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Seglin nuestras previsiones el PIB espaiiol no volvera
hasta los niveles previos a la crisis hasta 2018.Si se
alcanzase el ritmo de crecimiento medio previo a la

crisis, el alcance se produciria a finales de 2016.
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Proyecciones hasta IV-15 derivadas de nuestros modelos econométricos.
Proyecciones desde [-16 basadas en dos supuestos de crecimiento:
-Tasa interanual constante 3.4% (media 00-08; naranja),
-Tasa interanual 2.32% (predicha en horizonte de prevision BIAM,

IV- 15; azul).

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de noviembre de 2014
La bajada de precios del crudo hace aumentar la
probabilidad de observar inflacién negativa en la euro
area dentro de un aiio. La probabilidad de que estas
tasas se extiendan a la subyacente es inferior al 5%
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Fecha: 17 de diciembre de 2014
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“En el ultimo BIAM referente al ano 2014 se
examinan en qué medida los datos de este
ejercido soportan la afirmacion de que la
economia espanola haya abandonado la crisis.
La extension del crecimiento a la practica
totalidad de los agregados de demanda y
ramas de oferta junto con las cifras de
creacion de empleo reflejadas en la EPA,
suponen el fin de la recesion en que /a
economia se hallaba inmersa desde 2011. Sin
embargo, parece razonable establecer que
para dar una crisis por finalizada, deberia
observarse un retormno a niveles similares a los
observados antes del inido de esta. En tal
sentido se presentaran andlisis basados en el
PIB, en la EPA y en las previsiones del BIAM
que trataran de aportar elementos objetivos al
debate. Asimismo se presentardn nuestras
previsiones sobre la futura composicion del
mercado laboral espanol que, entendemos va
a variar notablemente durante el periodo de
recuperacion...”

Predicciones Macroeconémicas para
la euro area

Pag. 10

"La economia de la euro drea ha registrado un
crecimiento intertrimestral del 0.2% en el
tercer trimestre de 2014, datos expresados en
términos reales y corregidos de estacionalidad
y efecto calendario, confirmando el dato de
avance que FEurostat habia publicado en
noviembre. Este resultado fue una décima
mayor que el del trimestre anterior y respecto
a un ano antes supone un rtmo de
crecimiento del 0.8%, igual que en el
trimestre previo. El dato trimestral se ha
situado una décima por debajo de la prevision
del BIAM.”



BOLETIN DE INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO

Director: Antoni Espasa
Coordinacion: José Domingo Rosello Gomez-Lobo
Asesora en Analisis de Mercados Financieros: Esther Ruiz
Analisis y Predicciones de Inflacion:
- Espafia y Euro Area: José Domingo Rosellé Gomez-Lobo
- Estados Unidos: Angel Sanchez
Analisis de Produccion Industrial:
- Espafia: José Domingo Rosellé Gomez-Lobo
- Euro Area: José Domingo Rosell6 Gémez-Lobo
- Estados Unidos: José Domingo Rosellé6 Gomez-Lobo
Analisis y Predicciones Macroeconémicas
- Espana: Nicolas Carrasco, José Domingo Rosell6 Gomez-Lobo
- Euro Area: Nicolas Carrasco y José Domingo Rosell6 Gomez-Lobo

Edicién: Eva Maria Torijano
Consejo Asesor:

Paulina Beato, Guillermo de la Dehesa, José Luis Feito, Miguel Angel Femandez de Pinedo, Alberto La-
fuente, José Luis Larrea, José Luis Madariaga, Carlos Mas, Teodoro Millan, Emilio Ontiveros, Amadeo Peti-
tbo, Federico Prades, Narcis Serra, Tomas de la Quadra-Sakedo, Javier Santiso, Xavier Vives y Juan Urru-
tia (Presidente).

BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO

es una publicacion universitaria independiente de periodicidad mensual del Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroeconomico,
del Instituto Flores de Lemus, de la Universidad Carlos III de Madrid.

Queda prohibida la reproduccion total o parcial del presente documento o su distribucion a terceros sin la autorizacion expresa del
Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroeconomico.

D.L.: M-18289-2013
Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroeconomico - Universidad Carlos III de Madrid
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05

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



CONTENIDO*

I. SITUACION ECONOMICA

II. EURO AREA
I1.1 Predicciones macroecondmicas
Producto Interior Bruto
Indice de Produccion Industrial
I1.2 Inflacidn
I1.3 Politica Monetaria

II1. ESTADOS UNIDOS
III.1 Indice de Produccion Industrial
II1.2 Inflacion
IV. ESPANA
IV.1 Predicciones macroecondmicas
l?roducto Interior Bruto
Indice de Produccion Industrial
IV.2 Inflacion
V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS
VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

VII. ANEXO II. RESUMEN COMPARATIVO DE PREVISIONES DE INFLACION

* La fecha de cierre para las estadisticas incluidas en este Boletin fue el 19 de diciembre de 2014

p.1

p.8

p.10
p.12
p.14
p.16
p.23

p.24
p.25
p.32
p.34
p.37
p.39
p.41
p.50
p.51

p.61



I. SITUACION ECONOMICA

"En el ultimo BIAM referente al ano 2014
se examinan en qué medida los datos de
este gjercido soportan la afirmadon de que
/a economia esparfiola haya abandonado Ia
crisis. La extension del crecimiento a la
practica totalidad de los agregados de
demanda y ramas de oferta junto con las
cifras de creacion de empleo reflejadas en
la EPA, suponen el fin de la recesion en
gue [a economia se hallaba inmersa desde
2011. Sin embargo, parece razonable
establecer que para dar una crisis por
finalizada, deberia observarse un retorno a
niveles similares a los observados antes del
inicio de esta. £En tal sentido se
presentaran andlisis basados en el PIB, en
la EPA y en las previsiones del BIAM que
trataran de aportar elementos objetivos al
debate. Asimismo se presentaran nuestras
previsiones sobre la futura composicion del
mercado laboral espanol que, entendemos
va a variar notablemente durante el
periodo de recuperacion. E rasgo mds
notable en la coyuntura economica de /a
Euro Area a finales de 2014 es la intensa
bajada en los predos del crudo que ha
rebajado las perspectivas de inflacion. H
BIAM valora que, aun con este descenso
en las expectativas, no estamos en un
proceso deflacionista.”

Los datos de la CNTR pertenecientes al ano
en curso han mostrado, sin ningin género
de duda, que la economia espanola
experimentd crecimiento trimestral positivo
en los tres periodos para los cuales se
conocen datos, prolongando la tendencia al
crecimiento del PIB que se iniciaba en el
tercer trimestre de 2013. No sdlo se han
observado difras positivas agregadas, sino
que la composicion de este crecimiento se
ha hecho mas variada, incorporandose a él
las ramas industrales, e incluso la
Construccion en los dos ultimos trimestres.
En lo que respecta a los agregados de
demanda, se ha observado una mayor
preponderancia del Consumo Privado y de
la Formacion Bruta de Capital Fijo.

La idea de mayor dinamizacion nacional se
completa con los datos procedentes de la
ocupacion. La Encuesta de Poblacion Activa
del segundo trimestre del ano, volvid a
mostrar crecimiento del empleo, tras haber
vuelto a tasas negativas durante los tres
ultimos meses de 2013 y los tres primeros
de 2014.

Estas dinamicas de fondo mas los datos
disponibles de los indicadores de mayor

frecuencia soportaban las previsiones sobre
el crecimiento medio anual de la economia
espanola que difundimos en el anterior
numero del BIAM: para 2014, un 1.4%
(£0.1); para 2015, un 1.9% (+1.3).

Los datos y las predicciones de tono
favorable acerca de la economia espanola
se han simultaneado con un desempeno
menos halaglieno observado en el
conjunto de la euro area, donde la tasa del
0.0% registrada en el segundo trimestre
del ano hizo aflorar incluso el temor de
una vuelta a tasas negativas. En este
momento las perspectivas para la euro
area, 0.9% (£0.8) para el actual ejercicio y
1.2% (x1.2) para el siguiente se
encuentran manifiestamente por debajo de
las espanolas.

La trayectoria al alza en el crecimiento
espanol y el mayor ritmo de este respecto
al de la euro area, parecen fundamentar
un estado de opinién en torno a que la
economia espanola habria dejado atras la
crisis. Consideramos que una valoracion de
tal calado en este momento necesitaria
soportarse en otro tipo de datos ademas
de los anteriores.

Existe un consenso ampliamente aceptado
acerca de como caracterizar la entrada o
salida de una recesion: respectivamente
dos trimestres seguidos con disminucion
del PIB, o dos trimestres seguidos con
variacién positiva de este. No sucede de la
misma manera, en cambio, para
determinar cuando un pais entra o
abandona el estado de crisis. Ello tiene se
debe al hecho de que “recesion” define un
estado relativo al crecimiento del PIB en un
momento especifico del tiempo, mientras
que “crisis” se apli@ a la evolucidn
negativa de un conjunto de variables
economicas durante un periodo sostenido.

Definir con exactitud como acotar una
crisis econdmica no es el propdsito de este
BIAM. En cambio si consideramos (til
aportar al analisis de la coyuntura actual, la
nociéon de que, para dictaminar si un
economia determinada ha abandonando
una situacion de crisis, se debiera tener en
cuenta cuan lejos se haya de la situacidon
previa a tal crisis.

En el analisis que mostramos a
continuacion, usamos tres métricas. La
primera, la situaciéon de las diferentes
variables examinadas previa a la crisis, que
proporciona una nocion de umbral. La

)

La trayectoria al
alza en e/
crecimiento espariol
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a que la economia
espariola habria
dejado atras la
Crisis.
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I1.1. Situacion Econémica

)

Creemos Util
senalar que para
evaluar si una
economia ha
abandonando una
situacion de crisis,
se debiera tener en
cuenta cuan lejos
se situa respecto a
la situacion previa a
tal crisis.

En este momento e/
PIB nacional se
encuentra
apreciablemente
por debajo del valor
observado en el
segundo trimestre
de 2008, momento
en el cual empezo a
descender.

segunda métrica que consideramos es la
diferencia en un momento determinado del
tiempo entre el valor de la variable y su
valor previo a la crisis, que marcaria la
distancia al umbral. La tercera métrica se
constituye en torno al ritmo de crecimiento
observado o previsto en una variable, que
permite estimar el tiempo necesario para
alcanzar su correspondiente umbral pre
crisis.

El Grafico I.1 refleja la evolucion del PIB en
la redente base 2010, asi como las
estimaciones realizadas por el BIAM a
partir de la zona sombreada. La linea roja
muestra el maximo previo a la crisis. Como
puede observarse, en este momento el PIB
nacional se encuentra apreciablemente por
debajo del valor observado en el segundo
trimestre de 2008, momento en el cual
empezd a descender. La situacion exacta
se refleja en el Cuadro 1.1, en la primera
columna, al final del cuarto bloque de filas,
un 6.4% por debajo del nivel pre crisis.

En la zona sombreada de dicho grafico se
llevan a cabo dos estimaciones
alternativas. La linea azul, que continda al
PIB, se elabora con el supuesto de que, a
partir de 2015, el PIB crece manteniendo el
Ultimo ritmo previsto —en este cso un
1.8% interanual que, aproximadamente se
corresponde con un 0.5% trimestral-. La
linea naranja se elabora con el supuesto de
que el PIB credera a la tasa media
observada durante los siete afios previos a
la crisis —en tal caso, a un 3.6% interanual
0 un 0.9% trimestral-. De estas dos lineas
puede concluirse que, creciendo al ritmo

previsto, el PIB espafiol no alcanzaria sus
niveles previos pre crisis hasta el tercer
trimestre de 2018, dentro de
practicamente 4 afios. Si se alcanzasen las
tasas de crecimiento observadas durante la
anterior expansion, este periodo de retorno
se reduciria hasta el final de 2016.

Teniendo en cuenta la situadon del PIB
espaiol, la economia no ha dejado atras el
estado de crisis. Ha cambiado la tendencia,
cosa que sucedié en 2013, se ha recorrido
un camino de recuperacion,
aproximadamente un tercio de la caida
total —ver Cuadro 1.1 - y al ritmo presente,
aun se tardarian 4 anos para alcanzar los

Grafico I.1
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Proyecciones hasta IV-15 derivadas de nuestros modelos

econométricos. Proyecciones desde I-16 basadas en dos

supuestos de crecimiento:

-Tasa interanual constante 3.4% (media 00-08; naranja),

-Tasa interanual 2.32% (predicha en horizonte de
prevision BIAM, IV- 15; azul).

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de noviembre de 2014

Cuadro I.1
ESTRUCTURA DE LA CRISIS ENLA EURO AREA Y ESPANA
PIB OCUPADOS EPA Espaiia
, IPI
Total VAB Industria VAB Construccion VAB Servicios _ Construc- .
Total | Industria cion Servicios
Esp EA Esp EA Esp EA Esp H EA Esp EA
., Fecha de Inicio 2008-3 2008-2 2008-3 2008-1 2008-3 2008-2 2008-3 2008-2 | feb-08 may-08 | 2007-4 2008-2 2007-4
Reces‘i’n"ic'i’ar:’f“"da Duracién en trimestres ! 6 5 4 6 23 21 4 4 5 5 10 12 26
Variacion acumulada, % -4.6 5.7 -11.5 -17.3 -48.0 -23.5 -1.6 -2.4 -22.3 -18.3 -10.1 -23.1 -66.0
Recuperacién  Fechade Inicio 20101 2009-3 20093  2009-3 2009-3 20092 | jun09  jul09 | 20102 20112
moderada Duracién en trimestres ! 4 9 7 8 12 11 7 7 2 2
subsiguiente  varaciénacumulada, % | 0.5 4.0 5.6 15.3 32 3.1 2.0 10.9 0.9 2.1
Fecha de Inicio 2011-1  2011-4 20112 2011-3 2012-3  2012-1 | feb-11 abr-11 | 20104  2011-3 20104
Recaida Duracién en trimestres ! 10 6 8 2 3 5 8 7 9 10 9
Variacién acumulada, % -4.1 -1.5 -6.5 -1.3 -1.6 -0.5 -10.6 4.1 -8.8 -12.7 -5.7
Vardién Total Crisis% | -8.0 3.3 127 -60  -480  -23.4 0.0 0.2 291 -13.0 | -17.9 -31.4 660  -6.5
Fecha de Inicio 2008-3 2008-2 20083 2008-1 2008-3 20082 2008-3 2008-2 | feb-08 may-08 | 20074 20082 2007-4 20104
Total hasta
2014-3 Varicién acumulada, % -6.4 2.3 -11.9 -7.3 -47.6 -24.5 2.0 1.3 -27.0 -12.1 -15.7 -27.6 -63.1 -2.7
Variacion acumulada, miles de personas 32139 857.2 1724.7  256.5
Fecha de Inicio 2008-3 2008-2 2008-3 2008-1 2008-3 2008-2 2008-3 2008-2 | feb-08 may-08 | 20074 2008-2 2007-4 20104
Efecto acumulado
hasta 2015-4
(CO::ridkdones) Vareciénacumulada, % | -42 0.4 -106 49 483 222 53 36 | 245  -11.9 | -146 -27.5 638  -16

Variacién acumulada, miles de personas

PROMEMORIA_Tasas de paro en Espaiia: En IV-2007: 8,6 / En IV-2013: 26,0 / En IV-2015 (previsiones): 22,7

2995.2

853.0

858.6

230.6

A
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(1) Duracién en meses para el IPT
Ocupados EPA: Series desestacionalizadas con Tramo-Seats
Utimo dato observado; EPA: 2014-3; PIB: 2014-3

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de noviembre de 2014



niveles previos, aunque el ritmo creciese,
tal alcance no parece probable que se
produzca antes de finales de 2016.

Toda vez que la situacibn del PIB
exclusivamente parece insuficiente para
caracterizar una determinada situacion en
la economia de un pais como de “crisis”,
consideramos que una indicador que
complementa adecuadamente esta
caracterizacion es el empleo. Para ello, en
el Grafico 1.2 mostramos la situacién del
empleo total segin la Encuesta de
Poblacion Activa, en la linea de color azul,
cuyos valores, en miles de personas, se
ordenan a la izquierda del grafico.

Comoquiera que la poblacion espafola
durante el periodo mostrado se ha
comportado con dos tendencias muy
diferencias: importantes ascensos hasta
2009 y tendencia a la reduccién desde este
afno, que se proyecta al futuro. Tener en
cuenta Unicamente el nimero de ocupados
no estd midiendo de manera adecuada
cuando la pobladén activa espafola
registra un nivel anadlogo de ocupacion. A
fin de evitar esta distorsiéon utilizamos el
cociente entre empleados y poblacén
mayor de 16 afios, denominado Tasa de
Ocupacion, representada por la linea de
color rojo oscuro y con su escala, en
porcentaje, dispuesta a la derecha del
grafico.

Como en el caso anterior, la linea paralela
al eje de abscisas muestra los niveles
previos a la crisis, en ambos casos
alcanzados en el cuarto trimestre de 2007.
De igual manera que en el grafico anterior,
la zona sombreada muestra las previsiones.
La estimacién sobre el crecimiento a largo
plazo del empleo se realiza en base a la
Ultima tasa para 2015 estimada por
nuestros modelos -1.7% interanual y
aproximadamente un 0.4% intertrimestral-.
Por ultimo para obtener un prondstico del
crecimiento demografico se utilizan las
previsiones a corto plazo elaboradas por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Usando las métricas descritas en este caso,
podemos afirmar que el empleo en Espafia
estd en este momento un 15.7% por
debajo de su nivel pre crisis (Cuadro I.1,
tercer bloque de columnas). Que ha
recorrido desde el inicio de la recuperacién,
una novena parte de la distancia hasta el
umbral previo a la crisis y que a la tasa
prevista, no se alcanzaria tal umbral hasta
el afio 2025. Si observamos la Tasa de

Ocupacion, mas adecuada al tomar esta en
cuenta el cambio demografico, tenemos
que en este momento se sitla 10 puntos
porcentuales (pp.) por debajo de sus
niveles pre crisis, que desde el inicio de la
recuperacion se ha recorrido la décima
parte del camino hasta el valor pre-crisis y
que al ritmo estimado, este no se
alcanzaria hasta el afo 2022
aproximadamente. Ambas cifras son muy
ilustrativas respecto a lo dafino que los
sucesivos periodos de recesién han sido en
términos de empleo y cuan relativamente
bajo es aun el efecto de la recuperacidn
econdmica en este apartado.

A fin de establecer la relevancia de que el
PIB espafol y sus perspectivas sean
mayores que las de la euro area se
presenta el Cuadro I.1. En él se puede
seguir el impacto diferenciado de la crisis
en las Ramas de Actividad. Los primeros
dos bloques permiten comparar la situadén
pasada y proyectada con la de la euro
area, en términos de salida de la crisis. El
tercer bloque de columnas permite, sélo
para Espana, distinguir la evolucién del
empleo.

Las principales conclusiones que permite
extraer el Cuadro 1.1 son las siguientes:

El PIB de Espafia se ha reducido mas del
doble que el de la euro area durante esta
crisis (Ultima fila del bloque “Recaida”).
Esto se debe a que el periodo de
recuperacion espaiol fue casi un afio mas
corto y cuatro veces menos intenso (Ultima
fila del bloque “Recuperacion”). También a
que la caida durante la segunda recesién

Grafico 1.2
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Proyecciones hasta IV-15 derivadas de nuestros modelos
economeétricos. Proyecciones desde I-16 basadas en la
tasa interanual 2.2 %(predicha en horizonte de prevision
BIAM, IV- 15; azul).

-Tasa interanual de ocupacion (granate, eje derecho).

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de octubre de 2014

I1.1. Situacion Econémica

El PIB espariol no

alcanzaria sus
niveles previos pre
crisis hasta el tercer
trimestre de 2018,
dentro de
prdcticamente 4
anos.

El empleo en
Espaiia esta en
este momento un
15.7% por debajo
de su nivel pre
crisis. la Tasa de
Ocupacion, mas
adecuada al tomar
esta en cuenta el
cambio
demografico,
tenemos que en
este momento se
situa 10 puntos
porcentuales (pp.)
por debajo de sus
niveles pre crisis.
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I1.1. Situacion Econémica
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Cuadro 1.2 practicamente los niveles previos. (Ultima

De mantenerse /as . w
P ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA fila del bloque_ E_fecto’ acumulado hasta

. 2015-4 con predicciones”).

en cada caso. La Tasas anuales medias
Zg%’f’g’;’g LZSE/.’ZZ/& 2012 2013 2014 2015 Un_e_xamen a Ia_s dife_rencia_ls por ramas de
en 2015 12 mitad Aealariodos Indefindos 118 4.6 00 14 act|V|_da_d permite dlsoernlr_’por que. ~EI
del terreno perdido hundimiento de la Construccion en Espana
durante la crisisen | |Asalariados Temporal >3 35 57 34 es el factor que mayor influencia tiene en
f;;”g/’)’;l’; Z]eo ’ZB' TOTALASALARIADOS 43 28 13 19 la mayor caida de su PIB. No obstante no
economia de la TOTAL EMPLEO 43 28 10 17 es solo la construccion quien se ha
euro Area habrs . cometo 23 6.0 IR desempenado peor durante la crisis, la
recuperado en ese PO TIempo HompiEto 3’1 3'1 2'7 3'2 industria espafiola replica la misma
PU’ZCtz? " Empleto Tiempo Parcial __ ~>:2  ~>: : : trayectoria respecto a la industria de la
ﬁ/r.je/éfg’_g’;;sos Fuente: INE, MESS & BIAM UC3M) euro area que la del PIB espafiol respecto

Fecha: 2 de diciembre de 2014 al de la Unién Monetaria, caida mas
cuadruplicd a la de la euro area (pentltima mte;nza yE Tenor drecupera_cmn ‘EI Qnal de:
fila del blogue “Recaida”). periodo. Esto puede apredarse tanto en e
VAB como en el IPI. Sélo las ramas de los
Desde que se inici6 la recuperacion, ambas Servicios  espafiolas  muestran  una
economias han recortado capacidad de recuperadon
aproximadamente la misma distancia en apreciablemente mas rapida que las de la
términos relativos hasta sus respectivas euro area.
situaciones iniciales, un tercio de la caida L . " ¢ |
completa del periodo. Ello a pesar de los 0S mldsmost_ Pg rdones dexpues 0 para a;s
distintos ritmos de crecimiento (penultima ramas de ac '\f[' a Ipue elntapreqslrse en da
fila del blogue “Total hasta 2014-3"). ocupacidn sectorial, en el tercer bloque de
columnas del Cuadro I.1.
De mantenerse las actuales previsiones en i b ; de | b g
cada caso. La economia espafiola habra dlndem argo a _e_zr)olr €l o §t,arvadc:
recuperado en 2015 la mitad del terreno €s Ie que sel Ir']élcuc)l a recuperac||on’ de
perdido durante la crisis en términos de emp(te):), su ;/e Oc't ad no Vaf serl a unica
PIB. Sin embargo la economia de la euro va'?abl € relevante a lgon emparh parla
drea habrd recuperado en ese punto establecer ~ cuan = rapido  marcha la
recuperacion economica. Se esta asistiendo
dro 1 con claridad al distinto protagonismo que
Cuadro 1.3 desempefian las diferentes
ENCUESTA DE POBLACIONA CTIVA modalidades de empleo, segun la
DATOS SECTORIALES DE OCUPADOS . .
Miles de personas jornada sea completa o parcial,
Asal psal. Total Empleo  Empleo | segun la contratacion sea indefinida
Indefinidos Temporales Asalariados Total Empleo Tiempo  Tiempo t | Y | |
complen  Parcial | O T€MPOral, segun €l empleo Sea
2011 11,525 3,869 15,394 18,421 15,923 2,498 asalariado 0 aUtC’)nomO, que no
2012 11,162 3,411 14,573 17,633 15078 255 | deben quedar fuera del estudio.
2013 10,814 3,256 14,069 17,139 14,432 2,707
2014 10,818 3,440 14,258 17,309 14,539 2,780

cwimazse | M G e iem e S persanos q o e
crecimiento de los 2011 1 11,593 3,774 15,367 18426 15868 2,558 P . P -
asalariados se debe 1 1,635 3945 15580 1862 16035 257 €mpleo a medio plazo teniendo en
en mayor medida a i 11,478 4,001 15,479 18,484 16,089  23% | cuenta estos vectores puede ayudar
/a contratacion v 11,394 3,757 15,151 18,153 15,700 2,453 H 4
temporal, 2012 1 11,261 3,463 14,724 17,765 15,264 2,501 a obtener una Imagen futura mas
destacando el 1 11,272 3,449 14,720 17759 15153 2606 detallada del mercado laboral, vy
hecho de que en m 1,087 3474 14,561 17668 15172 2495 | contribuir de manera valiosa tanto a
2014 I3 v 11,029 3,260 14,289 17339 14723 2616 i o
e IERE 1001 3065 mew 1703 14340  2e0 | |35 Previsiones sobre crecimiento del
indefinida se prevé it 10,851 3,221 14,072 17160 14380 2771 Consumo y las variables con ella
que tenga un I 10,727 3,397 14,124 17,230 14,616 2,614 re|aci0nadasl como a enriquecer e|
crecimiento del v 10759 3B% A0 L. 1438 2P andlisis y debate  econdmico. La
0.0% edi 2014 | 10,708 3,222 13,930 16,951 14,205 2,746 , . -

WD G sl I 10,888 3,430 14,318 17353 14509 284 | Mmetodologia que se sigue es la
g el m 10805 3630 1443 17500 14807 2704 | prediccion de las series mensuales a
ocupacion a tiempo 1\ 10,874 3478 14,352 17421 14636 28277 i 4e |as diferentes series de
pardial la que crece 2015 1 10874 3371 14244 17250 14558 2821 Parur | - -

a tasas muy o 11010 3567 14578 17632 14857 2925 afiliacion desestacionalizada
superiores durante iid 10940 3752 14692 17800 15166 2801  publicadas el segundo dia habil del
todo el periodo de v 11045 3535 14580 17723 14957 2933 . :
ot e TNE. MESS & BLAM (UGS mes por la DG de la Seguridad Social.
uente: INE, (Uc3M) Estos datos se usan para prever el

Fecha: 2 de diciembre de 2014
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empleo trimestral de la EPA, y sus
diferentes desagregaciones. Con los datos
trimestrales EPA se prevé el empleo
equivalente a tiempo completo de Ila
Contabilidad Nacional.

