 18 : 1.2 § 2.0 -0.5 14 |29 1.4

28| 2015 | 2.9 : 7.0 : 5.5 : 0.2 3 2.9 1.7 26 | 67 3.2
1 Z | 2016 1.8 34 2.3 2.0 3.6 25 34 4.4 3.2(£0.1)
2 2017 | -0.4 : 05 : 0.5 : -15 : 38 21 33 | 24 | 24(£13)
2018 | -0.1 : 03 ; 0.7 ; -3.6 : 4.0 25 . 36 | 18 |25(17)

i 6.5 § 6.1 : 5.3 : 0.2 ; 2.6 0.9 22 | 62 2.7

n 11| 4.3 ‘ 6.9 : 5.6 : 0.4 § 3.1 1.1 . 26 | 6.6 3.1

S m| 4.3 ‘ 7.9 : 6.1 : 0.1 j 3.0 2.3 C 29 | 6.9 3.4

v | 3.9 : 7.0 ; 4.9 ; 11 § 3.0 2.6 29 | 70 3.6

1| 4.3 ; 4.6 : 3.0 : 17 : 3.6 2.5 34 | 48 3.4

g |3 u| 2.4 : 4.3 3.1 16 3.8 2.8 36 | 42 3.4

T |~ oo 25 ; 2.9 ; 1.9 5 2.7 § 3.6 2.7 - 34 | 45 3.2
z v | -16 ; 1.8 : 11 : 2.2 ; 3.6 22 - 32 | 42 |27(+04)
® If -17 : 1.6 : 1.2 : 0.9 : 36 26 -~ 33 | 43 |28(x09)
§ N I 01 0.4 ; 0.2 : -0.9 j 3.6 2.2 32 | 28 | 23(:16)
F R mi -0.1 : 0.0 : 0.2 : -25 : 3.9 17 - 33 | 15 | 22(%16)
v | 0.1 : 0.0 : 0.3 : -3.4 : 41 21 36 | 11 | 24(+18)
I -0.1 : 0.1 ; 0.4 : -4.3 : 39 16 - 33 | 1.2 | 21(19)
® I | -0.1 g 0.2 ; 0.6 : -44 § 4.0 24 - 36 | 19 |25(£19)
Q m -0.1 g 0.4 ; 0.8 : -36 ; 4.0 2.9 - 37 | 20 |26(£19)
v | -0.1 : 05 : 0.9 : -2.0 : 4.0 3.2 . 38 | 22 |27(+19)

Cuadro IV.1.4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPARNA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
. Industria 3 i Servicios f
Agrncultulra, ‘ | - —]
sic'llci'::?:‘ljtir::’y {  Industria Construccién Servicios de Ad':::i'd';l:ib;lca'; EIm';';eSt PIB real *
pesca i manufacturera | 1 mercado educaciéon |
@ 2012 | 9.7 | 5.2 -4.9 | -8.8 § -1.4 -1.8 PosL5 b 40 -2.9
; 2013 | 13.6 0.2 -3.9 | -10.5 | -0.8 0.1 06 | 43 -1.7
2%’ 2014 | -1.6 [ 3.1 1.8 | -1.2 ; 2.0 0.5 P14 29 1.4
<8 | 215 | -2.9 7.0 5.5 § 0.2 ; 2.9 1.7 | 26 | 67 3.2
gi 2016 | 18 i 3.4 23 | 2.0 § 3.6 25 | 34 | 44 |32(%01)
£ 2017 | -0.4 f 0.5 05 | -15 ; 3.8 21 | 33 | 24 | 24(x13)
2018 | -0.1 i 0.3 0.7 3 -3.6 3 4.0 25 | 36 | 18 |25(%17)
1} 0.0 i 2.4 19 j 0.5 5 0.5 0.7 {06 | 23 1.0
©om 0.1 { 1.6 0.9 § 1.1 § 0.7 0.3 i 06 | 20 0.8
S m| 0.1 i 17 12 | 0.5 § 0.9 0.9 P09 | 14 0.9
v | 4.0 1.1 0.8 i 0.0 i 0.8 0.7 [ 08 | 1.2 0.8
] Iy 0.3 | 0.2 0.1 | 1.1 § 11 0.6 P10 | 02 0.8
E‘ G -1.9 1.2 1.0 | 1.0 | 0.8 0.6 L 08 | 13 0.8
IR mf 0.2 i 0.4 0.1 | 0.5 3 0.7 0.8 i 08 | 17 0.7
s | -0.2 0.0 0.0 § -0.5 3 0.8 0.2 | 06 | 08 |03(:0.4)
2 I 0.2 | 0.0 0.1 § -0.2 § 1.2 0.9 i 11 | 03 |0.9(x0.9)
a N g -0.2 0.0 0.0 | -0.7 g 0.8 0.2 ! 07 | -01 |03(%16)
§ & mi| 0.0 0.0 0.1 | -11 § 1.0 03 | 09 | 04 [0.6(+16)
= v | 0.0 ! 0.0 0.1 | -14 3 1.0 0.6 | 09 | 04 |0.6(+1.8)
I 0.0 0.1 0.2 ; -11 ; 1.0 04 i 09 | 05 |0.6(%1.9)
] ; -0.1 i 0.1 0.2 § -0.8 § 0.9 1.0 . 09 | 05 |06(£19)
S m| 0.0 0.1 03 § -03 § 1.0 0.8 [ 09 | 06 |07(£19)
v | 0.0 ‘ 0.1 0.2 [ 0.2 j 1.0 0.9 | 1.0 | 06 |0.7(+1.9)

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 24 de novienbre de 2016
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

Cuadro 1V.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo b
Bienes de Bienes . 3 Total
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios Energia | sin energia TOTAL*
® 2012 | -13.6 -3.9 4.8 3 -11.0 -8.9 0.9 b 8.0 6.4
g 2013 | -12.1 -1.3 2.2 § 1.1 -2.7 2.7 § -1.5 -1.8
gg 2014 -1.6 2.3 2.0 1.6 3.2 -1.5 2.3 1.6
:5 2015 | 3.0 1.1 1.3 3 7.2 4.0 0.7 ; 3.9 3.3
& = | 2016 : 0.8 2.2 2.1 j 43 1.8 -1.2 b 25 1.8 (+0.2)
2 2017 | 1.9 1.1 1.2 ; 15 0.7 11 g 11 1.1 (+25)
2018 | 3.2 2.7 2.7 : 3.2 1.9 0.8 i 25 2.2 (+3) |
I 2.8 11 0.8 2.3 2.3 1.8 b 1.3 1.4
g u ; 3.2 0.4 0.7 6.5 5.2 2.6 4.0 3.7
NI 5.8 2.8 3.0 11.9 4.4 2.1 ] 5.8 5.0
v | 0.6 2.3 2.2 8.8 4.0 4.1 5 4.7 3.0
I 3.1 2.0 1.6 6.4 21 5.6 § 3.0 1.4
o 18 1 i 4.5 5.7 5.6 9.2 3.7 -1.9 § 5.8 4.4
2 & m 123 33 3.9 19.0 12.4 2.7 i 1.1 8.2
g v 1.8 0.9 1.0 1.4 0.3 2.6 0.8 1.1
™ I 9.6 5.8 6.1 5.9 48 5.1 55 5.4
§ g g -45 -3.8 -3.9 -4.4 -3.4 -0.8 -3.8 -33
S 5 4 -10.2 -2.1 -2.7 -13.7 -9.8 2.5 -8.5 -6.5
V| 24 1.9 1.9 2.3 13 1.2 1.8 17
I -1.5 -0.4 -0.5 -0.4 -1.0 -0.4 -0.7 -0.6
® 8.2 6.5 6.6 6.9 5.0 2.0 6.1 5.3
Q mf 1.8 1.5 1.5 2.2 1.1 0.5 15 13
W 4.4 3.3 3.4 4.0 2.5 1.0 3.2 2.9
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del ano anterior
Cuadro 1V.1.6
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Enero -2.6 3.6 -0.3 2.2 0.5 6.2 6.1
Febrero -3.4 8.8 2.9 1.1 5.5 -0.5 1.3
Marzo -10.3 -10.4 8.0 5.0 -1.6 10.6 -8.1
Abril -7.8 6.3 -2.2 2.4 8.8 -12.1 145
Mayo -4.8 3.1 0.6 1.4 3.9 0.4 3.8
Junio -7.3 4.8 2.8 7.4 0.9 1.7 -0.9
Julio -4.5 1.0 1.0 6.1 5.2 2.6 3.3
Agosto -3.5 4.3 -2.5 5.1 7.4 -0.7 1.4
Septiembre -12.4 3.6 3.7 3.9 1.2 0.3 -0.8
Octubre -0.6 L1 0.9 -0.2 -0.5 3.9 3.7
Novierrbre -7.8 0.1 -0.3 6.1 5.3 1.6 1.4
Diciembre -10.2 3.5 3.7 3.5 -1.6 -0.6 3.6

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

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 7 de novienbre de 2016
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Cuadro IV.1.7

