Probablemente no se creara empleo en el bienio 2011-
2012. La creacion en el sector servicios no compensara
la destruccion en los otros.

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA
Tasas anuales - cuarto trimestre
2009 2010 2011 2012
Ocupados -6.1 -1.3 -0.4 0.3
Agricultura y pesca  -2.6 2.8 -5.9 -4.7
Industria -11.9 -2.2 -0.6 0.0
Construccion -17.3  -12.8 -7.1 -3.7
Servicios -3.3 0.2 0.8 1.1
Activos -0.4 0.6 0.3 0.3
Tasa de paro 18.8 20.3 20.9 20.9

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de abril de 2011

Revision al alza de las expectativas de crecimiento del
PIB de la euro area para 2011 y 2012 y nuevo repunte de
la inflacion en abril, en linea con nuestras previsiones.

INFLACION YCRE(’:IMIENTO
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Fuente: Eurostat & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de abril de 2011
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Los datos mas recientes vuelven a no estar en linea
con el mandato de las autoridades monetarias a
ambos lados del Atlantico. Por un lado la inflacidn
en la euro area vuelve a superar el objetivo del 2%
y durante 2011 se mantendra por encima de dicho
nivel con una probabilidad alta. Por el otro, EEUU
vuelve a experimentar una creacion de empleo
insuficiente. En este contexto, mientras que
aumentan los indicios de que el BCE vuelva a subir
sus tipos en el corto plazo, nada indica que la Fed
vaya a abandonar por el momento su politica
expansiva. Por otro lado, el recrudecimiento de la
crisis fiscal en EE UU vy de la crisis fiscal y politica
del euro agudizan, en los mercados financieros
globales, la escasez de productos de inversion
seguros.

El comportamiento reciente de los
costes laborales en Espaiia.

Pag. 56

Los costes laborales de la economia espafiola
continuaron moderandose en 2010, en sintonia con
la debilidad econdmica y la adversa situacion del
mercado laboral. Sin embargo, dicho
acompasamiento se ha producido con bastante
retraso. De hecho en el afio 2008, en plena fase de
crisis econdmica y financiera, el crecimiento salarial
repuntd a un nivel muy elevado y el proceso de
moderacién se inicid entrado 2009. En esos dos
anos los costes laborales siguieron creciendo por
encima de los de la eurozona aunque en 2010 el
crecimiento se ha igualado. Este comportamiento
de los costes laborales, unido al mayor avance de
la productividad en la actual fase del ciclo
econdmico, esta posibilitando que nuestros costes
laborales unitarios (CLU) hayan crecido por debajo
de los de la euro area en 2009 y 2010, frente a
diferenciales de crecimiento persistentemente
positivos en los afios previos a la crisis. Esta
evolucion reciente de nuestros CLUs comporta una
ganancia de competitividad respecto a nuestros
paises vecinos que ya se ha visto reflejada en el
buen comportamiento de nuestra cuota de
exportaciones en las importaciones de la euro area.
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I. SITUACION ECONOMICA

Los datos mas recientes vuelven a no es-
tar en linea con el mandato de las autori-
dades monetarias a ambos lados del
Atlantico. Por un lado la inflacion en la
euro area vuelve a superar el objetivo del
2% vy durante 2011 se mantendra por en-
cima de dicho nivel con una probabilidad
alta. Por el otro, EEUU vuelve a experi-
mentar una creacion de empleo insuficien-
te. En este contexto, mientras que au-
mentan los indicios de que el BCE vuelva
a subir sus tipos en el corto plazo, nada
indica que la Fed vaya a abandonar por el
momento su politica expansiva. Por otro
lado, el recrudecimiento de la crisis fiscal
en EE UU vy de la crisis fiscal y politica del
euro agudizan, en los mercados financie-
ros globales, la escasez de productos de
inversion seguros.

A continuacion se pasa a evaluar, en pri-
mer lugar, el contexto actual de la econo-
mia de la Euro Area presentando nuestras
previsiones actuales. Acto seguido se revi-
sa el agravamiento de la crisis del euro y
el papel que en ella estd jugando la eco-
nomia espafola, sobre la cual también
presentamos nuestras previsiones mas
actualizadas. Posteriormente nos hacemos
eco también de la crisis fiscal que empieza
a agudizarse en EEUU. Por Ultimo se pre-
senta una reflexion sobre el riesgo que
supone el solapamiento de la crisis de la
deuda soberana en la euro area y la debi-
lidad del ddlar para la seguridad y estabi-
lidad de los mercados financieros globales.

La favorable evolucion de los indicadores
adelantados mas recientes ha motivado
un leve incremento de nuestras expectati-
vas de crecimiento del PIB de la euro area
para 2011 y 2012 hasta el 2.0% (£0.7) y
el 1.8% (£1.0) respectivamente. Por el
lado de la demanda, empujado a la baja
/—\por la apreciacion del

La favorable euro, el sector exte-
evolucion de fos | o reducird su con-
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PRODUCTO INTERIORBRUTO EN LA EURO AREA Y
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Por otro lado, en linea con nuestras previ-
siones, y conforme a la primera estima-
cion de EUROSTAT, la inflacién en la euro
area repunt6 en abril hasta el 2.8% inter-
anual. Por ello, aunque nuestras previsio-
nes se actualizaran tras la publicacion del
dato desagregado, todo indica que las
tasas de inflacion media para 2011 y 2012
permaneceran inalteradas en el 2.7%
(£0.46) y 1.6% (£0.96) respectivamente.
Las presiones inflacionistas en la compo-
nente energética siguen estables gracias a
que el precio del barril Brent en euros se
ha mantenido practicamente invariado en
el ultimo mes. Por ello, todo indica que en
abril, tal como pas6 en marzo, el repunte
de la inflacion estara nuevamente prota-
gonizado por la componente subyacente,
especialmente por los alimentos elabora-
dos (sin tabaco). A pesar de su reducido
peso en el agregado (9,5%), nuestras
previsiones indican que los alimentos ela-
borados cobrardn mayor protagonismo en
la inflacion agregada debido a la expecta-
tiva de una aceleracion fuerte de sus pre-
cios (mucho mayor que la del resto de
partidas).