En el anterior BIAM anunciamos la difusién
de las primeras estimaciones en este mes,
y en cumplimiento del anuncio, mostramos
los resultados obtenidos. La informacon
presentada no es exhaustiva respecto a la
que luego conformara los avances
mensuales, so6lo contiene las tablas y
graficos mas relevantes.

En este sentido el Cuadro 1.2 muestra las
principales conclusiones referentes al
crecimiento del empleo hasta 2015 y su
distribucién por Tipo de Jornada (Completa
o Parcial) o referente al crecimiento de los
asalariados y su distribucién por Tipo de
Contrato (Indefinido o Temporal). Puede
apreciarse como hasta 2015 el crecimiento
de los asalariados se debe en mayor
medida a la contrataddn temporal,
destacando el hecho de que en 2014 la
contratacién indefinida se prevé que tenga
un crecimiento del 0.0% en media.
Asimismo serd la ocupacion a tiempo

parcial la que crezca a tasas muy
superiores durante todo el periodo de
prevision. Un desglose en tasas

trimestrales y nimero de empleos puede

Cuadro 1.4

ENCUESTA DE POBLA CION ACTIVA
DATOS SECTORIALES DE OCUPADOS
Tasa de Variacion

Asal Asal. Total Total E:Z fﬂlzg
Indefinidos Temporales Asalariados  Empleo
Completo

2011 0.3 -1.3 -1.6 -1.6 25

2012 -11.8 -5.3 -4.3 -4.3 23

2013 -4.6 -3.5 -2.8 -2.8 6.0

2014 0.0 5.7 1.3 1.0 0.7

2015 14 3.4 1.9 1.7 24

2011 1 -1.2 0.6 -0.8 -1.2 -2.1
I -1.1 2.2 -0.3 -0.7 -1.4

oI -2.1 0.5 -14 -1.8 -2.2

v -2.8 -2.0 -2.6 -2.8 -3.1

2012 1 -2.9 -8.2 -4.2 -3.6 -3.8
I -3.1 -12.6 -5.5 -4.6 -5.5

oI -3.4 -13.2 -5.9 -4.4 -5.7

v -3.2 -13.2 -5.7 -4.5 -6.2

2013 1 -3.0 -114 -5.0 -4.1 -6.1
I -3.7 -6.6 -4.4 -3.4 -5.0

oI -3.2 -2.2 -3.0 -2.5 -3.7

v -2.4 2.3 -1.4 -1.2 -2.3
2014 | -1.9 5.0 -0.4 -0.5 -0.9
I 0.3 6.5 1.7 1.1 0.8

oI 0.7 6.8 2.2 1.6 1.3

v 1.1 4.3 1.8 1.7 18
2015 1 1.6 4.6 23 1.8 25
o 1.1 4.0 1.8 1.6 24

oI 1.4 3.5 20 1.8 2.6

v 1.2 1.3 1.2 1.3 1.8

Fuente: INE, MESS & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de diciembre de 2014

I1.1. Situacion Econémica

seguirse en los Cuadros 1.3 y 1.4. A final
del afio 2015, por ejemplo, el nimero de
trabajadores a tiempo parcial se elevara a
3 millones de personas.

La informacién presentada de manera
visual en los Graficos 1.3, 1.4 y 1.5 muestra
la evolucidn prevista usando las cifras de
afiliaciébn mensuales, en el primer caso, y
las de la EPA en el segundo. Estos dos
graficos desglosan lo mostrado en el
Cuadro I1.2. Sin embargo el Grafico 1.5
describe un fenémeno diferente, el mayor
crecimiento observado este afio en el
régimen de auténomos. Este
comportamiento puede explicarse por los
planes de estimulo localizados, en
particular para trabajadores jévenes y ,
también cabe relacionarlo con la
externalizacion de algunos empleos
mediante la vinculacion al puesto de un
trabajador auténomo en lugar de un
empleado.

Los Graficos 1.6, 1.7 y 1.8 muestran las
conclusiones en la composicién del empleo
gue las dindmicas previstas acarrearian.
Asi, a finales del periodo de prevision, la

ratio de Temporalidad se habrad
incrementado respecto de la presente,
alcanzando valores similares a los

observados en el afio 2010, pero muy lejos
de los valores pre crisis. Por otro lado, el
proceso de “empresarizacion” de empleo
continuara, esperandose que al final del
periodo de prevision los
trabajadores auténomos
representen el 19% de los afiliados

Empleo . .
Tiempo | @ la Seguridad Social,
Parcal | aproximadamente 2 pp mas que en
;‘f la época pre crisis. Asimismo, a
5, finales de 2015, la tasa de empleo a
tiempo parcial, o Tasa de
2 Parcialidad superaria el 17%, 4pp

4>, | Mas que en la época pre crisis.

1.4 .
s |En conjunto, respecto al momento

22 | presente se observa un crecimiento
2§ del empleo, pero en mayor medida,
¢, €en las modalidades mas precarias.
76 |Esta dindmica puede obedecer en
ij parte al momento del ciclo, con una
<3 |recuperacion que aun esta por
21 | consolidar y, por tanto que hace
26 | concebir dudas en los empleadores.

3.4 .
Los altos niveles de paro, por su

2.7

2.7

27 | parte fuerzan a los trabajadores a
;g aceptar peores condiciones. En lo
33 que respecta a la etapa pre crisis, lo

mas destacable es la menor tasa de
temporalidad prevista en 2015, sin

D

A finales de 2015, la
tasa de empleo a
tiempo pardial, o

Tasa de Parcialidad
superaria el 17%,
4pp mds que en la
época pre crisis.

A
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I1.1. Situacion Econémica

)

Hasta la fecha, los
28,700 millones de
euros invertidos por
el BCE en la
compra de Activos
Titulizados y
Cédulas
Hipotecarias en e/
mercado
secundario, no se
han reflejado en
gran medida ni en
el balance del
Banco Central ni en
un crecimiento neto
del crédito al sector
privado.

A
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Grafico 1.3
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Grafico 1.5
AFILIACIONES MEDIAS AUTONOMOS vs REGIMEN
GENERAL

Tasas anuales de crecimiento

—0—Reg. General
—oa— Autonomos

8 B 8 8 2 ¥ N 9 % 9 oQ
o o o o o o o o o o o
o o~ o o~ o o~ o o~ o o~ o~
,

Grafico 1.7
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Fuente: INE, MESS & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de diciembre de 2014

duda también ligada a una composicién del
empleo muy diferente , con una mucho
menor importancia de la Construccion
donde este tipo de contratos son mas
frecuentes. Las otras dos ratios,
“empresarizacion” y parcialidad, tendrian
valores apreciablemente mayores, en
especial en el segundo caso. Esta Ultima
dindamica parece verse especialmente
soportada por el mejor trato normativo a

esta relacion laboral desde la Ultima
reforma.
Dedicando el final de esta Situacidn

Econdmica al examen del contexto en la
euro area, hasta la fecha, los 28,700
millones de euros invertidos por el BCE en
la compra de Activos Titulizados y Cédulas

Grafico 1.4

EPA: EMPLEO TIEMPO COMPLETOvs EMPLEO
TIEMPO PARCIAL
Tasasanuales de crecimiento
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Grafico 1.6
EPA: TASA TEMPORALIDAD (%)
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Grafico 1.8

EPA: TASA PARCIALIDAD (%)
Ocupados Parccial/ Tot. Ocupados

—o— Tasa Parcialidad
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Fuente: INE, MESS & BIAM (UC3M)
Fecha: 2 de diciembre de 2014

Hipotecarias en el mercado secundario, no
se han reflejado en gran medida ni en el
balance del Banco Central ni en un
crecimiento neto del crédito al sector
privado. En cambio, las fuertes bajadas del
tipo de interés si pueden estar detras del
apreciable descenso de la cotizacion del
euro, un 10.0% desde mayo de este afio.

Si la preocupacién de la segunda parte de
2014 ha sido que la Union Monetaria

estuviese iniciando un proceso
deflacionista, temor que impulsé Ila
asuncion de medidas monetarias no

convencionales por el BCE, los Ultimos
datos de inflacion hubieran podido disparar
las alarmas.



B

Como muestra el Grafico I1.10, -linea azul-

la probabilidad de observar inflacidn
negativa dentro de 12 meses ha
aumentado en noviembre

aproximadamente 20 pp, hasta alcanzar
valores por encima del 25%.

Sin embargo esta reduccion de la inflacion
se contextualiza en el acusado descenso
del petréleo desde finales del otofo. Segin
el Grafico 1.9, el precio se ha situado
ligeramente por encima de los 60 euros
por barril, desde los 80 que ocupada a
principio de afo.

Asimismo, la probabilidad de observar
inflacion subyacente negativa dentro de un
ano (Grafico I1.10 linea roja) no ha
reaccionado de igual manera que la
inflacion general y sigue manteniéndose en
niveles muy bajos.

Teniendo en cuenta estos dos factores, la
bajada de precios energéticos y el
mantenimiento de las expectativas sobre la
inflacion subyacente, no parece que los
datos del IPCA anuncien un acercamiento a
un escenario deflacionista. Primero porque
un descenso en los precios energéticos
supone para la euro area, eminentemente
dependiente en esta materia, un ahorro de
costes de produccidon presentes y a medio
plazo. Ello conforma un factor de impulso
al crecimiento desde el lado de la oferta.
Segundo, el mantenimiento de
expectativas sobre la inflacién subyacente
se basa, en buena media, en el desempeio
de los precios de los Servicios. Estos han
sorprendido ligeramente al alza en el
ultimo mes, y han visto revisados los
pronosticos sobre su crecimiento medio
anual hasta el 1.2%. Un crecimiento por
encima del 1% anual en los precios de
servicios no es caracteristico de una
economia en deflacion.

A tenor de lo observado, el
comportamiento de la inflacion de los
Ultimos meses parece responder mas bien
a un cambio de precios relativos que a un
incremento en los factores que generan
deflacién por falta de demanda.

Grafico 1.9
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Fuente: US. Energy Information Administration
Fecha: 17 de diciembre de 2014

Grafico I.10
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014

I1.1. Situacion Econémica

D

Como puede ver en
el Grdfico .10, -
linea azul- la
probabilidad de
observar inflacion
negativa dentro de
12 meses ha
aumentado en
noviembre
aproximadamente
20 pp, hasta
alcanzar valores por
encima del 25%.

A tenor de lo
observado, e/
comportamiento de
/a inflacion de los
ultimos meses
parece responder
mas bien a un
cambio de precios
relativos que a un
incremento en los
factores que
generan deflacion
por falta de
demanda.

A
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II. EURO AREA

Los datos disponibles para la economia de la euro
area en el tercer trimestre, apuntan a un
crecimiento bajo, en linea con el 0.9% (%0.8) en el
actual ejercicio y el 1.2% (£1.2) para el siguiente
previsto por el BIAM.

La proximidad del dato al pronostico hace que la
prevision sobre el IPI de la euro area se mantenga:
crecimiento medio del 0.6% (%0.5) en 2014 y del
0.9% (£2.0) para 2015.

La bajada de precios del crudo hace disminuir las
previsiones de inflacion media anual: 0.4%(£0.01)
para 2014 y 0.3% (+0.7) para 2015. Solo en 2016
se superaria el 1%.

Cuadro II.1

Grafico II.1

PRODUCTOINTERIOR BRUTO EN LA EUROAREA
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico 11.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EUROAREA Y
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONALY
EXTERNA A SU CRECIMIENTO
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Grafico I1.3

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA
Tasas anuakes de credmiento
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Informe anterior

PIBpm.} 16 06 04 iné?s} ( ilfz) ( 111?6)
Consumo privado 0.3 -1.4 -0.6 0.7 09 1.0
Consurmo final AA.PP. -0.1 0.5 0.1 1.0 1.1 1.0
Formaddn bruta de capital fijo 1.6 -3.8 -2.8 12 31 5.1

3 Construccion -0.4 4.0 -3.8 -0.5 20 4.2
H] Maquinaria y bienes de equipo 3.6 -7.6 -0.9 3.7 5.0 6.4
E Otros 2.6 0.1 0.3 1.2 09 1.0
8 Contribucidn Demenda Doméstica 0.8 2.1 -0.8 0.9 1.3 17
Exportacion de Bienes y Servicios 6.6 2.7 1.5 26 29 29
Importacion de Bienes y Servicios 4.6 -0.8 0.4 3.0 34 36
Contribucidn Demanda Extema 0.8 1.4 0.5 -0.1 -0.1 -0.2
Agricultura, ganadena, sivicukua ype 0.2 4.9 -0.3 18 -03 04
Industria 3.1 -1.0 -0.5 0.0 1.2 13

2 Industria manufacturera 48 14 0.6 19 21 18
> Construccion -1.5 4.1 -3.9 -0.8 14 29
g Servicios 1.7 0.1 0.1 1.0 14 1.6
5 Servicios de mercado 20 00 01 11 16 19
Admodn. Publica, sanidad y educack 1.0 0.2 0.1 08 1.0 1.0
Impuestos 0.1 -1.9 -1.4 1.8 04 0.2

Precios (IPCA ?)

0.5 0.7 11

L R e ey e

Subyacente 1.7 1.8 1.3 1.0 09 1.0

Alimentos elaborados 3.3 3.1 2.2 14 13 20
Bienes industriales no energéticos 0.8 1.2 0.6 0.2 02 0.2
Servicios 1.8 1.8 1.4 13 11 1.2
Residudl 76 58 1.8 -2 02 17
Almentos no elaborados 1.8 3.0 3.5 -0.8 11 17
Energia 11.9 7.6 0.6 -1.6 -0.5 1.7

Indice de produccion industrial (excuyéndo construccion)®

ol 34 25 00 (e (1) (an)

s RMrya

Duradero 0.6 4.9 -3.7 -1.8 -4.7 -2.6
No duradero 0.9 -2.2 -0.1 29 1.6 20

Bienes de equipo 8.4 -1.1 -0.5 1.8 1.6 2.2

Bienes intermedios 4.2 4.5 -1.0 12 -0.2 0.5

Energia -4.3 -0.4 -0.8 -4.9 0.3 -0.8

La zona sombreada corresponde a predicciones

(1) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas:(1) 5 de septiembre de 2014
(3) 12 de dicierrbre de 2014

(2) 17 de dicienbre de 2014
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Grafico I11.4
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Grafico I1.5
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Grafico I1.7
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Grafico I1.6

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

D

El crecimiento
trimestral del PIB se
baso
exclusivamente en
la demanda Interna,
que contribuyo con
0.4 pp a dicho
crecimiento
mientras que la
demanda externa le
resto dos décimas.

£l Indicador de
Sentimiento
Econdomico (ISE),
referido al pasado
noviembre,
aumento una
décima en
noviembre, tras el
avance de ocho
décimas en octubre.

A
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia de la euro area ha registrado
un crecimiento intertrimestral del 0.2% en
el tercer trimestre de 2014, datos
expresados en términos reales y corregidos
de estacionalidad y efecto calendario,
confirmando el dato de avance que
Eurostat habia publicado en noviembre.
Este resultado fue una décima mayor que
el del trimestre anterior y respecto a un
afio antes supone un ritmo de credmiento
del 0.8%, igual que en el trimestre previo.
El dato trimestral se ha situado una décima
por debajo de la previsidn del BIAM.

El crecimiento trimestral del PIB se basd
exclusivamente en la demanda Interna,
que contribuyd con 0.4 pp a dicho
crecimiento mientras que la demanda
externa le restd dos décimas. Dentro de la
demanda interna el resultado mas positivo
fue, sin duda, la aceleracion del consumo
privado que anot6 un avance trimestral del
0.5%, frente al 0.2% del trimestre
anterior, lo que ha representado una
innovacion alcista respecto a nuestras
previsiones. Cabe mencionar, que Ilas
expectativas para el cuarto trimestre no
son tan favorables, a tenor de los datos de
confianza de los consumidores de los
meses de octubre y noviembre. El
consumo publico mantuvo su crecimiento
en el 0.3% mientras que la inversidn
retrocedid un 0.3%, si bien este descenso
es de menor intensidad que el del
trimestre anterior (1.2%).

Las exportaciones de bienes y servicios
anotaron un avance trimestral del 0.8%, lo
que supone una significativa ralentizacién
respecto al trimestre anterior (1.4%). Las
importaciones anotaron un crecimiento
trimestral del 1.2%, ligeramente inferior al
del trimestre previo. El menor crecimiento
observado de las exportaciones del tercer
trimestre respecto al de las importaciones
explica la detraccion al crecimiento de la
demanda externa mencionada
anteriormente. El crecimiento observado
de las importaciones y de las
exportaciones ha sido inferior a |la
prevision del BIAM,

Este crecimiento medio del PIB de la euro
area sigue encubriendo una gran

diferencia entre el de sus distintas
economias. Alemania vuelve a registrar
crecimiento intertrimestral (0.1%), tras el
retroceso del trimestre anterior (0.1%),
situando su tasa interanual en el 1.2%,
dos décimas menos que en el trimestre
anterior. Francia registra un avance
trimestral del 0.3%, tras la caida del 0.3%
en el trimestre anterior, y sitla su tasa
anual en el 0.4%, cuatro décimas por
encima de la del trimestre anterior. Italia
continué en recesidon al registrar una
contraccién del 0.1%, tras el retroceso del
0.2% del trimestre anterior. Finalmente,
Espafia mantuvo en el tercer trimestre un
crecimiento intertrimestral del 0.5%, con lo
gue su tasa intertrimestral aumentd 0.4pp,
hasta el 1.6%.

La mayoria de los indicadores de actividad
econdmica de la euro area que muestran
informacion mas reciente, referida al
cuarto trimestre, como la confianza de los
agentes en la economia de noviembre de
2014, el PMI compuesto de noviembre, el
fndice de Produccion Industrial de octubre,
etc., siguen reflejando la falta de
dinamismo de la economia de la euro area
en ese trimestre. La revision de nuestras
previsiones de crecimiento del PIB de la
euro area, incorporando los Ultimos datos
de la Contabilidad Nacional y los de los
indicadores mas recientes, se aplaza al
préximo mes.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE), referido al pasado noviembre,
aumenté una décima, tras el avance de
ocho décimas en octubre. A este nuevo
avance del ISE contribuyeron la confianza
de la industria y del comercio al por menor
mientras que descendid la confianza de los
consumidores y la de construcciéon y se
estabilizé en servicios. Por su parte, el PMI
de manufacturas se redujo en 0.5 puntos
en noviembre, hasta los 50.1 puntos, el
nivel mas bajo desde junio de 2013, y el
PMI de servicios perdi6 1.2 puntos, hasta
los 51.1 puntos, con ello el PMI compuesto
retrocedi6 un punto respecto al mes
anterior, hasta los 51.1 puntos, el menor
ritmo de expansion casi en aino y medio.




El indice de Produccién Industrial (IPI) de
la euro area correspondiente al pasado
mes de octubre aumenté un 0.1%
respecto al mes anterior, tras el avance de
mayor intensidad del mes previo (0.5%).
Este crecimiento respondié a los avances
de bienes de consumo no duradero
(1.8%), bienes de consumo duradero
(0.9%) y bienes intermedios (0.6%) que
compensaron ampliamente los descensos
de energia y bienes de capital. En relacion
a un afo antes este indice mostréd un
avance del 0.7%, destacando el
crecimiento de los bienes de consumo no
duradero (3.7%). Este resultado del IPI ha
estado por debajo de la prevision del BIAM
gue anticipaba una tasa interanual del
1.2%.

En cuanto al mercado laboral, el Ultimo
dato conocido sobre la evolucién del
empleo en la euro area es el
correspondiente al tercer trimestre de
2014. En ese trimestre la ocupacion
aumentd un 0.2% en tasa intertrimestral
no anualizada, tras el avance del 0.1% en
el trimestre previo, y el crecimiento cero
del primer trimestre. En términos
interanuales el empleo mostré un avance
del 0.6%, tras la tasa del 0.4% del
segundo y el crecimiento nulo del primero.
Esta evolucién del empleo se encuentra en
linea, en términos generales, con la de la
actividad econdmica a lo largo de 2014, y
de las perspectivas que se obtienen de las
encuestas de opinién no se espera a corto
plazo una recuperacion firme del empleo.
El dltimo dato conocido de la tasa de paro
de la euro area corresponde al pasado
octubre, mes en el que se mantuvo en el
11.5% del pasado septiembre, aunque es
cuatro décimas inferior a la de un afio
antes. Por otro lado, cabe destacar el
elevado grado de dispersion que sigue
existiendo en los mercados laborales de los
diferentes Estados Miembros con tasas de
paro muy elevadas en Grecia (25.9%) y
Espafia (24%) frente a otros de tasas
bajas como Alemania (4.9%) y Austria
(5.1%).

IL.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

D

El Indice de
Produccion
Industrial (IPI) de
la euro drea
correspondiente al
pasado mes de
octubre aumento
un 0.1% respecto
al mes anterior,
tras el avance de
mayor intensidad
del mes previo
(0.5%).

El ultimo dato
conocido de la
tasa de paro de la
euro drea
corresponde al
pasado octubre,
mes en el que se
mantuvo en el
11.5% del pasado
septiembre,
aunque es cuatro
décimas inferior a
/la de un ano
antes.
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

Cuadro II.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo 1
Consumo Final Constr Magquinaria y Demanda Expo_rtacidn de Impo.rtadén de Demanda PIB
i ouc bienes de Otros Interna (1) B.en?? Y 5 B'en?? Y Externa (1) real
rivado AAPP cién equipo Servicios Servidos

a 2011 0.3 01 | 04 36 2.6 1.6 0.8 6.6 b 4.6 0.8 1.6

'g' w| 2012 -14 0.5 | 4.0 -7.6 0.1 -3.8 2.1 2.7 -0.8 14 -0.6

z E 2013 | -0.6 0.1 3.8 -0.9 0.3 -2.8 0.8 1.5 g 0.4 0.5 -0.4
ww | 2012 07 10 ;| 05 37 12 1.2 09 26 : 3.0 -0.1 0.9 (+0.8)
&% | 2015 09 11 ;. 20 5.0 0.9 31 13 29 3.4 -0.1 1.2(+1.2)
F 2016 | 1.0 10 | 42 6.4 10 5.1 17 29 : 3.6 -0.2 1.5 (+1.6)

I -1.4 0.2 i 57 -6.5 -0.6 -5.3 -1.9 0.2 g -1.7 0.8 -1.1

o Ii-0.7 0.0 | 45 -2.2 0.3 -3.4 1.2 1.6 g 0.0 0.7 -0.6

S Imio-0.5 0.5 | -3.2 -0.6 0.1 2.4 0.4 1.0 ' 0.8 0.1 -0.3

v 0.2 0.1 | -15 6.0 1.5 -0.1 0.3 3.0 5 2.6 0.2 0.6

I 0.6 06 | 10 3.4 1.7 1.9 1.0 3.9 ' 4.1 0.0 1.0

o |3 o o7 0.7 | 0.8 4.4 1.0 0.9 0.9 2.1 2.8 -0.2 0.7

2 |R m: os 09 | -13 57 11 1.0 08 25 : 2.5 0.1 09

2 w: 08 17 | 08 15 10 1.0 12 2.0 : 2.6 -0.2 09

= 1: 08 12 | -03 5.1 0.3 1.6 10 26 : 2.8 0.0 10

3 w oo o7 12 20 5.1 11 32 14 29 : 3.4 -0.2 12

2|8 m 10 11 32 4.9 11 3.9 15 31 § 3.6 -0.2 13

w: 1.0 09 | 34 4.7 0.9 3.9 15 3.0 5 3.6 -0.2 13

1 10 09 : 35 5.5 0.8 43 16 3.0 { 3.6 -0.2 14

© i 12 11 | 45 6.1 12 5.1 18 29 § 3.7 -03 16

8 m: o9 09 | 43 6.6 10 5.2 17 29 35 -0.2 15

w: 09 10 | 46 7.3 10 5.6 18 29 : 3.5 -0.2 16

Cuadro I1.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
E Gastoen ] Formacion Bruta de Capital Fijo
i Consumo Final | Constr Maquinaria y pemanda | EXPortadonde |Importadénde| | PIB
F 3 H H b Bienes y Bienes y
. P uc- bienes de Otros i Interna(l) | o el Servidos Externa (1) real
éanado AAPP don equipo : '
@ 2011 § 03 0.1 0.4 3.6 2.6 16 0.8 1 6.6 4.6 0.8 1.6
§$ 2012% 14 05 [ 40 7.6 0.1 3.8 2.1 | 2.7 -0.8 1.4 0.6
z5 | 013 ; 06 0.1 | 3.8 0.9 0.3 28 0.8 5 15 0.4 0.5 0.4
wi | 2014 : 0.7 10 : -05 37 12 12 09 b 26 30 -0.1 0.9 (+08)
Ez 2015 | 0.9 11 20 50 09 31 13 § 2.9 34 -0.1 12(+12)
F |2016i 1.0 10 © a2 6.4 1.0 51 17 § 29 36 -0.2 | 1.5(+16)
14i -0.2 02 : 21 0.0 0.9 -1.6 -0.2 1 0.7 -0.8 0.0 0.2
o 1 02 0.0 : 0.3 0.7 0.4 01 i 0.1 1 2.2 1.5 0.3 0.4
S II[E 0.1 03 : 07 0.1 0.5 06 ! 0.5 1 0.2 1.1 -0.4 0.1
Vi 0.1 04 | 01 5.3 0.5 0.9 ! 0.0 i 1.3 0.7 0.3 0.3
o i 02 07 : 04 2.4 1.1 03 ! 0.5 5 0.2 0.7 -0.2 0.2
5 § ]Z[E 0.3 01 i 2.0 17 1.1 08 0.1 0.5 0.2 0.1 0.0
B |~ m: 02 04 : 02 12 06 06 04 ; 0.6 08 -0.1 03
s Wi 0.2 04 : 07 12 04 09 03 : 08 09 0.0 03
o I;: 02 02 : 09 10 03 10 03 g 07 08 0.0 03
'u_a Yool 0.2 01 : 02 17 -02 07 03 ; 0.7 09 0.0 0.2
E & m: o4 03 : 14 11 0.5 12 05 § 0.7 10 -0.1 04
+ i 0.2 02 : 09 10 03 09 03 5 07 09 0.0 03
1 02 02 : 11 17 0.3 13 04 : 0.7 08 0.0 0.4
© i 03 03 © 1a 23 0.1 15 05 i 0.7 09 -0.1 04
Rm: 02 02 12 16 03 14 04 0.7 08 0.0 04
wi 02 02 © 12 16 0.2 14 04 b 0.7 08 0.0 04