40

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 7 de novienrbre de 2016

In www.uc3m.es/biam

DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2015 Tasas anuales medias
Pesos
Oct Nov Dic 2015 | 2016 | 2017 | 2018
05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 2.6 -41.6 -55.1 -56.8 -40.8 | -408 | -45.1 -8.9
08 Otras industrias extractivas 8.6 -6.8 -9.5 0.0
-12.4 | -13.0 -0.5
10 Industria de la alimentacion 2.3 09 0.1
11 Fabricacion de bebidas 351 -11.2 0.2 -5.1 -0.6 0.5 05 -0.1
12 Industria del tabaco 3.0 -10.6 -8.3 -0.8 -15.7 | -175  -14.2 | -14
13 Industria textil 110 2.2 9.7 7.8 5.3 5.9 58 0.4
14 Confeccion de prendas de vestir 133 -3.9 20.0 4.7 -6.7 10.6 20 0.1
15 Industria del cueroy del calzado 7.6 2.3 0.3 -5.2 0.0 -49 -3.9 -0.2
16 Industria de la madera y del corcho, excepto
muebles, cesterfa y esparteria 148 1.9 9.5 5.7 5.6 3.5 19 0.6
17 Industria del papel 270 2.0 6.3 6.2 3.3 1.6 -0.1 0.0
18 Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados 228 13.3 5.8 1.3 2.4 -09 01 0.1
19 Coquerias y refino de petréleo 175 15.2 4,5 8.2 6.5 1.2 28 0.1
20 Industria quimica 59.8 2.9 8.1 3.7 4.1 1.6 -0.3 0.0
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 326 -1.6 11.0 4.3 4.0 5.6 17 0.2
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos | 42,5 2.3 9.4 8.1 6.1 3.3 23 0.2
23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos 519 0.5 6.1 10.6 4.5 0.6 -2.8 0.3
24 Metalurgia, fabricacion de productos de hierro,
aceroy ferroaleaciones 376 -2.5 -1.4 -0.2 -0.1 3.4 69 0.3
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
maquinaria y equipo 87.7 6.7 11.3 6.0 6.0 0.1 -1.3 0.4
26 Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y dpticos 143 -0.8 6.7 -4.6 8.9 -39 -6.5 -0.4
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 324 -3.3 5.6 7.1 3.4 -2.2 -1.2 0.4
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 421 4.7 2.4 -7.6 1.0 4.8 0.7 -0.1
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques 649 8.3 24.8 27.5 13.6 7.0 -1.5 0.2
30 Fabricacion de otro material de transporte 275 -14.3 -2.6 -3.2 -3.4 5.2 -0.2 -0.1
31 Fabricacién de muebles 18.7 -2.8 10.0 2.0 5.7 3.9 3.2 0.8
32 Otras industrias manufactureras 110 4.9 -0.7 0.5 4.8 29 35 0.2
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo
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IV.2. INFLACION

El IPC espafiol registré6 una variadén anual del
0.7% en octubre, acelerando cinco décimas
respecto al mes anterior. En términos mensuales
la inflacion fue del 1.1%. lLa tasa finalmente
observada fue dos décimas mayor que la prevista
por el BIAM.

La razdén de esta desviacién se encuentra en el
grupo especial de Energia, cuyos precios
aumentaron un 0.1% anual frente al descenso de
1.4% pronosticado. Mientras que la Electricidad y
el Gas se comportaron de manera no
significativamente diferente a lo previsto, los
Carburantes y sobre todo los Combustibles,
sorprendieron de manera relevante al alza. Por
otro lado, el resto de grupos especiales se
comporta acorde a lo predicho el mes anterior.

Desde a noviembre de 2015 a febrero de 2016
los precios del crudo y derivados tocaron sus
minimos histdricos de la ultima década. Después
iniciaron una trayectoria alcista que dura 8 meses
y que ha llevado los precios de estos productos
notablemente por encima de lo que marcaban el
afo anterior por estas fechas. La variacién
interanual media en los precios de los productos
derivados del crudo se prevé que esté por encima
del 10% hasta abril de 2017. En el resto del afio
esta variadon anual descendera gradualmente
hasta llegar al 2.3% en diciembre.

Debido al efecto base de los precios del
crudo y derivados durante el otofio
invierno de 2015, el grupo de energia
experimentara inflacion anual de dos
digitos hasta mayo del afio préximo.

Este efecto base que en 2017 caracterizara a los
precios energéticos se convierte en el elemento
mas definitorio del escenario de inflacion prevista,
lo que constituye la explicacion fundamental de
que las previsiones de inflacion media para 2016
sean del 0.3%(%0.07) negativo, pero aceleren
hasta el 1.4% (£1.38) en 2017. Para 2018 la
inflacion media prevista desciende a 0.8%
(£1.42) por la pérdida del citado efecto base.
(Grafico 1V.2.8, Cuadro 1V.2.9).

La sorpresa detectada en octubre en los precios
de combustibles y carburantes es la principal
responsable de que las previsiones de inflacion
media para 2017 se hayan elevado tres décimas
desde el dato previsto el mes anterior.

Respecto a la inflacién subyacente se espera una
evolucion de tono contrario. En 2016 la inflacién
subyacente media sera del 0.8%(x0.04),
pasando en 2017 a un 0.6%(£0.83) vy
manteniéndose la misma cifra en 2018: 0.6%

E www.uc3m.es/biam

(£0.94). Los factores que soportan esta
trayectoria son sendas deceleraciones en
Servicios y Alimentacion Elaborada. No obstante
como se sefiald el mes anterior, el cambio en la
estadionalidad de varios servicios relacionados
con el turismo y el transporte esta sometiendo a
una volatiidad mayor de la histérica a las
previsiones sobre estos agregados, usualmente
muy estables. A partir de enero de 2017 habrd
una mayor consolidacion en estos prondsticos y
posiblemente se opere una revision al alza en
alguna décima.

La inflacidon anual de febrero de 2017
estara por encima del 2.0% con una
probabilidad del 55.3%.

A corto plazo se pronostica que la inflacion anual
alcance el 0.7% (£0.19) en noviembre,
manteniendo la tasa actual. En el mes de
diciembre se situaria en el 0.9% (£0.41) y en
febrero, coincidiendo con el minimo un afio antes
en el mercado de Combustibles, la inflacion anual
prevista alcanzara el 2.1% (+0.81), lo cual
implica que estara por encima del 2.0% con un
55.3% de probabilidad.

41
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Grafico IV.2.1

TASA ANUAL DE INFLACIONEN ESPANA
Y CONTRIBUCION DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

20082009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[—"1Energia Alimentos no elaborados
I [nflacion subyacente —a— Inflacién total

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de novienbre de 2016

Grafico I1V.2.2

INFLACIONEN ESPANA
Tasasanuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2016

Grafico IV.2.3

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico I1V.2.4

PESO DE LAS SUBCLASES DE INFLACION ESPANOLA CON
TASA INTERANUAL NEGATIVA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2016

Cuadro 1V.2.1

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales Tasas anuales medias
IPC 2015
201 17 201
oct-16 nov-16 016 20 018

Subyacente 0.8 0.7 0.6 0.8 0.6 0.6
81.41% ' (£0.18) (£0.04) | (£0.83) | (+0.94)

Total 0.7 0.7 -0.5 -0.3 14 0.8
100% ' (£0.19) (£0.07) | (£1.38) (+1.42)

Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2016

Cuadro 1V.2.2

PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDICCIONES DEL
IPC TOTAL ANUAL DE ESPANA ESTEN POR DEBAJO
DE 1% y 1.5%
Prob (IPC_ES<1) | 1, c_PégE L5
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
8 |Junio
N |ulio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre 11.63% 29.48%
Diciembre 17.33% 35.76%
Enero 26.92% 46.15%
Febrero 39.79% 58.53%
Marzo 43.54% 60.92%
Abril 42.93% 59.36%
Mayo 44.75% 60.27%
S [3unio 56.93% 70.78%
N |Julio 58.64% 71.72%
Agosto 54.76% 68.06%
Septiembre 54.46% 67.69%
Octubre 55.57% 68.75%
Noviembre 55.76% 68.89%
Diciembre 54.97% 68.14%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fechas: 15 de noviembre de 2016
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Grafico IV.2.5 Grafico IV.2.6
PVPC e IPC ELECTRICIDAD: FUTUROS BARRIL DE BRENT ($)
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Fuente: PVPC Red Eléctrica Espafiola Fuente: BRENT CRUDE OIL (NYMEX)
Fecha: 15 de noviembre de 2016 Fecha: 15 de noviembre de 2016
Grafico 1V.2.7 Grafico IV.2.8
PRECIOS SEMANALES DE CARBURANTES CONIMPUESTOS ESPARA EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
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Fecha: 15 de noviembre de 2016 Fecha: 15 de noviembre de 2016