La aceptable evolucion del consumo in-
terno, sobre todo en los paises centrales
de la euro area, esta permitiendo a los
productores repercutir en los consumido-
res el incremento de costes al que desde

r

2010
2011
2012

Fuente: Eurostat & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de abril de 2011

Los datos mas
recientes vuelven a
no estar en linea
con el mandato de
las autoridades
monetarias a
ambos lados del
Atlantico. En este
contexto, mientras
que aumentan los
indicios de que el
BCE vuelva a subir
sus tipos en el
corto plazo, nada
indica que la Fed
vaya a abandonar
por el momento su
politica expansiva.
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hace unos meses se han visto sometidos
debido al repunte de las materias primas.
La aparicion de esta presion inflacionista y
el hecho de que el repunte de la inflacién
ya no sea exclusivo
de las economias
mas dindmicas de
la euro area —sodlo
2 paises mantienen
su inflacion por
debajo del 2%-,
incrementa las pro-
babilidades de que
el BCE vuelva a
utilizar la frase
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Fuente: Eurostat & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de abril de 2011
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gue puede ser asi a pesar de que las pre-
dicciones de inflacién para 2012 de mu-
chos analistas, incluidas las del propio
BCE, estan por debajo del 2%. Si se con-
firmara, tal comportamiento implicaria que
el BCE va a ac-
tuar con una vi-
sidbn mas de cor-
to plazo que en
periodos anterio-
f\ res en los que la

inflacion  superd
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En las dltimas
semanas se estan
produciendo varias
tensiones politicas
en el seno de la
euro area que
podrian minar aun
mas la eficacia de
las medidas
nacionales y
supranacionales
para devolver la
confianza al
inversor sobre la
deuda europea y
sobre el euro.
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Fuente: Eurostat & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de abril de 2011

su mandato, el
BCE deberd ac-
tuar con todas
las cautelas ne-
cesarias ya que
un tensionamien-
to excesivamente rapido de tipos podria
recrudecer irreversiblemente la ya grave
crisis de deuda publica europea. Mientras
los tipos de interés de la deuda soberana
griega ya parecen descontar la reestructu-
racion de su deuda (el bono a 2 afios su-
pera ya el 20% vy la prima de riesgo sobre
el de 10 afios se sitla por encima de los
1300 pb), el Gobierno se ve forzado a
anunciar ulteriores medidas de ajuste fis-
cal que seguiran minando la recuperacion
de su economia. Subidas continuadas de
tipos por parte del BCE frenarian ulterior-
mente la economia griega (en el cuarto
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trimestre de 2010 se [ 4 ,ecar de/ rigor de

contrajo un 1.4% | sy mandato, el BCE
intertrimestral y un| debera actuar con
6.6% interanual). De| f0daslas cautélas
necesarias ya que un
esta f_orma los pIar)es e
de ajuste perderian | excesivamente rapido
gran parte de su efi- de f/pz-;podﬂa
. - recruaecer
Ca,CIa y&,] que mlna}r irreversiblemente la
aun mas el creci- ya grave crisis de
miento impediria re- deuda publica

caudar lo suﬁciente&

para reducir el déficit

fiscal y generar mayor confianza en los
mercados. En este contexto, la reestruc-
turacion de la deuda griega seria altamen-
te probable. Las consecuencias para la
estabilidad del euro serian previsiblemente
muy dafiinas.

Portugal es el otro foco del recrudecimien-
to de la crisis del euro. Repetidas revisio-
nes al alza de su cifra de déficit fiscal de
2010 despertaron dudas adicionales sobre
una economia ya aquejada de una extre-
ma atonia. Los bancos portugueses vieron
como se empezaba a cerrar el grifo del
BCE y se negaron a seguir comprando
deuda publica de su pais. Esto hizo insos-
tenible el coste de la deuda portuguesa y
forzd al gobierno luso a pedir el rescate
que, segun se concluye de las primeras
negociaciones, ascendera a una financia-
cion de alrededor de 78.000 millones de
euros durante 3 afios.

Ademas, en las Ultimas semanas se estan
produciendo varias tensiones politicas en
el seno de la euro area que podrian minar
aun mas la eficacia de las medidas nacio-
nales y supranacionales para devolver la
confianza al inversor sobre la deuda euro-
pea y sobre el euro. Entre ellas destaca el
posible desmarque de Finlandia en el res-
cate de Portugal o los recientes debates
en cuanto al restablecimiento temporal de
fronteras dentro de la Unién Europea a
raiz del conflicto de inmigracién entre Ita-
lia y Francia.

En lo que respecta a la economia espafio-
la, aunque persisten ciertos focos de in-
certidumbre, el hecho de que en el Ultimo
mes las primas de riesgo espafiolas hayan
repuntado notablemente menos que las
del resto de paises periféricos indica que
el mercado esta, por el momento, dando




un voto de confianza a la economia espa-
fiola.

En el Ultimo mes datos mixtos causan
cambios marginales en las previsiones de
crecimiento del PIB espaiiol, que para este
afo hemos revisado hace muy pocos dias
en 0.1pp al alza hasta el 0.7% (£0.7). La
revision para 2012 es de la misma magni-
tud pero de signo contrario, por lo que el
crecimiento esperado del PIB para ese afio
se sitUa en el 1.4% (+1.0). El sector exte-
rior espafiol aprovechara la fortaleza de la
economia de la euro drea para mejorar su
contribucién al crecimiento agregado en
2011 y 2012, que alcanzara los 1.7pp y
0.7pp respectivamente. Esta mayor apor-
tacion de la demanda externa compensa-
ra, previsiblemente, la débil demanda do-
méstica cada vez mas lastrada por el
animico comportamiento del consumo de
los hogares. De hecho, nuestras previsio-
nes de crecimiento medio del consumo
privado descienden 0.4pp para 2011 y
2012 hasta el 0.5% y 1.3% respectiva-
mente.

Por otro lado, seglin la primera estima-
cion, la inflacion alcanzé en abril el 3.8%
interanual, 0.1pp por encima de nuestras
expectativas. A falta de la publicacién del
dato desagregado el proximo dia 12 de
mayo, nuestras previsiones mas recientes
de inflacion media para 2011 y 2012 se
sittan en el 3.3% (£0.6) y 1.6% (£1.5)
respectivamente. Aunque la apreciacion
del euro estd compensando el repunte de
precios de aquellas materias primas deno-
minadas en ddlares, dicha cobertura po-
dria no ser total en cuyo caso Espana se
veria mas afectada que la euro area debi-
do a su mayor dependencia de los produc-
tos energéticos mas caros. Ademas, todo
indica que el repunte del precio de los
alimentos seguird presionando al alza la
inflacién en Espana, tal y como indican
nuestras previsiones mas recientes.