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

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 5 de septiembre de 2014
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IL.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

Cuadro I1.1.3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, | Industria Servicios i
deri j .. = = !
sg:ir::llteur::ry ' Industria Construccion Servidos de  ~dmon. Piblica, {Impuestos | PIBreal
] sanidad y i
pesca . manufacturera mercado educacién
‘.,_I‘} 2011 0.2 5 4.8 3.1 -1.5 2.0 L0 17 0.1 1.6
= 2012 -4.9 ; -1.4 -1.0 4.1 0.0 0.2 0.1 -1.9 0.6
z E 2013 -0.3 : -0.6 -0.5 -3.9 0.1 01 0.1 1.4 0.4
wd | 2014 18 ; 1.9 0.0 -08 11 0.8 10 18 0.9 (+0.8)
§ 2015 -0.3 : 2.1 12 14 16 1.0 14 04 1.2 (+1.2)
- 2016 0.4 ; 1.8 13 2.9 1.9 1.0 16 0.2 1.5 (+1.6)
I 21 § -0.9 -0.8 -3.8 0.5 0.5 0.5 -1.5 1.1
i i -4.6 § -1.4 1.1 3.7 0.2 0.3 0.2 2.1 0.6
& m 6.2 § -1.2 -0.8 -3.8 0.2 0.0 -0.2 -1.9 0.3
v -6.6 i -1.9 -14 -5.2 0.4 0.2 -0.3 2.1 0.6
I 2.7 5 -2.2 -1.6 -5.3 0.6 01 -0.5 2.8 1.0
I -0.9 : -0.8 -0.9 -4.9 0.1 0.0 -0.1 -1.2 0.7
'g‘ & m 0.5 5 11 -1.0 -36 03 0.1 0.2 -0.9 09
z v 1.9 E 1.9 15 -1.9 07 0.4 0.6 -0.5 09
=< a
0 I -13 : 1.9 03 -0.2 13 0.9 12 05 10
=T ]
v |4 o -0.2 : 2.9 21 13 17 1.2 15 05 12
- |8 m 0.0 ; 2.0 13 21 16 0.9 14 0.2 13
v 0.2 ; 17 1.0 2.3 17 0.9 15 0.2 13
1 0.2 ; 17 13 21 18 0.9 15 0.2 14
o 0.4 E 18 14 31 19 1.0 17 03 16
& m 0.4 : 17 13 2.9 19 1.0 17 0.2 15
v 0.4 : 1.8 14 32 2.0 1.0 17 03 16
Cuadro I1.1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, ] Industria i Servicios
S p— H P H
gva_nac:rla, Industria i Construcdién Servidios de Admnn_. Pubic:a,l% Impuestos | PIBreal
SIVICUtUray . manufacturera ; mercado sanidad y :
pesca ] i educadén
a 2011 0.2 4.8 3.1 : -1.5 2.0 1.0 g 1.7 01 1.6
'g' w | 2012 4.9 -1.4 -1.0 : 4.1 0.0 0.2 : 0.1 -1.9 0.6
z E 2013 0.3 -0.6 0.5 : 3.9 0.1 0.1 : 0.1 -1.4 0.4
wd | 2014 18 19 0.0 : -0.8 11 08 .10 18 0.9 (+0.8)
E 2015 -03 21 12 : 14 1.6 10 : 14 0.4 1.2 (+1.2)
~ 2016 : 04 18 13 : 29 1.9 1.0 116 0.2 1.5 (+1.6)
I 0.4 0.0 0.3 i 1.3 -0.2 -0.4 02 -0.5 0.2
Mo 0.2 0.9 0.5 i 0.8 0.4 0.1 .03 0.5 0.4
& Im 0.1 0.0 0.1 i 0.1 0.3 0.1 i 02 -0.2 0.1
v | 1.2 1.0 0.6 i 0.1 0.2 0.5 {03 -0.3 0.3
@ I 1.8 0.4 0.3 H 0.4 0.3 0.1 i02 L8 0.2
3 T o -1.2 -0.4 1.3 i -1.8 0.0 -0.1 i 00 0.0 0.0
5 R m 01 13 11 : 03 0.5 05 i 05 0.4 03
S v -0.1 0.6 0.5 i 04 0.4 0.2 i 03 0.1 03
E T 0.0 0.3 0.0 i 0.9 0.4 0.2 i 04 0.1 03
0 |8 1o 0.0 0.6 0.5 i 0.3 0.4 0.2 i 03 0.0 02
§ R m 01 0.4 03 : 1.0 0.5 03 i 04 0.1 0.4
= v 0.0 0.3 0.2 i 05 0.4 0.2 ! 04 0.0 03
I 01 03 03 : 07 0.5 02 ! 04 0.1 04
A 1 § 01 0.7 0.6 ; 08 0.5 03 ! os 0.1 04
R m! 01 0.3 03 ; 09 0.5 03 ! o4 0.1 04
v 01 0.4 0.3 : 08 0.5 0.2 ! 04 0.1 0.4

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: 5 de septiembre de 2014
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IL.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro I1.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN LA EURO AREA
Consumo
Duradero No Duradero Total Blg;;:ﬂde Int?ri?:;ios Energia sin]t—;:lt:rgia ! TOTAL
: i

" 2011 0.6 0.9 1.0 8.4 4.2 4.3 4.4 i 34

= 2012 4.9 2.2 2.4 1.1 -4.5 0.4 -2.8 .25

ég 2013 3.3 0.0 0.4 0.6 -1.0 0.8 -0.6 [ 0.6
fa a | 2014 -1.2 3a 21 1.6 11 -5.4 13 0.6 (+0.8)
= = | 2015 -2.8 2.2 16 15 -04 0.0 1.0 0.9 (+21)
= 2016 -1.2 25 21 2.7 0.6 -0.8 17 1.5(+2.7)
2017 -0.9 25 21 : 29 0.7 -08 18 | 1.5(+27)

I 4.3 0.5 0.7 3.6 -3.6 Lo -2.7 P22

oo 3.7 0.0 0.6 0.2 2.1 -1.0 -1.0 | Lo

8 m 3.3 0.5 0.9 1.3 0.7 21 -0.8 | Lo

v 1.9 0.9 0.6 : 2.7 2.5 1.4 2.1 L7

I 0.4 2.8 1.8 4.0 3.1 9.2 2.8 P13

213 o 1.1 4.2 3.0 0.9 14 5.2 1.6 | 09

'g‘ & m 2.8 2.3 1.3 1.4 0.3 3.6 0.7 [ 02

z v 0.5 3.0 25 : 0.2 -0.6 -3.0 0.3 .00

@ I 3.1 22 14 : 02 -15 15 -0.2 . 00

E oo -2.5 18 13 16 -05 -04 12 . 10

F R m -2.3 24 22 19 -01 -08 16 L1a

v -3.3 22 15 : 25 0.5 -05 14 P12

I -1.5 25 20 23 0.4 -08 15 [12

2o -1.3 26 21 3.0 0.7 -08 18 . 16

& m -0.9 25 21 28 0.6 -08 17 .15

v -0.9 25 21 : 28 0.7 -08 18 .15

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 12 de diciembre de 2014
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Cuadro I1.1.6

II.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

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

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Enero 23 6.0 -1.9 -2.4 1.8 -0.4 1.2
Febrero 4.4 8.0 -2.2 -2.8 1.8 -0.4 14
Marzo 7.3 6.3 -2.0 -1.5 0.3 0.6 11
Abril 9.0 5.5 -7 -0.8 1.9 0.4 1.8
Mayo 8.8 4.3 -2.5 -2.0 0.8 14 1.5
Junio 8.3 2.3 -1.9 -0.3 0.2 13 1.5
Julio 7.9 4.1 -2.8 -1.8 1.6 09 1.5
Agosto 8.9 5.5 -1.4 -1.6 -1.9 24 1.5
Septiembre 6.0 1.8 -2.6 0.3 0.6 11 15
Octubre 7.3 0.3 -3.3 0.6 1.0 1.2 1.5
MNovierbre 8.2 -0.3 -4.1 2.9 -0.5 1.3 1.5
Diciembre 9.1 -1.4 -2.4 1.5 -0.7 1.3 1.5
* Datos ajustados de efecto calendario
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014
Cuadro I1.1.7 Cuadro I1.1.8
ERRORES IPI EN LA EURO AREA ERRORES IPI EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento, octubre 2014 Tasas anuales de crecimiento, octubre 2014
Pesos P A Revision Pesos L A Revision
(Base 2010) Observado | Prediccion | EUROSTAT  Emor (Base 2010) Observado | Prediccion | pUROSTAT  Emor
) (2) (3) 4 (3) I ) (3) (4) (5)
sep-14 sep-14
Consurmo duradero 3 26 -23 -0.5 4.9 Consurmp duradero 3 0.2 -3.7 0.7 3.9
Consurmp no duradero 20 31 1.5 -0.4 1.6 Consurmp no duradero 20 3.8 24 0.3 1.3
CONSUMO TOTAL 24 3.0 1.0 -0.3 2.0 CONSUMO TOTAL 24 2.9 11 0.2 1.8
Equipo 28 -1.6 -15 -0.8 -0.1 Equipo 28 1.4 20 0.5 -0.6
Intermedios 36 1.5 1.5 -0.7 0.0 Intermedios 6 -0.4 0.1 0.6 -0.5
Energia 12 6.5 8.1 0.3 -1.7 Energia 12 -2.5 -0.6 0.4 -1.9
TOTAL 100 1.3 1.0 -0.6 0.3 TOTAL 100 1.0 1.2 0.5 -0.1

(4) La serie de Produccion Industrial es revisada mensualmente.
(5) El Error se calcula como la diferencia entre la columna (2) y (3).
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014

Cuadro I1.1.9

CAMBIO ENLAS PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO
AREA
Tasa anual media de 2014
Predicciones con el dato observado de:
sep-14 oct-14 Cambio
Consumo duradero -1.8 -1.2 0.6 1
Consumo no duradero 2.9 3.1 0.2 1
CONSUMO TOTAL 1.9 2.1 0.3 1
Equipo 1.8 1.6 0.2 4
Intermedios 1.2 1.1 0.2 +
Energia 4.9 5.4 -0.5 +
TOTAL 0.7 0.6 -0.1 +

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 12 de diciembre de 2014
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II.2. Euro Area. Inflacién

D

El efecto global de
la bajada
energeética
especialmente
intenso en Italia y
Espana. Las
expectativas sobre
la inflacion
subyacente, sin
embargo, se
mantienen
proximas a niveles
previos.

A
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I1.2. INFLACION

La inflacién interanual de la euro area,
medida por la variaddn del IPCA, fue de un
0.3% en noviembre, una décima menos
gue estimacdén del BIAM (Cuadro II1.2.2).
La variacion mensual del indice fue del
0.2% negativo (Cuadro I1.2.5).

La principal innovacion se ha producido en
el grupo de Energia (ENE), al bajar sus
precios mas acusadamente de lo previsto.
El grupo de Servicios (SER) proporciond
una innovacion al alza que compensaron
Manufacturas (MAN) y Alimentaddn
Elaborada (AE), en estos tres Ultimos casos
se trata de innovaciones no
estadisticamente significativas.

Tal compensacion de errores entre estos
tres Ultimos grupos ha llevado a que el
prondstico de la componente subyacente
se sitle en perfecta linea con el dato
observado del 0.7%.

En consecuencia, el prondstico para la
inflacidn subyacente apenas varia. La tasa
media esperada del 0.9% (£0.01) en 2014
no se altera y disminuye una décima la
prevision para el afio proximo, hasta el

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA*

Tasas anuales Tasas anuales medias

IPCA 2014

Noviembre Diciembre

2014 2015 2016 2017

Subyacentel o 0.7 09 07 09 09
81.71% : (£0) [(£0.01) (£0.37) (+058) (+058)
Total 03 04 04 03 11 12
100% : (£0) [(£0.01) (£0.7) (+097) (+097)

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 17 de dicierrbre de 2014

Grafico I1.2.1

TASAANUAL DE INFLACIONEN LA EURO AREAY
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

Nk o R N WS G

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[ Energia
mm Subyacente

Alimentos no elaborados
—o— Infladdn total

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014

0.7% (£0.37). Para 2016 y 2017 se
mantiene el anterior 0.9% (+0.58) previsto
en ambos afos (Cuadro I1.2.1). Destaca en
esta componente la leve revisién al alza
observada para la infladén de SER, una
décima en 2015 hasta el 1.2%, cifra que se
mantendria para 2016.

La revisidn en las previsiones de inflacidn
que se produce este mes responde
principalmente a la fuerte rebaja de las
expectativas sobre los predos del crudo,
que se traducen en un descenso del IPC
Energético a medio plazo. Tal reduccion
opera sobre todo en 2015, afo en que se
espera un descenso medio anual del 3.8%
en los predos del cdtado grupo, mientras
que hace apenas un mes, el prondstico
apuntaba a un aumento medio del 1.6%.
(Cuadro I1.2.4)

La permanencia de los prondsticos sobre la
infladon subyacente y la importante
revision a la baja realizada sobre las
expectativas sobre los predos energéticos,
producen un descenso de la inflacion total
esperada. Para 2014 esta se reduce una
décima hasta el 0.4% (+0.01), para 2015
la disminucion es de seis décimas hasta el
0.3 (£0.7). Para el afio 2016 se pronostica
en este momento una inflacion media del
1.1% ((£0.97).

En lo que respecta al mes de diciembre,
prevemos que la inflacién anual descendera
hasta el 0.1% negativo (£0.13).

Los datos de hoy han tenido un impacto
significativo en las expectativas de inflacion
a doce meses vista. Como se muestra en el
Grafico 4, la probabilidad de que dentro de
un afio la inflacidn en la euro area esté por
debajo del 1.5 se aproxima al 90%,
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mientras que se acerca al 70% si se
considera la hipdtesis de que quede bajo el
1%. El incremento en ambas
probabilidades ha sido cercano al 20% para
los dos supuestos.

En lo que se refiere a la infladdn media
esperada para el afo proximo, la
probabilidad de que quede por encima del
1.5%, es en este momento del 1.2%.

Esto significa que, estadisticamente
hablando, no hay practicamente opciones
de que los precios en la euro area cumplan
el afio proximo el objetivo del BCE. Sin
embargo cabe destacar como hecho
relevante que los precios de los servicios
este mes hayan sorprendido al alza, de
confirmarse esta tendencia, podrian estar
indicando una derta aceleracion en la
demanda interna de la euro area.

Grafico 11.2.3
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Cuadro I1.2.2

IL.2. Euro Area. Inflacién

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, noviembre de 2014

CLnr?;Ei'geAf;ricrl'noizsazlo Pesos Observado  Prediccion Interyalos de
IPCA 2014 confianza*

Alimentos elaborados 122.72 0.62 0.79 +0.38

Tabaco 23.94 2.67 2.82

AT wm on 0w
Manufacturas 266.60 -0.07 -0.01 +0.21
Servicios 427.76 1.15 1.05 +0.14
SUBYACENTE 817.08| 0.66 0.66 £0.13
Alimentos no elaborados  74.85 |  0.23 0.29 +0.72
Energia 108.07 |  -2.55 -1.85 +0.86
INFLACIONRESIDUAL 182.92 -1.42 -0.98 +0.57
INFLACIONTOTAL 1000 | 0.28 0.35 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histéricos

Cuadro I11.2.3

Grafico 11.2.4
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PROBABILIDADES DE QUELAS PREDICC,IONES
DEL IPCA TOTAL ANUAL DE LA EURO AREA
ESTENPOR DEBAJO DEL 1% y 1.5%
Prob Prob
(IPCA_EA<1) |(IPCA_EA<1.5)
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
3 Junio
& Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre 99.99% 99.99%
Enero 99.64% 99.99%
Febrero 98.10% 99.93%
Marzo 90.96% 98.90%
Abril 88.09% 97.83%
Mayo 84.91% 96.29%
9 | Junio 88.99% 97.21%
& |3ulio 89.49% 97.07%
Agosto 87.65% 96.06%
Septiembre 83.02% 93.63%
Octubre 76.91% 90.05%
Noviembre 68.67% 84.81%
Diciembre 56.95% 76.24%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014
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I1.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
. Bienes )
e,?a“bn;er:m Tabaco i"d”‘;‘;i“'“ Servicios [TOTAL Inte;:alo Nlmnzmos Energia |TOT AL
sin tabaco energéticos conﬁar::a elaborados
Pesos 201 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% | 81.7% 80% 7.5% 10.8% | 18.3%

2007 2.3 4.5 1.0 2.5 2.0 3.0 2.6 2.8 2.1

_| 2008 6.8 3.2 0.8 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 3.3

g 2009 0.2 4.7 0.6 2.0 1.3 0.2 -8.1 4.5 0.3

E 2010 -0.2 5.5 0.5 1.4 1.0 1.3 7.4 4.7 1.6

s 2011 2.8 5.1 0.8 1.8 1.7 1.8 11.9 7.6 2.7

[=] 2012 2.6 5.2 1.2 1.8 1.8 3.0 7.6 5.8 2.5

E 2013 1.7 4.4 0.6 1.4 1.3 3.5 0.6 1.8 1.4
g 2014 0.8 3.1 0.1 1.2 0.9 + 0.01 -0.8 -1.8 -1.4 0.4 + 0.01
'c_t 2015 -0.3 3.6 0.0 1.2 0.7 + 0.37 1.5 -3.9 -1.7 03 + 0.70
2016 1.0 4.6 0.0 1.2 0.9 + 0.58 1.7 2.4 21 1.1 + 0.97
2017 0.8 4.7 0.1 1.2 0.9 + 0.58 2.7 2.2 2.4 1.2 + 0.97

Enero 1.5 3.9 0.2 1.2 1.0 1.3 -1.2 -0.2 0.8

Febrero 1.3 4.1 0.4 1.3 1.1 0.9 -2.3 -1.0 0.7

Marzo 1.2 3.7 0.2 1.1 0.9 -0.1 -2.1 -1.3 0.5

Abril 1.1 3.7 0.1 1.6 1.1 -0.7 -1.2 -1.0 0.7

—_ Mayo 1.0 3.6 0.0 1.1 0.8 -2.1 0.0 -0.9 0.5

E : Junio 0.8 3.7 -0.1 1.3 0.8 -2.8 0.1 -1.1 0.5

S|& suiio 0.8 2.3 0.0 1.3 0.8 226 -10 | -1.6 | 04

E Agosto 0.7 2.1 0.3 1.3 0.9 -2.4 -2.0 2.2 0.4

!E Septiembre 0.6 2.3 0.2 1.1 0.8 -0.9 -2.3 -1.7 0.3

o Octubre 0.4 2.5 -0.1 1.2 0.7 0.0 -2.0 -1.2 0.4

E Noviembre 0.1 2.7 -0.1 1.2 0.7 0.2 -2.6 -1.4 0.3
E Diciembre -0.1 29 -0.2 1.2 0.6 + 0.13 -0.3 -5.1 -3.2 0.1 + 0.12
E Enero -0.4 29 -0.2 1.2 0.6 + 0.18 -0.3 -4.1 -2.5 0.0 + 0.24
E Febrero -0.3 29 -0.3 1.2 0.6 + 0.23 0.5 -4.0 -21 0.1 + 0.35
= Marzo -0.4 29 0.1 1.2 0.7 + 0.26 1.0 -3.3 =15 03 + 0.46
8 Abril -0.4 3.1 0.0 1.1 0.6 + 0.30 1.0 -2.8 -1.2 03 + 0.57
E Mayo -0.4 33 0.0 1.2 0.7 + 0.34 1.5 -3.3 =1l 03 + 0.67
§ iy Junio -0.4 3.6 0.0 1.2 0.7 + 0.38 1.7 -5.1 -2.3 0.1 + 0.76
b 1 Julio -0.4 39 0.0 1.2 0.7 + 0.44 1.8 -6.1 -29 0.0 + 0.85
£ Agosto -0.4 4.1 -0.2 1.2 0.6 + 0.50 2.0 -5.7 -2.6 0.0 + 0.93
E Septiembre -0.3 4.0 0.2 1.2 0.8 + 0.53 1.9 -5.6 -2.5 0.2 + 1.00
..E Octubre -0.2 41 0.2 1.2 0.8 + 0.57 2.2 -4.4 -1.7 03 + 1.07
2 Noviembre 0.0 43 0.2 1.2 0.8 + 0.62 23 -2.6 -0.6 0.6 + 1.12
E Diciembre 0.2 43 0.1 1.2 0.8 + 0.63 2.4 0.0 0.9 0.8 + 1.17
3 Enero 0.3 4.6 0.1 1.2 0.8 + 0.63 2.5 -0.1 0.9 0.8 + 1.18
; Febrero 0.4 4.6 0.1 1.2 0.9 + 0.66 2.2 -0.1 0.9 0.9 + 1.19
E Marzo 0.5 4.6 0.2 1.4 1.0 + 0.67 2.4 -0.1 0.9 1.0 + 1.19
g Abril 0.6 4.6 0.2 1.0 0.8 + 0.68 2.7 -0.4 0.9 0.8 + 1.19
: Mayo 0.7 4.7 0.2 1.2 0.9 + 0.69 3.1 0.4 1.5 1.0 + 1.19
g 2 Junio 0.8 4.7 0.1 1.2 0.9 + 0.69 34 23 2.7 1.2 + 1.19
g 1 Julio 0.8 4.7 0.0 1.2 0.9 + 0.69 33 3.7 3.5 1.4 + 1.19
Agosto 0.9 4.7 0.1 1.2 0.9 + 0.69 3.1 4.1 3.7 1.4 + 1.19
Septiembre 0.9 4.7 0.1 1.2 0.9 + 0.69 29 39 3.5 1.4 + 1.19
Octubre 0.9 4.7 0.1 1.2 0.9 + 0.69 2.4 3.7 3.2 1.3 + 1.19
Noviembre 1.0 4.8 0.1 1.2 0.9 + 0.69 23 33 29 1.3 + 1.19
Diciembre 1.0 4.8 0.0 1.2 0.9 + 0.69 2.5 3.0 2.8 1.2 + 1.19

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 17 de diciembre de 2014
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IL.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS ENLA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bien?s Alimentos
elaborados Tabaco industriales Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco ener;:ticos elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2013 0.2 0.6 -3.8 0.5 -1.5 0.8 1.3 1.1 -1.0
2 | 2014 0.3 0.5 -3.9 0.4 -1.4 0.6 0.0 0.2 -1.1
E 2015 0.0 0.5 -39 -0.4 -1.4 0.6 11 0.9 -1.0
2016 0.2 0.8 -39 -0.4 -1.4 0.7 1.0 0.9 -1.0
o | 2013 0.2 0.2 0.2 0.4 0.3 -0.1 1.2 0.7 0.4
E 2014 0.0 0.3 0.4 0.5 0.4 -0.5 0.1 -0.1 0.3
9 | 2015 0.0 0.3 03 0.5 0.4 03 0.2 0.3 03
- “ | 2016 0.2 0.3 0.4 0.5 0.4 0.1 0.3 0.2 0.4
§ o 2013 0.1 0.6 3.8 0.4 1.5 0.6 0.6 -0.2 1.2
8| n| 2014 0.0 0.3 3.5 0.2 1.2 -0.5 0.3 -0.4 0.9
& E 2015 -0.1 0.3 3.9 03 14 0.1 0.3 0.2 1.2
% 2016 0.1 0.3 4.0 0.4 1.5 03 0.3 0.3 1.3
E 2013 0.1 0.2 0.5 0.4 0.0 0.5 -1.0 -0.4 0.1
BT | 2014 -0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.2
% g 2015 0.0 0.3 03 0.0 0.1 -0.1 0.4 0.2 0.2
E 2016 0.0 0.4 03 -0.3 0.0 0.2 0.2 0.2 0.0
£ 2013 0.2 0.1 0.0 0.3 0.2 1.1 -1.2 -0.3 0.1
g % 2014 0.1 0.1 -0.1 0.2 -0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.1
= | = | 2015 0.0 0.3 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.6 -03 -0.1
8 2016 0.1 0.3 -0.1 041 0.0 0.6 0.2 0.4 0.1
§ 2013 0.1 0.1 -0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.4 0.1
@ g 2014 -0.1 0.1 -0.4 0.5 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1
.3 2 | 2015 0.0 0.4 -0.4 04 0.1 0.2 -1.7 -09 -0.1
E 2016 0.0 0.4 -0.5 04 0.1 0.4 0.2 0.3 0.1
g2 2013 0.1 1.4 -3.7 1.0 -0.7 -1.0 0.8 0.1 0.5
2 2 | 2014 0.1 0.1 -3.7 0.9 -0.7 -0.8 0.2 -0.5 0.7
S A | 2015 0.1 0.5 -3.7 09 -0.7 -0.7 -13 -1.0 -0.7
g 2016 0.1 0.5 -3.7 0.9 -0.7 -0.8 0.1 -0.3 -0.6
@ o 2013 0.0 0.4 0.0 0.3 0.2 -0.9 0.5 -0.1 0.1
8 "g' 2014 0.0 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.7 0.6 -0.6 0.1
-E 31 2015 0.0 0.3 0.2 03 0.2 -0.5 -0.2 -03 0.1
E 2016 0.1 0.2 03 03 03 -0.7 0.1 -0.2 0.2
§ @ | 2013 0.0 0.1 3.4 -0.9 0.6 -1.1 0.5 -0.1 0.5
= 'E 2014 -0.1 0.3 3.3 -1.1 0.5 0.5 0.1 0.3 0.4
u_ll'? '-lg 2015 0.0 0.2 3.6 -1.0 0.6 0.4 0.3 0.3 0.6
g & | 2016 0.0 0.2 3.7 -1.0 0.6 0.2 0.2 0.2 0.5
E o 2013 0.2 0.1 0.6 0.3 0.1 -0.5 -1.2 -0.9 0.1
= | 2| 2014 0.0 0.3 0.3 0.2 0.0 0.3 0.9 -0.4 0.1
2 T | 2015 0.1 0.5 03 -0.2 0.0 0.6 0.4 0.5 0.1
E © 2016 0.1 0.5 03 -0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0
g 2013 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.8 -0.4 0.1
£ | 2014 -0.1 0.2 0.1 0.2 -0.1 0.3 -1.4 -0.7 0.2
S 2015 0.1 0.4 0.1 -0.2 0.0 0.4 0.4 0.4 0.0
g 2016 0.1 0.4 0.1 -0.2 0.0 03 0.1 0.2 0.0
o | 2013 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.2 1.3 0.6 0.9 0.3
'E 2014 -0.2 0.3 -0.3 0.6 0.2 0.8 -24 -09 0.0
8 2015 0.0 0.3 -0.4 0.6 0.2 0.9 0.5 0.7 03
48 | 2016 0.0 0.4 -0.5 0.6 0.2 1.1 0.1 0.5 03