Cuadro 1V.2.3

PONDERACION DE SUBCLASES CON TASAS ANUALES DE INFLACION NEGATIVA! EN
ESPANA
Pesos x 1000
. ALMENTOS BIENES IND. IPC ALMENTOS IPCNO "
GrupoEspecial HAB. NOENERG. SERVICIOS SUBYACENTE  NOEHAB.  ENERG EnErcls IECHOIE
2009 Oct® 96.0 195.1 26.3 317.3 49.4 366.7 78.1 444.8
Ene 29.1 184.4 124.3 337.8 21.1 358.9 74.4 433.2
Feb 40.9 183.1 137.6 361.5 35.4 397.0 74.4 471.3
Mar 45 117.3 135.6 294.3 35.0 329.3 74.4 403.7
Abr 60.4 1427 114.4 317.5 35.0 352.5 74.4 426.8
May 52.4 118.3 106.3 277.1 37.2 314.2 5.3 319.5
S Jun 61.4 145.7 87.7 294.7 52.9 347.7 53 353.0
& Jul 69.4 180.6 101.6 351.6 43.3 394.9 74.4 469.3
Ago 69.4 174.2 112.0 355.6 45.8 401.4 74.4 475.8
Sep 69.4 143.4 126.1 338.9 44.9 383.8 74.4 458.2
Oct 72.8 125.6 101.8 300.2 30.5 330.7 74.4 405.1
Nov 71.6 110.8 101.3 283.7 28.0 311.8 74.4 386.1
Dic 56.7 142.7 97.8 297.2 38.7 335.8 74.4 410.2
Ene 55.0 126.4 100.7 282.1 37.3 319.4 89.4 408.8
Feb 46.0 133.6 97.8 277.4 37.7 315.1 1215 436.6
Mar 46.0 147.4 101.3 294.7 28.0 322.8 1215 444.2
Abr 40.7 127.9 108.7 277.3 424 319.7 1215 441.1
May 28.2 111.7 100.7 240.6 29.4 270.1 1215 391.5
©  Jun 29.9 85.8 104.3 220.0 28.6 248.6 89.4 337.9
&  Jun 45.1 92.9 104.3 242.2 28.6 270.8 89.4 360.2
Ago 35.0 90.9 104.3 230.2 24.0 254.2 89.4 343.5
Sep 41.9 85.1 81.3 208.3 7.3 215.6 1215 337.1
Oct 62.7 79.3 4238 184.8 14.3 199.1 1215 320.6
Nov 49.0 77.0 463 172.3 24.7 197.1 89.4 286.4
Dic 46.5 57.8 46.3 150.7 27.2 177.8 89.4 267.2
Ene 28.1 97.0 443 169.4 28.1 197.5 1215 318.9
Feb 1.2 99.0 443 154.5 36.4 190.9 1215 312.4
Mar 28.4 76.7 407 145.9 18.9 164.7 1215 286.2
Abr 27.0 91.5 58.1 176.7 18.9 195.5 1215 317.0
e mMay 11.8 72.9 58.1 142.9 18.9 161.8 1215 283.2
& Jun 41.4 71.3 58.1 170.8 16.7 187.5 1215 300.0
Jul 57.1 74.1 51.6 182.8 18.9 201.7 1215 3231 | Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Ago 59.9 74.1 51.6 185.7 18.9 204.6 1215 326.0 . .
Sep 63.1 77.2 30.8 171.1 28.1 199.2 1215 320.7 Fecha: 15 de noviembre de 2016
Oct 73.8 72.1 522 198.1 36.4 234.5 20.3 254.8 Diciembre 2016
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Cuadro 1V.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
. Bienes .
eﬂﬂer;ﬁ‘li Tabaco '"d"snt;ia'es Servicios | TOTAL Ime;:alo A“":\Zmos Energia | TOTAL
sin tabaco energéticos confianza |elaborados
80% *
Pesos 2016 13.1% 2.0% 26.9% 40.1% 81.4% 6.4% 11.4% 17.9%

2008 6.9 3.5 0.3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1

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

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

E 2011 1.5 13.3 0.6 1.8 1.7 1.8 15.7 10.4 3.2

s 2012 2.4 7.2 0.8 1.5 1.6 2.3 8.9 6.5 2.4

E 2013 2.5 7.3 0.6 1.4 1.4 3.4 0.0 1.3 1.4

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

& 2015 0.8 1.9 0.3 0.7 0.6 1.6 9.0 -5.1 -0.5
ﬁ 2016 0.8 04 0.5 1.0 08 +0.04 2.5 -8.8 -4.6 -0.3 £ 0.07
2017 0.2 0.1 0.6 0.9 06 + 0383 1.1 6.7 4.5 1.4 + 1.38
2018 0.4 0.1 0.2 0.9 06 + 094 1.6 1.6 1.6 0.8 + 142

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

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

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

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

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

.g 2 Junio 1.0 0.3 0.3 0.7 0.6 2.3 -11.6 -6.6 -0.8

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

© Agosto 0.7 0.3 0.7 1.1 0.9 3.6 -9.0 -4.3 -0.1

'§ Septiembre 0.5 0.3 0.7 1.0 0.8 1.4 -4.8 -2.5 0.2

% Octubre 0.2 0.3 0.7 1.1 0.8 0.5 0.1 0.2 0.7
: Noviembre 0.2 0.3 0.6 1.0 0.7 + 018 0.7 0.8 0.8 0.7 + 0.19
“E’ Diciembre 0.1 0.3 0.6 1.0 0.7 + 030 14 2.0 1.8 0.9 + 041
o Enero 0.1 0.3 0.7 1.2 09 +043 1.1 8.9 5.8 1.8 + 0.61
E, Febrero 0.1 0.2 0.7 1.0 0.7 + 054 24 12.2 8.3 2.1 + 0.81
E Marzo 0.1 0.1 0.7 1.0 08 + 062 1.9 10.6 7.2 1.9 + 0.98
g Abril 0.1 0.1 0.7 0.9 0.7 £ 0.70 1.5 10.5 6.9 1.8 + 1.11
g M ayo 0.0 0.1 0.7 0.9 0.7 =+ 0.79 1.6 8.1 5.5 1.6 + 1.23
g : Junio 0.1 0.1 0.7 0.9 0.7 + 087 1.6 5.1 3.8 1.3 + 1.35
; 8 Julio 0.2 0.1 0.7 0.9 0.7 + 096 -14 6.4 3.3 1.2 + 145
GE’ Agosto 0.2 0.1 04 0.7 05 +1.03 -0.7 7.7 4.4 1.2 + 1.54
I} Septiembre 0.2 0.1 04 0.7 05 +111 0.7 6.3 4.1 1.2 + 1.63
; Octubre 0.3 0.1 0.3 0.7 05 +118 1.1 2.5 1.9 0.8 + 1.72
5 Noviembre 0.3 0.1 0.3 0.8 05 122 1.6 1.2 14 0.7 + 1.80
§ Diciembre 0.3 0.1 03 0.8 05 +1.26 1.7 2.3 2.1 0.8 + 1.83
§ Enero 0.3 0.1 0.2 0.9 06 +1.28 1.5 2.3 2.0 0.8 + 1.84
g Febrero 0.3 0.1 0.2 0.9 06 +1.27 0.9 2.3 1.7 0.8 + 1.84
@ Marzo 0.3 0.1 0.2 0.9 06 +1.28 1.2 1.9 1.6 0.8 + 1.84
g Abril 0.3 0.1 0.3 0.9 06 + 1.26 14 2.0 1.8 0.8 + 1.85
E M ayo 0.4 0.1 03 1.0 06 127 1.7 2.0 1.9 0.9 + 1.88
2 2 Junio 0.4 0.1 03 1.0 06 +1.22 1.8 14 1.6 0.8 + 1.88
2 8 Julio 0.4 0.1 0.2 0.9 06 122 1.7 1.3 1.5 0.8 + 1.88
= Agosto 0.4 0.1 0.2 0.9 06 122 14 1.2 1.3 0.7 + 1.88
Septiembre 0.4 0.1 0.2 1.0 06 +1.22 1.5 1.1 1.3 0.7 + 1.88
Octubre 0.4 0.1 0.3 0.9 06 +1.22 1.3 1.1 1.2 0.7 + 1.88
Noviembre 0.4 0.1 0.3 1.0 06 +1.22 1.8 1.1 14 0.8 + 1.88
Diciembre 0.4 0.1 03 1.0 06 122 2.4 1.1 1.6 0.8 + 1.88