/ Los malos datos de empleo, inflacion y \
comercio minorista espanoles publicados el
pasado viernes 29 de abril y no incluidos en
nuestras previsiones de crecimiento del PIB
espariol mas actualizadas podrian ser
compensados por el buen comportamiento de
la exportacion del sector servicios, por lo que
nuestras previsiones tenderan a mantenerse.

AN )

Finalmente, los datos de empleo, inflacion
y comercio minorista publicados el pasado
viernes 29 de abril y no incluidos en las
previsiones antes citadas sorprendieron
muy negativamente. Una combinaciéon de
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vacion del mercado laboral espaiiol.
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El crecimiento econdmico es una condicion
necesaria para que Espafia sea capaz de
cefiirse a su programa de reduccion de
déficit fiscal pero junto a esto, otro de los
motivos de desconfianza que despierta la
economia espafola en los mercados inter-
nacionales es la incognita sobre la capaci-
dad o no del gobierno central para impo-
ner una estricta disciplina fiscal a las ad-
ministraciones autondmicas y locales.
Aunque el gobierno central esté muy moti-
vado en ese proposito (acaba de aprobar

2009
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de abril de 2011
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restablecer el déficit cero en las cuentas
de las entidades locales en 2014), el he-
cho de que algunas de las CCAA mas defi-
citarias ya se hayan negado oficialmente a
cefirse al techo de gasto en 2011 resta
confianza entre los inversores internacio-
nales y podria causar nuevos repuntes de
la prima de riesgo de la deuda soberana
espafola.

Pero como se ha sefialado anteriormente,
el mercado parece estar diferenciando
claramente a Espafia del resto de econo-
mias periféricas de la euro area. Las razo-
nes parecen ser, en primer lugar, que el
mercado parece valorar positivamente que
se haya conseguido rebajar el déficit fiscal
al 9.2% del PIB, conforme a lo previsto, y

parece confiar
también en que se
consiga rebajar

dicha ratio hasta
el 6.3% vy el 4.4%
prometidos en
2011 y 2012 res-
pectivamente.

Ademads, en 2010
la deuda publica
espafola -72%

=== ENERGIA
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 12 de abril de 2011

del PIB- continua-
ba muy por deba-
jo de la del resto
de economias
desarrolladas
(81% en Reino
Unido, 93% en
EEUU, 92% en Portugal o 119% en Italia).
Tercero, la reestructuracion del sistema
bancario espafiol parece generar mas con-
fianza que la del resto de los paises veci-
nos, y es que mientras hasta la fecha el
Estado se ha gastado alrededor de un 3%
del PIB en dicho proceso, otros paises con
grandes crisis bancarias superan esa cifra
con creces (alrededor del 60% del PIB en
Irlanda).

ALIMENTOSNO ELABORADOS
—a— [PC TOTAL

En lo que respecta a EEUU, los datos mas
recientes de crecimiento del PIB del pri-
mer trimestre del afio —1.8% trimestral
anualizado, frente al 3.1% del trimestre
anterior— sorprenden a la baja y despier-
tan dudas adicionales sobre la solidez de
su recuperacion. El empleo también se
comporta peor de lo esperado segun los
Ultimos datos y es que, tras haber acumu-
lado una tendencia favorable en los ulti-

mos meses, las reclamaciones de nuevos
subsidios por desempleo acumulan ya su
cuarta semana de incrementos y en el
ultimo mes alcanzan una media de 408mil
nuevas reclamaciones por semana.

A la luz de estos datos, la Fed no encuen-
tra motivo alguno para abandonar su he-
terodoxia monetaria en el medio plazo.
Ademas, aunque el repunte del precio de
las materias primas pueda estar minando
la recuperacion de la economia norteame-
ricana, la Fed parece mostrarse indiferen-
te al respecto alegando, segun la version
oficial, que la subida del IPC es transitoria
(ya alcanza el 2.7% en marzo). Sin em-
bargo, la incipiente crisis de deuda norte-
americana parece ser un motivo adicional
para no luchar mas firmemente contra la
inflacion, ya que a mayor repunte de los
precios, mayor velocidad a la hora de de-
flactar la enorme cantidad de deuda publi-
ca en la que se estan fijando las principa-
les casas de rating para poner en revision
su calificacién.

En conclusidn, la agravada crisis de deuda
soberana en la zona euro y la debilidad
del délar asi como los problemas presu-
puestarios del gobierno de EEUU, nos con-
ducen hoy mas que nunca hacia una peli-
grosa escasez de productos de inversién
suficientemente seguros y suficientemente
liquidos (safe assets) para satisfacer la
demanda de inversores adversos al riesgo.
Analicemos por qué.

Una vez que las grandes economias emer-
gentes empezaron a participar de forma
masiva en el mercado internacional de
capitales, la oferta de US Treasuries,
Bunds alemanes y Gilts ingleses comenzo
a ser estructuralmente inferior a la de-
manda global de safe assets. La diferencia
la compensd la ingenieria financiera con
derivados y otros complejos productos
financieros que, a pesar de que la obscuri-

En lo que respecta a EEUU, los datos mas
recientes de crecimiento del PIB del primer
trimestre y del empleo del dltimo mes,
sorprenden a la baja y despiertan adicionales
dudas sobre la solidez de su recuperacion y
sobre /a solvencia de su deuda soberana.




dad que los caracterizaba ocultaba su ver-
dadera naturaleza arriesgada, consiguie-
ron ostentar las mejores calificaciones de
las agencias de rating. Ya en Mayo de
2010, Ricardo Caballero apuntaba desde
el MIT que la crisis complicé enormemen-
te dicho equilibrio cuando los inversores
mas adversos al riesgo perdieron su con-
fianza en esos complejos productos finan-
cieros.