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014
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I1.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.6

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

Euro Area
3 2 = 8T 8 8 &8 5 &8 2 ®© 3 = % 0o B B é o g
= 7] (- =] P b= el e £ =
: = = w Ff m < © B° = = : I 5 O O w 2 ] g
Pesos 204 % 277 206 .7 .0 50 36 33 2.6 21 19 14 07 04 03 0.2 02 02 04
2007 21 123 16 2.0 28 16 18 22 30 24 16 29 19 38 2.7 22 101 6.7 07|23 1.7 1.7
2008 33 128 3.2 35 41 22 45 3.2 42 27 39 31 39 55 41 44 153 106 47|36 3.3 36
g 2009 03 |02 01 08 02 10 00 04 1.3 09 16 -1.7 09 09 00 02 33 0.2 18]22 19 11
E 2010 16 | 1.2 1.7 16 20 09 23 17 47 14 1.7 -16 07 21 28 26 -1.2 2.7 20|33 19 22
< 2011 27 125 23 29 31 25 35 36 31 36 33 12 41 21 37 35 42 51 25|45 14 27
E 2012 25 121 22 33 24 28 25 26 10 28 32 19 37 28 29 31 23 42 32|28 0.8 24
= 2013 14 |16 10 13 15 26 12 21 09 04 2.2 05 15 19 1.7 04 00 3.2 10|28 06 0.6
E 2014 04 09 07 03 -01 03 06 15 -1.3 01 12 03 -01 04 08 -02 07 05 08|14 0.2 03
L 2015 03 08 05 03 08 07 04 15 -19 05 17 03 05 09 01 -03 03 09 09|18 03 0.7
2016 1.1 /1.2 08 05 1.7 10 08 15 -1.7 0.5 20 08 12 14 03 -03 02 42 11(22 03 10
2017 1.1 /1.3 10 07 02 10 08 15 -1.7 0.5 20 12 17 14 02 -02 01 42 11(22 03 1.0
Enero 08 | 1.2 08 06 03 08 11 15 -14 01 19 03 00 09 15 -16 05 1.6 09|17 -04 0.2
Febrero 07 |10 1.1 04 01 04 10 15 09 0.1 16 01 -0.1 02 08 -13 05 1.1 16|17 03 05
Marzo 05 |09 07 03 02 01 09 14 -15 04 1.3 03 -0.2 06 08 09 03 0.7 14|15 01 03
Abril 0.7 |11 08 06 03 06 09 16 -16 0.1 1.3 04 -0.2 05 09 04 08 0.8 05|19 05 0.4
M ayo 05 |06 08 05 02 01 08 15 -21 0.3 1.0 04 00 10 14 01 08 0.6 04|16 04 05
: Junio 05 |08 06 03 00 03 07 1.7 -15 0.2 1.1 05 -0.1 10 1.2 00 08 04 07|15 0.2 03
& Julio 04 |07 06 01 04 03 06 1.7 -08 0.7 1.0 05 -0.2 03 12 09 06 0.0 06|13 0.0 03

Agosto 0.4 08 05 0.1 -05 04 04 15 -02 0.1 1.2 06 0.2 00 07 08 08 0.2 08|13 03 03
Septiembre 0.3 107 04 00 03 02 02 14 -11 00 15 05 0.1 -0.1 03 0.0 12 0.2 06|09 03 0.2
Octubre 0.4 08 06 01 -0.2 04 03 14 -18 01 1.2 04 00 01 04 03 07 05 07{08 0.2 03
Noviembre 03 /08 06 04 05 03 01 15 -12 01 11 02 00 01 0.2 0.0 09 00 06|14 03 0.2
Diciembre -0.1/09 06 03 02 01 -01 13 -16 01 08 02 01 0.2 01 03 09 -0.2 0514 03 0.1

Enero 00 (09 06 03 00 04 02 15 -18 04 11 05 00 03 01 06 05 -0.2 06|11 0.6 0.1
Febrero 0109 04 03 -01 06 01 15 -20 06 13 04 02 06 02 04 05 -0.2 03|12 03 03
Marzo 03 1.0 06 04 -01 07 01 15 -18 06 15 01 02 0.7 02 00 04 -03 05|15 0.3 0.6
Abril 03 1.0 07 04 -01 05 03 15 -18 05 16 02 03 09 -01 -01 0.2 -0.2 10|16 0.2 0.7
Mayo 03 11 07 04 -01 08 03 15 -16 04 18 02 03 07 04 -03 01 -01 11|19 0.2 08
a Junio 0107 06 03 -01 07 03 14 -18 05 19 01 03 06 03 -04 0.1 -0.1 08|17 03 0.9
~ Julio 00 (06 04 03 -01 06 03 14 -20 06 18 02 05 09 03 -08 01 05 09|17 04 0.7

Agosto 00 |06 03 03 -0.2 06 04 15 -22 04 18 02 06 1.1 00 -07 05 1.0 09|19 03 0.7
Septiembre 02 (06 05 03 28 08 06 15 -19 04 17 03 06 12 01 -04 02 15 11|22 03 1.0
Octubre 03 |07 05 02 28 09 06 15 -1.7 04 19 05 07 13 02 -06 04 19 11|22 03 1.0
Noviembre 06 (07 05 02 25 10 07 15 -19 05 20 06 08 13 04 -04 05 32 11|22 03 1.0
Diciembre 08 (08 05 02 28 10 0.7 1.6 -18 05 20 07 09 14 05 -06 05 38 11(22 03 1.0

Enero 08 (09 05 02 33 10 07 15 -1.7 05 20 08 09 14 05 -08 03 40 11|22 0.2 1.0
Febrero 09 (09 05 02 33 10 07 15 -1.7 05 20 07 1.0 14 03 -07 03 41 11|22 03 1.0
Marzo 10 (09 06 03 25 10 08 15 -1.7 05 20 07 1.0 14 03 -04 02 42 11|22 03 1.0
Abril 08 (09 06 03 41 10 08 15 -1.7 05 20 07 11 14 03 -04 01 42 11|22 03 1.0
Mayo 10 1.0 07 03 -03 10 08 15 -18 05 20 08 11 1.4 04 -03 01 42 11|22 03 1.0
= Junio 1.2 |1.2 09 04 21 10 08 15 -1.7 05 20 08 11 14 04 -03 00 42 11|22 03 1.0
4 Julio 14 |14 10 05 32 10 08 15 -16 05 20 08 12 14 04 -01 01 42 11|22 0.2 1.0

Agosto 14 |14 11 06 11 10 08 15 -16 05 20 08 13 14 03 -01 03 42 11|22 03 1.0
Septiembre 14 |14 11 06 -0.2 10 08 15 -1.7 05 20 09 13 1.4 03 -03 0.2 42 11|22 03 1.0
Octubre 13 |14 11 07 -0.2 10 08 15 -1.7 05 20 10 13 1.4 03 -02 02 42 11|22 03 1.0
Noviembre 13 |14 11 07 06 10 08 15 -16 05 20 11 14 14 02 -02 03 42 11|22 03 1.0
Diciembre 1.2 |14 11 07 09 10 08 1.5 -1.7 05 20 11 15 14 02 -01 03 42 1122 03 1.0

TASAS ANUALES (crecimiento del mes de referencia respecto al mismo mes del afio anterior)

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014
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IL.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
o o
o —_ = "
|2 2 o & 2 5 & = % € 5 3 2 5 o 8 &8 5| & ¢
et o = o = = - [*] =1 = = © g -1 a = > [
c ] o L @ = = ] =] o E
°|E s &2 2 S @ 9 =2 ¥ £ = 3z 53 E = £ £ Zle 5 3§
Sle & i 28 <6 g g § g g 2R £ a2
w 3 o [=]
Pesas 2014 % 277 206 W7 @0 50 36 3.3 26 21 19 14 07 04 03 02 0.2 02 04
2013 -1.0|-0.7 0.6 20 -1.8 00 -1.8 0.6 -1.4 -1.3 00 06 07 06 09 08 -0.2 06 -14|03 05 03
E 2014 -1.1)-0.7 0.6 -2.1 -1.8 06 -19 -1.1 09 -1.4 0.1 06 03 06 09 -1.1 07 02 -1.5}02 00 02
& 2015 -1.0/-0.7 -0.6 -20 -21 -0.3 -1.7 09 -1.1 0.9 02 0.4 02 05 -09 0.8 02 01 -1.4 00 02 0.2
2016 -1.0)-0.7 -0.6 -2.0 -16 -0.3 -1.7 -1.0 -1.1 09 0.2 -0.2 02 0.5 -1.0 -1.1 01 03 -1.4| 00 02 0.2
° 2013 04|08 03 0.2 01 10 24 03 -16 0.1 06 08 00 07 19 02 01 07 00}02 -02 03
E 2014 03|05 06 03 01 06 22 03 -11 03 03 06 01 00 12 05 00 02 07}]03 04 01
E 2015 03,05 04 04 -01 08 22 03 -1.2 0.1 05 05 00 03 13 03 00 02 04|04 01 03
2016 04|05 05 04 02 08 22 03 -1.2 01 05 04 01 03 12 05 00 03 04]04 02 03
‘E" 2013 12|04 08 23 19 13 00 10 25 1.7 05 04 00 03 01 09 05 08 11}02 02 02
o
'E M 2014 09|03 05 22 16 11 0O 09 18 14 03 05 00 07 00 13 03 04 10|01 01 0.0
] £ 2015 1.2, 04 O7 23 16 12 00 10 20 14 05 03 01 08 01 10 02 03 11|01 01 03
L]
] 2006 13,04 07 23 09 12 00 09 20 14 05 03 01 08 01 12 01 03 11|01 01 03
ﬁ 2013 ©.1}-05 01 03 01 01 02 00 05 01 02 01 00 06 01 02 00 01 29|02 01 02
E E 2014 02|03 00 06 06 06 02 01 04 03 01 00 00 05 02 07 05 02 19|02 02 -1
.; =< 2015 02|03 01 06 06 04 01 01 04 03 02 00 01 07 01 05 02 03 24 03 01 0.0
=
‘IE* 2016 00|03 01 06 21 04 01 01 04 03 02 01 01 07 01 06 01 03 24|03 01 00
£ 2013 01(03 01 00 01 00 401 01 00 02 00 00 01 03 05 08 03 04 11|01 01 03
2 € 2014 0.1/902 00 01 00 05 0.1 01 06 01 03 00 03 07 01 11 02 02 10|04 03 0.2
L]
f = 2015 01,01 01 01 00 -0.2 01 01 0.4 00 -01 00 02 06 -0.2 09 02 03 11 -01 -02 -01
L]
e 2006 O01 00 02 00 -42 -0.2 0.1 01 05 00 01 01 02 06 0.2 10 01 03 11|01 -02 -01
3 2013 01)01 02 03 01 05 03 02 02 01 01 01 02 00 04 06 04 06 08})05 01 01
o
@ -g 2014 o01(04 00 00 -01 04 01 00 05 01 00 02 01 01 02 07 04 03 12|04 00 -0.2
; : 2015 -01)00 -0.1 01 OO0 -04 02 -01 03 01 01 02 02 01 02 07 02 03 09|02 00 -01
2 2006 0102 01 00 24 04 02 00 04 01 01 02 02 01 02 07 01 03 09|02 00 -01
E 2013 05|04 -03 -18 -1.1 04 -13 06 -16 0.2 00 -01 -01 03 -10 -1.1 01 02 01}03 04 03
‘E E 2014 -0.7|03 -04 -20 -1.5 03 -13 0.7 -10 06 0.1 01 -0.2 -10 -10 0.3 -0.2 0.2 00} 01 02 03
.‘g A 2015 -0.7) 02 -0.6 -20 -16 03 -13 -0.7 -1.2 -0.5 0.3 00 00O -0.7 -1.0 0.7 0.1 03 00| 01 03 0.2
H 2016 -0.6) 03 -0.4 -19 -0.6 03 -1.3 -0.7 -1.2 0.5 0.3 01 01 0.7 -1.0 -0.5 00 03 00|01 03 0.2
f ° 2013 0100 05 00 02 02 16 02 -17 07 01 01 02 02 14 03 -1.0 01 -01}01 02 01
g § 2014 01)01 05 02 01 01 14 00 -11 01 02 03 02 01 09 01 08 0.2 02|01 01 01
=]
= g‘ 2015 o©01,01 O4 -0.2 01 -01 16 01 -13 03 02 02 -01 02 12 02 04 03 02|03 -01 0.1
E 2016 02,01 05 -01 -19 01 16 01 -1.2 -0.3 02 02 00 02 11 02 -02 03 02 03 00 0.1
E v 2013 o05(00 02 18 08 01 0.2 10 25 05 04 01 00 04 04 01 00 05 0801 01 0.2
=l a8
- e 2014 04|01 04 19 10 00 04 09 16 05 06 03 01 03 00 06 04 01 -1.0)03 01 03
wm| o
| 43_ 2015 06 -01 -03 19 40 01 0.2 09 18 05 05 01 01 04 01 0.3 01 03 -0.8| 01 -01 0.0
<<
l-l='} g 2016 OS5 /-01 -03 19 27 01 -0.2 09 18 05 05 00 01 04 01 -0.4 00 03 -0.8| 01 -01 0.
E 2013 ©.1}(-03 01 01 00 -3 01 00 02 01 01 02 00 00 -04 06 02 03 -0.7|04 03 02
=2 2014 01|42 01 02 01 41 00 00 09 00 02 03 01 01 03 03 02 0.1 06/ 03 02 01
wn|o
u‘a 2 2015 01|00 01 02 01 00O 00 00O 07 01 01 01 01 02 02 -0.5 -01 03 -0.6/ 03 03 -0.1
o
;‘f © 2016 ©00 |00 01 02 00 00 00 00 0.7 01 01 00 02 0.2 0.2 04 00 03 -06 03 02 -0.1
@ 2013 ©.1}02 00 03 00 46 01 00 -13 03 00 01 0.2 01 01 -1.3 04 05 22|06 -12 0.2
E=
'E 2014 -0.2y02 00 0.1 -0.2 07 0.2 01 0.7 04 01 03 0.2 0.1 04 -16 0.2 09 22|01 -11 0.3
-E 2015 o002 00 -01 -05 06 00 01 09 03 01 0.1 00 00 -0.2 -1.4 01 03 -2.2/ 01 -11 03
o
Z 2016 ©00/02 00 01 03 06 00 01 08 03 -01 00 01 00 0.2 -1.5 -0.1 03 -2.2 01 -11 -03
v 2013 03|05 04 03 00 01 04 08 08 03 04 01 -02 05 01 06 00 00 0206 05 05
'E 2014 o0 07 O3 02 06 01 03 O5 04 02 01 01 01 0.4 01 -03 00 0.2 00|06 05 04
.g 2015 O3, 08 04 02 09 01 03 06 05 02 01 01 00 -0.4 02 -04 0.1 03 00|06 05 04
& 2016 03|07 04 03 12 0.1 03 06 05 02 01 01 01 0.4 01 03 00 03 00|06 05 04

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014
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I1.2. Euro Area. Inflacién

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

Cuadro I1.2.8 Grafico 11.2.5
INFLACION EN LA EURO AREA PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
Tasas anuales, noviembre de 2014 A UNO Y DOCE MESES
ndice d - | Tasas anuales de crecimiento
CI" e iprecpsz Pesos ob do Prediccié Intervalos de °
onsumo Armonizado 2014 servado Prediccion e«
IPCA
Alimentos elaborados 122.72 0.62 0.79 +0.38
Tabaco 23.94 2.67 2.82
Alimentos elaborados 08.78 012 0.30
excluyendo tabaco
Manufacturas 266.60 -0.07 -0.01 +0.21
Servicios 427.76 1.15 1.05 +0.14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SUBYACENTE 817.08 0.66 0.66 +0.13 ——Observada —o— Prediccion (t-1) —»— Prediccion (t-12)
Alimentos no elaborados  74.85 0.23 0.29 +0.72
Energia 108.07 -2.55 -1.85 +0.86
INFLACION RESIDUAL 182.92 -1.42 -0.98 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 0.28 035 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histdricos

Cuadro I1.2.9 Grafico I1.2.6
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO .
DE 105 PAISES DE LA FURO AREA cRRoRESDE SEICONAUN S
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 0.4 1
Tasas anuales, noviembre de 2014 0.3
n N n
pesos 2,0 14 Observado Prediccion Iggenrf\:::rg; CEI:T gi ]
Euro area 80% -

Alemania 277.44 0.8 1.0 +0.29 00
Francia 205.51 0.6 0.6 £0.20 1
Italia 176.62 0.1 0.0 +0.23 02 1
Espafia 120.19 -0.2 0.5 +0.15 031
Holanda 49.53 0.4 0.6 £0.33 j04 -
Bélgica 15 85 03 03 t0.3 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Austria 33.38 1.4 1.5 £0.37 —2Desv. tifica ——3Desv.tifa
Grecia 25.72 -1.8 -0.7 +0.78
Portugal 21.32 0.1 0.2 +0.66
Finlandia 19.12 1.2 1.5 +0.37
Irlanda 13.57 0.4 0.6 +0.30
Eslovaquia 7.41 0.0 0.0
Eslovenia 3.91 0.1 0.1 +0.24
Luxemburgo 2.96 0.4 0.7 +0.32
Chipre 2.43 0.3 0.6
Letonia 2.42 0.7 1.2
Estonia 1.72 0.5 0.7
Malta 0.92 0.7 0.7
Reino Unido 0.8 1.6 +0.33
Suecia 0.2 0.5 +0.50
Dinamarca 0.3 0.8 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014
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I1.3. POLITICA MONETARIA

En noviembre de 2014, la tasa interanual del
IPCA de la euro area fue del 0.3%, tasa
inferior en una décima a la del mes
precedente. El impacto de las bajada de
precios del crudo reduce las previsiones de
inflacion media anual hasta el 0.4% (£0.01)
en 2014 y, suponiendo un recorte de seis
décimas, hasta el 0.3 (£0.7) para 2015,
véase Cuadro II.3.1.

Teniendo en cuenta la informacion
disponible en el error histérico de los
modelos, las probabilidades de situarse

cerca del objetivo de inflacion del BCE, por
debajo pero préximo al 2% son de 0.0% en
2014 mientras que el afio que viene apenas
alcanzan el 1.2%. El movimiento en los
precios del crudo ha arrastrado a la baja las
expectativas de inflacién, produciendo que
los prondsticos para dentro de un afo
aumenten 20 puntos sus probabilidades de
estar por debajo de 1% o del 1.5%. Ver
Gréfico II.2.4 en la previa seccion de
Inflacién, pagina 17. Sin embargo, las
previsiones para la inflacién subyacente se
mantienen inalteradas, por lo que el
descenso en el IPCA estd obedeciendo mas
a un cambio coyuntural de precios relativos
que a un deterioro de las condiciones
econdmicas de fondo.

El BCE, en su reunion del 17 de diciembre
no ha tomado nuevas medidas respecto a
los tipos oficiales, manteniendo el de las
operaciones principales de financiacion hasta
el 0.05%, vy los tipos de la facilidad marginal
de crédito y de depdsito en el 0.1% y en el -
0.2%, respectivamente (véase Grafico
I11.3.1). Tampoco lo ha hecho en el ambito
delas medidas no convencionales, en este
sentido, las compras de bonos del programa
CBPP3 ascendieron a 7,000 millones de
euros hasta la segunda semana de
diciembre, llevando el volumen total del
programa a los 24.800 millones. Respecto al
programa ABSPP las operaciones realizadas
durante el mes de diciembre ascienden a
400 millones de euros, elevando el volumen
total de actuaciones hasta los 800 millones.

Examinando los datos de octubre del
volumen de crédito al sector privado, se
detecta que continua decreciendo, aunque
desaceleré su ritmo de reduccion en una
décima hasta el 1.1%. Para las empresas no
financieras, el ritmo de disminucion se
retardd dos décimas hasta el 1.8%. En
cuanto a los hogares, ficha reduccion
moderd una décima su ritmo hasta el 0.5%.

I1.3. Euro Area. Politica Monetaria

También se han conocido los datos de

variaciéon de la masa monetaria
correspondientes al mes de octubre. El
agregado M3, mantuvo el ritmo de

expansion interanual alcanzado en el mes de
anterior del 2.5%.

Cuadro I1.3.1

INFLACION EN LA EURO AREA*

Tasas anuales Tasas anuales medias

IPCA 2014

Noviembre Diciembre

2014 2015 2016 2017

Subyacente 0.8 0.7 0.9 0.7 0.9 0.9
81.71% ! (£0) (£0.01) (+0.37) (+0.58) (+0.58)

Total 03 0.4 0.4 0.3 11 1.2
100% : (+0) (£0.01) (+0.7) (%0.97) (£0.97)

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 17 de diciembre de 2014

Grafico I1.3.1
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Fecha: 19 de diciembre de 2014

Grafico I1.3.2
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III.1. EE.UU. Inflacion

I11. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

En noviembre el IPI de EEUU crecié un 4.4%, 1.1 puntos por debajo de lo esperado. El error de
prevision es igual a la revision de la que ha sido objeto el dato de octubre,

El crecimiento medio anual del 2014 disminuye dos décimas hasta el 4.1%,; para 2015 el
crecimiento medio se revisa al alza hasta el 6.2%.

Cuadro III.1.1

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

2011 5,0 0,6 2,4 4,7 3,3

< 2012 8,1 0,1 4,7 4,5 3,8

Q< 2013 7,6 1,0 3,0 3,2 2,9

E 2 2014 5,8 2,2 3,7 51 4,1

2 < 2015 55 28 4,5 6,3 6,2

= 2016 5,3 2,6 3,9 55 4,6

2017 5,6 2,6 4,3 6,0 5,0

I 6,1 1,9 3,3 3,0 2,9

e II 7,6 0,6 2,7 3,0 2,5

S| m 81 -0,5 2,8 3,3 2,6

v 8,7 2,1 3,2 3,6 3,5

&2 I 57 3,1 3,2 3,8 3,6

L3 I1 56 L7 3,5 51 4,0

z R 11 6,9 1,4 3,6 5,1 4,0

g v 5,0 2,4 4,3 6,4 4,9

z I 6,1 2,5 4,7 6,8 6,4

@ g II 5,6 3,0 4,6 6,3 6,4

9 & III 4,9 3,0 4,5 6,2 6,2

= v 54 2,7 4,1 5,7 5,9

I 4,9 2,6 3,9 53 4,5

o II 52 25 3,8 54 4,5

Q III 5,6 25 4,0 5,6 4,7

v 55 2,6 4,1 5,7 4,8

Cuadro II1.1.2
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Enero 0,5 5,3 3,1 2,7 3,2 6,4 4,5
Febrero 1,5 4,2 4,6 2,7 3,6 6,5 44
Marzo 3,9 4,6 3,0 3,4 4,1 6,4 4,5
Abril 5,8 3,7 4,6 3,1 3,6 6,6 4,4
Mayo 7,8 2,4 4,8 2,3 4,2 6,2 4,6
Junio 8,5 2,4 4,5 2,3 4,2 6,3 4,5
Julio 7,6 2,9 4,2 1,7 4,1 6,1 4,7
Agosto 7,2 2,6 3,3 2,8 3,8 6,2 4,7
Septiembre 6,9 2,7 3,5 3,3 4,2 6,2 4,7
Octubre 6,2 3,3 2,9 3,6 4,0 6,6 4,7
Noviembre 5,8 3,4 3,7 3,3 4,4 6,6 4,8
Diciembre 6,5 2,7 3,1 3,4 6,3 4,6 4,8

Fuente: Federal Reserve & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2014
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III.2. INFLACION

El IPC de noviembre registrd un descenso
mensual del 0.54%, practicamente igual a
lo previsto (-0.55%), con ello la tasa anual
baja al 1.32%. Por lo que se refiere a la
inflacion subyacente, el comportamiento
fue inferior a lo previsto con un descenso
del 0.07% frente al aumento del 0.05%
esperado, su tasa anual baja, pasando del
1.81% al 1.70%.

Dentro de la inflacion subyacente cuatro
partidas destacan sobre las demas, tres a
la baja y una al alza. El aumento fue mayor
al previsto en los alquileres reales,
mientras que a la baja se comportaron los
servicios telefonicos y los  bienes
industriales en su conjunto.

Efectivamente, los bienes industriales no
energéticos bajaron los precios un 0.75%
mensual frente al 0.37% previsto, de modo
que la tasa anual baja del -0.18% al
-0.51%.