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2016
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Cuadro 1V.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BA SICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos IndBui:tr:'ieasles Alimentos
elaborados Tabaco Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco n?, elaborados
energéticos
Pesos 2016 13.1% 2.0% 26.9% 40.1% 81.4% 6.4% 1.4% 17.9%
o 2015 0.2 0.6 -4.6 -0.1 -1.5 0.5 -3.3 -2.0 -1.6
o 2016 0.2 0.0 -4.7 0.0 -1.6 1.2 -6.2 -3.4 -1.9
,f, 2017 0.1 0.0 -4.6 0.2 -14 0.9 0.2 0.5 -1.1
2018 0.1 0.0 -4.6 0.3 -1.4 0.8 0.1 04 -1.1
o| 2015 0.0 0.8 -0.4 0.1 0.0 0.8 1.4 1.2 0.2
§ 2016 0.1 0.2 -0.3 0.4 0.1 -1.5 -2.9 -2.3 -0.4
E 2017 0.0 0.0 -0.3 0.1 0.0 -0.3 0.1 -0.1 0.0
E 2018 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.0 -0.9 0.1 -0.3 -0.1
o ° 2015 0.5 -2.2 1.2 0.3 0.5 -1.6 2.7 1.2 0.6
‘é N| 2016 0.0 0.1 1.1 0.4 0.6 -0.2 1.8 1.0 0.6
9 £ 2017 0.0 0.0 1.1 04 0.6 -0.7 04 0.0 0.5
5 2018 0.1 0.0 1.1 04 0.6 -0.4 0.1 -0.1 0.5
g 2015 -0.2 2.4 2.9 0.3 1.1 -0.5 0.5 0.2 0.9
® | S| 2016 0.0 0.0 2.8 -0.2 0.8 0.5 0.2 0.3 0.7
3 f‘. 2017 0.0 0.0 2.8 -0.3 0.7 0.1 0.1 0.1 0.6
E 2018 0.0 0.0 2.8 -0.3 0.7 0.3 0.1 0.2 0.6
E 2015 0.1 0.0 0.8 0.1 0.3 1.3 1.0 1.1 0.5
£ % 2016 0.0 0.0 0.8 0.1 0.3 0.8 2.3 1.7 0.5
®|=| 2017 0.0 0.0 0.8 0.0 0.3 0.8 0.1 04 0.3
g 2018 0.0 0.0 0.8 0.0 0.3 1.1 0.1 0.5 0.3
g2 2015 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.1 1.2 0.7 0.9 0.3
3| 2| 2016 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 0.9 3.5 2.4 0.5
s | 3] 2017 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 1.0 0.7 0.8 0.2
E 2018 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 1.0 0.1 0.5 0.1
E, 2015 0.1 0.0 -3.9 0.6 -1.0 -1.2 -0.6 -0.8 -0.9
v 1.2 2016 -0.1 0.0 -3.8 0.7 -0.9 1.9 -1.0 0.2 -0.7
% o 2017 0.0 0.0 -3.8 0.8 -0.9 -1.1 0.2 -0.3 -0.8
] 2018 0.0 0.0 -3.9 0.7 -0.9 -1.1 0.1 -0.4 -0.8
E ° 2015 0.1 0.0 -0.3 0.4 0.1 1.6 -4.3 2.1 -0.3
3|45 2016 0.0 0.0 0.0 0.6 0.3 -0.2 -1.0 -0.7 0.1
g § 2017 0.0 0.0 -0.3 0.4 0.1 05 0.2 03 0.1
Q 2018 0.0 0.0 -0.3 04 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1
g -;g 2015 0.2 0.0 1.4 -0.8 0.1 -0.2 -3.0 -1.9 -0.3
g g 2016 0.0 0.0 1.3 -0.8 0.0 -2.3 1.5 -0.1 0.0
v |%E| 2017 01 0.0 1.3 -038 0.0 -1.0 0.2 0.3 0.0
= &| 2018 0.1 0.0 13 -0.8 0.0 -1.0 0.1 -0.3 0.0
z ] 2015 0.1 0.0 3.1 -0.3 0.8 1.2 -1.3 -0.3 0.6
E 2] 2016 -0.1 0.0 3.1 -0.3 0.8 0.4 3.8 2.5 1.2
w | B 2017 0.0 0.0 3.0 -0.3 0.8 0.7 0.1 0.4 0.8
= © 2018 0.0 0.0 3.1 -0.3 0.8 0.6 0.1 0.3 0.7
ﬁ @ 2015 0.1 0.0 1.6 -0.2 0.4 -0.7 0.7 0.1 0.4
'E 2016 0.1 0.0 1.5 -0.3 0.3 -0.5 14 0.6 04
'% 2017 0.1 0.0 1.5 -0.3 04 0.1 0.1 0.1 0.3
Z| 2018 0.1 0.0 1.5 -0.2 04 0.5 0.1 0.3 04
@ 2015 0.1 0.0 -0.6 0.3 0.0 -0.1 2.1 -1.3 -0.3
'E 2016 0.0 0.0 -0.6 0.3 0.0 0.6 -1.0 -0.4 -0.1
% 2017 0.1 0.0 -0.6 0.3 0.0 0.7 0.1 0.3 0.0
o| 2018 0.1 0.0 -0.6 0.3 0.0 1.2 0.1 0.5 0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 15 de noviembre de 2016

www.uc3m.es/biam Diciembre 2016




IV.2. Espaiia. Inflacion 46

Cuadro 1V.2.6

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

P;g‘l’gl 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018

AE S'“gt:;?: ysin -y 2.4 1.7 0.4 0.0 0.4 0.2

Alimentos | Aceites y Grasas 0.6 17.9 -8.6 16.2 9.0 -0.7 0.2

elaborados Tabaco 2.0 22 1.9 04 | 01 | 01 | 00
14.5 146.7 150.7 151.3 | 150.6 | 150.6 | 151.6

Automoviles 5.3 -2.0 0.8 3.0 34 2.6 1.1

Bienes Calzado 1.7 0.4 0.6 0.8 0.9 1.2 1.2

industriales Vestido 5.9 01 01 02 | 06 | 10 | 1.2
energéticos Resto 14.3 1.7 -1.1 -0.7 -0.6 -0.5 -0.6
271 269.9 263.3 264.2 | 269.4 | 2694 | 270.4

Correo 0.0 3.2 0.3 10.2 15 14 0.0

Cultura 1.7 4.2 -0.8 -0.6 0.6 0.5 0.6

Ensefanza no 1.0 1.9 1.0 11 | 09 | 09 | 09

Hoteles 0.8 -0.6 1.2 2.2 2.8 19 0.9

M edicina 2.9 1.9 2.1 2.2 2.2 2.2 23

M enaje 21 1.8 1.7 1.4 1.6 0.5 0.2

Servicios Restaurantes 10.8 0.6 0.4 0.7 1.0 1.1 11
Teléfono 3.3 4.3 -6.0 -1.7 24 -0.8 -04

Transporte 5.9 2.2 0.9 0.9 1.2 1.0 1.0

Turismo 1.5 3.3 1.4 3.5 -2.7 0.9 0.9

Universidad 0.6 18.3 3.0 1.1 -0.1 0.7 2.2

Vivienda 5.9 0.9 0.1 0.0 0.3 0.8 0.9

Resto 3.4 4.2 1.1 1.5 1.2 1.2 1.2

39.9 10.1 10.4 10.6 10.6 10.6 11.6

Carnes 2.5 1.7 0.0 -1.1 -0.8 1.2 2.7

Frutas 1.3 9.8 4.6 3.3 5.6 -1.9 1.5

Huevos 0.2 10.7 -3.3 -2.7 -0.5 -13 0.0

Alimentos Legumbres 1.0 04 1.0 66 | -03 | 27 | -26

elab::ados Moluscos 0.5 1.0 5.3 2.7 4.7 3.1 2.1

Patatas 0.3 20.3 -12.4 1.0 12.6 0.0 1.9

Pescados 1.2 0.3 3.0 2.4 4.3 19 2.6

7.0 64.1 66.8 66.4 64.5 64.5 65.5

Carburantes 6.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Combustibles 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Energia

Electricidad y Gas 4.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

1.5 121.8 121.1 1214 | 1143 | 1143 | 1153

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2016
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Cuadro 1V.2.7

47

EVOLUCION DE LAS PONDERA CIONES' DE LOS DISTINTOS SECTORES EN EL IPC ESPANOL
Pesos x 1000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2117
AE s'“g‘;"s?: eI 9140 1133 113.9 1149 1186 119.7 119.3 | 119.3
Alimentos | Aceites y Grasas 5.7 5.6 5.3 5.5 6.0 5.7 5.8 5.8
elaborados Tabaco 19.9 211 212 205 200 199 197 | 19.7
140.0 1405 140.8 144.6 1453 1448 144.8 | 144.8
Automoviles 50.8  49.2 483 439 444 472 532 | 53.2
Bienes Calzado 186 185 18.0 177 166 166 168 | 16.8
‘“"“:‘;‘a'es Vestido 67.5  66.7 647 624 587 58.8 585 | 58.5
energéticos Resto 154.8 1523 148.5 147.6 1453 1433  142.5 | 142.5
286.7 279.5 271.6 265.0 266.0 271.0 271.0 | 271.0
Correo 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Cultura 192 185 182 185 181  18.1 17.2 | 17.2
Eu“;jZf:if:r:‘: 8.7 8.9 9.0 9.0 9.5 9.6 9.8 9.8
Hoteles 7.5 7.4 7.6 7.6 7.3 7.5 7.7 7.7
M edicina 256 259 258 256 268 27.4  28.5 | 28.5
Menaje 192 205 205 20.8 21.0 208 213 | 21.3
Servicios Restaurantes 112.8 1078 107.0 106.1 1049 1056 108.2 | 108.2
Teléfono 381 390 377 374 365 340 333 | 33.3
Transporte 561 578 582 583 585 580 58.8 | 58.8
Turismo 4.8 13.9 143 142 139 140 147 | 14.7
Universidad 4.8 4.9 5.2 5.6 6.0 6.1 6.2 6.2
Vivienda 563 58.0 580 587 59.0 59.5 59.3 | 59.3
Resto 328 338 331 335 343 33.8 341 | 34.1
396.7 3947 3954 396.0 3945 399.3 399.3 | 399.3
Carnes 27.2 26.6 26.3 25.9 26.4 26.2 25.1 25.1
Frutas 13.0 12,6  13.4  13.1 14.4 141 13.5 | 13.5
Huevos 1.8 1.7 1.7 1.9 2.2 2.1 2.0 2.0
A"":;"Ws Le gumbres 8.7 8.7 9.1 9.0 9.2 9.5 9.7 9.7
elaborados Moluscos 5.4 5.6 5.6 5.5 5.6 5.7 5.5 5.5
Patatas 2.8 3.0 3.0 2.9 3.3 3.0 2.8 2.8
Pescados 123 122 119 117 118 118 117 | 11.7
703 711 700 729 723 703 703 | 703
Carburantes 579 597 645 69.1 69.1 680 627 | 62.7
Combustibles 4.4 5.0 5.1 5.4 5.3 5.1 4.7 4.7
Energia
Electricidady Gas  38.9  41.6  44.6  47.7 47.1 487  47.2 | 47.2
106.3 1142 1222 1215 121.8 1146 114.6 | 114.6