En dicho articulo, Caballero proponia que
los Estados capaces de crear deuda triple
A deberian hacerse cargo de cubrir el ries-
go de productos financieros privados para
convertirlos, con su respaldo, en triple A
y aumentar asi la oferta global de dichos
productos sin necesidad de generar mas
deuda publica puramente fiscal. Esto in-
crementaria, obviamente, las

metales preciados
asi como de los
activos financieros

de |OS palsgs Tasas de crecimiento interanual
emergentes. Mas | 6

que una huida | 7

hacia nuevos y S:

més  sofisticados |, | *-NjANINRNASERTR"™

productos finan- | .4

cieros parece que | -6

el exceso de aho- |-8 —— —

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA Y
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONAL Y
EXTERNA A SU CRECIMIENTO

Situacion Economica

G

rafico 1.2

rro y de liquidez
esté buscando
una salida en los
bienes mas tradi-
cionales y en los
mercados internos
de los paises emergentes. El riesgo de que
también en estos paises se estén inflando
nuevas e imprevisibles burbujas es cada

responsabilidades

de esos / \vez mas evidente.
estados, pero en menor me- La agravada crisis de deuda

dida que si la deuda fuera
puramente fiscal. Desde el
MIT, se argumentaba que si
no se actuaba de ese modo,
se corria el riesgo de incenti-
var a la ingeniera financiera
a producir productos finan-
cieros aun mas sofisticados y
obscuros que convirtieran

soberana en la zona euro y la
debilidad del ddlar asi como los
problemas presupuestarios del
gobierno de EEUU, nos
conducen hoy més que nunca
hacia una peligrosa escasez de
productos de inversion
suficientemente seguros y
suficientemente liquidos para
satisfacer la demanda de
inversores adversos al r/esgo./

productos arriesgados en pro-
ductos triple A cubriendo el gran desequi-
librio oferta — demanda. Esto, a la postre,
incrementaria el riesgo de una nueva crisis
al estilo de la que recientemente atizo
gran parte del planeta.

Pero la desconfianza hacia este tipo de
instrumentos sigue siendo demasiado ele-
vada y un escenario algo distinto, pero no
menos peligroso, parece estar materiali-
zandose. La demanda de activos seguros
esta inflando los precios de activos inmo-
biliarios a lo largo del planeta y esta dis-
parando también las cotizaciones de los

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—Demanda nacional == Demanda extema —0— PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de abril de 2011

La demanda de
activos seguros esta
inflando los precios
de activos inmobilia-
rios a lo largo del
planeta y esta dis-
parando también las
cotizaciones del los
metales preciados
asl como de los
activos financieros
de los paises emer-
gentes. El riesgo de
que también en
estos paises se
estén inflando nue-
vas e imprevisibles
burbujas es cada
vez mas evidente.
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II. EURO AREA

El buen comportamiento de los indicadores adelantados motiva
una nueva revision al alza de nuestras expectativas de
crecimiento para 2011y 2012 en 1y 2 décimas hasta el 2.0%
(£0,7) y 1.8% (£1,0), respectivamente.

La tasa anual de inflacion en marzo se eleva hasta el 2.7%, dos
décimas por encima de lo esperado. Las previsiones suben
hasta el 2.7%(+0.46), y 1.6%(+0.96), para 2011y 2012,

respectivamente.

Una nueva revision al alza de la serie histdrica motiva el octavo
incremento consecutivo de nuestras previsiones de crecimiento
industrial para el proximo bienio: 6.3% Yy 4.5% para 2011y
2012 respectivamente.

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES DE LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
Predicciones
2007 | 2008 | 2009 | 2010
2011 2012
PIBpm.! 28 03 41 17 20 18
Demanda
Gasto en consuno final privado 1,7 04 -1,1 08 16 1,7
Gasto en consumo publico 2,2 2,3 2,5 0,7 09 0,6
__Formaciénbruta decapital _______ 54 _ 17 _-151 15 24 23 |
Contribucion Demanda Doméstica 26 03 -25 03 16 16
Exportacién de Bienes y Servicios 6,3 0,7 -13,1 10,9 6,9 6,7
__ Importacién de Benes y Servicos 57 06 -11,7 90 61 64 |
Contribucién Demanda Externa 0,3 0,0 -0,7 0,9 04 0,2
Oferta VAB (precios basicos)
Total 2,8 0,3 -4,1 1,7 2,0 18
Agricultura 1,1 1,2 2,3 0,2 03 -0,5
Industria 3,2 -2,4 -13,3 59 51 43
Construccion 2,4 -1,5 -60 -43 -17 -09
Servicios de mercado 3,6 1,1 -5,0 1,8 25 25
Servicios financieros 4,0 1,6 -1,6 0,9 19 1,6
Servicios publicos 1,7 1,9 1,2 1,3 04 0,2
Precios (IPCA®) e
Total 21 33 03 16 27 16
Subyacente 2,0 2,4 1,3 1,0 1,6 1,6
Alimentos elaborados 2,8 6,1 1,1 0,9 3,0 25
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,6 0,5 0,7 1,0
Servicios 2,5 2,6 2,0 1,4 18 1,7
Residual 28 73 45 47 82 16
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 0,2 1,3 29 15
Energia 2,6 10,3 -8,1 74 122 1,7
Mercado de trabajo®
Tasa de paro (% de poblacidn activa) 7,5 7,5 9,4 10,1 9,8 9,5
indice de produccién industrial (excluyéndo construccién)*

Total 3,9 -1,6  -14,7 75 6,3 4,5
Benes de consumo 24 2,0 -48 37 1,7 14
Duradero 1,3 -53 -173 25 32 02
__Noduradero 26 1,5 29 38 15 1,5
Bienes de equipo 6,8 0,0 -20,7 9,4 11,7 99
Bienes intermedios 4,0 -3,4 -19,0 10,1 79 34
Energia -0,7 0,2 -5,4 3,7 -08 03

La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fechas:(1) 27 de abrilde 2011

(3) 29 de abril de 2010

(2) 15 de abril de 2011
(4) 13 de abrilde 2011
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Grafico II.1.1
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

En el informe del pasado marzo se comen-
taron las estimaciones de las Cuentas Na-
cionales del cuarto trimestre de 2010 de la
euro area, de acuerdo con las cuales el PIB
habria registrado un avance intertrimestral
sin anualizar del 0,3%, compatible con una

tasa de variacion

interanual del 2%.
una revision
posterior de Euros-
tat, ese dato ha
sido  confirmado
pero se ha revisa-
do al alza, en una
décima, el creci-
miento del trimes-
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Fecha:

£l Indicador de
Sentimiento
Econdmico (ISE),
que elabora la
Comision
Europea, en el
pasado marzo
disminuyo 0,6pp,
tras el avance de
1,1 puntos en el
mes anterior.
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
27 de abril de 2011

tre anterior, hasta
el 0,4%, con lo
que se confirma
que la economia
de la euro drea
mostré en el se-
gundo semestre del pasado ejercicio un
perfil de desaceleracion, aunque cabe re-
cordar que ha venido creciendo de forma
ininterrumpida desde el tercer trimestre de
2009. Aparte de esta informacion, se han
publicado los resultados de otros indicado-
res referidos principalmente al primer tri-
mestre del actual ejercicio, los cuales nos
hacen ser optimistas respecto a la evolu-
cion futura de la economia de la euro area.