Los precios del alquiler de vivienda
imputados fueron los previstos.

Fuera de la inflacdon subyacente, el
comportamiento de los precios de los
carburantes y de los alimentos estuvo por
encima de lo previsto.

En cuanto a los indicadores adelantados,
desde el anterior informe se han producido
algunos hechos significativos. En primer
lugar, el desplome de los precios de las
materias primas energéticas en los
mercados internacionales, mas
concretamente el barril West Texas. En
segundo lugar, los precios de las materias
primas agrarias subieron algo en lugar de
bajar como estaba previsto. En tercer
lugar, los predos de produccion e
importaddn estuvieron en linea de lo
previsto. Y finalmente, la tasa de paro bajé
ligeramente menos de lo esperado.

Con todo ello, se puede concluir que las
expectativas sobre el IPC subyacente
apenas se modifican, no asi, las del IPC
general, para el que se espera que entre
en terreno negativo, de forma transitoria,
el proximo ano 2015.

En términos del indice de precios de gasto
de consumo personal subyacente -PCE
subyacente!-, se predice una tasa anual
para noviembre del 1.54% (a publicar el
dia 23 de diciembre).

Las previsiones para el PCE subyacente se
mantienen dentro del intervalo central
establecido por la Fed en su dltima
reunidn?, aunque practicamente en el
limite superior para todo el periodo
considerado, hasta el ano 2017 (ver
Grafico I11.2.4).

Cuadro III.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuaks de crecimiento

Total Subyacente
PC IPC PCE MB-PCE
a 013 15 1.8 1.3 1.2
% 5 (2014 16 18 14 1.3
§ 2 |2015 0.1 18 18 1.6
g " |2016 21 2.1 19 19
" 2017 22 22 19 19
Mayo 2.1 2.0 1.5 1.4
Junio 2.1 1.9 1.5 1.3
Julio 2.0 1.9 1.5 1.3
= |Agosto 17 1.7 1.5 1.3
@ & |septiembre 17 1.7 1.5 1.3
2 oOctubre 17 1.8 1.6 1.4
2 Noviembre 13 1.7 15 1.3
< Diciembre 0.7 1.7 1.6 1.4
2 Enero 0.1 18 16 15
E Febrero 01 18 17 15
n |Marzo -03 1.7 18 1.6
2‘ Abril -03 17 17 16
Mayo -0.4 16 17 1.6
Junio -0.4 17 17 15
Julio -0.3 17 17 15

(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: 17 de diciembre de 2014

1. H PCE, indice de precios de gasto de consumo
personal (Personal Consumption Expenditure) es un
Indice de precios que tiene la ventaja, sobre &l 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.

3. htipwww federalreserve govimonetarypolicy/files/
lomaproitabl2014091 7 pdf

III.2. EE.UU. Inflacion
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Délares por barril
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II1.2. EE.UU. Inflacion

Grafico I11.2.8
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II1.2. EE.UU. Inflacion

Grafico I11.2.13 Grafico I11.2.14
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA EN PRECIOS DEL GAS NATURAL: HENRY HUB
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Grafico I11.2.15 Grafico I11.2.16
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Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 17 de diciembre de 2014
Fecha informe anterior: 26 de noviembre de 2014
Cuadro II1.2.2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.
Tasas mensuales, noviembre de 2014
Imp. Intervalos
Relativa Observada Prediccion de
Dic. 2013 confianza*
INFLACION TOTAL 100.0 -0.54 -0.55 0.12
Sin alquileres imputados 77.5 -0.78 -0.78 0.15
INFLACION SUBYA CENTE 77.1 -0.07 0.05 0.11
Sin alquileres imputados 54.6 -0.21 -0.04 0.14
Manufacturas no energéticas 19.7 -0.75 -0.37 0.25
Sin tabaco 19.0 -0.77 -0.36 0.24
- Bienes duraderos 9.2 -0.72 -0.36 0.29
- Bienes no duraderos 10.5 -0.77 -0.38 0.35
Servicios no energéticos 57.4 0.16 0.19 0.11
- Servicios sin alquileres imputados 34.8 0.08 0.14 0.17
- Alquileres imputados 22.5 0.28 0.27 0.11
INFLACION RESIDUAL 22.9 -2.12 -2.56 0.37
Alimentos 13.9 0.01 -0.15 0.24
Energia 9.0 -5.50 -6.37 0.86

Fuente: BLS, BEA & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014
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Cuadro I11.2.3

Importanda
relativa 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016| |2014 2015 2016

Diciembre 2013
Alimentos en casa 8.638 0.3 48 2.5 0.9 24 28 2.7 00 04 0.2
Alimentos Alimentos fuera de casa 5704 1.3 23 28 2.1 2.4 29 2.9 00 03 03
13.891 0.8 37 26 1.4 24 29 2.8 00 03 0.2
Combustibles 0.275 4.7 225 04 -12 23 -235 -50 -0.1 -9.2 -29
Gas 0.834 2.1 -2.8 9.6 4.7 7.0 -81 2.3 00 -42 20
Energia Electricidad 2872 0.2 19 0.1 21 35 -23 -35 01 -05 -15
Carburantes 5.065 8.4 265 33 -28 | -38 -29.0 4.1 -0.2 -136 34

Coches usados

Otros bienes duraderos 7528 10 03 00 -09|-16 -16 -11||-0.1 -0.4 -02
e nergiticns | Mo duraderos sin tabaco 9808 00 14 21 04|04 01 02||-01 -03 -02
Tabaco 0703 0.5 34 22 27| 30 28 28 01 03 02

©.710 11 13 13 00 | 03 -08 -03| [-01 -04 -02

Alquileres imputados 22.505 0.0 1.2 20 2.2 27 34 3.3 00 02 01

Alguileres reales 6977 0.2 1.7 27 2.8 3.2 38 3.9 00 03 01

M édicos 5.847 35 31 39 31|24 27 3.0 00 05 05

PP o Transporte 5571 35 31 1.8 26|19 15 18 00 -06 -03
EETETEDS Comunicacién 2534 00 -1.1 05 -0.1|-04 -16 -03||-0.1 -0.6 -04
Educatives 3.048 44 42 40 37| 33 34 3.4 00 00 -04

Otros servicios 00 -0.2 -04

00 00 00

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diderrbre de 2014

Cuadro I11.2.4

2010 2011 2012 2013|2014 2015 2014 2015 2016

Tasa de paro 38 -7.2 9.6 9.0|-158 -11.5 -3.2 01 13 1.0
Indicadores de actividad
Utilizacion de la
capacidad productiva

75 33 13 0916 24 0.2 04 25 03

. . Tipo de cambio real 48 54 -21 -0.1)-20 -3.2 00 -0.2 -1.3 0.0
Tipo de cambio

{si baja, se aprecia el §)

Tipo de cambio nominal 3.7 48 -2.7 -1.2|-3.0 -54 0.0 04 -3.2 0.0

M aterias primas

B The economist 10.6 25.4 21.0 15.8) -5.2 -1.8 6.2 04 24 00
We st Texas 28.8 195 -0.8 40| -4.7 -383 69 -1.1 -17.2 5.2

Energia
Henry Hub 11.0 8.9 -31.1 35.4) 19.2 -20.6 6.8 05 -98 7.2
bienes duraderos -1.1 03 0.2 -11|-12 -1.2 -0.2 00 00 01

Precios de importacion

bienes no duraderos 1.2 25 25 11|20 06 0.7 00 0.0 00

Preci .. bienes duraderos 05 17 24 08|10 10 1.2 00 -01 0.0
recios de produccion al

por mayor
bienes no duraderos 3.0 42 37 29|33 24 23 0.0 0.2 0.0

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de dicienbre de 2014
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Cuadro III.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
Bienes Indu,st_riales no Servicios
energéticos
1]
" 8 "o § Intervalo| £ g,
g % = 0 _g $ = TOTAL de .SE-, g TOTAL
3 © 2 2 g g 2 conflan:a 2 w
£ 3 - za o - 80%
a -} < § I
z o
IR Diciembre '13 9.2% | 10.5% | 19.7%| 22.5% | 34.8%|57.4% | 77.1% 13.9%| 9.0% | 22.9%
2013 -0.8 0.6 0.0 2.2 2.5 2.4 1.8 1.4 -0.7 0.5 1.5
2014 -1.4 0.5 -0.3 2.7 24 2.5 176 =+ 0.11 24 -04 1.2 1.62 + 0.37
2015 -2.1 03 -0.8 3.1 24 2.7 181 + 0.60 29 -183 -5.6 0.10 + 1.56
2016 -1.1 04 -0.3 3.3 2.6 2.9 211 + 0.87 28 0.7 2.1 211 + 1.61
Enero -1.0 0.2 -0.3 2.5 2.1 2.3 1.6 1.1 2.1 1.5 1.6
Febrero -1.1 0.2 -0.4 2.5 2.1 2.2 1.6 1.4 -2.5 -0.2 1.1
Marzo -1.2 0.4 -0.3 2.6 2.2 2.3 1.7 1.7 0.4 1.1 1.5
Abril -1.1 0.4 -0.3 2.6 2.5 2.6 1.8 1.9 3.3 2.4 2.0
— Mayo -1.3 0.7 -0.2 2.6 2.7 2.7 2.0 2.5 3.3 2.8 2.1
.f;’ b Junio -1.5 0.9 -0.2 2.6 2.7 2.7 1.9 2.3 3.2 2.6 2.1
;‘E’ 4 Julio -1.4 0.6 -0.3 2.7 2.5 2.6 1.9 2.5 2.6 2.5 2.0
g Agosto -1.4 0.5 -0.4 2.7 2.3 2.5 1.7 2.7 0.4 1.7 1.7
'g Septiembre | -1.5 0.8 -0.3 2.7 2.2 2.4 1.7 3.0 -0.6 1.5 1.7
° Octubre -1.4 0.9 -0.2 2.7 2.3 2.5 1.8 3.1 -1.6 1.2 1.7
; Noviembre -1.73 0.58 -0.51 2.71 2.31 2.47 1.70 3.18 4.84 0.03 1.32
€| | Diciembre | -204 045 -071| 277 239 254 | 171 + 0.11 3.20 -11.18 -2.47 | 0.75 + 0.12
g Enero -2.2 0.5 -0.8 2.8 25 2.6 18 + 0.18 33 -184 -5.3 0.1 + 043
-g Febrero -2.3 0.5 -0.8 2.9 25 2.7 18 + 0.25 3.2 -20.2 -6.2 -0.1 + 0.77
= Marzo -2.4 04 -0.9 3.0 24 2.6 1.7 + 0.30 31 -21.5 -6.9 -0.3 + 1.07
S Abril -2.5 04 -1.0 3.0 23 2.6 1.7 + 0.34 30 -208 -6.7 -0.3 + 130
§ Mayo -24 03 -1.0 3.1 21 2.5 1.6 + 0.37 28 -209 -6.9 -04 + 149
§ ,‘{,’ Junio -2.2 0.1 -0.9 3.1 21 2.5 1.7 + 0.40 28 -209 -7.0 -04 + 161
] Q Julio -2.1 0.2 -0.9 3.2 23 2.6 1.7 + 0.44 27 -21.0 -71 -0.3 + 171
E Agosto -1.9 03 -0.8 3.2 25 2.8 19 + 0.48 27 -193 -6.2 0.0 + 1.79
% Septiembre | -1.9 0.2 -0.8 3.3 25 2.8 19 + 0.54 26 -18.0 -5.6 0.1 + 1.87
..g Octubre -2.0 0.2 -0.8 3.3 25 2.8 19 + 0.60 2.7 -16.0 -4.6 0.4 + 193
2 Noviembre | -1.7 04 -0.6 3.4 25 29 2.0 + 0.67 27 -124 -3.0 0.9 + 199
,_g, Diciembre -1.4 04 -0.4 3.4 2.6 2.9 2.1 + 0.71 238 -71  -0.8 1.4 + 2.06
g Enero -1.3 04 -0.4 3.4 2.6 2.9 21 + 0.74 28 -04 17 2.0 + 210
; Febrero -1.3 04 -0.4 34 2.6 2.9 21 + 0.78 28 1.1 2.2 21 + 2.08
E Marzo -1.1 04 -0.3 3.3 2.6 2.9 2.1 + 0.81 2.7 0.7 20 2.1 + 2.07
g Abril -1.1 0.5 -0.3 3.3 2.6 29 21 + 0.85 29 0.2 2.0 21 + 2.07
: Mayo -1.1 04 -0.3 3.3 2.6 2.9 21 + 0.89 28 0.3 19 2.0 + 2.08
< 3 Junio -1.1 04 -0.3 3.3 2.6 2.9 21 + 0.92 29 0.7 21 21 + 2.09
E Q Julio -1.1 04 -0.3 3.3 2.6 29 21 + 0.96 28 1.0 2.2 21 + 2.12
Agosto -1.0 04 -0.3 3.3 2.7 29 21 + 0.98 28 1.0 2.2 21 + 2.12
Septiembre | -1.1 04 -0.3 3.3 2.7 2.9 21 + 1.00 28 1.0 2.2 21 + 212
Octubre -1.1 04 -0.3 3.3 2.7 2.9 21 + 1.02 28 1.0 2.2 2.2 + 2.10
Noviembre | -1.0 04 -0.3 3.3 2.7 29 21 + 1.03 28 1.1 23 2.2 + 2.11
Diciembre -1.0 04 -0.3 3.3 2.7 29 2.2 + 1.04 28 1.1 23 2.2 + 2.12

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

Fecha: 17 de diciembre de 2014
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Cuadro II1.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Industriales no Servicios TOTAL TOTAL
energéticos 3 ©
8 &
8| 8| _ | 88| 48| - 5 | § oo
[} o 0 [l 7} © % [ £ c 100%
T 23| 8 | 28| 88| 8 £ w
s = = g [=% (o] o =
a = < E o
IR Diciembre '13 | 9.2% | 10.5% | 19.7% | 22.5% | 34.8% | 57.4% | 77.1% | 13.9% | 9.0% 22.9%
o 2013 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 0.4 0.3
i 2014 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.4 2.1 1.1 0.4
s 2015 -0.2 -0.3 -0.3 0.3 0.4 0.3 0.2 0.5 -6.2 -1.9 -0.3
2016 -0.1 -0.3 -0.2 0.3 0.4 0.3 0.2 0.6 0.6 0.6 0.3
o 2013 0.3 0.5 0.4 0.2 0.4 0.3 0.4 0.0 5.8 2.3 0.8
e 2014 0.1 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 1.0 0.6 0.4
6 -I§ 2015 0.0 0.5 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 0.2 -1.2 -0.3 0.2
g 2016 0.1 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2 0.4 0.2 0.3
£ q 2013 0.2 0.6 0.4 0.1 0.3 0.2 0.3 0.0 0.6 0.2 0.3
ol N 2014 0.1 0.9 0.5 0.2 0.4 0.3 0.4 0.3 3.5 1.6 0.6
£l2 2015 0.0 0.8 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 1.8 0.8 0.4
g 2016 0.2 0.8 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 1.4 0.6 0.4
I 2013 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 0.1 0.2 -1.9 -0.7 -0.1
g E 2014 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.9 0.6 0.3
9| < 2015 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 1.7 0.8 0.3
E 2016 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 1.2 0.8 0.3
g o 2013 0.1 -0.3 -0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 -0.1 1.2 0.4 0.2
gl | 2014 -0.1 0.1 -0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.4 1.3 0.8 0.3
== 2015 0.0 -0.2 -0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 1.2 0.5 0.3
e 2016 0.1 -0.3 -0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.0 1.3 0.5 0.2
9 2013 0.0 -0.5 -0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 1.7 0.8 0.2
a8 2014 -0.2 -0.3 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 1.5 0.6 0.2
] 2015 0.0 -0.4 -0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 1.5 0.5 0.2
8 2016 0.0 -0.4 -0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 1.9 0.7 0.2
c 2013 -0.2 -0.5 -0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 -0.2 0.0 0.0
g 2 2014 -0.1 -0.7 -0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 -0.8 -0.1 0.0
7] o 2015 0.0 -0.7 -0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 -0.9 -0.2 0.0
o 2016 0.0 -0.7 -0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 -0.7 -0.1 0.0
e 2013 -0.2 0.5 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.5 -0.1 0.1
g ‘g 2014 -0.2 0.3 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 -2.7 -0.9 -0.2
3|2 2015 -0.1 0.4 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 -0.5 0.0 0.1
o 2016 -0.1 0.4 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 -0.5 0.0 0.2
8|y 2013 -0.3 1.0 0.4 0.2 0.1 0.2 0.2 0.0 -0.6 -0.2 0.1
3 JE’ 2014 -0.4 1.3 0.5 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 -1.5 -0.4 0.1
g fa’ 2015 -0.4 1.2 0.5 0.3 0.1 0.2 0.3 0.3 0.0 0.2 0.2
g 8 2016 -0.4 1.2 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0.1 0.2
wile 2013 -0.3 0.4 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 -4.0 -1.6 -0.3
3 2 2014 -0.2 0.5 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 -5.0 -1.9 -0.3
2 g 2015 -0.2 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 -2.7 -0.8 0.0
F4 2016 -0.2 0.6 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 -2.7 -0.7 0.0
S g 2013 -0.3 0.5 -0.4 0.3 0.1 0.2 0.0 0.1 -2.3 -1.0 -0.2
2 5 2014 -0.72 -0.77 -0.75 0.28 0.08 0.16 -0.07 0.01 -5.50 -2.12 -0.54
E H 2015 -0.4 -0.6 -0.5 0.3 0.1 0.2 0.0 0.0 -1.3 -0.4 -0.1
z 2016 -0.4 -0.6 -0.5 0.3 0.1 0.2 0.0 0.0 -1.3 -0.4 -0.1
o 2013 -0.2 -0.9 -0.6 0.3 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.6 0.3 0.0
'E 2014 -0.52 -1.08 -0.82 0.32 0.04 0.15 -0.10 0.12 -6.10 -2.21 -0.57
2 2015 -0.2 -1.1 -0.7 0.3 0.1 0.2 0.0 0.2 -0.5 0.0 0.0
8| 2016 02  -11 -0.7 0.3 0.1 0.2 0.0 0.3 -0.5 0.0 0.0

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

Fecha: 17 de diciembre de 2014
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IV. ESPANA

Las previsiones de crecimiento del PIB se mantienen
enel 1.4 (£0.1) para 2014y en el 1.9% (%£1.3) para
2015, el crecimiento trimestral desacelera de octubre
a diciembre.

La sorpresa al alza de una décima en el IPI de octubre
no varia significativamente las previsiones sobre su
crecimiento medio anual: 2.0% (£0.2) para 2014 y

2.3% (£2.3) para 2015.

La bajada de los precios energéticos y de la
alimentacion no elaborada situa por debajo de cero los
pronosticos de inflacion media: 0.1% negativo
(£0.02) para 2014 y 0.1% negativo (£1.13) para
2015.

Cuadro IV.1

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA
Tasas anualkes medias de crecimiento
Predicciones
2011 2012 2013
2014 2015 2016
PIEpm.! a6 21 -2 (::65.'3] (::ii) (; 0
Gasto en consumo privado -20 2.9 -3 2.3 26 2.6
Gasto en consumo final AA.PP, -3 3.7 -9 0.2 -1.0 -0.9
Formaddn bruta de capialfijo -3 8.1 -3.8 2.7 34 2.9
'3 Activos fijos materiales 72 9.2 -4.2 2.6 3.6 3.1
: Construcddn -10.6 9.3 9.2 -27 22 1.7
E Benes de equipo v activos cultive 0.8 5.0 5.6 116 61 5.5
8 Contribucidn Demanda Doméstica -25 4.3 -7 2.0 2.0 2.0
Exportacidn de Beres y Sarvidos 74 1.2 4.3 4.6 5.4 4.3
Inportacidn de Bieres y Servidos -0.8 -.3 -0.5 7.6 6.5 4.4
Contribucisn Demanda Externa 1.2 22 14 07 -0.1 0.0
Agricultura, ganadena, siviculbura ype 4.2 -12.8 15.6 7.8 3.2 0.3
Industria 0.1 3.8 -Le 1.2 13 1.4
“;‘ Industria manufacturera -3 40 -11 21 12 12
) Construcddn -12.7 -14.3 -8.1 -21 -0.5 -2.1
E Servicios 1.1 0.2 -L0 1.4 5 2.9
] Servidos de mercado 1.4 0.5 -0.9 1.7 3.2 3.6
Admdn. Publica, sanidad y educace 0.5 0.6 -L3 0.3 0.3 0.9
Inpuestos -52 4.4 -L5 1.5 0.6 13

Precios IPC
Total 18 32 1.4 (i:: 1) (toj‘_73) (:1‘:)
Subyacents 0.6 17 1.4 (:I::l].l] (:I:nl.:B) (ut':)
dic f{ﬂc 2.0 27 0.2 0.1 1.0 0.8

Sedor exterior
Saldo balanza cta. Cte. (mME) -390 -12.4 B0 - B -
Capacidad (+) necesidad (-} -3.5 0.6 1.5 - - -
de financiacion (% PIE)

AAPP. Totak Capacidad (+) necesidad (-)
de finandacidn (% FIB)* %6 -6 7d - - -
Indice de uccion industrial 5
SBtd.JErdoF:;:ish'uocién)! z0 64 L7 (:Hfﬂ :|:2£.33 :::
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA*

Ocupados -L& 4.3 -8 1.0 1.7 -
Agricultura y pesca -3.9 -1.6 -0.9 1.2 -1.3 =
Industria -L7 4.6 5.2 0.5 18 =
‘Construccidn -15.0 -17.3 -11.4 -44 0.9 -
Servicios 0.2 3.0 -1.7 1.5 19 =

Activos 0.3 0.0 -1l -12 -0.6 =

Tasa de paro 214 24.8 26.1 245 22.7 =

EMPLEO SEGUN CONTA BILIDA D NACIONAL *
Ocupados a Tiempo Conpleto S22 4.8 -3.4 = = -

La zona sombreada corresponde a predicciones.
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%.
(*) Incluye ayudas europeas al sector financiero espanol.

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fechas: (1) 27de noviembre de 2014  (2) 12 de diciembre de 2014
(3) 5de diciembre de 2014 (4) 23 de octubre de 2014
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Grafico IV.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTQ EN ESPARNA
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Grafico IV.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA Y
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONALY
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Tasasde credmiento interanual

'
[==]

= 8 S
(=1 (=1 (=1 (=]
~ ~ ~ o~
Demanda nacional® mmmm Demanda externa® —o—PIB

2007 7
2008
2011 7
2012 7
2014

o | &
=1 =
~ ~

Grafico IV.3

INFLACION TOTAL EN ESPARNA
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Grafico IV.4

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPARNA
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Grafico IV.5

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EM ESPARA
Tasas anuales de crecimiento
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IV.1. Espaia. Predicciones Macroeconémicas

IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espafiola en el tercer
trimestre de 2014 continud la senda
expansiva que inicid un afo antes. En
dicho periodo, segun la CNTR, registrd un
crecimiento intertrimestral del PIB del
0.5%, en términos reales y corregido de
estadonalidad y efecto calendario laboral,
igual que en el trimestre anterior. En
términos interanuales, el PIB mostrd un
avance del 1.6%, 0.3 pp por encima del
correspondiente al trimestre previo. La
valoracién de este dato y las previsiones
realizadas fueron comentadas en el BIAM
del mes anterior.

El crecimiento siguié descansando en la
Demanda Nacional, especialmente en el
consumo privado, impulsado por la mejora
que se aprecia en el mercado de trabajo, y
también en la inversion en bienes de
equipo. La demanda externa continud

lastrando el crecimiento, por tercer
trimestre consecutivo. La informadon
coyuntural disponible para el cuarto

trimestre  sigue  apuntando a la
continuacion del proceso de la
recuperacion, evolucién que anticipan las
previsiones del BIAM publicadas en el
boletin del mes anterior.

La informacion econdmica mas relevante
publicada recientemente se refiere,
principalmente, a un conjunto de
indicadores entre los que cabe mencionar:
el Indice de Produccién Industrial (IPI) del
pasado octubre, el Indicador de
Sentimiento Econdmico (ISE) de noviembre
que elabora la Comision Europea, las
ventas en las grandes empresas que
elabora la Agendia Tributaria, la actividad
turistica y las afiliaciones a la Seguridad
Social y el paro registrado de los meses de
octubre y noviembre. De este conjunto de
datos, se deduce que la economia espafiola
en el cuarto trimestre mantiene el
dinamismo de los dos trimestres
precedente.

El indice de Sentimiento Econémico (ISE)
de Espafia que regularmente elabora la
Comision Europea, correspondiente al
pasado mes de noviembre experimentd un
aumento de casi un punto (0.9 puntos),
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hasta situarse en un nivel 104.2 puntos,
tras la caida de siete décimas en octubre.
Por sectores el comportamiento fue dispar.
Mostraron avances Servicios (4.4 puntos),
Industria (2 puntos) y Comercio minorista
(0.6 puntos) mientras que retrocedieron
Construccion (3.5 puntos) y la confianza de
los Consumidores (1.8 puntos).

El fndice de Produccion Industrial (IPI)
espanol registré en el pasado octubre un
aumento interanual del 0.6%, dato en linea
con la prevision realizada en el BIAM (una
tasa interanual 0.5%). En términos
intermensuales y corregidos de
estadonalidad y calendario el IPI anoto
una caida del 0.5%, tras el incremento del
0.6% del mes anterior. Atendiendo a
grupos de destino econémico de los bienes
(con series corregidas de clendario), la
pérdida de fuerza del IPI en octubre
respondid al componente energético que
anotd una tasa del -2.9%, 3.2 pp menos
que en el mes previo, y en menor medida
a los bines de equipo.