1 Las diferencias entre los pesos de esta tabla (agregados provenientes de subclases) ylos incluidos en las tablas de tasas interanuales ymensuales (grupo s
especiales) se derivan de las ligeras discrepancias entre ladesagregacion del INE por grupos especiales ypor subclases.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2016

I. www.uc3m.es/biam
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

Grafico 1V.2.9 Grafico 1V.2.10
PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORES DE PREDICCION A UN MES EN LA TASA
A UNO Y DOCE MESES ANUAL DE INFLACIONEN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento

00
00
00
00
00
-01
S 8855838329958 88
885883 z832382¢% SRR_]_/_s88.888¢%
AR — 2 Desv. tipica — 3 Desv. tipica
e PredicCiOn (t-1) — ===O=== Valores observados* s Prediccion (t-12) - up - up
Cuadro 1V.2.8 Cuadro 1V.2.9
INFLACION EN ESPANA INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, octubre de 2016 Tasas mensuales, octubre de 2016
. . Intervalos de s . Intervalos de
Indices de Precios al Pesos L ) Indices de Precios al Pesos - )
Consumo (IPC) 2016 Observado | Prediccion | confianza al Consumo (IPC) 2016 Observado | Prediccion | confianza al
80% 80%
Alimentos elaborados 15.06 0.36 0.30 +0.44 Alimentos elaborados 15.06 -0.04 0.01 +0.44
Bs. Industriales no Bs. Industriales no
" . . . +0.
energéticos 26.94 0.62 0.51 +0.3 energéticos 26.94 3.10 2.93 0.3
Servicios 40.13 1.09 1.01 +0.2 Servicios 40.13 -0.29 -0.29 +0.2
SUBYACENTE 81.41 0.80 0.72 + 0.18 SUBYACENTE 81.41 0.84 0.76 +0.18
Alimentos no elaborados 6.45 0.24 1.01 +1.15 Alimentos no elaborados  6.45 0.37 0.90 +1.15
Energia 11.43 0.09 -1.44 +0.81 Energia 11.43 3.85 2.25 +0.81
RESIDUAL 17.87 0.15 -044 + 0.76 RESIDUAL 17.87 2.57 181 + 0.76
TOTAL 100 0.68 0.50 + 0.19 TOTAL 100 1.14 0.96 +0.19

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2016

www.uc3m.es/biam Diciembre 2016
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Cuadro 1V.2.10

BS. INDUST. NO ENERG.
(BINE)

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

P. ext. de mujer

P. int. de mujer

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

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

Otros enseres

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

Ap. Cakf. Air. Acon.
Otros electrod.

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

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

Pond.
(%)

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

0.39

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

0.31
0.28

Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha:

www.uc3m.es/biam

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

2016 2017
0.6 0.6
=il ) 1.6
=il 2 2.1
Silo7/ 0.5
-0.8 23
Silo7/ 1.2
0.9 1.0
0.9 1.3
0.9 1L
3.6 2.8
1.7 -0.1
-1.8 -0.2
-0.4 -0.3
-0.4 0.6
-0.1 0.2
1.1 1.2
=ilo3) =il
3.3 -3.6
-0.6 =ilg
-0.4 S0
-1.6 =1l.7/
0.1 1.2
0.5 0.2
-0.4 0.0
-0.2 0.8
0.4 0.9
-1.8 =il il
Sily3 -0.4
5.7/ -6.8
=31l -9.7

-10.1 =127/
-3.6 -0.8
=87/ -3.2
=il 0.3
0.9 1.3
0.3 0.4
1.0 1.7
0.4 0.8
=il.3) -0.5
2.0 4.8
=il.3) 808

15 de noviembre de 2016

Tasas de variacién medias anuales

ALIM. ELAB. Y TABACO
(AE)

Arroz

Harinas y cereales
Pan

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

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

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

Cerveza

Tabaco
Manteq./margarina
Acettes

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

Otras carn/casg.
Pescados
Crustaceos

Huevos

Frutas frescas

Leg. y hortalizas
Patatas y sus prep.

Prevision IPC
RECM 80%

Pond.
(%)

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

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

2016 2017
0.2 0.2
1.2 -0.8
-0.3 0.4
-0.1 -0.4
0.5 0.8
1.1 0.9
-0.1 -0.7
0.5 0.3
1.9 33
=513 -2.6
0.1 -0.7
0.2 0.6
4.2 1.0
73 25
1.2 0.4
-0.1 -0.8
1.5 1.7/
0.2 -1.0
-0.1 0.1
1.8 0.8
0.4 1.5
1.0 0.6
0.5 0.9
0.4 0.1
-0.5 1.9
10.0 -0.9
1.1 1.1
0.5 2.1
=il 0.6
-0.6 il
=il.7/ 0.8
1.6 0.7
43 1.9
4.7 il
-0.5 =il3
5.6 =LY
-0.3 2.7
12.6 0.0

2016 2017
-0.3 14
0.1 14

SERVICIOS (SER)

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

Correos

Teléfono

Alquiler de vivienda
Srv. cons. Vivienda

Rec. Basu./alcant/etc.

Sv. Med/Pmed. n hosp

Sv dentales

Sv hospitalarios

Seg. médicos

Sv recr. y depor.

Sv cukurales
Educacion

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

Otros seguros

Sv financieros

Otros Sv

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

Carburantes

Predic.> IPC +80% RECM
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0.02
3.40
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0.81
1.00
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IV.3. MERCADO LABORAL

Analisis

El nimero de afiliados medios a la Seguridad
Social alcanzd los 17.813.355 efectivos en
octubre, mostrando un crecimiento anual del
3.4% lo que supone una aceleracién de 4 dédmas
respecto al ritmo del mes anterior. La cifra se
sitla tres décimas por encima de la prevision del
BIAM. El crecimiento mensual fue de 0.6 décimas,
o 101,335 afiliados, por encima del
comportamiento estacional medio de la serie en

octubre durante el Ultimo decenio, mas cercano al
0.3%.

La mayor sorpresa respecto a las cifras
previstas se registra en las modalidades
temporales de contratacién, con un
crecimiento anual conjunto del 8.0%, 1
punto porcentual (pp) -o 37.000
afiliados- por encima del prondstico.
Este comportamiento se produce tanto
en el empleo a jornada completa como
en el de jornada parcial.

La mayor sorpresa respecto a las cifras previstas
se registra en las modalidades temporales de
contratacidn, con un crecimiento anual conjunto
del 8.0%, 1 punto porcentual (pp) -o 37.000
afiliados- por encima del prondstico. Este
comportamiento se produce tanto en el empleo a
jornada completa como en el de jornada pardial.
Sectorialmente hablando sorprenden al alza con
fuerza el Sistema especial Agrario, aungue este
agregado es tipicamente mas volatil, y los
Servicios, entre otros las actividades educativas.
(Cuadro 1v.3.3).

Previsiones

El dato de octubre eleva el ritmo hasta el 3.4%
anual, hadendo que las previsiones adopten una
trayectoria acelerada, que podria llevar el
incremento anual de la afiliacion a un 3.6% en

Cuadro IV.3.1

AFILIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL: SECTORES

Miles (promedio anual) y tasa media anual (%)

diciembre de 2016 (Cuadro IV.3.5).

El crecimiento medio anual del total de afiliados
previsto para 2016 seria del 3.1%, creciendo una
décima desde el mes anterior. Para 2017 la cifra
de credmiento medio se pronostica en este
momento en un 4.0%, siete décimas mas que el
mes pasado. Las revisiones mas destacables se
producen en las afiliaciones con contrato
temporal, cuyo crecimiento medio esperado para
2016 era de 6.3%, y 7.3% para 2017, pasando
ahora a preverse un 6.6% para 2016 y un 9.1%
para 2017. Las demas modalidades mantienen
tasas similares a las previstas el mes pasado
(Cuadro 1V.3.2).

En términos sectoriales, el dato de octubre hace
variar de manera relevante la prevision de
Servicios, especialmente para el afo proximo. Se
pasa a prever un crecimiento medio para el citado
sector del 3.3% en 2016 y el 4.3% en 2017, cifras
respectivamente una y siete dédmas superiores a
los prondsticos anteriores (Cuadros IV.3.1).

Al actualizar las previsiones de la Encuesta de
Poblacion Activa (Cuadros IV.3.7 y IV.3.8) se
observan cambios significativos sobre los
prondsticos previos, pero solo en el afo préximo.
Para 2016 el empleo EPA seguiria creciendo al
2.8% previsto con anterioridad. Sin embargo la
revision observada para el prondstico de 2017 es
de 4 décimas al alza, hasta el 3.5% en lo que se
refiere a la ocupadoén.