2009 T
2010
2011
2012

—— 40% 0% =——0— ISE

Los indicadores mas recientes de la econo-
mia de la euro area, cuyos resultados co-
rresponden de forma incompleta al primer
trimestre del actual ejercicio, muestran que
la mejora prosigue y que han comenzado a
mejorar algunos indicadores de inversion y
consumo privado. El Indicador de Senti-
miento Econdmico sigue en una posicion
favorable puesto que aunque disminuyo en
marzo se encuentra en niveles por encima
de su media de largo plazo. El Indice de
Produccion Industrial (IPI) continudé mejo-
rando en febrero, pero con menor fortaleza
que en el Ultimo trimestre de 2010. Los
ultimos resultados del mercado de trabajo,
tras la situacién de estancamiento mante-
nida durante varios meses ha comenzado a
generar empleo y a moderar el paro, aun-
gue de forma muy modesta en ambos ca-
SOsS.

El Indicador de Sentimiento Economico
(ISE), que elabora la Comision Europea, en
el pasado marzo disminuy6 0,6 pp, tras el

avance de 1,1 puntos en el mes anterior,
situdndose en 107,3 puntos. Este deterioro
puede deberse en gran medida al redente
repunte inflacionista. Por componentes,
todos los grandes grupos experimentaron
retrocesos, con excepcion de la confianza
industrial que se estabilizd, destacan las
caidas del comercio minorista, de servicios
y de la construccidn. A su vez, el dato del
PMI de manufacturas de ese mes anotd un
descenso de 1,5 puntos respecto a febrero.
El ISE en abril ha vuelto a caer, 1,1 pun-
tos, el segundo descenso consecutivo, cai-
da que afecta a todos los sectores con ex-
cepcion de la construccion. A pesar de es-
tos retrocesos, cabe mencionar que estos
indices se mantienen en niveles elevados y
por encima de su media de largo plazo.

El Indice de Produccion Industrial (IPI) de
la euro area correspondiente al pasado
febrero mostré un avance interanual del
7,3%, un punto mas que en enero y dos
décimas por encima de la prevision del IFL.
Los principales incrementos se produjeron
en bienes de capital (13,8%) y en bienes
intermedios (10,1%). La mayoria de los
indicadores adelantados del comporta-
miento del sector industrial en febrero tu-
vieron una evolucion favorable y se mantu-
vieron en niveles previos a la crisis. Asi, los
pedidos industriales aumentaron un 0,9%
en febrero, algo menos de los esperado,
pero no pone en duda la fortaleza de la
produccién industrial, en tasa anual la
subida de este indicador fue del 21,3%.

La revision de nuestras previsiones del cre-
cimiento medio anual del IPI de la euro
area, tras incorporar la nueva informacion,
es alcista. Para el actual ejercicio se prevé
un avance del IPI del 6,3%, dos puntos
por encima de la prediccion anterior, y pa-
ra 2012 se espera que se sitle en el 4,5%,
casi un punto por encima del prondstico
anterior. Los bienes de equipo seguiran
liderando la recuperacion del sector indus-

trial con tasas de/ \
crecimiento anuales|  Para el actual
gjercicio se prevé un

esperadas para el| == o el

actual ejercicio del 6,3%, dos puntos por
11,7% vy del 9,9% encima de /a
para 20 12, 3, 5 pp Y prediccion anterior, y
4,4pp, respectiva-| Pa@2012 seespera
, que se situe en el
mente, mas que en| 459, casiun punto
el prondstico ante- por encima de/
rior. pronostico anterior.




/Para 2011 se espera\ Con Io_s UIti_mos da-

ahora un crecimiento  |t0s  disponibles se

medjo anual del PIB | revisan nuestras pre-
[ ..

del 2% y para 2012 | isiones del cuadro

del 1,8%, tasas que , .
syponen un aumento | Macroeconomico,

de 0,1y 0,2 pp, resultando una revi-

respectivamente, |sion  ligeramente

respecto a la prevision alcista para el hori-
anterior.

\ zonte de prevision,

con un mayor peso de
la demanda interna. Para 2011 se espera
ahora un crecimiento medio anual del PIB
del 2% vy para 2012 del 1,8%, tasas que
suponen un aumento de 0,1 y 0,2 pp, res-
pectivamente, respecto a la previsién ante-
rior. Segln la prevision de 2011, el sector
exterior seguira teniendo una aportacién
relevante al crecimiento del PIB, pero se
espera que las exportaciones moderen su
crecimiento hasta un crecimiento medio
anual del 6,9%, 1,3 pp inferior al prondsti-
co anterior, lo que en gran medida respon-
de a la revalorizacddn del euro frente al
ddlar y otras monedas. Para las importa-
ciones se espera que muestren un avance
del 6,1%, casi un punto menos que en la
prediccion anterior. Ello supondria que la
demanda externa tendria una contribucion
al crecimiento del PIB inferior.

Esta previsible merma de la contribucién
de la demanda externa serd compensada
ampliamente por un aumento de la aporta-
cion de la demanda interna al crecimiento
del PIB. Este cambio en la aportacion del
crecimiento responde a la mejora en la
inversidon y en menor medida en el consu-
mo privado cuya tasa de variacion para
2011 aumenta desde el 1,4% del prondsti-
co anterior al 1,6% de ahora, en 2012 esa
tasa aumenta en 0,2 puntos hasta el 1,7%.
La Formacion Bruta de Capital mejora de
manera significativa en el horizonte de pre-
visién, puesto que dobla el ritmo de creci-
miento en cada uno de los afios.