La revision de las predicciones del IPI,
teniendo en cuenta la nueva informacion,
no varia para 2014 y 2015 y se revisa
ligeramente al alza para 2016 y 2017. Asi,
ahora se sigue esperando una tasa de
avance media anual del IPI del 2% para
2014 y del 2.3% para 2015, como en el
prondstico anterior, los bienes de consumo
duradero sera el grupo con un
comportamiento mas negativo en 2014,
con una tasa de caida media anual superior
1.6%. Para 2016 la prevision del IPI global
se espera que muestre un avance medio
anual del 3.1% y para 2017 se prevé un
crecimiento medio anual del 3.6%.

El mercado de trabajo espafol en el tercer
trimestre, segun la EPA, continud
mostrando la senda favorable que inicié a
finales del pasado ejercicio. Los datos de
octubre y noviembre sobre afiliacion a la
Seguridad Social (SS) y paro registrado
sorprendieron muy favorablemente al alza.
De hecho, en noviembre las afiliaciones a
la SS registraron un aumento de 5.2 mil
personas, en un mes que habitualmente
desciende de manera significativa por

£l Indice de
Sentimiento
Economico (ISE) de
Espafia que
regularmente
elabora la Comision
Europea,
correspondiente al
pasado mes de
noviembre
experimento un
aumento de casi un
punto (0.9 puntos).




D

Se sigue esperando
una tasa de avance
media anual del IPI
del 2% para 2014 y
del 2.3% para
2015, como en e/
prondstico anterifor,
los bienes de
consumo duradero
serd el grupo con
un comportamiento
mds negativo en
2014.

Los datos de
octubre y
noviembre sobre
afiliacion a la
Seguridad Social
(5S) y paro
registrado
sorprendieron muy
favorablemente al
alza.

factores estacionales. Al corregir de
estacionalidad se produjo un aumento
intermensual de 95 mil afiliados, un 0.6%,
frente al 0.1% del mes previo. Respecto a
un afo antes anotdé una tasa de
crecimiento del 2.5%, medio punto mayor
que la del pasado octubre. El paro
registrado en dicho mes disminuyd en 14.7
mil personas y con cifras
desestacionalizadas el descenso fue de
51.2 mil personas. Respecto a un ano
antes se contabilizaron casi 300 mil
parados menos.

A la luz de estos resultados de los
indicadores de empleo y paro de frecuencia
mensual, mejor de lo esperado, nuestra
prevision de empleo y paro de la EPA
realizada a finales de octubre, al conocerse
los resultados del tercer trimestre, se
revisaran proximamente, muy
probablemente al alza para el empleo y a
la baja para el paro. En aquella prevision,
se estimaba un avance interanual del
empleo del 1.7% para el cuarto trimestre
de 2014 y en cuanto a la tasa de paro se
esperaba un aumento de una décima (en
gran parte de caracter estacional), hasta el
23.8%. Para el Ultimo trimestre de 2014, a
falta de de conocer el dato de diciembre de
los registros de afiliacion y paro registrado,
y suponiendo que ese dato se comporte en
linea con el de los dos meses anteriores, la
tasa de avance interanual del empleo de la
prevision de octubre podria revisarse al
alza medio punto, hasta el entorno del
2.2%. La prevision de la tasa de paro
anterior podria revisarse ligeramente a la
baja.

1V.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas
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IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. PIB

Cuadro IV.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA

Tasas medias y anuales de crecimiento

Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo :
Consumo Final Activos fijos materiales Demanda Exp;_rt:cién de | Im p;r';acién de DEeTar:‘da PIB
Constru Bs. eq_uipo Yy Interna (1) S:rv;:sioys S:eerviecsioys x(el; a real (2)
Privado AAPP c- activos
cion cultivados
) 2010 0.3 1.5 -10.1 5.1 -6.1 4.9 -0.3 9.4 6.9 0.3 0.0
| 2011 -2.0 -0.3 -10.6 0.8 -7.2 -6.3 -2.5 7.4 -0.8 1.9 -0.6
§ g 2012 -2.9 -3.7 -9.3 -9.0 -9.2 -8.1 -4.3 1.2 6.3 2.2 -2.1
< E 2013 -2.3 -2.9 -9.2 5.6 4.2 -3.8 -2.7 4.3 -0.5 1.4 -1.2
4% 214| 23 02 | -27 116 26 27 20 4.6 7.6 -0.7 13
ﬁ 2015 2.6 -1.0 2.2 6.1 3.6 34 2.0 5.4 6.5 -0.1 1.9
2016 2.6 -0.9 1.7 5.5 3.1 29 2.0 4.3 4.4 0.0 2.0
I -2.6 -2.3 -10.1 -6.1 -8.8 -7.7 -4.1 0.2 -7.9 2.3 -1.7
N OII -3.1 -3.2 -9.3 -8.4 -9.0 -8.0 4.4 0.9 -7.4 2.4 -2.1
Q& 1m -2.7 -4.3 -8.9 -11.1 9.7 -8.3 -4.0 2.1 -4.6 1.9 -2.1
v -3.2 -5.0 -8.8 -10.6 9.4 -8.4 -4.5 1.5 -5.3 2.0 -2.5
I -3.8 -4.5 -7.4 -6.2 -7.0 -6.3 -4.3 0.0 -7.3 2.1 -2.2
[7)] a 11 -3.1 -3.6 -11.4 3.4 -6.4 -5.5 -3.5 7.3 1.3 1.8 -1.7
E ] I -2.1 -2.4 -9.7 11.4 -2.6 -2.6 -2.4 4.9 0.5 1.3 -1.0
2 Vi 01 -1 -8.3 14.7 0.5 0.5 0.4 5.1 3.8 0.4 0.0
; I 1.3 0.5 -8.1 15.4 0.0 0.5 1.3 6.3 8.9 -0.6 0.7
é S i 22 0.7 -2.0 12.7 3.5 3.2 2.2 L5 4.8 0.9 1.3
IR mi 27 0.9 -1.2 9.5 2.9 3.1 2.6 4.6 8.2 -1.0 1.6 (£0.4)
Iv 3.0 -1.2 0.7 94 4.1 4.1 24 6.2 8.6 -0.6 1.9 (+0.9)
I 2.8 -0.5 25 8.5 4.8 4.4 2.7 6.9 9.7 -0.7 2(+1.6)
U i § 2.6 -1.1 23 5.9 3.7 3.5 2.2 6.6 7.7 -0.2 2(+1.6)
] oI 2.4 -2.0 21 53 3.3 3.1 1.8 4.3 4.2 0.1 1.9 (+1.8)
IV 2.4 -0.5 1.8 4.6 28 2.7 2.0 4.0 4.6 -0.1 1.8 (+1.9)
Cuadro IV.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 Demanda Exp;;::;i‘éyn de { Im pBoi;tnaecsiéyn de DEexT:rr:;a PIB
Privado AAPP iCol::s-tru Bs;iﬂ'\',':: Y fnterna () Servicios Servidos @) real (@)
cion cultivados
® 2010 0.3 1.5 -10.1 5.1 -6.1 4.9 -0.3 9.4 6.9 0.3 0.0
| 2011 -2.0 -0.3 -10.6 0.8 -7.2 -6.3 -2.5 7.4 -0.8 1.9 -0.6
§ &’ 2012 -2.9 -3.7 -9.3 -9.0 9.2 8.1 -4.3 1.2 6.3 2.2 -2.1
< E 2013 -2.3 -2.9 -9.2 5.6 -4.2 -3.8 -2.7 4.3 -0.5 1.4 -1.2
g Z | 2014 2.3 0.2 -2.7 11.6 2.6 2.7 2.0 4.6 7.6 -0.7 1.3
ﬁ 2015 2.6 -1.0 2.2 6.1 3.6 34 2.0 5.4 6.5 -0.1 1.9
2016 2.6 -0.9 1.7 5.5 3.1 29 2.0 4.3 4.4 0.0 2.0
I -0.2 -1.0 -3.4 3.4 -3.4 -3.0 -1.3 0.4 -2.1 0.7 -0.6
N OII -0.7 -1.2 -1.3 -3.5 -2.0 -1.9 -1.0 -1.1 -2.5 0.4 -0.6
& I -0.6 -1.5 -2.1 -2.8 -2.3 -1.8 -0.6 2.8 2.2 0.1 -0.5
v -1.7 -1.4 -2.3 -1.2 -2.0 -2.0 -1.5 -0.4 -3.0 0.8 -0.8
g’ 1 -0.8 -0.5 -1.9 1.3 -0.8 -0.8 -1.2 -1.2 4.1 0.8 -0.3
§ g I 0.0 -0.3 -5.5 6.3 -1.4 -1.0 -0.1 6.1 6.5 0.0 -0.1
h NI 0.4 -0.2 -0.3 4.7 1.6 1.2 0.4 0.5 1.4 -0.3 0.1
E v 0.3 -0.1 -0.9 1.7 0.1 0.2 0.4 -0.2 0.2 -0.1 0.3
2 I 0.6 1.1 -1.7 2.0 -0.3 0.1 0.5 0.0 0.5 -0.2 0.3
:; 3 11 0.9 -0.1 0.8 3.8 2.0 1.7 0.8 1.3 2.6 -0.3 0.5
@ |R m| 08 01 | 06 1.7 11 1.0 0.7 35 4.7 0.2 0.5
= IV 0.6 -2.3 1.0 1.7 1.3 1.2 0.2 1.3 0.5 0.3 0.5
1 0.5 1.9 0.0 1.1 04 04 0.7 0.6 1.6 -0.3 0.4
ﬂ II 0.6 -0.8 0.7 1.2 0.9 0.8 04 1.0 0.7 0.1 0.5
Q& m| 06 -08 | 04 12 0.7 0.7 04 1.3 13 0.1 0.4
v 0.7 -0.8 0.6 1.0 0.8 0.7 04 1.0 1.0 0.1 0.5

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

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha observados: 27 de novienbre de 2014
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Cuadro IV.1.3

1V.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPA NA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Agricultura, Industria i Servicios
_ga_nadena, Industria Construccién Servicosde Admon. Piblica, i Impuestos| PIBreal *
silviculturay sanidad y
pesca manufacturera mercado educacién
" 2010 2.1 0.0 3.6 -14.5 0.9 2.4 1.3 0.1 0.0
; 2011 4.2 -0.9 0.1 -12.7 1.4 0.5 1.1 -5.2 -0.6
=z, g 2012 -12.8 -4.0 -3.8 -14.3 0.5 -0.6 0.2 -4.4 -2.1
; E 2013 ] 15.6 -1.1 -1.8 -8.1 -0.9 -1.3 -1.0 -1.5 -1.2
g Z | 2014 : 7.8 2.1 1.2 -21 1.7 03 14 15 1.3
= 2015 | 3.2 1.2 1.3 -0.5 3.2 0.3 25 0.6 1.9
2016 | 0.3 1.2 1.4 -2.1 3.6 0.9 29 13 2.0
I -9.1 -3.7 -3.3 -15.4 1.1 -0.1 0.8 -4.9 -1.7
N II -16.4 -4.1 -3.4 -14.8 0.5 -0.1 0.4 -4.4 -2.1
] I -13.4 -3.9 -4.3 -14.0 0.7 -0.9 0.3 -4.2 -2.1
v | -12.1 -4.1 -4.2 -12.7 -0.3 -1.3 -0.5 -4.2 -2.5
1 5.3 -2.9 -3.3 -8.8 -1.4 -1.9 -1.5 -2.9 -2.2
‘g o I 21.9 -1.2 -2.4 -9.6 -1.5 -1.8 -1.6 -1.5 -1.7
S S mf 17.2 -0.6 -0.9 -8.0 -1.2 0.9 1.1 1.1 -1.0
E WA 18.4 0.4 -0.5 -6.0 0.3 -0.7 0.0 -0.6 0.0
7)) I 13.9 1.6 0.3 -6.1 1.1 0.2 0.8 0.6 0.7
z S uf 3.8 2.0 1.4 -1.8 1.6 0.4 1.3 1.5 1.3
F IR mf 8.4 1.9 0.9 -0.4 1.9 0.6 1.6 2.4 1.6 (£0.4)
v | 5.7 2.8 2.2 -0.1 2.3 0.2 1.8 1.3 1.9 (+0.9)
I 3.3 1.5 1.6 0.6 28 0.5 2.2 0.7 2(+1.6)
womg 6.6 1.4 13 -0.3 3.3 0.0 24 0.0 2 (+1.6)
ﬁ oI 2.3 1.3 1.5 -0.8 3.3 -0.2 25 0.8 1.9 (+1.8)
IV | 0.8 0.6 0.8 -1.4 34 0.7 2.7 1.5 1.8 (£1.9)
Cuadro IV.1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPA NA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
R Industria Servicios
Agricultura,
sig;i'::iftir::,y Industria Construccién Servicios de Adns‘aé:i.d Z‘;‘ib;ica' Impuestos | PIBreal *
pesca manufacturera mercado educacién
0 2010 2.1 0.0 3.6 -14.5 0.9 2.4 1.3 0.1 0.0
; 2011 4.2 -0.9 0.1 -12.7 1.4 0.5 1.1 -5.2 -0.6
2 g 2012 -12.8 -4.0 -3.8 -14.3 0.5 -0.6 0.2 -4.4 -2.1
< E 2013 15.6 -1.1 -1.8 8.1 -0.9 -1.3 -1.0 -1.5 -1.2
% Z | 2014 78 2.1 1.2 -2.1 1.7 0.3 1.4 1.5 1.3
ﬁ 2015 3.2 1.2 1.3 -0.5 3.2 03 2.5 0.6 1.9
2016 0.3 1.2 1.4 -2.1 3.6 0.9 2.9 1.3 2.0
I -10.8 -0.9 -0.8 -4.9 0.6 -0.5 0.4 -1.8 -0.6
N -8.0 -1.9 -1.5 -3.1 -0.1 0.6 0.1 -1.1 -0.6
] jins 3.9 -0.2 -1.0 -3.0 0.2 -1.1 -0.1 -1.8 -0.5
v 3.1 -1.1 -0.9 -2.4 -1.0 -0.3 -0.8 0.5 -0.8
m I 6.9 0.4 0.1 -0.7 -0.5 -1.2 -0.6 -0.5 -0.3
E‘ DI 6.5 -0.2 -0.6 -3.8 -0.2 0.7 0.0 0.4 -0.1
E IR m 0.1 0.4 0.6 -1.3 0.5 0.1 0.3 -1.4 0.1
E v 4.1 -0.2 -0.6 -0.3 0.4 -0.1 0.3 0.9 0.3
&2 I 2.9 1.6 0.9 -0.8 0.3 -0.3 0.2 0.7 0.3
E E 11 -3.0 0.2 0.5 0.5 0.4 0.9 0.5 1.4 0.5
g N 101 4.4 0.2 0.0 0.1 0.8 0.1 0.6 -0.5 0.5
L v 1.5 0.7 0.7 0.1 0.8 -0.5 0.5 -0.2 0.5
I 0.5 0.3 0.3 -0.1 0.8 0.0 0.6 0.1 0.5
ﬂ II 0.2 0.2 0.3 -0.4 0.8 0.4 0.7 0.5 0.6
S m 0.1 0.1 0.2 -0.4 0.9 -0 0.6 0.2 04
v 0.1 0.0 0.1 -0.5 0.9 04 0.8 0.3 0.5

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

*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB
(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 27 de novienbre de 2014
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IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconomicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

Cuadro IV.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo 1
Duradero No Duradero Total Hgl?mde Int?r?:::cslhs Energia sin]t—e?lt:rlgia TOTAL *
" 2011 11.4 -0.9 -2.0 ] 0.1 2.7 -2.9 18.6 -2.0
E 2012 -13.6 3.9 -4.8 ' 110 8.9 0.9 7.4 -6.4
2 E 2013 12.2 -1.2 2.2 1.2 2.6 -2.6 -1.6 -1.7
<3 | 2014 -16 31 28 17 35 -10 23 2(+0.2)
5 Z | 2015 41 28 29 : 18 3.2 07 27 23 (+2.3)
= 2016 7.2 3.0 33 : 15 41 04 3.9 32(%3)
2017 7.7 38 41 : 47 4.1 1.0 43 3.7 (13)
I -18.1 -6.5 -7.5 : 6.7 9.4 -5.9 5.9 7.6
g o 12.2 -0.8 -18 3.5 -1.4 2.7 2.7 -0.7
NI -8.1 0.8 0.0 ] 2.9 0.2 -0.9 0.9 0.3
v -9.7 1.8 0.8 i 5.6 1.2 -0.9 0.9 16
I -10 4.7 43 : 6.9 43 2.1 2.1 3.5
o E 11 -4.0 0.6 0.2 : 0.3 0.9 0.7 0.7 0.4
g‘ N IO -5.1 2.5 1.8 § -1.4 3.8 -1.8 -1.8 L0
z v 38 49 48 : 1.6 5.2 -0.8 -0.8 3.1
@ 1 18 22 21 g -0.9 28 29 2.9 19
3|8 o 5.7 47 48 i 21 42 -0.2 0.2 31
F R m 74 12 45 i 52 41 -0.5 -0.5 34
v 15 02 0.3 i 13 16 07 0.7 1.0
1 42 1.0 12 ; 24 21 -0.8 -0.8 13
S o 81 38 41 : 55 5.0 0s8 08 41
R m 7.9 35 38 : 16 45 08 08 3.6
v 85 36 39 ! 52 4.6 1.0 1.0 3.9
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Cuadro IV.1.6
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Enero -4.9 4.0 2.7 -3.6 0.3 33 08
Febrero -2.0 2.4 -3.4 -8.7 2.8 26 5.0
Marzo 6.8 0.3 -10.3 -10.4 8.1 27 -1.7
Abril 3.0 -4.9 -7.8 6.2 2.1 1.0 5.1
Mayo 5.1 -0.2 -4.8 -3.0 0.6 -14 3.6
Junio 3.3 -2.4 7.4 -4.7 2.8 -02 36
Julio -2.3 -4.0 4.4 0.9 1.1 -03 -0.2
Agosto 3.5 3.2 3.5 -4.4 2.3 07 6.2
Septiembre -12 -1 -12.5 3.6 3.6 -20 5.6
Octubre -3.6 -4.8 -0.6 L1 0.6 22 1.6
Noviembre 3.5 -7.9 -7.8 -0.1 19 1.0 8.5
Didembre 0.4 -6.3 -10.2 4.1 7.5 -1.0 1.4

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 5 de diciembre de 2014
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1V.1. Espaiia. Predicciones Macroecondmicas. IPI

Cuadro IV.1.7

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

Pesos 2014 Tasas anuales medias
May Jun Jul 2013 2014 2015 2016
05 Extracdion de antracita, hulla y lignito 2.6 43.8 -14.0 -25.4 | -31.5 1.0 -1.6 -6.0

08 Otras industrias extractivas

-4.3 0.2 15

10 Industria de la alimentacion

11 Fabricacion de bebidas 35.1 8.0 6.0 6.5 -3.0 3.2 -2.5 -0.8

12 Industria del tabaco 3.0 5.4 23.9 6.3 -3.1 -1.7 0.2 1.2

13 Industria textil 11.0 1.6 7.7 6.9 1.1 3.5 7.8 4.5

14 Confeccién de prendas de vestir 133 -6.9 -1.8 -3.7 3.6 -6.8 -4.9 -4.7
15 Industria del cuero y del calzado 7.6 3.8 8.5 10.6 -2.9 3.3 14 1.6

16 Industria de la madera y del corcho, excepto

muebles, cesteria y espartera 14.8 6.8 10.8 6.6 -3.5 5.9 6.8 8.7
17 Industria del papel 27.0 -4.4 0.2 1.3 -1.3 0.3 3.4 3.7
18 Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados 22.8 -5.6 1.2 -3.6 -10.2 -0.2 4.3 1.8
19 Coquerias y refino de petrdleo 17.5 -0.3 3.7 -3.6 -0.3 11 2.4 4.4
20 Industria quimica 59.8 1.6 4.5 4.3 -1.2 4.0 2.9 4.0
21 Fabricacién de productos farmacéuticos 32.6 -1.3 -2.0 -2.3 2.9 -1.1 6.1 6.4
22 Fabricacién de productos de caucho y

pldsticos 425 1.7 3.6 2.7 1.3 4.6 29 4.7

23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos 51.9 1.5 2.9 0.6 -7.4 2.7 2.7 4.3

24 Metalurgia, fabricacion de productos de

hierro, acero y ferroaleaciones 37.6 27 6.4 1.6 -1.6 s e e

25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
mequinara y equipo 87.7 -2.7 -5.2 -2.8 -1.5 0.0 25 5.9

26 Fabricacion de productos informaticos,

electrénicos y 8pticos 14.3 -1.0 19.9 8.5 -6.3 134 1.9 -7.6
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 324 1.7 4.4 1.2 -5.4 5.2 7.9 79
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 42.1 -6.3 -4.2 -6.3 1.1 -3.0 1.4 2.2
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques 64.9 8.8 13.1 12.9 6.4 8.6 3.0 3.0

y semirremolques
30 Fabricacion de otro material de transporte 27.5 -4.5 -11.9 -6.9 9.5 -2.9 -0.7 0.0

31 Fabricacion de muebles 18.7 -10.0 -1.7 -1.9 -14.1 -2.6 1.1 3.8
32 Otras industrias manufactureras 11.0 -3.2 7.1 1.1 6.9 25 24 4.0
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y 235 3.5 23 1.7 3.5 0.7 3.4 26

equipo

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 5 de diciembre de 2014
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D

Los precios de los
aitricos, productos
del mar y alguna de
las verduras de
temporada,
responsables del
descenso en
alimentos frescos.
La inflacion
subyacente
encadena su tercer
mes en negativo,
que podria
extenderse a un
cuarto con un
49.00% de
probabilidad.

IV.2. INFLACION

La variaddén anual del IPC espafiol en
noviembre fue del 0.4% negativo, cuatro
décimas por debajo de la prevision del
BIAM. En tasa mensual, el indice disminuyd
una décima.

El error de prevision se debe casi en su
totalidad a la componente no subyacente
del indice, que comprende a los grupos de
Alimentacion No Elaborada (ANE) y Energia
(ENE). El resto de grupos espedales se
comporté en linea con lo predicho, con
errores no significativamente distintos de
cero.

Descendiendo a nivel de subgrupos, todas
las componentes de ENE sorprendieron a la
baja destacando  especialmente la
Electricidad y el Gas. Los precios al
consumidor final de este grupo ahora
reaccionan con mayor semejanza al de
otros componentes energéticos debido al
nuevo sistema de tarificacion que entro en
vigor este afo. En lo que se refiere a ANE,
un invierno climatolédgicamente benigno y
fundamentalmente las bajadas de precios
sustanciales de algunos citricos, pescados y
moluscos y algunas verduras de
temporada.

Este conjunto de resultados ha hecho que
la componente no subyacente del IPC
tenga en este momento un
comportamiento marcadamente
deflacionario, pronosticandose un descenso
medio en sus precios del 0.6% en 2014 y
del 2.9% en 2015.

Por otro lado, la inflacion subyacente se
situé en el 0.1% negativo anual, en linea
con lo antidpado por el BIAM. La variadidn
mensual de los precios de este grupo fue
del 0.4%.

La inflacion subyacente ha encadenado 3
meses de datos negativos, y Ia

Cuadro 1V.2.1

Grafico IV.2.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONDE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Alimentos no elaborados
—o— Inflacidn total

T Energia
B Inflacion subyacente

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014

probabilidad de observar una cuarta tasa
anual consecutiva de este signo en
diciembre es del 49.0%. Este cambio, sin
embargo, no altera el prondstico de
inflacién subyacente media a un decimal,
que se mantiene en el 0.0% (£0.02) para
2014 y en el 0.6% (£0.70) para 2015. Tal
incremento es el que se prevé mantenga
esta componente en los afios 2016 y 2017
en el 0.6% (£0.99).

La revision a la baja de la componente no
subyacente, sin embargo, produce que las
expectativas de inflacion media se
reduzcan. Pronosticamos una reduccion en
los precios del 0.1% (£0.02) como media
anual de 2014. Una reduccion del mismo
volumen es lo que se pronostica para
2015, 0.1% negativo (£1.13), no habria
crecimiento del IPC hasta 2016, con un 0.6
(£1.45).

En lo que respecta a la trayectoria
mensual, se prevé un nuevo dato de
inflacion negativo en diciembre, del 0.6%,
sin que se pronostiquen tasas de infladdn
anual por encima de cero hasta el mes de
abril.

conodidos
escenario

Valorando si los datos
conforman un

INFLACION EN ESPANA deflacionista, resaltamos tres
Tasas anuales Tasas anuales medias factores:

IPC 2014 : y
_ ~ 2014 2015 2016 2017 |L@ reiteracion de tasas de
Novembr inflacion subyacente negativas
SOVEETEl 01 0 0 ) ke 0.6 |se ha originado en un contexto
81.41% (£0.19) |(£0.02) (0.7) (£0.99) (£0.99) (e muy baja inflacion en los
e 04 706 | 01 ~-01 06 09 servicios y reducciones de
100% (£0.18) |(£0.02) (+1.13) (+1.45) (+1.45) orecios en la  alimentacion

A
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Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014

elaborada. Las previsiones para
estos dos grupos especiales son




al alza, como también lo es la de MAN,
muy afectada a la baja en este momento
por la existencia del plan PIVE. Véase
Cuadro IV.2.5.

La inflacion se estd situando en tasas
negativas especialmente por el
comportamiento de la energia, coadyuvado
por factores relativos a los precios
agricolas. En este momento el peso
conjunto de las subclases que sostienen
inflacion anual negativa es del 38.6% del
indice, por debajo de la media del afio,
41.8%. Véanse Grafico IV.2.4 y Cuadro
Iv.2.2.

Por dltimo, un contexto de previsiones de
Consumo privado al alza (como las
calculadas por el BIAM, y otros organismos
para 2015) es contradictorio con una
situacion de espiral deflacionista, en las
cuales la totalidad de los precios de la
economia encadenan descensos de forma
prolongada por falta de demanda. A tenor
de las previsiones, valoramos que no se
estd dando en este momento un escenario
de demanda en descenso, aunque sus
tasas de crecimiento aun no sean elevadas.