La tasa de paro en 2016 se situara en un 19.7%
media anual, dos dédmas menos que las
previsiones anteriores, pero en 2017 alcanzaria el
17.7% , 0.7 pp menos que el anterior prondstico.
Este afo, el empleo temporal crecerda un 7.1% vy
un 8.8% en 2017, frente al 2.0 5 y 2.3%
respectivamente al que lo haria el indefinido. La
diferencia entre estos dos tipos de contrato se
agrandaria. El empleo a tiempo completo en 2016
crecerd un 3.3% por un 0.5% que lo hard el de
jornada parcial. El afio proximo, sin embargo el
empleo a Jornada parcial se aceleraria hasta tasas
préximas al indefinido.

Los presentes resultados estan especialmente
afectados por el dato observado en octubre,
imprevistamente alto. Las previsiones a plazos
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Agricultura Industria Construccion Servicios Total H ’ . .
Industria Construccién Servicios ma.S. |a|’905 pOdrI_an sufrir ImPOI’t.anteS

2015  miles 1,116 2,067 1,027 12,874 17084 | revisiones en la medida en que los siguientes

% 0.2 2.1 4.6 35 3.2 datos de afiliaciones muestren o no si el dato
2016 ™ies 1,130 2,126 1,055 13,300 17,604 | de octubre ha sido atipico, fuera de la

% 1.3 28 2.7 3.3 31 tendencia de fondo de las respectivas series
TS miles 1,149 2,197 1,105 13,875 18,312 més afectadas

% 1.7 3.3 4.7 4.3 4.0 .
TR miles 1,160 2,274 1,162 14,470 19,108

% 1.0 3.6 5.3 4.4 4.1

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2016
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Grafico IV.3.1
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Grafico IV.3.2

AFILIACIONES MEDIAS JORNADA PARCIALvs

TIEMPO COMPLETO
Tasas anuales de crecimiento

Parcial

10 - Completo

5-

0' T T T T T T T

_5-

_10_

-15
8 538 83 8 2 94 928 35 8 8 5 &
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o

Grafico IV.3.3
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Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2016
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Cuadro 1V.3.2

AFILIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL: TIPO DE CONTRATO Y TIPO DE JORNADA
Miles (promedio anual) y tasa media anual (%)
No
Tipo de Contrato Asalariados y Tipo de Jornada Total
Otros
Indefinido Temporal Sin Desglosar Completa Parcial
2015 miles 7,888 3,557 1,233 4,406 8,318 2,832 17,084
% 2.2 7.6 4.9 1.1 3.7 3.9 3.2
2016 miles 8,122 3,791 1,238 4,452 8,657 2,946 17,604
% 3.0 6.6 0.5 1.3 4.1 4.1 3.1
2017 miles 8,419 4,137 1,218 4,539 9,131 3,096 18,312
% 3.7 9.1 -1.2 2.0 5.5 5.1 4.0
2018 miles 8,619 4,377 1,215 4,599 9,459 3,195 18,810
% 3.6 8.9 -0.4 1.8 5.5 4.9 4.1

Cuadro 1V.3.3

ERRORES DE PREVISION AFILIACION SEG. SOC

Tasas anuales de crecimiento (%)

% sobre Observado Prevision Error (pp.) | Error (miles)
Desglose total Afil. (a) (b) (a)-(b) (o
2015
Tiempo completo (1) 36.1 2.9 29 00 04
Tiempo parcial (2) 8.3 4.7 4.7 0.0 0.0
Fijos Discontinuos (3) 1.8 6.1 6.8 -0.7

Tiempo Completo (5)

Tiempor Parcial (6) 8.5 5.7 4.7 1.0 14.9
TOTALTEMPORALES (5+6) 215 | 80 | 20 | 0 | 370
TOTAL TIEMPO COMPLETO (1+ 3+5) 49.2 4.6 43 03 22.5
TOTAL TIEMPO PARCIAL (2+6) 16.7 5.2 4.7 0.5 14.8
Fomaciony Practicas 13| 123 | s | 07 | 17
Otros 5.8 0.9 0.7 0.2 44
TOTAL ASALARIADOS 74.7 4.2 39 03 37.6
Sistema Especial Agrario 4.4 3.5 09 25 18.8
Sistema Esp. Empleados de Hogar 2.4 04 -1.0 0.5 23
TOTAL REGIMEN GENERAL 81.5 4.0 36 04 58.6
Total Régimen Auténomos 18.1 0.9 09 0.1 1.7
Trabajadores del Mar 0.4 5.3 4.7 0.6 04
Mineria del Carbén 0.0 -24.2 -23.7 -0.5 00

TOTAL AFILIADOS (3)

Agricultura 6.4 2.7 0.6 2.1 22.8
Industria 12.1 2.9 28 0.1 1.8
Construccion 6.0 3.3 29 04 4.2
Servicios 75.6 3.6 34 0.2 31.8

TOTAL AFILIADOS (4)

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2016
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Cuadro 1V.3.4

AFILIACION MEDIA POR TIPO DE CONTRATO
Tasas anuales de crecimiento
Contratacion Indefinida Contratacion Temporal Sin Desglosar
Total Total
. . " . . > Tiempo  Tiempo
completo Parcial Discontinuos T2 |compieto parcal | TR |y bracticas OtFos (Completo  Parcial
Pesos 2014 36.86 8.08 1.69 46.63 11.60 8.38 19.98 1.08 6.07 48.45 16.47
Pesos 2015 36.28 8.17 1.73 46.17 12.42 8.41 20.82 1.32 5.90 48.69 16.58
Pesos 2016 36.12 8.25 1.76 46.14 13.05 8.49 21.54 1.26 5.78 49.18 16.74
Pesos 2017 35.90 8.28 1.80 45.97 13.96 8.63 22.59 1.01 5.64 49.86 16.91
2009 -3.8 3.6 3.7 -2.6 -22.3 -2.6 -17.3 -20.0 7.5 -9.6 0.5
2010 3.2 2.9 5.5 2.2 -7.3 5.3 3.6 -11.4 5.9 4.4 4.1
g 2011 -2.5 2.6 3.8 -1.6 -7.0 4.1 3.4 3.7 5.1 -3.7 3.3
<Z: 2012 -4.5 0.8 1.0 -3.6 -14.5 1.7 -8.8 -5.4 2.5 -7.1 1.2
< 2013 -4.9 2.2 3.0 -3.5 -8.2 3.7 -3.5 9.8 -12.9 -5.7 2.9
E 2014 1.6 3.3 5.7 0.6 5.7 45 5.2 3.3 1.6 0.0 3.9
= 2015 1.6 4.3 5.5 2.2 10.5 3.5 7.6 25.7 0.4 3.7 3.9
ﬁ 2016 2.6 4.1 53 3.0 8.3 4.0 6.6 -1.6 0.9 4.1 4.1
ﬁ 2017 34 44 6.0 3.7 113 58 9.1 -16.1 15 5.5 5.1
2018 3.4 41 5.8 3.6 10.8 5.7 8.9 -10.4 14 5.5 49
2019 34 41 5.7 3.6 10.9 5.7 9.0 -5.3 13 5.6 4.9
Enero 0.6 4.8 5.0 1.5 9.5 3.4 6.8 27.4 0.0 2.6 4.1
Febrero 1.0 4.9 5.4 1.8 11.4 3.3 7.9 27.3 0.1 3.3 4.1
Marzo 1.2 4.9 7.4 2.1 12.3 3.7 8.6 27.2 0.2 3.7 4.3
Abril 1.4 4.8 7.4 2.2 12.3 3.9 8.7 26.7 0.0 3.9 4.4
Mayo 1.5 4.5 6.0 2.2 12.1 4.2 8.7 27.1 0.4 4.0 4.4
3 Junio 1.6 4.4 4.9 2.2 10.9 3.7 7.9 26.1 0.1 3.9 4.1
E 2 Julio 1.7 4.3 4.2 2.3 10.5 3.7 7.8 25.9 0.1 4.0 4.0
.:I:)_, Agosto 1.8 4.0 3.5 2.2 9.6 3.2 7.1 25.4 0.0 3.8 3.6
5 Septiembre 1.9 3.9 5.7 2.4 9.3 3.1 6.9 24.6 0.6 3.8 3.5
'E Octubre 2.0 3.7 5.2 2.4 9.7 3.4 7.1 23.9 0.9 3.8 3.5
E Noviembre 2.0 3.6 5.2 2.4 9.5 2.9 6.7 23.8 0.9 3.8 3.3
3 Diciembre 2.1 3.5 5.3 2.5 9.5 3.0 6.7 24.2 0.9 3.9 3.2
g Enero 2.1 3.3 5.0 2.4 9.1 2.9 6.4 21.5 0.9 3.8 3.1
ﬁ Febrero 2.2 3.4 5.3 2.5 7.2 3.5 5.7 18.3 1.0 3.4 3.5
E Marzo 2.3 3.4 5.8 2.7 6.4 3.7 5.3 12.4 1.1 3.3 3.6
S Abril 2.4 3.5 4.0 2.6 6.3 3.8 5.2 6.7 1.3 3.3 3.7
' Mayo 2.4 3.7 3.8 2.7 6.5 3.3 5.2 2.2 0.9 3.5 3.5
§' = Junio 2.6 4.1 4.4 2.9 8.3 3.7 6.5 -2.6 1.0 4.1 3.9
5 2 Julio 2.7 4.2 4.5 3.0 8.6 3.9 6.8 -6.3 0.7 4.3 4.1
E Agosto 2.8 4.4 6.0 3.2 9.0 3.0 6.7 -8.6 0.1 4.5 3.7
g Septiembre 2.8 4.6 6.9 3.3 8.8 3.9 6.9 -10.2 0.3 4.4 4.3
2 Octubre 2.9 47 6.1 3.4 9.6 5.7 8.0 123 0.9 46 5.2
'aé Noviembre 31 4.8 59 3.5 9.9 5.1 79 -14.9 13 4.8 5.0
'8 Diciembre 3.2 4.9 6.1 3.6 10.1 5.6 8.3 -16.8 15 5.0 53
g Enero 3.3 4.9 6.2 3.7 104 5.6 8.5 -17.5 1.6 5.1 53
g Febrero 3.3 4.9 6.1 3.7 111 5.9 9.0 -18.1 1.6 53 54
g Marzo 34 4.8 4.9 3.7 115 59 9.2 -17.4 1.6 5.4 54
<z: Abril 34 4.7 7.2 3.8 11.6 6.0 9.3 -171 1.6 5.5 54
9 Mayo 34 4.6 6.0 3.8 11.6 5.9 9.3 -16.7 1.6 5.6 53
g D Junio 34 44 6.0 3.7 115 5.9 9.3 -16.3 15 5.6 5.2
2 Julio 34 4.3 59 3.6 114 58 9.3 -16.2 15 5.7 5.1
Agosto 34 4.2 5.9 3.6 113 58 9.3 -15.6 15 5.6 5.0
Septiembre 34 41 5.9 3.6 114 5.9 9.3 -15.1 15 5.6 5.0
Octubre 35 4.0 5.9 3.7 114 4.9 8.8 -145 1.5 5.6 45
Noviembre 34 4.0 5.9 3.6 113 58 9.1 -14.1 14 5.5 4.9
Diciembre 34 4.0 59 3.6 11.2 5.9 9.1 -14.1 14 5.5 5.0