En cuanto al mercado de trabajo en la euro
area, los Ultimos resultados apuntan a que
tras la situaciéon de estancamiento que el
mercado de trabajo mostraba en los Ulti-
mos trimestres, finalmente ha comenzado
a mejorar aunque de forma muy modesta.
El Ultimo dato conocido del empleo, seguin
la Cuentas Nacionales que elabora Euros-
tat, es del ultimo trimestre de 2010, segln
esas estimaciones el empleo anot6 un au-
mento del 0,1% respecto al trimestre ante-
rior, tras la estabilizaddn del trimestre an-
terior, ambas cifras corregidas de estacio-

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

nalidad. Las Encuestas de Opinion apuntan
a que el empleo de la euro area seguira
creciendo en el primer trimestre del actual
ejercido, aunque lo hard de forma modes-
ta. En cuanto a la tasa de paro, el Ultimo
dato conocido se refiere a la del pasado
marzo, en dicho mes la tasa de paro se
mantuvo en el 9,9% del mes anterior, cifra
gue supone un recorte de dos décimas
respecto al maximo relativo que mostrd en
el pasado noviembre y en varios meses
anteriores.

Cuadro II.1.1

D

Cabe recordar,
que el comporta-
miento agregado

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

del mercado de 2008 2009 2010 2011 2012

trabajo de la |Comrsum

euro Jé ea SI e Duradero -5,3 -17,3 2,5 32 0,2
ur _r Igu No duradero -1,5 2,9 3,8 1,5 15

encubriendo  un |equipo 0,0 20,7 9,4 11,7 9,9

e|evado grado de Intermedios -3,4 -19,0 10,1 7,9 34
f ;7 Energia 0,2 -5,4 3,7 -0,8 03

dlsper5|on entre Total Euro Area -1,6 -14,7 7,5 6,3 4,5

sus eStaC,IOS Crecimiento anual

miembros. Asi, la| vABsector -2,4 -13,3 59 5,1 4,3

destruccién  de L "™

empleo y el au- Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

mento del paro Fecha: 13 de abril de 2011

han sido muy

moderadas en paises como Alemania y
Francia y muy intensas en paises como
Espafia e Irlanda. De hecho las tasas de
paro de estos dos Ultimos paises casi dupli-
can esa media y las de los dos primeros se
sitian claramente por debajo, sobre todo
la de Alemania.

Las Encuestas de Opinion apuntan a que el
empleo de la euro drea seguira creciendo en el
primer trimestre del actual ejercicio, aunque lo

haré de forma modesta.

TASAS ANUALES DECRECIMIENTO DEL {NDICE DE
PRODUCCIONINDUSTRIALE INDICADQOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento
Gasto en Consumo | Formacioén | Exportacion Importacion | ;
Final ' Brutade | Demanda | depBienesy depBienesy | Demanda | PIB
' Privado Pablico | Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1) real
2006 | 21 22 | 63 30 8,8 87 . 02 | 32
< 2007 ¢ 1,7 22 | 54 2,6 6,3 57 03 | 28
22| 208 | 04 23 | 47 03 07 06 . 00 03
= 2| 2009 | 11 25 | 151 29 | 131 14,7 0 07 | 4l
2 < 2010 0,8 0,7 1,5 0,9 10,9 9,0 0,9 1,7
. 2011 | 16 09 | 24 16 = 69 61 04  2(07)
2012 | 1,7 06 | 23 16 6,7 64 02 | 18(%1)
TT | 05 L1 47 04 6,9 36 12 | 08
S TH | 06 07 | 40 13 | 130 w007 | 20
& Tmr 11 04 | 31 1,3 122 108 | 06 | 19
" w11 07 | 40 L5 | 116 06 05 20
= T | 13 09 | 32 15 96 82 06 22
2 g ™m 15 10 05 12 63 52 06 17
< (R Tm | 19 09 | 22 L7 58 52 03 20
g TIV | 1,9 08 | 39 20 6,0 5,9 0,1 21
= TIT | 18 07 | 30 1,7 64 62 = 02 19
8 t™m| 17 06 26 16 = 68 64 02 18
& tm | 17 06 19 15 69 65 = 02 17
TIV | 1,7 06 | 15 1,4 6,8 6,4 02 | 16
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
Gasto en Consumo | Formacién| | Exportacién Importacién | 3
Final | Brutade | Demanda depBienesy dep:hnesy Demanda PIB real
Privado Pablico | Capital Interna (1) i Servicios Servicios Externa (1)
2006 2,1 22 . 63 | 30 8,8 87 | 02 | 32
< 2007 1,7 22 54 26 63 57 03 | 28
22| 2008 0,4 23 . 4,7 03 0,7 06 | 00 | 03
E 2 2009 -1,1 2,5 151 2,9 © -13,1 1,7 0,7 | 41
a< | 2010 0,8 07 | 15 | 09 | 109 90 | 09 17
= 2011 1,6 09 | 24 16 6,9 6,1 © 04 2(40,7)
2012 1,7 06 = 23 | 16 - 67 64 02  18(#1)
I 0,3 00 ¢ 19 | 05 3,0 36 0 02 | 04
S TIo 0,3 02 . 38 09 4,5 42 . o1 | 10
w [& T o2 03 | 05 | o1 | 21 5 | 03 | 04
e TIV 0,4 02 . 12 | 00 1,5 10 | 03 | 03
é TI 0,5 02 | 11 | 05 1,3 13 0,0 . 05
E g ™ 0,5 03 11 06 1,3 13 | 00 0,6
5 |R Tm 0,5 02 12 | 06 1,6 15 00 06
= TIV 0,4 01 04 03 1,8 17 o1 04
b TI 0,4 0,1 02 | 03 1,6 15 0,0 . 03
s 8§ m 05 02 o7 05 17 s o 05
& TIHI 0,5 02 06 04 1,7 16 = 01 05
TIV 03 o1 . 00 | 02 - 16 15 | o1 03