Por tanto, consideramos que la economia
espafiola se encuentra en un escenario de
inflacién baja, circunstancialmente negativa
por el comportamiento de los precios
energéticos. Con el aumento de la
actividad previsto, debieran registrarse
tasas de inflacidon positivas en plazo
relativamente breve, especialmente en la
inflaciéon subyacente.

Grafico IV.2.2

INFLACION EN ESPANA
6 1 Tasasanuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014
Grafico 1V.2.3

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014

Grafico IV.2.4

PESO DE LAS SUBCLASES DE INFLACIONESPAROLA CON
TASA INTERANUAL NEGATIVA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014
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1V.2. Espaiia. Inflacion

Cuadro 1V.2.2

PONDERACION DE SUBCLASES CONTASAS ANUALES DE INFLACION NEGATIVA! EN ESPANA
Pesos x 1000

Grupo 2009 2013 2014
Especial Ot | Ot Nov Dic | Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
ALIMENTOS ELABORADOS 9.0 | 14.2 29.4 27.3|29.1 40.9 41.5 60.4 52.4 61.4 69.4 69.4 69.4 72.8 71.6
BIENES IND. NO ENERGETICOS | 195.1 | 122.6 118.7 171.3|184.4 183.1 117.3 142.7 118.3 145.7 180.6 174.2 143.4 125.6 110.8
SERVICIOS 26.3 | 112.2 112.8 116.1|124.3 137.6 135.6 114.4 106.3 87.7 101.6 112.0 126.1 101.8 101.3
IPC SUBYACENTE 317.3 | 249.0 260.9 314.7|337.8 361.5 294.3 317.5 277.1 294.7 351.6 355.6 338.9 300.2 283.7
ALIMENTOS NO ELABORADOS | 49.4 | 17.2 30.8 28.6| 21.1 354 350 350 37.2 529 43.3 458 449 30.5 28.0
IPC NO ENERGETICO 366.7 | 266.3 291.6 343.4]358.9 397.0 329.3 352.5 314.2 347.7 394.9 401.4 383.8 330.7 311.8
ENERGIA 78.1 | 107.8 38.7 38.7 | 74.4 74.4 74.4 744 53 53 744 744 744 744 74.4
IPC TOTAL 444.8 | 374.0 330.3 382.1/433.2 471.3 403.7 426.8 319.5 353.0 469.3 475.8 458.2 405.1 386.1

! También se consideran grupos con inflacién negativa aquellos cuya tasa interanual de inflacidn no superé el impacto que en ellos tuvieron los
incrementos tributarios de 2012.

2 Octubre de 2009: mes con mayor peso de subdases con tasas negativas.
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014

Cuadro IV.2.3 Grafico 1V.2.5
PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDICCIONES DEL P':g'?rﬁﬂm\g&mzf [L)‘E\ mﬁg‘gg"l‘)gf
IPC TOTAL ANUAL DE ESPANA ESTEN POR DEBAJO ESPANA REALIZADA CON UN ANO DE
DE 1%y 1.5% ANTELACION ESTE POR DEBAJO DE 1% Y DE
1.5%
Prob 90%
Prob (PCES<D) | 1pc._Es<1.5) 80% /S
70%
Enero 60% -
50% -
Febrero 20% |
Marzo 30% NV e Prob( IPC_ES<1)
Abril 20% = Prob(IPC_ES<1.5)
M 10% a5 = > <5 o > Yl ulgl & = > s Ol
B s\@\g\ﬁ\%a\a\#ﬂés\a5\@\%\&\53\%\%8@5‘
w—i|Junio
o . 2013 2014
| Julio mes para el que se hacela prevision
Agosto
Septiembi
oi Em e Fuente: INE & BIAM (UC3M)
u. e Fecha: 12 de diciembre de 2014
Noviembre
Diciembre 99.99% 99.99%
Enero 99.33% 99.95%
Febrero 95.60% 99.17%
Marzo 88.20% 96.34%
Abril 83.02% 93.30%
Mayo 78.90% 90.31%
21 3unio 84.18% 92.75%
= Julio 85.60% 93.19%
Agosto 85.13% 92.60%
Septiembre 85.88% 92.78%
Octubre 81.03% 89.36%
Noviembre 73.82% 84.10%
Diciembre 70.58% 81.59%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fechas: 12 de diciembre de 2014
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Cuadro 1V.2.4

IV.2. Espana. Inflacion

INFLACION EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPARNA
Tasas anuales medias

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014

pze{f‘l’:l 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016

A e 0" me 04 04 04 | 03 03 03

Alimentos | Aceites y Grasas 0.6 2.5 2.5 2.5 2.5 24 25
slaborades Tabaco 2.0 48 51 50 | 514 52 52
14.5 1.0 3.8 S 03 1.2 1.2

Automoviles 4.4 2.9 1.2 -2.0 0.7 4.1 0.0

Bienes Calzado 1.7 0.6 0.5 0.4 0.6 -0.1 0.0
ndustriales Vestido 5.9 01 02 01| -01 02 00
energéticos Resto 4.5 0.1 1.0 1.7 -1.1 -1.1 0.0
26.5 0.5 0.6 0.6 -04 01 0.1

Correo 0.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

Cultura 1.8 0.2 0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

Ensefanza no 0.8 23 23 23 | 23 23 23

Hoteles 0.7 1.4 1.4 1.4 14 14 14

M edicina 2.7 2.1 2.1 2.1 21 21 21

Menaje 2.1 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Servicios Restaurantes 10.5 1.1 1.1 1.1 11 11 11
Teléfono 3.6 -1.3 -1.3 -1.3 -13 -1.3 -1.3

Transporte 5.8 1.3 1.3 1.3 13 14 14

Turismo 1.4 2.4 2.0 1.9 21 2.2 2.6

Universidad 0.6 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

Vivienda 5.9 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

Resto 3.4 0.9 0.9 0.9 0.9 09 0.9

39.6 1.3 1.8 1.4 01 06 0.6

Cames 2.6 0.7 2.5 1.7 0.0 -0.8 0.0

Frutas 1.4 1.0 4.6 9.8 -4.1 8.7 0.0

Huevos 0.2 -1.8 7.4 10.7 -33 -23 0.0

*‘“"‘n:““’s Legumbres 03 0.4 06 04 | -04 29 0.0
elaborados Moluscos 0.6 6.5 1.6 0.0 4.3 4.2 0.0
Patatas 0.3 13.6 -11.4 18.7 0.2 -7.0 0.0

Pescados 1.2 1.6 2.9 0.1 1.2 18 0.0

7.3 0.0 1.8 3.4 -0.9 24 24

Carburantes 6.9 2.8 2.8 2.7 2.7 26 2.6

Combustibles 0.5 2.9 2.8 2.7 26 25 24

Energia Electricidad y Gas 4.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7.1 12.5 15.7 0.0 -0.5 -6.0 -6.0
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Cuadro IV.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuaks de crecimiento
Subyacente : Residual
Alimentos Bienfas Intervalo §| Alimentos
elaborados Tabaco Indusl:;lales Servicios | TOTAL de no Energia | TOTAL
sintabaco energéticos confianza lelaborados
80% *
Pesos 204 13.1% 2.0% 26.3% 39.8% 81.4% 6.7% 12.1% 18.6%
2007 3.9 1.5 1.4 3.9 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5
- 2008 3.0 8.8 0.7 3.9 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8
g 2009 6.9 3.5 0.3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1
.:z: 2010 -0.7 11.7 -1.3 2.4 0.8 -1.3 9.0 -5.4 0.3
s 2011 -1.7 15.0 -0.5 1.3 0.6 0.0 12.5 7.6 1.8
a 2012 1.5 13.3 0.6 1.8 1.7 1.8 15.7 10.4 3.2
= 2013 2.5 7.3 0.6 1.4 1.4 3.4 0.0 1.3 1.4
ﬁ 2014 0.0 24 -0.4 0.1 00 + 0.02 -0.9 -0.5 -0.6 -0.1 + 0.02
ﬁ 2015 05 5.7 0.1 0.6 06 + 0.70 24 -6.0 -29 -0.1 + 1.13
2016 0.6 5.7 -0.3 1.0 06 + 0.99 1.3 0.3 0.7 0.6 + 1.45
2017 05 5.3 -0.3 1.0 06 + 0.99 2.6 1.8 2.1 0.9 + 1.45
Enero 1.3 3.8 -0.3 -0.1 0.2 0.9 0.0 0.3 0.2
Febrero 1.0 3.4 -0.4 0.0 0.1 1.2 -1.7 -0.7 0.0
Marzo 0.8 3.4 -0.3 -0.2 0.0 0.0 -1.4 -0.9 -0.1
— Abril 0.4 3.4 -0.4 0.5 0.3 -0.5 1.6 0.9 0.4
E M ayo 0.1 3.1 -0.5 0.2 0.0 -2.7 3.0 1.0 0.2
a|S|  Junio 0.2 3.1 0.5 0.3 0.0 3.8 2.6 0.3 0.1
E 2 Julio -0.2 1.2 -0.4 0.2 0.0 -5.2 0.3 -1.7 -0.3
,g Agosto -0.4 1.0 -0.4 0.2 0.0 5.4 -0.9 -2.5 -0.5
= Septiembre -0.4 1.1 -0.3 0.1 -0.1 -1.5 0.0 -0.6 -0.2
% Octubre -0.4 1.0 -0.3 0.1 -0.1 1.7 -1.1 -0.1 -0.1
3 Noviembre -0.5 1.0 -0.3 0.2 -0.1 1.1 -2.0 -0.9 -0.4
E Diciembre -0.4 3.1 -0.3 0.2 00 + 0.19 1.2 -5.6 -3.1 -0.6 + 0.19
E Enero -0.3 4.7 -0.3 0.4 02 + 0.29 1.1 -5.6 -3.1 -0.5 + 0.35
.E Febrero 0.0 4.8 0.1 0.3 04 + 039 1.4 -5.2 -2.7 -0.2 + 0.55
® Marzo 0.1 4.8 0.2 0.4 04 + 048 28 -4.3 -1.6 0.0 + 0.76
% Abril 04 5.8 0.2 0.3 04 + 0.57 3.1 -3.8 -1.2 0.1 + 0.93
g Mayo 0.5 6.2 0.2 0.4 05 + 0.64 5.1 -4.8 -1.2 0.2 + 1.05
E ﬂ Junio 08 4.6 0.2 0.3 05 + 0.71 5.0 -6.7 -24 -0.1 + 1.18
g 2 Julio 08 5.5 0.1 0.5 06 + 0.78 29 -71.6 -3.7 -0.2 +1.29
E Agosto 09 5.5 0.1 0.5 06 + 0.85 2.6 -7.9 -4.0 -0.3 + 1.40
E Septiembre 08 6.7 0.2 0.7 07 + 093 23 -9.1 -49 -04 + 1.50
] Octubre 08 7.1 0.2 0.9 08 + 1.01 0.9 -7.4 -43 -0.2 + 1.58
E Noviembre 0.7 7.0 0.2 0.9 08 + 1.09 1.3 -6.1 -34 0.1 + 1.66
E Diciembre 0.7 54 0.2 0.9 08 + 1.13 0.5 -3.2 -18 0.2 + 1.75
E Enero 0.6 5.1 0.0 0.9 07 + 1.16 1.0 -2.7 -13 0.3 + 1.77
& Febrero 0.6 5.2 -0.4 0.9 05 + 1.19 1.2 -2.6 -1.2 0.2 + 1.78
m M arzo 0.6 5.2 -0.4 1.1 06 + 1.19 0.1 -2.7 -1.6 0.2 + 1.79
g Abril 0.6 5.5 -0.3 0.7 05 + 1.19 0.8 -2.7 -14 0.1 + 1.81
= Mayo 0.6 5.6 -0.3 1.0 06 + 1.20 0.2 -1.7 -1.0 0.3 + 1.84
: 3 Junio 0.5 6.8 -0.3 1.0 06 + 1.21 0.5 0.4 0.5 0.6 + 1.88
% 2 Julio 0.5 6.5 -0.4 1.0 06 + 1.22 1.1 24 1.9 0.9 + 1.92
ﬁ Agosto 0.5 6.6 -0.4 1.0 06 + 1.22 1.0 3.0 2.2 0.9 + 1.92
Septiembre 0.5 5.7 -0.4 1.0 06 + 1.22 1.7 2.9 24 1.0 + 1.92
Octubre 0.5 54 -0.3 1.0 06 + 1.22 2.2 2.7 2.6 1.0 + 1.92
Noviembre 0.5 5.3 -0.3 1.0 06 + 1.22 2.6 2.6 2.6 1.0 + 1.92
Diciembre 0.5 5.5 -0.4 1.0 06 + 1.22 2.9 24 2.6 1.0 + 1.92

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 12 de diciembre de 2014
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Cuadro IV.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente . Residual
Alimentos Ind?lisetl:?asles Alimentos
elaborados Tabaco Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco n?_ elaborados
energéticos
Pesos 2014 13.1% 2.0% 26.3% 39.8% 814% 6.7% 2.1% 18.6%
2013 0.2 3.5 -4.9 -0.3 -1.6 0.7 0.1 0.3 -1.3
g 2014 0.1 0.1 -4.7 -0.4 -1.7 0.9 0.0 0.3 -1.3
ﬁ 2015 0.2 1.6 -4.7 -0.2 -1.6 0.7 0.0 0.3 -1.2
2016 0.2 1.3 -4.8 -0.2 -1.6 13 0.5 0.8 -1.2
o 2013 0.2 0.4 -0.3 0.2 0.0 -1.1 1.7 0.7 0.2
E 2014 0.1 0.0 -0.4 0.3 0.0 -0.8 0.0 -0.3 0.0
E 2015 0.1 0.2 0.0 0.3 0.2 -0.4 0.4 0.1 0.2
E 2016 0.1 0.2 -0.3 0.2 0.0 -0.3 0.5 0.2 0.1
o ° 2013 0.1 0.0 1.1 0.4 0.6 -0.5 -0.6 -0.6 0.4
E Nl 2014 0.1 0.0 1.2 0.2 0.5 -1.6 -0.3 -0.8 0.2
g E 2015 0.1 0.0 1.2 0.3 0.5 -0.1 0.7 0.4 0.5
5 2016 0.1 0.0 1.2 0.5 0.6 -1.2 0.7 0.0 0.5
£ 2013 0.1 0.0 2.9 -0.3 0.8 0.7 2.7 -1.5 0.4
.'E E 2014 0.3 0.0 2.8 0.4 1.0 0.2 0.3 0.3 0.9
g <| 2015 -01 09 28 0.4 1.1 0.5 0.7 0.6 1.0
E 2016 -0.1 1.2 29 0.0 0.9 1.2 0.7 0.9 0.9
‘@ 2013 0.1 0.3 0.7 0.0 0.3 1.6 -1.2 -0.2 0.2
E gl 2014 -0.2 0.0 0.7 -0.3 0.1 -0.7 0.2 -0.1 0.0
™ E 2015 0.0 04 0.7 -0.2 0.1 1.2 -0.8 01 0.1
-§ 2016 0.0 0.5 0.7 0.0 0.3 0.6 0.2 0.3 03
2_ 2013 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.0 1.6 0.4 0.8 0.1
82| 2014 0.3 0.0 -0.4 0.3 0.0 0.4 0.0 0.2 0.0
] .?, 2015 -01 -1.6 -0.4 0.3 -0.1 04 -2.0 -11 -0.3
g 2016 -0.1 -0.4 -0.4 0.3 0.0 0.7 0.1 0.4 0.0
% 2013 0.1 2.7 4.1 0.5 -1.0 1.6 1.8 1.7 0.5
“E’ 2 2014 0.1 0.7 -4.0 0.4 -1.1 0.2 -0.6 -0.3 0.9
3 Ey 2015 0.0 1.6 -4.0 0.6 -1.0 -1.9 -1.5 -1.6 -11
3 2016 0.0 1.3 -4.1 0.6 -1.0 -1.3 04 -0.2 -0.9
E e 2013 0.1 0.3 -0.4 0.4 0.1 1.0 1.2 11 0.3
-3 #| 2014 0.0 0.2 -0.3 0.4 0.1 0.7 0.0 0.2 0.2
.E El 2015 0.1 0.1 -0.3 0.5 0.2 04 -0.4 01 0.1
a 2016 0.1 0.2 -0.3 0.5 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2
g E 2013 0.2 0.0 1.2 -0.8 0.0 -4.0 0.5 -11 0.2
g E 2014 0.2 0.0 1.3 -0.9 0.0 -0.1 1.4 0.8 0.2
: -E_ 2015 0.1 1.2 13 -0.7 0.1 -0.4 0.0 01 0.1
E & 2016 0.1 03 14 -0.7 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1
‘E @ 2013 0.2 0.0 3.0 -0.4 0.8 -2.0 -0.8 -1.2 0.4
E -g 2014 0.2 0.0 3.0 -0.4 0.8 1.2 -1.9 -0.8 0.5
w T| 2015 0.1 03 3.0 -0.2 0.9 -0.3 -0.1 01 0.7
5‘5, _° 2016 0.1 0.0 3.0 -0.2 0.9 0.3 -0.2 0.0 0.7
E E 2013 0.1 0.0 1.5 -0.3 0.4 0.1 0.7 -0.5 0.2
£| 2014 0.2 -0.1 1.4 -0.3 0.4 -0.5 -1.6 -1.2 0.1
% 2015 0.1 -0.1 1.5 -0.3 0.4 -0.2 -03 -0.2 0.2
| 2016 0.1 -0.2 1.5 -0.3 0.4 0.2 -0.5 -0.2 0.2
E 2013 0.0 0.0 -0.6 0.2 -0.1 1.3 0.7 0.9 0.1
£| 2014 0.1 21 -0.6 0.3 0.0 13 -3.1 -1.4 -0.1
g 2015 0.0 0.6 -0.7 0.3 0.0 0.5 -0.1 0.2 0.0
a| 2016 0.0 0.8 -0.7 0.3 -0.1 0.8 -0.2 0.2 0.0

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014
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IV.2. Espana. Inflacion

Cuadro IV.2.7
EVOLUCION DE LAS PONDERA CIONES' DE LOS DISTINTOS SECTORES EN EL IPC ESPANOL
Pesos x 1000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AE “‘i“g‘;‘:’a‘;" ysin 430 1226 1101 1140 113.3 1139 1149 1186
Alimentos | Aceites y Grasas 8.6 7.4 6.3 57 5.6 5.3 5.5 6.0
elaborados Tabaco 198 189 180 199 211 212 205  20.0
160.4 149.0 1344 1396 140.0 1405 140.8 1446
Automoviles 632 619 579 508 49.2 483 439 444
e Calzado 9.4 190 19.0 186 185 180 17.7 166
industriales Vestido 70.2 684 684 675 667 647 624 58.7
energéticos Resto 138.7 1478 1562 1548 152.3 1485 147.6 1453
201.6 2971 3014 2918 286.7 2795 271.6 2650
Correo 0.2 02 02 02 0.2 02 02 02
Cultura 6.4 175 191 192 185 182 185  18.1
Frsefanzate 06 96 88 87 89 90 90 95
Hoteles 70 74 7.7 75 74 76 7.6 73
M edicina 204 25 240 256 259 258 256 268
Menaje 6.4 175 186 192 205 205 20.8 210
Servicios Restaurantes 108.4 111.3 115.6 112.8 107.8 107.0 106.1 104.9
Teléfono 347 357 361 381 390 377 374 365
Transporte 5.0 532 545 561 57.8 582 583 585
Turismo 3.3 142 142 148 139 143 142 139
Universidad 5.5 5.0 45 48 49 5.2 56 6.0
Vivienda 520 513 532 563 58.0 580 587  59.0
Resto 274 300 327 328 338 331 335 343
363.4 3756 380.2 3961 39.7 3947 3954 396.0
Carnes 326 300 268 272 266 263 259 26.4
Frutas 159 144 128 130 126 134 131 144
Huevos 20 18 17 1.8 17 17 19 22
““"::'“t“ Le gumbres 10.7 9.7 8.5 8.7 8.7 9.1 9.0 9.2
e Moluscos 71 65 57 54 56 56 55 56
Patatas 37 33 3.0 28 3.0 30 29 33
Pescados 6.4 148 131 123 122 119 117 118
8.4 8.5 7.7 713 703 711 700 729
Carburantes 553 574  60.2 579 59.7 645 69.1  69.1
Combustibles 45 44 48 44 50 5.1 54 53
Energia
Electricidady Gas  36.6  36.0 38.2 389 41.6 446 47.7 471
9.3 978 1032 1012 106.3 1142 1222 1215

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014

Pagina 46

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




1V.2. Espaia. Inflacion

ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

Grafico IV.2.6 Grafico I1V.2.7
PREDICCIONES DEL IPC DE ESPARA ERRORES DE PREDICCIONA UN MES EN LA TASA
A UNO Y DOCE MESES ANUAL DE INFLACION EN ESPARNA

Tasas anuales de crecimiento

\

-0.4 A
-06 d

- 8 8 535 8 8 8 @ 84 89 X

8 8 5 8 8 g 2 9§ g ¢ 8 &8 8§ 8§ 8 R 8 8 8 R

o o o o o o o o o o s . .

4 & & 4 & 4 ] d A« — 2 Desv. tipica — 3 Desv. tipica

=——O=— Prediccion (t-1) Valores observados* === Prediccion (t12)
Cuadro IV.2.8 Cuadro 1V.2.9
INFLACION EN ESPANA INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, noviembre de 2014 Tasas mensuales, noviembre de 2014
. . Intervalos de i . Intervalos de
Indices de Precosal | Pesos Observado | Prediccion | confianza al Indices de Predosal | Pesos Observado | Prediccion | confianza al
Consumo (IPC) 2014 Consumo (IPC) 2014
80% 80%

Alimentos elaborados 15.07 -0.21 -0.31 +0.43 Alimentos elaborados 15.07 0.14 0.13 +0.43
Bs. Industriales no 2633 0.2 -0.31 +0.31 Bs. Industriales no 2633 145 1.45 +0.31
energeticos energeticos
Servicios 39.81 0.16 0.20 +0.21 Servicios 39.81 -0.24 -0.21 +0.21
SUBYACENTE 81.41 -0.07 -0.06 + 0.19 SUBYACENTE 81.41 0.38 040 +0.19
Alimentos no elaborados  6.68 1.17 2.36 +1.1 Alimentos no elaborados  6.68 -0.45 0.72 +1.1
Energia 12.11 -3.25 -1.21 +0.71 Energia 12.11 -2.86 -0.82 +0.71
RESIDUAL 18.59 -1.69 0.12 + 0.74 RESIDUAL 18.59 -2.00 -0.22 +0.74
TOTAL 100 -0.37 -0.03 + 0.18 TOTAL 100 -0.07 0.28 +0.19

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014
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PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2010, 2011, 2012 y 2013 y las previsiones
para 2014 y 2015.