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2016
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Cuadro 1V.3.5

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

Pesos 2014 6.72 12.22 5.92 75.14 100.00

Pesos 2015 6.53 12.10 6.01 75.36 100.00

Pesos 2016 6.42 12.08 5.99 75.55 100.00

Pesos 2017 6.27 12.00 6.03 75.77 100.00
2009 38 -10.4 23.3 2.5 5.8
2010 0.9 5.3 -14.0 0.2 2.0
= 2011 -1.0 2.7 11.8 0.3 1.3
2 2012 -1.0 5.1 -17.0 -1.5 3.4
: 2013 -5.9 4.7 -12.9 2.3 3.3
E 2014 0.1 0.2 25 2.0 1.6
= 2015 0.2 2.1 4.6 3.5 3.2
é 2016 13 2.8 2.7 33 3.1
= 2017 17 33 4.7 43 4.0
2018 1.0 3.6 5.3 44 41
2019 11 3.6 4.6 45 4.2
Enero -3.5 1.2 3.4 3.2 2.5
Febrero -3.2 1.5 5.1 3.4 2.8
Marzo -0.9 1.8 5.4 3.8 3.3
Abril 1.2 2.0 5.6 3.8 3.5
Mayo 1.4 2.3 6.0 3.8 3.6
] Junio 1.7 2.3 5.3 3.6 3.4
5K Julio 12 2.4 4.9 36 3.4
3 Agosto 1.1 2.4 4.5 3.4 3.2
& Septiembre 0.9 2.4 45 3.4 3.2
z§ Octubre 0.7 2.6 4.3 3.4 3.2
3 Noviembre 13 2.7 4.2 33 3.2
@ Diciembre 1.6 2.8 3.7 3.3 3.2
E Enero 38 3.0 3.3 3.2 3.2
§ Febrero 2.1 2.9 2.7 3.1 3.0
E Marzo 0.9 2.6 1.8 3.1 2.8
§ Abril 03 2.8 2.2 2.9 2.7
b Mayo 0.8 2.6 1.6 2.9 2.6
ﬁ o Junio 0.4 2.7 2.4 3.2 2.9
5 Q Julio 1.4 2.7 2.5 33 3.1
E Agosto 1.0 2.7 2.6 33 3.0
S Septiembre 0.1 2.8 2.8 3.3 3.0
g Octubre 27 2.9 3.3 3.6 3.4
“g’ Noviembre 17 2.9 3.6 3.7 3.5
g Diciembre 1.6 3.0 3.9 3.8 3.6
e Enero 1.3 3.0 4.3 4.0 3.7
‘5’3 Febrero 21 31 4.4 41 3.8
s Marzo 22 33 4.8 41 3.9
Z Abril 2.0 31 4.3 43 4.0
2 Mayo 23 33 a7 43 a1
‘,é’ 5 Junio 17 34 4.7 44 4.1
Q Julio 16 34 4.8 a4 4.1
Agosto 1.8 3.5 5.0 44 4.2
Septiembre 21 3.5 5.0 45 4.2
Octubre 1.0 3.5 4.9 a4 4.1
Noviembre 1.0 35 4.9 44 4.1
Diciembre 1.0 3.6 5.0 44 4.1

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2016
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Grafico IV.3.4
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Grafico 1V.3.6
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Grafico IV.3.8
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Fuente: MEYSS & BIAM (UC3M)
Fecha actual: 3 de noviembre de 2016

Fecha informe anterior: 4 de octubre de 2016
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Grafico IV.3.5

AFILIACIONES MEDIAS CONTRATACION TEMPORAL
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Grafico IV.3.7
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Grafico IV.3.9
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PREVISIONES SOBRE LA COMPOSICION DE LA AFILIACION Y LAS VARIABLES DE LA ENCUESTA
DE POBLACION ACTIVA (EPA) POR TIPO DE CONTRATO , JORNADAY SECTOR.

Cuadro 1V.3.6

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

2008 2015 2016 2017 2018
Otros regimenes especiales (*) 7.1% 8.5% 8.3% 8.2% 8.1%
Practicas y Otros 5.7% 7.2% 7.0% 6.7% 6.4%
Trabajadores auténomos 16.5% 17.3% 17.0% 16.6% 16.2%
Cont. Temporal a T. Parcial 6.2% 8.4% 8.5% 8.6% 8.8%
Cont. Indefinido a T. Parcial + Fijo Discontinuo 7.2% 9.9% 10.0% 10.1% 10.1%
Cont. Temporal a T. Completo 18.1% 12.4% 13.1% 14.0% 14.8%
Cont. Indefinido a T. Completo 39.3% 36.3% 36.1% 35.9% 35.7%

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

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2016

Cuadro 1V.3.7

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

Tasas anuales medias

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Asalariados Indefinidos 3.1 0.4 1.9 2.0 23 23
Asalariados Temporal 4.6 5.3 8.3 71 8.8 8.3
TOTAL ASALARTADOS -3.5 1.5 3.4 3.3 4.0 3.9
No asalariados 0.3 -0.3 1.2 0.7 1.1 1.2
TOTAL EMPLEO 2.8 1.2 3.0 2.8 35 3.6
Empleo Tiempo Completo 4.3 L1 3.2 34 33 3.6
Empleo Tiempo Parcial 6.0 L9 1.9 -0.5 4.5 6.3

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2016

Cuadro IV.3.8

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ocupados 2.8 1.2 3.0 28 35 3.6
Agricutura y pesca 09 01 0.1 5.1 31 25
Industria 5.2 1.0 4.3 11 2.7 3.2
Construccion -11.4 35 8.1 -0.6 -24 -7.1
Servicios -1.7 1.7 2.6 3.3 41 44
Activos -1.1 -1.0 0.1 -0.2 2.1 15
Tasa de paro 26.1 24.4 2.1 19.7 17.7 16.1

Fuente: MEYSS, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2016
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V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS
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VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS 8

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA CONSUMO PRIVADO EN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
4 3
Informe anterior
2 2 Actual
0
1
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0
-4
-1
-6
S 8858338293833 8%8
SRSRSSRRERRREEREERE K
8853833229308 8Q
—— Informe anterior — Actual SRRRRIRIRIRIKRK]KRIR]RR
CONSUMO PUBLICO EN LA EURO AREA FORMACION BRUTA DE CAPITALFDO EN LA EUIRO
Tasasanuales de crecimiento AREA
3 Tasasanuales de crecimiento
10
2 5
0
1
=5
0 -10
—— Informe anterior
-15
e Actual
-1 8858383229958 853%
O O O O O O O O O O O O O O O
8858338829438 h3 R L N D
S RRRIIRJRRIRJKRIRIRKRRKR Informe anterior —Actual
CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA AlLA IMPORTACIONES EN LA EURO AREA
TASA ANUAL DE CRECIMIENTO EN LA EURO AREA Tasas anuales de crecimiento
4 15
3
2 10
1 5
0
_1 0
-2 -5
-3
-4 -10
o o [Te) >~ O = N M T 1N O N ©
RRRRRRRRARARRRAR 5888888858838 ¢.¢8¢85¢
Informe anterior —— Act ual Informe anterior e Actual
EXPORTACIONES EN LA EURO AREA CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EXTERNA ALA
Tasas anuales de crecimiento TASA ANUAL DE CRECIMIENTO EN LA EURO AREA
15 2
10 Informe anterior
= Actual
5 1
0
5 0
-10
-15 =1l
-20
S 8855832293858 888%8 )
SRRNRSRRRI/IRKRR T L8 B8B S N TYY N
Informe anterior w— Actual SRRNRIIRRIIRIKRR