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

1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 27 de abrilde 2011
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Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO ;
iAgricuItura Industria Construccion Servicios de Se rvif:ios Se'rvi_cios TOTAL | PIB real
3 Mercado Financieros Publicos i
2006 | 0,2 3,9 3,1 3,0 4,2 1,5 3,2 | 32
< 2007 | 1,1 3,2 2,4 3,6 4,0 1,7 31 | 28
82| 2008 | 1,2 2,4 -1,5 1,1 1,6 1,9 05 | 03
2| 2000 | 23 -13,3 -6,0 5,0 1,6 1,2 41 41
a<| 210 | 02 5,9 -43 1,8 0,9 1,3 L7 147
= 2011 | 03 51 -1,7 2,5 1,9 0,4 20  2(£0,7)
2012 | -05 43 -0,9 2,5 1,6 0,2 1,8 1,8 (1)
TI | 0,3 4,4 -6,6 0,7 0,3 1,5 09 | 08
S TII | 0,2 7,5 -4,1 2,0 0,6 1,2 L9 | 20
. & TIr, 06 5,6 3,4 2,4 1,1 1,2 1,8 1,9
o TIV | 0,8 6,2 -2,8 2,2 1,7 1,1 21 20
3 TIT  -01 4,8 -1,6 2,5 1,9 0,7 20 22
2|9 T o4 4,4 -2,3 21 2,0 05 1,7 1,7
= & Tm| 13 5,7 -1,8 2,4 1,9 0,3 21 20
b TIV. -0.22 5,4 -1,1 2,9 2,0 0,0 21 21
2 T -02 4,7 -1,0 2,6 1,8 0,2 19 19
N TII|  -05 4,5 -1,1 2,6 1,7 0,2 1.8 18
& I, -1,0 4,1 -0,8 2,4 1,7 0,2 1,7 17
TIV, -05 4,0 -0,8 2,3 1,3 0,3 1,6 16
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO 1
iAgricuItura Industria Construccion Servicios de S ervis:ios Se’rvi_cios TOTAL PIB real
i Mercado Financieros Publicos |
2006 | 0.2 3,9 31 3,0 4,2 1,5 32 32
< 2007 | 1,1 3,2 2,4 3,6 4,0 1,7 31 28
82| 2008 | 1,2 -2,4 -1,5 1,1 1,6 1,9 05 | 03
= 2 2000 | 23 -13,3 -6,0 5,0 -1,6 1,2 41 41
@< 2010 | 02 5,9 4,3 1,8 0,9 1,3 L7 17
= 2011 | 03 5,1 -1,7 2,5 1,9 0,4 20 @ 2(%0,7)
2012 | -05 43 -0,9 25 1,6 0,2 1,8 1,8 (+1)
TI | 0,8 2,8 -1,5 0,5 0,2 0,3 06 | 04
. g T -0,5 1,9 0,9 1,1 0,4 0,2 0,8 1,0
o |& TIm | 06 0,3 -1,0 0,6 0,5 03 03 | 04
3 TIV | 1,1 1,1 -1,2 0,0 0,5 0,3 0,4 | 03
g T -01 14 -0,2 08 0,5 -0,1 05 05
w7 TIH 04 1,5 0,2 0,7 0,5 0,0 06 06
£ |8 mm| o2 1,6 -05 0,9 0,5 01 06 06
- TIV. -04 0,8 -0,5 0,5 0,6 0,0 04 04
b I | -01 0,8 -0,1 0,5 0,3 01 03 03
28 tm -02 1,3 0,0 07 04 0,0 05 05
R m| -03 11 0,2 0,7 04 0,1 05 05
TIV | 0,2 0,7 -0,6 0,4 0,2 0,2 03 03

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 27 de abril de 2011
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Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB

CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE DEMANDA
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

Tasas anuales de crecimiento

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 27 de abril de 2011
Fecha informe anterior: 3 de marzo de 2011
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha informe actual:

27 de abril de 2011

Fecha informe anterior: 3 de marzo de 2011
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Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO AREA
Tasas interanuales de crecimiento
Bienes de consumo ! Bienes de Bienes .
Duradero  No Duradero Total : Equipo Intermedios  C"er9% ToTAL
2006 4,6 2,4 27 | 59 4,8 0,4 4,2
< 2007 1,3 2,6 2,4 | 6,8 4,0 -0,7 3,9
83 2008 5,3 -1,5 2,0 | 0,0 3,4 0,2 -1,6
=3 2009 -17,3 -2,9 48 | 20,7 -19,0 -5,4 -14,7
3 < 2010 2,5 3,8 37 94 10,1 3,7 7,5
= 2011 3,2 1,5 1,7 | 11,7 7,9 -0,8 6,3
2012 0,2 15 1,4 i 9,9 34 0,3 4,5
T 0,0 4,2 3,7 3,2 8,8 3,5 5,3
. g TII 5,0 4,2 4,3 9,6 14,3 5,5 9,5
0 & T 3,7 3,4 35 | 10,1 9,3 1,4 7,2
g’ TV 1,7 3,4 32 | 142 7,8 4,5 8,1
> TI 3,2 0,5 08 = 130 9,0 -1,9 6,3
E E TII 2,4 1,6 1,7 12,0 6,9 -0,2 6,3
2 & TII 4,7 1,9 22 | 126 838 0,7 7,5
™ TIV 2,7 2,0 21 9,4 71 -1,4 53
5 TI 0,8 1,8 17 107 4,6 0,9 5,0
F g TII 0,2 1,6 14 101 3,6 0,1 4,7
& TIO -0,2 1,5 1,3 9,6 2,9 0,1 4,2
TIV -0,2 1,4 1,2 9,4 2,4 0,1 4,0
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 3,1 4,1 4,0 -16,9 2,7 6,3 51
Febrero 3,2 4,8 3,3 -18,9 4,8 7,3 4,8
Marzo 4,0 4,8 1,6 -19,0 8,0 55 51
Abril 2,4 3,4 4,7 21,2 9,6 6,0 4,8
Mayo 6,2 3,6 -0,6 -17,7 10,2 5,6 4,7
Junio 4,8 3,5 -0,4 -16,7 8,7 71 4,6
Julio 3,9 4,3 -1,0 -15,7 7,5 7,5 43
Agosto 6,3 4,6 -1,4 -14,7 8,7 6,8 4,0
Septiembre 4,0 3,5 -2,3 -12,6 5,7 7,9 4,3
Octubre 4,2 4,9 -5,6 -10,9 7,3 6,8 4,1
Noviembre 3,3 3,3 -8,9 6,7 8,2 5,2 4,0
Diciembre 5,1 1,7 -12,4 3,5 8,9 3,7 4,0

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 13 de abril de 2011
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha informe actual:

13 de abril de 2011
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Euro Area. Inflacién

Grafico I1I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

1,0
0,0

I1.2. INFLACION

Las expectativas de inflacion en la euro
area repuntan con fuerza hasta el 2.7%
(£0.46) y el 1.6%
(£0.96), para
2011 y 2012, res-
pectivamente. La
inflaciéon subyacen-
te prevista para
ambos afios se
sitta en ambos
casos en el 1.6%

BT

-1,0 4

2007 1

O c> O
~ ~ ~

Intervalos deconfianza al:
Media (1996-2009): 1,93%

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
15 de abril de 2011

Fecha:

Eurostat ha
impuesto, sin que
esto tenga una
Justificacion
adecuada, que
desde enero de
2011 la mediicion,
en el HICP de los
precios de los
blenes estacionales
se haga con indices
de precios
mensuales aungue
en determinados
meses no existan
datos sobre bs
mismos.