Cuadro 1V.2.10

Cuadro IV.2.11

INDEE DE PRECIDS A L CONSUMD POR SUBCLASES EN ESPANA
Tasas anusles medias de credimiento

INDICE DE PRECIDS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPANA

Tasas anuales medias de oredmiento

41

-0.3

18

3.2

14

-0.1

-0.1

INFLACION TOTAL EN ESPARA 28
* Para las tasas observadas ( 2008-2013) |a desviadidn esténdar & comesponde al emor a un periodo y para las predicdones al
nimero de periodos fallantes para conocer & datos chsarvado
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Fecha: 12 de diciembre de 2014

Pesos Pes
Sois 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 znf: 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ALIMENIDS ELABORADOS Y TABACOD (AE) SERVICIDS (SER)
Aoz 03 188 168 S84 10 38 02 07 1.8 Servicos de mantenimient y reparaciones 211 4.8 41 28 26 25 24 03 0.8
Harinas y cereales 17 87 0.5 3.4 3.4 1.9 11 -11 0.1 (Ofros servidos relativos a los vehiculos. 3.3 3.3 1.3 -4 0.5 i5 20 -1.3 -0.6
Pan i5.2 23 0.0 0.3 0.7 10 0.6 0.3 0.1 Transporte por ferrocarrl 21 3.7 55 49 33 76 -0.5 (1% 12
Pasteleria, bolleria y masas mdnadas wo 75 16 41 30 30 23 0.6 04 Transporte por carretera &8 42 53 17 28 55 42 21 24
B Transporte aéreo 35 137 30 06 5.4 a4 78 43 10
Pasta alimenticia 12 185 -5.8 -16 456 26 0.6 Lo 0.3 Ofros senvcdios de transporie 29 7.3 7.0 55 25 26 (-1 13 3.3
Charculeria 7.4 33 04 0.0 1.0 18 26 13 1.0 Seguros de automévil 126 20 13 18 28 05 03 07 08
Preparados de carne 34 48 23 0.8 13 4.1 26 04 0.5 Restaurantes, bares y cafeterias 1022 47 2.2 13 1.6 09 05 04 0.7
Pescado en conserva y preparados 72 53 o7 0.0 4.2 3.8 51 1.0 1.5 Hoteles y obros alojamientos 7.3 4.2 -1.4 0z 1.3 o1 -0.6 18 0.7
Leche 33 156 -83 52 03 1.7 34 27 10 Viaje organizado 133 45 0.2 -46 33 57 33 15 2.3
(Ofros productos ladeos 74 76 -2 3.3 5.6 4.0 -33 -1.4 -1.2 Universidad 6.0 5.2 53 3.3 3.4 97 183 3.0 1.8
‘Quesos 70 100 -0.4 0.2 0.9 2.0 0.2 22 1.2 Comeos 0.2 2.8 2.8 4.5 3.6 32 3z 03 3.0
Frutas en conserva y frubos secos. 28 21 0.4 -1.4 0.9 2.8 4.1 55 1.4 Teléfono 365 0.6 0.1 -04 -07 -36 -43 -6.0 -3.3
Legumbres y hortalizas secas os 08 -L0 0.8 4.9 5.5 51 -0.5 -0.9 Alquiler de vivienda 73 4.2 31 1.1 1.0 05 -0.2 -0.7 -0.7
. - lad — .
: ¥ " yen 315 78 07 40 16 26 35 17 -0 | |Sevidosparalaconservadin de la 33 51 14 04 03 02 03 0.8 -05
consena v’
Azicar 11 03 69 90 194 43 03 9.4 -155 jika de basura, ak iladoyotros 224 3.4 3.8 3.0 27 25 26 2.0
‘Chocolates y corfituras 53 53 0.5 0.1 1.8 1.6 0.9 01 1.5 Servicios médics y paramédicos no
{Ofros productos alimenticos. 37 87 4.2 0.2 2.4 26 2.0 -0.1 -1.8 hospitalarios 50 43 22 14 L5 07 03 = o
Café, cacso e infusiones ET 71 13 91 101 55 02 -15 0.8 Servicios dentales 05 32 24 13 0.9 06 10 02 -01
gua mineral, refrescos y zumos 80 40 W 23 06 15 L8 01 04 haspital: L2 34 0% 08 01 16 -1 22 -24
Seguros médicos 02 47 69 56 5.1 37 42 52 57
Espiritucsos y licores 14 45 1.9 1.7 16 0.2 0.6 16 1.4 Servidios receafivos y deportivas 8.0 1.7 21 11 1.5 18 02 0.7 -20
Vinos 34 47 01 08 05 38 55 35  -0.9 Servicios culurales 01 36 31 16 13 53 72 09 -08
Cervera 32 55 4.3 0.7 22 1.9 14 18 2.3 Educacion 9.5 3.4 2.5 21 1.9 20 19 1.0 1.7
Tabaco 200 35 17 150 133 7.2 7.3 24 57 Reparscion de calzado 0.2 62 42 35 39 25 24 15 21
Mantequilla y margarina 05 182 0.7 -1.6 7.3 4.2 0.0 -3.9 -2.7 Servicio doméstico y obros servicios para
Aceites 54 11 124 28 03 27 200 91 8.0 el hogar B0 a8 30 19 L7 14 15 = e
INFLACION DE AE EN ESPANA 12 12 11 11 11 11 12 11 Seguros para la vivienda 7.8 35 44 36 42 33 22 30 25
Desviacidn estandar (0)* 75 175 175 175 175 L7 0l i3 Servicios para el cuidado personal 159 40 14 14 17 17 35 02 01
INFLACION TOTAL EN ESPANA 2.8 4.1 -0.3 1.8 32 14 0.1 0.1 Servidos sociales 4.0 4.6 4.0 25 2.0 14 05 03 0.0
'Paa tas_s erva -2013) la desviacion estandar (f corresponde al eror a un periodo y para las predicciones al Oiros seguros 6.8 19 45 26 34 50 24 a1 3.2
nimero de periodos faltanies para conocer el datos observado Servidos financiercs 0.5 47 36 51 43 16 [T 01 0.2
o e A GRS R e oz oz e s oo
Tasas anuales medias de credmiento
= 13 10 10 10 10 0 10
2010: 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 073 073 073 073 073 00 0.6
41 03 18 14 901 01
BIENES INDUSTRIA LES ND ENERGETICOS (BINE) * Para las tasas observadas (2008-2013) la desviadion estandar (7 comesponde al eror a un periodo y para las predicdones al
Prendas exteriores de hombre 190 01 20 05 05 03 -03 0.7 0.2
Prendas interiores de hombre 13 12 0.0 0.9 13 20 04 0.5 0.4
Prendas exteriores de mujer 250 05 23 -5 -02 -5 -05 21 -18
Prendas interiores de mujer 22 14 00 0.9 17 12 07 00 0.2
Prendas de vestir de nifio y bebé 9.6 0.6 1.4 -02 o1 -0.4 04 0.6 0.6 INDICE DE PRECIDS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPANA
Calzado de hombre 5.8 13 0o o1 05 [ 03 03 0.2 Tasas anuales medias de gerimienio
Calzado de mujer 7.8 16 07 10 0.8 06 07 11 01 Pesos
- . 2008 2009 20010 2011 212 2013 2014 2015
\Cakzado de nifio y bebé 3.0 13 45 01 0.5 03 o1 01 -0.4 2014
Automoviles 405 05 41 -12 3.0 12 22 08 43 ALTMENTDS NO ELABORADOS (ANE)
Ofros vehiculos 13 24 10 0.0 12 12 13 03 21 Came de temeray afigjo 0.0 4.0 17 05 16 3.0 03 42 06
Repuestos y accesorios de mantenimiento 1.6 46 0.7 1.3 25 21 03 12 2.7 Came i porcing 8.3 16 38 21 23 17 2.4 25 09
Materiales para la consenvacicn de la Came de ovino 59 53 19 31 16 0.8 41 51 10
vivienda 23 51 3 14 24 1E 2 GuEEen Came de ave 25 43 19 40 43 10 15 26 -L7
Distribucién de agua 109 49 57 21 26 51 70 30 28 .
Ofras carnes y casqueria 83 70 L5 26 10 11 08 48 0.4
Musbles 123 39 11 11 L8 06 0 06 0.7 ¥
(Ofros enseres 20 27 05 04 22 07 11 05 0.6 Pescacbs 110 o8 37 07 16 29 o1 12 18
Articulos texiles para el hogar 5.6 22 05 0.2 2.0 05 04 22 -21 Cnstaces 22 02 20 01 65 16 00 43 42
Huevos 56 105 43 03 18 74 107 -33 2.3
Frigonficos, lavadoras y lavavajillas 38 19 10 -L8 22 -16 -13 -48 -39
o= ¥ Frutes frescas 22 94 03 12 10 46 98 -41 87
Codinas y hornos 12 98 01 -6 -14 -11  -08 -3.2 -1.9 Legumbres y hortsl: 44 24 21 13 04 06 04 04 29
Aparatos de calefaccidn y aire 22 o5 08 w an oz oz IR Patatas y sus rados 3.2 3.6 03 48 136  -114 187 02 7.0
acondicionado INFLACION DE ANE EN ESPANA 24 30 34 32 25 32 26 20
Ofros eledrodomésticos 12 €2 05 0.5 -13 02 04 -1.9 1.0 Desviacion estindar (7)* 247 247 247 247 247 247 0.2 1.9
Cristaleds, vajilay cuberteria 0.9 31 26 19 34 17 23 07 01 5 i 28 41  -03 18 32 14 01 0.1
(Ofros. l-‘_!‘sllns de cocina y mensje 11 37 26 2.2 22 12 18 0.0 0.2 * Para las tasas ohservadas (2008-2013) la desviacion estandar O comesponde al emor a un periodo y para las predicoiones al
;-:‘ri;mlaias Y SCCESONOS para casa Y 2.4 3.0 1.9 2.3 2.8 12 12 0.3 0.0 nimero de periodos faltantes para conocer el daios cbservado
[Articulos de limpieza para el hogar 129 17 13 08 00 18 13 0.3 04
(Ofros arficulos no duraderos para el hogar 3.9 2.7 1.4 1.1 2.9 20 13 0.1 0.1
Medicamenttos y otros producios 37 &5 63 53 60 125 222 0F 0.8
farmacediicos
Material terapeition 63 36 1 G0 07 25 34 pR TR INDICE DE PRECIDS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPARA
Equipos de imagen y sonido 47 -7 -137 86 -108 -110 33 -82 -9.8 Tasas anuales medias de gedmiento
Pesos
Equipos fotogrificos y cinematograficos 10 -180 -185 -140 -5  -122  -120 -127 -18.4 g 2008 2003 200 01 22 200 RIS
|ENEREA (BE) o
ipos i 4 5 A5 - - - - - - -~
E‘“’“‘ "f"":.““_s . I :‘95 E“: :: 11135 2‘; :"i' ];': 115‘: Bectricdad y gas 744 87 21 42 143 96 02 37 0.6
» oporte ".:';H:‘P‘"’ fmagen y son 55 o4 48 ac an 3¢ a9 BT Combustibles 21 235 -:F 247 273 112 -24 5.0 -14.8
mW;J . . 3 oe o e o1 P on re 22 Carburant=s 150 130 -152 169 156 81 02 -28 9.9
05 arfculos recreativos y deportios 62 53 28 31 21 2 1 RS INLACION DE ENE ENESPA WA 20 18 18 17 17 17 16 16
hhusmd:y mscotas 7.1 " - Desvacicn estandar (G 618 618 618 618 618 618 02 6.5
oy &7 22 s 26 23 22 18 1o o8 26413 1p a2 14 04 01
mrz“ i - " * Para las tasas cbsenvadas (2008-2013) la desviadon estandar F comesponde al emor a un periodo y para las predicdiones al
Mai'erla papslena 5 37 3.2 L7 7 18 32 02 0.8 nimero de periodos fallantes para conocer el datos obsarvado
\Articulos para el cuidado personal 18.1 2.2 0.8 0.0 1.0 03 -0.2 -0.8 -0.7
Noyeria, bisuleria y relojeria 2 11 75 125 152 127 11 5.6 0.7
Oiros arficulos de uso persond 28 11 06 04 03 -02 02 -14 16 La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
INFLACION DE BINE ENESPANA 24 -3 903 03 04 04 03 -0.3 Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Desiacion estindar (G7* 081 081 081 081 081 08 00 07




Grafico 1V.2.8

INDICE DE PRECIOS ALCONSUMO
POR SUBCLASES EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento
35
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5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
2012

+ Alimentos elaborados
A Servicios
oEnergia

m Bienes indust. no energéticos
xAlimentos no elaborados

El gréfico inferior aumenta el area gris del grafico superior
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014

1V.2. Espaiia. Inflacion por subclases

Grafico IV.2.9

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES
EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

2013

& Bienes indust. no energéticos
X Alimentos no elaborados

* Alimentos elaborados
A Servicios
9 Energia

*Los datos para 2014 son predicciones

El gréfico inferior aumenta el area gris del grafico superior
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de dicdembre de 2014
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V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento
ESTA DOS UNIDOS ESPANA EURO AREA
0~ n 0 9 ) 0 ~ @ o
28 « - - a%mg u_,-g“’ma%m-g w = ,_U:Erv
58 2 = A |583E % ¥ g c£€/583d58 % £ & & g 28
29 = s 829“?:5 ey 0'9‘:"29885 - w wi OEQ
&5 @ S o 8 S %o P o < Q Sz
O C o w ] () o v L om om L)
PIB 2014 | 2.2 = 22 26 /13 12 14 13 10 13|08 08 09 08 1.0 09 12 1.2
2015 | 3.1 = 31 35719 18 19 17 15 20 /12 12 12 13 1.7 16 17 1.7
PC 2014} 1.8 18 20 1500 00 00 0.0 O.1 = 05 05 05 05 0.7 06 0.7 08
2015/ 1.8 15 21 17 | 07 06 0.7 0.6 0.5 = 10 10 07 09 1.1 11 11 1.2
1. Consensus Forecasts: Novienbre de 2014
2. BIAM. Boletin Inflacion y Analisis Macroecondmico: Noviembre de 2014
3. FMI: Octubre de 2014
4. OCDE. Euro 4reay EE.UU.: Septiembre de 2014
5. Focus Economics: Noviembre de 2014
6. Gobierno de Espafia: Septiembre de 2014
7. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, Agosto de 2014
8. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area.
Prediccion puntual a partir de intervalos. Septiembre de 2014
9. Comision Europea: Octubre de 2014
EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2014
Tasa anual media de crecimiento
PIB, ESTADOS UNIDOS INFLACION, ESTADOS UNIDOS
32 - 25
2.8 -
24 20
2.0 15
16
1.0
12 A
08 - 0.5
04 1
0.0
0.0 T 1 2013 2014
2013 2014
m BIAM —FM
——FMI —%—OCDE —+—Consensus For. —*—OME —*— Consensus For.

PIB, ESPANA

INFLACION, ESPANA

2013 2014
—+—Consensus For.
——FMI

—o&—Gobierno Espafia

2013 2014
—FMI

—»—Consensus For.

[ BIAM
——OME

. —%— OME
===F0ocus Economics

== Focus Economics

PIB, EURO AREA INFLACION, EURO AREA

1.5

2014 2013
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—»*— Consensus Forecasts

——— Comision Europea

[ BIAM
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—0— STAFF BCE

e F0cus Economics
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—»— Consensus For.
Comisién Europea

—C— STAFF BCE
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VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA CONSUMO PRIVADO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de credmiento Tasas anuales de aecimiento

Informe anterior

2 /vvf’\\ M‘M‘""’ 2 —— Actual
0

¥ LN A
Vi

.4_
_1 -
_6_
S 885832 =249 %838
o O O O O O O O O O o o o -2 -
o~ N N o o o o NN o~ o o~ o~
S 8 8583 2 29 8388
Informe anterior —o— Actud L I I IL S ILILRILI R
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 5 de septiembre de 2014
Fecha informe anterior:4 de junio de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

AGRICULTURA, GANADERiA, SILVICULTURA INDUSTRIA EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 5 de septienbre de 2014
Fecha informe anterior: 4 de junio de 2014

Pagina 52



Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA

INDICE DE PRODU:CI(:)NIN[IUSTRIALEN LA EURO BIENES DE CONSUMO EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha informe actual: 12 de diciembre de 2014

Fecha informe anterior: 12 de noviembre de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 17 de diciembre de 2014

Fecha informe anterior: 14 de noviembre de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2014 EN LA
EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2013

INFLACIONTOTAL EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 27 de noviembre de 2014

Fecha informe anterior: 28 de agosto de 2014




Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 27 de noviembre de 2014

Fecha informe anterior: 28 de agosto de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
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Fecha informe actual:
Fecha informe anterior:
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Anexo I. Cambio de Expectativas

INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 12 de diciembre de 2014
Fecha informe anterior: 13 de novienbre de 2014
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2014 EN ESPANA
POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2013
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Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publicé la prediccion de media anual que se le asigna en el grafico

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de diciembre de 2014
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VII. ANEXO II. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION
EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

EA: Pesos 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 _ redicciones
EE.UU.: IR Dic2012 2014 2015 2016
TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro area 100.0 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 1.4 0.4 03 1.1
EE.UU. 77.5 43 -1.0 22 3.8 2.1 1.3 1.3 0.3 1.6
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 69.4 1.8 1.4 1.0 1.4 1.5 1.1 0.8 0.7 0.7
EE.UU. 55.2 2.1 1.4 1.2 1.8 2.1 1.6 14 14 1.7
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro area 42.8 2.6 2.0 1.4 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2 1.2
EE.UU. 34.8 3.6 2.0 1.6 2.2 2.7 2.5 24 24 2.6
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 26.7 08 06 05 08 12 06 01 0.0 0.0
EE.UU. 20.4 -0.1 0.5 0.7 1.2 1.2 -02 -04 -0.5 -0.2

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

Alimentos sin tabaco
Euro drea 17.4 53 02 05 24 28 25 041 0.5 1.3

EE.UU. 139 |55 18 08 37 26 14 24 25 26
Energia
Eurodrea  10.8 [ 10.3 -81 74 119 76 06 -1.8 -39 24
EE.UU. 9.0 139 -184 9.5 154 09 -07 -03 -9.9 -04
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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 diciembre de 2014
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Anexo II. Resumen Comparativo de Predicciones de Inflacion

EURO AREA—ESPANA

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

Predicciones
2014 2015 2016

Pesos

2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013

TOTAL
Espafia 100.0 28 41 -03 1.8 32 14 -01 -0.1 0.6
Euro drea  100.0 3.3 0.3 16 27 25 14 04 0.3 11

SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 81.4 2.7 3.2 0.8 0.6 1.7 14 0.0 0.6 0.6

Euro &rea 81.7 24 1.3 1.0 1.7 1.8 13 0.9 0.7 0.9
COMPONENTES DELA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
3.7 6.5 0.9 1.0 3.8 3.2 0.3 1.2 1.3
6.1 1.1 0.9 3.3 3.1 2.2 1.2 0.5 17
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 26.3 07 03 -1L3 -0.5 0.6 06 -04 0.1 -0.3
Zona-euro  26.7 08 06 05 08 1.2 06 01 0.0 0.0
(3) Servicios
Espafia 39.8 3.9 3.9 2.4 1.3 1.8 14 0.1 0.6 1.0
Euro drea 42.8 26 2.0 1.4 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2 1.2
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados

Espafia 15.1
Euro area 123

Espafia 6.7 47 40 -1.3 0.0 1.8 34 -09 24 13
Euro drea 7.5 3.5 0.2 13 1.8 3.0 35 -08 15 17
Energia
Espafia 12.1 1.7 119 -9.0 125 157 00 -05 -6.0 03

Euro drea 10.8 103 -81 74 119 76 06 -1.8 -39 24

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
6 - 6 r4
5 5 L 5
44 4
3 A 3 r2
2 4 2
1 1 F1
01 . 0 L 0
14 Euro area 1
—o—Espafia Euro drea —o— Espafia
-2 L 2 -1 T T T T T T T T T T T -1
2 = R} S 8 858 332 =2 9 93 %8
S 88888888 8¢% 8§ SRR RIIBIIZEER
SERVICIOS BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS
54 5
44 4
31 3
2 2
1 X 1
Euro drea —o— Espafia
0 0 212
>N —
£ 8 85889 99y Y £g8g8s88885¢8 8 = 8
o o o o o o o o o o o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (Y] N ~N ~N o~
~N N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
ALIMENTOS NO ELABORADOS
10 - r 10
5
0 . Q
, Euro Area §\
EuroNArea s —o— Esparia 3 s
—o— Espana
-5 -20 T T T T T T T T T T T -20
S & 853832 =29 323348 88 B8 2= 9 Q%Y
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Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de diciembre de 2014
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A. PUBLICACIONES MENSUALES

BIAM

Andlisis y predicciones macmeconp’micos y ael mercado lboral para Epana y la Euro Area. Predicciones de indicadores
econdmicos para Espafia y Euro Area. Predicciones de inflaciin desagregadas para Espafia (maximo desagregacion en 117
sectores) y Euro Area. Temas a debate con la colaboracion de expertos externos.

Servicio de actualizaciones
(avances mensuales)

Servicio de actualizacion de predicciones: A las 12 horas de publicarse el IPC espafiol e IPCA de la euro drea. Servicio de
actualizacion de diagndsticos: actualzacion de predicciones macroecondmicas € indicadores econdmicos espariolkes y

europeos.

Servicio de Consultoriay Apoyo
a la Investigacion

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

se realza en el BIAM.

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

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

Iindices encadenados imponen.

B1. Informe trimestral
especifico
de una CA concreta

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

Indicadores economicos de dicha CA.

B2. Informe trimestral general
sobre todas las CC.AA

Predicciones trimestrales y andlisis comprativo con Espaia y ka Euro Area de las tasas anuales y trimestrales del PIB de todas
las CC.AA. Andisis economico basado en agrupaciones de las CC.AA segun perspectivas economicas. Acceso a la base de
datos de indicadores econdmicos de una CA.

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

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

trnimestrakes).

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

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

mensuales y trimesrales)

A. MODALIDADES DE SUSCRIPCION - Publicaciones Mensuales
(Precios suscripcion anual IVA NO Incluido)

B. MODALIDADES DE SUSCRIPCION - Informes trimestrales PIB CCAA
(Precios suscripcion anual IVA NO Incluido)

BIAM

por correo electrénico* 350€ [

B1. Informe trimestral espec’f-ico

1 ejemplar impreso

Servicio de actualizaciones
(Avances mensuales)

por correo electrénico® 1,900 € O

BIAM + Servicio de actualizaciones

por correo electrénico® 2,120€ [

de una CA concreta® por correo postal 1,200€ O
B2. Informe trimestral general 1 ejemplar impreso por 1.800€ O
sobre todas las CC.AA? correo postal !
B1 + B2 1 ejemphr impreso por 1,900€ O
correo postal
B3. Acceso a la base de datos de indicadores de por correo electrénico’  120€ £
una sola CA
B4. Acceso a ka base de datos de indicadores de por correo electronico*  250€ 1

todas las CCAA

+ Servicio de actualizaciones+BIAM

Servicio de Consultoria y Apoyo a la Investigacion

por correo electrénico® 3,000€ B

BIAM (incluye B4) + Servicios de actualizaciones
+B1+ B2

por correo electronico® 3,000 € 3

BIAM + Servicios de actualizaciones + B1 + B2 +
Servicio de Consultoria y Apoyo a ka Investigacion

por correo electronico* 4,000 € [

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

2Precios vélidos hasta el 31 de diciembre de 2015. Gastos de envip incluidos.
3Entrega a los 5 dias de la publicacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) de Espara. En caso que desde el IFL se considere necesario, este informe
de predicciones también se actualizard y enviard a Ibs suscriptores tras la publicacion de la Contabilidad Regional Esparola (CRE).

4 La diistribucion por correo electronico se podrd cambiar sin previo aviso por la distribucion por correo postal urgente.
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CALENDARIO DE DATOS

NOVIEMBRE
3 4 - .
TPI Espafia
(Septiembre)
10| 11 o e
A IPC Espafia IPCA Euro Area
](';Ie';;reomﬁrres (Octubre) (Octubre)
17, 18 19 m
IPC EE.UU.
(Octubre)
24 25 26 >
IPCA Espafia ,
PCE EELU (AD. Noviembre) LPEANE;"P hrea
(Octubre) CNTR Espafia (A.D. Noviembre)
(3% Trimestre)
DICIEMBRE
1 2| 3 p
IPI Espafia
(Octubre)
8 9 10 11
IPC Espafia
(Noviembre)
IPI Euro Area
(Octubre)
15 16| 17 Im
IPCA Euro Area
IPC EE.UU.
(Noviembre)
22 23 24 >
PCEEE.UU
(Noviembre)
29 30| 31
IPCA Espafia
(A.D. Diciembre)
Notas: IPI: Indice de Produccidn Industrial

ISE: Indlicador de imiento Ec

IPC: Indice de precios al consumo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabildad Nacibnal Trimestral

EPA: Encuesta de Pobcion Activa

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




BOLETIN DE INFLACION Y

ANALISIS MACROECONOMICO

El efecto agregado de la doble recesion hizo disminuir el PIB espaiiol en un 8.0%
mientras que el descenso del PIB de la euro area fue del 3.3%.

Con el dltimo dato observado, Espaifa habria recuperado 1.6pp de crecimiento, por
1pp la euro area. Segun las previsiones, a finales de 2015 el PIB espaiiol estaria 4.2pp
por debajo del nivel pre crisis, mientras que la euro area solo lo estaria 0.4pp.

ESTRUCTURA DE LA CRISIS EN LA EURO AREA Y ESPANA
PIB OCUPADOS EPA Espafia
IPI
Total VAB Industria VAB Construccion VAB Servicios Construc-
Total |Industria cién Servicios
Esp EA Esp | EA Esp | EA Esp | EA Esp EA
. Fecha de Inicio 2008-3 2008-2 2008-3 2008-1 2008-3 2008-2 2008-3 2008-2 | feb-08 may-08 | 2007-4 2008-2 2007-4
Recesion ?r:)funda Duracién en trimestres ' 6 5 4 6 23 21 4 4 5 5 10 12 26
Inicia
Variacion acumulada, % -4.6 -5.7 -11.5 -17.3 -48.0 -23.5 -1.6 -2.4 -22.3 -18.3 -10.1 -23.1 -66.0
Recuperacion  Fecha de Inicio 2010-1  2009-3 2009-3  2009-3 2009-3  2009-2 | jun-09  juk09 | 2010-2 2011-2
moderada Duracién en trimestres * 4 9 7 8 12 11 7 7 2 2
subsiguiente Variacién acumulada, % | 0.5 4.0 5.6 15.3 3.2 3.1 2.0 10.9 0.9 2.1
Fecha de Inicio 2011-1  2011-4 2011-2 2011-3 2012-3  2012-1 | feb-11  abr-11 | 2010-4 2011-3 2010-4
Recaida Duracién en trimestres ! 10 6 8 2 3 5 8 7 9 10 9
Variacion acumulada, % -4.1 -1.5 -6.5 -1.3 -1.6 -0.5 -10.6 -4.1 -8.8 -12.7 -5.7
Variacion Total Crisis% -8.0 -3.3 -12.7 -6.0 -48.0 -23.4 0.0 0.2 -29.1 -13.0 -17.9 -31.4 -66.0 -6.5
Fecha de Inicio 2008-3 2008-2 2008-3 2008-1 2008-3 2008-2 2008-3 2008-2 | feb-08 may-08 | 2007-4 2008-2 2007-4 2010-4
Total hasta
2014-3 Variacién acumulada, % | -6.4 -2.3 -11.9 -7.3 -47.6 -24.5 2.0 1.3 -27.0 -12.1 -15.7 -27.6 -63.1 -2.7
Variacion acumulada, miles de personas 3213.9  857.2 1724.7  256.5
Fecha de Inicio 2008-3 2008-2 2008-3 2008-1 2008-3 2008-2 2008-3 2008-2 | feb-08 may-08 | 2007-4 2008-2 2007-4 2010-4
Efecto acumulado
hasta 2015-4 o o
(Con predicciones) Varaconacumuada, % | -42 04  -106 49 483 22 53 36 | 245  -119 | -146 275 638  -16
Variacion acumulada, miles de personas 2995.2  853.0 858.6 230.6
PROMEMORIA_Tasas de paro en Espaiia: En IV-2007: 8,6 / En IV-2013: 26,0 / En IV-2015 (previsiones): 22,7
(1) Duracion en meses para el IPT
Ocupados EPA: Series desestacionalizadas con Tramo-Seats
Ultimo dato observado; EPA: 2014-3; PIB: 2014-3
Fuente: INE, BIAM, EUROSTAT
Fecha: 27 de noviembre de 2014
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P Siguenos en: Fundacion
T g — Universidad Carlos III
FUNDACION
URRUTIA ELEJALDE
FOUNDATION



http://www.uc3m.es/portal/page/portal/inst_flores_lemus/laboratorio_prediccion_analisis_macroeconomico/biam/BIAM RSS
http://www.linkedin.com/company/biam---instituto-flores-de-lemus?trk=ppro_cprof
https://twitter.com/biam_ifl
http://www.facebook.com/BiamInstitutoFloresDeLemus