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

AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA INDUSTRIA EN LA EURO AREA
Y PESCA EN LA EURO AREA Tasas anuales de crecimiento
Tasas anuales de crecimiento 15
20 ) T — Informe anterior
5 Informe anterior e Actual T
5
10 0
g 5
0 -10
-5 -15
-10 -20
88583832 =2935FT80Y8RR S 8853322983322 5 8%
O O O O O 0O O O O O o o o o o O O O O O O O O O O O o o o o
N AN AN AN NN NN AN AN AN AN NN N AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN
INDUSTRIA MANUFACTURERA EN LA EURO AREA CONSTRUCCIONENLA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
15 6
10 4 Informe anterior
e ACtUal
5 2
g 0
-5
=2
-10
-4
-15
-20 =3
sggp88ssggssgsns s
NEAN NE A AN N NN NE N N e 8858338329935 8395h83%
. o O O O O O O O O O 9O 9O 9o 9o 9
Informe anterior e Actual N N NN AN~ QNN
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2
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1
0
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N AN AN AN AN AN AN ANAN AN AN AN AN NN N AN AN AN AN AN NN NN AN NN NN

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

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

SEONSESESESEC B R EOEY R ONS IS T B8 NYISD NN WY N R
SRSRISS]R]IRI]]]RER 885383888888 88¢8¢8
Informe anterior === Actual —— Informe anterior e Actual
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Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
10
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0
=5
-10
-15
-20
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Informe anteror e Actual Informe anterior === Actual
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Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
20
10
0
-10
-20
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Informe anterior s Actual — Informe anterior e Actual
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0
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=15
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— ~— —
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Informe anterior e Act Ua

Informe anterior == Actual

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 14 de noviermbre de 2016

Fecha informe anterior: 12 de octubre de 2016
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA

Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 17 de novienbre de 2016
Fecha informe anterior: 17 de octubre de 2016

www.uc3m.es/biam

2.8

24

2.0

16

1.2

0.8
g m g 3
R & | ~

— Informe anterior e Actual

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA

5

o
N

Tasas anuales de crecimiento

8 3

o O
N N

=l
o
IS

—
—
o
N

N 9
& |

2014

2015

61

2016

2017

2018

INFLACION TOTAL SIN ENERGIA EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

— Informe anterior

8

o
N

5

o
N

8 3

o O
N N

=
o
IS

—
—
(=]
N

s At Ul

N

ALIMENTOS NO ELABORADOS EN LA EURO AREA

5
&

8
&

Tasas anuales de crecimiento

3
&

SERVICIOSEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

e Actual

2006

2007
2008
2009

2010

2010

Informe antefié

2011

2011

N
&

2012

bl
&

2013

Informe anterior e Actua

2014

2014

o
b

2015

2016

2016

5
o
&

2017

=
o
&

2018

Diciembre 2016



Anexo I. Cambio de Expectativas 62

CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2016 EN LA
EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2015

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento G Tasas anuales medias de crecimiento
14
1.4
= 1.2
0.6 1.0
0.2 0.8
-0.2 0.6
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0
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de novienbre de 2016
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

CONSUMO PRIVADO EN ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de credmiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 24 de noviembre de 2016
Fecha informe anterior: 25 de agosto de 2016
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

AGRICULTURA, GANADERfA,S_ILVICULTURA
Y PESCA EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 24 de noviembre de 2016
Fecha informe anterior: 25 de agosto de 2016
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 7 de novienmbre de 2016
Fecha informe anterior: 7 de octubre de 2016
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INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA

INFLACION TOTAL EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 13 de diciembre de 2016
Fecha informe anterior: 15 de noviembre de 2016
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2016 EN ESPANA
POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2015

INFLACION TOTAL EN ESPARNA
Tasas anuales medias de crecimiento

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
2015 2016
ALIMENTOS ELABORADOS EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento
2.000
1.000
000
2015 2016
SERVICIOSEN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento
1.2000
.8000
.4000
.000
2015 2016
ENERGIA EN ESPANA
cg Tasas anuales medias de crecimiento
0.0
-5.0
-10.0
-15.0
-20.0
2015 2016

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento

2.0
15
” Nw
05
0.0
2015 2016
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN
ESPANA
08 Tasas anuales medias de crecimiento
0.4
0.0
-04
2015 2016
ALIMENTOS NO ELABORADOS EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento
4.000
3.000
2.000
1.000
.000
2015 2016
INFLACION RESIDUAL EN ESPANA
4 Tasas anuales medias de crecimiento
2
0
-2
-4
-6
-8
-10
2015 2016

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

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de diciembre de 2016
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VII. ANEXO II. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION

68

EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

EA: Pesos 2016
EE.UU.: IR Dic 2015

Predicciones

iZOlO 2011 2012 2013 2014 2015
] 2016 2017 2018

TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro drea  100.0 1.6 2.7 2.5 14 04 00 0.2 1.2 11
EE. UU. 769 | 22 38 21 13 13 -0.7 06 1.5 14
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados

Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

Euro area 69.4 1.0 1.4 1.5 1.1 0.8 0.8 0.9 0.8 0.7
EE.UU. 56.8 | 1.2 1.8 2.1 1.6 1.4 1.4 1.7 1.5 1.6
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

Servicios sin Alquileres imputados

Euro area 42.8 | 1.4 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2 1.1 1.2 09
EE.UU. 36.4 1.6 2.2 2.7 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7 2.6
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

Eurodrea 267 | 04 08 12 06 01 03 04 04 04
EE.UU. 204 | 0.7 1.2 1.2 -02 -05 -06 -06 -0.7 -05

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

Alimentos sin tabaco
Euro area 17.4 50.5 24 28 25 0.1 0.7 0.6 0.6 1.7

EE.UU. 140 | 08 37 26 14 24 19 03 05 09
Energia
Eurodrea  10.8 | 74 119 76 06 -1.9 68 -52 31 20
EE. UU. 68 | 9.5 154 0.9 -0.7 -03 -16.7 -68 2.9 0.6
8 INFLACION TOTAL 8 INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
3 3

Euro drea —o—EE.UU.
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ALIMENTOS SIN TABACO
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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: 17 de noviembre de 2016

H www.uc3m.es/biam
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Anexo II. Resumen Comparativo de Predicciones de Inflacion 69

EURO AREA—ESPANA

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

PESos

nnre |2010 2011 2012 2013 2014 2015 rediceiones

2016 2017 2018

TOTAL
Espafia 100.0 1.8 32 24 14 -02 -05 -03 14 0.8
Eurodrea  100.0 | 23 25 2.2 1.8 04 00 02 1.2 1.1

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

Euro drea 81.7 1.4 15 15 16 09 08 08 09 0.9
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
1.0 3.8 3.1 3.2 0.3 09 0.8 0.2 0.3
2.0 2.2 2.1 2.2 1.2 0.6 0.5 0.5 1.7
Bienes Industriales no energéticos
-0.5 0.6 08 06 -04 0.3 0.5 0.6 0.2
03 06 06 08 01 03 04 04 04
(3) Servicios
Espafia
Euodea 428 | 19 20 20 21 12 12 11 12 09
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados

Espafa 15.1
Euro area 12.3

Espafa 26.9
Zona-euro  26.7

Espafia 6.4 ' 0.0 1.8 2.3 3.4 -1.0 1.6 25 1.1 1.6
Euro drea 7.5 1.4 1.6 39 41 -0.8 1.6 13 1.6 25
Energia
Espafia 11.4255 13 16 9 0 -1 -9 -88 6.7 1.6
Euro drea 10.807 12 12 6 1 -2 -7 =52 3.1 2.0
INFLACIONTOTAL a INFLACION SUBYACENTE a

= O = N W b U1 O

Euro Area —o— Espafia

'
N

$88BE8823 299 LYIN 885833229 9%89yN
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SERVICIOS
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ALIMENTOS NO ELABORADOS

Euro drea —o— Espafia

zogeEgszanznen sggpEgszsazasy

Fuente: EUROSTAT,
Fecha:

www.uc3m.es/biam

INE & BIAM (UC3M)

17 de noviembre de 2016

Diciembre 2016
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LA DECLERACION DEL CONSUMO PRIVADO, DE 6 DECIMAS HASTA EL 2.7%0 MEDIO ANUAL, Y DE LA

CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EXTERNA, DE 3 DECIMAS HASTA 0.1 PUNTOS PORCENTUALES, SON

LOS FACTORES QUE MAS CONTRIBUYEN A LA DECELERACION PREVISTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA,
DE 6 DECIMAS HASTA EL 2.6% (+1.3) PREVISTA PARA 2017.

CONSUMO PRIVADO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Informe anterior e Actual
CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EXTERNANA

LA TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE ESPANA

6

5

4

3

2

1

0 P

_1 N

-2

-3
S 8853833892589 Rg
o O O o O o o O o
AN AN AN AN &N &N &N N AN AN AN AN AN NN

Informe anterior === Actual

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha actual: 24 de noviembre de 2016
Fecha anterior: 25 de agosto de 2016
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