Anteriormente,
determinados
paises como Espana
median esos precios
como indices
anuales y asi se
mantiene en el IPC
esparol.

Grafico 11.2.2

INFLACION SUBYACENTEEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

3,0 q
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b

2,5 4
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D (£0.26 / £0.64),
S tres décimas por
encima de las pre-
visiones anteriores.

2008 1
2009 1

2010 1
2011 1

80% 60% ®40% E20%

Este repunte des-
cansa, en su gran
mayoria en la in-
flacion subyacente, pero también se revisa-
ron al alza las previsiones para los precios
energéticos.

tualizados de forma /Las P de\

retrospectiva para inflacion oficiales
los grupos espediales inicialmente
de Bienes Industria- publicadas

P correspondientes a
Ie_s no Energéticos y enero y febrero
Alimentos no Elabo-| estwieron sesgadas a

/a baja debido a una

Incorporacion tardia
en las estadisticas de
precios en Italia de la

rados con dicho tra-
tamiento unificado,
que tiene el efecto
amplificar las varia-|  nueva metodologia
ciones mensuales en sobre predios de
los precios de los Kb/enes estacionales. /
denominados “bienes

estadonales”. Dichas series incorporaban
modificaciones en los datos nacionales que,
especialmente en el caso de Espafia, fue-
ron muy significativas (véase grafico
I1.2.3). De hecho, con este nuevo trata-
miento de los bienes estacionales la infla-
cion espanola medida por el IPC harmoni-
zado con Europa ha pasado a situarse unas
tres décimas por debajo de la infla-

La tasa anual de inflacion espe-
rada para los bienes energéticos
pasa del 11.1% al 12.2% en
2011 y del 0.9% al 1.7% en
2012. No se apredan cambios

/ La tasa anual de
Inflacion en marzo se
eleva hasta el 2.7%,

dos décimas por
encima de lo
esperado. Las

)\ cién medida por el IPC. La discu-
sion sobre el tratamiento de los
bienes estacionales en el IPC fue
intensa en Espafia en la segunda
mitad de los afios ochenta en
varios documentos de trabajo y

ol : - previsiones suben , ) it
significativos en las previsiones| pasta el 2.7%(+0.46), |articulos en el Boletin Econdmico
para los alimentos no elaborados| y 1.6%(+0.96), para |del Banco de Espafa. Las aporta-
cuya inflacién esperada se man- 2011y 2012, ciones de Juanjo Camio fueros

respectivamente.

tiene en el 2.9% y 1.5%, respec- \

/ importantes para dilucidar el pro-

tivamente.

La fuerte innovacién al alza en la inflacion
subyacente afecta a los tres grupos espe-
ciales que la componen y tiene distintas
explicaciones.

En primer lugar,
existe un problema
de medicién en la
inflacion de los bie-
nes industriales no
energéticos. Desde
principios de 2011
es obligatorio para
los paises de la eu-
rozona uniformar el
tratamiento de los

0,0 ——
g8 & 8 8
& & & R

2007

Intervalos de confianza:
Media (1996-2009): 1.74%

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
15 de abril de 2011

Fecha:

o
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<

2009

precios de bienes
estacionales como
vestido, alzado vy
ciertos alimentos. En
enero de 2011 Eu-
rostat publicdé una
serie de datos ac-

2010
2011 A
2012

80% 60% ®mM40% W20%

blema, pasandose a medir esos
precios estacionales en valores de medias
anuales, que fue la estrategia incorporada
por el INE. El tratamiento unificado que ha
impuesto Eurostat vuelve, sin que ello ten-
ga justificacion adecuada, a la considera-
cion mensual de los precios de los bienes
estadonales, que en los meses en que di-
chos bienes no estan presentes en el mer-
cado sus precios se estiman aplicandoles
los incrementos experimentados por bienes
similares no estacionales, pero tal procedi-
miento no esta justificado.

Desafortunadamente, con la publicacion de
los datos de enero no se considerd con la
debida atencion que Italia todavia no habia
adaptado su metodologia y la revision re-
trospectiva de las series antes citadas no
introducian ninguna correcciéon para este
pais que, cabe recordarlo, representa casi
el 20% del IPCA. Italia esta actualizando
su metodologia ahora y debido a su eleva-
da ponderacién estd modificando el patrén
estacional de los indices de precios de las




manufacturas en el indice agregado de
toda la euro area.

Las tasas anuales de inflacién en las manu-
facturas en enero y febrero de 2011 estu-
vieron afectadas por este proceso de adap-
tacion y es previsible que algo parecido
vuelva a pasar con las rebajas de verano
en julio y en agosto de este afo. Las tasas
anuales excepcionalmente bajas publicadas
por Eurostat para los primeros dos meses
de 2011 en las manufacturas fueron incor-
poradas en nuestros modelos sesgando
hacia abajo nuestras previsiones. Con el
dato de marzo, y una vez comprendido el
verdadero origen de los valores observados
en los meses anteriores, se pusieron en
marcha las correcciones necesarias y las
previsiones se revisaron claramente al alza
hasta tasas medias anuales del 0.7 y del
1.0% en 2011 y 2012, respectivamente.

En segundo lugar los servicios. La tasa
anual de infladdn en los servicios sorpren-
did casi dos dédmas al alza este mes. Se
trata de una innovacidn significativa en
relacion a la variabilidad del modelo, una
innovacion que nuestros modelos identifi-
can como atipica y que desplaza dos déci-
mas hacia arriba la senda de crecimiento
prevista para este afo. En otras palabras,
el supuesto que se esta utilizando en este
momento para corregir el valor atipico ob-
servado en los precios de los servidos es
un cambio de nivel en la serie y no un
cambio de tendencia. Por esta razén, las
tasa anuales aumentan para los proximos
12 meses pero las proyecciones mas a lar-
go plazo apenas sufren cambios. En tercer
lugar los alimentos elaborados (sin taba-
co). Las tensiones internacionales en los
mercados de materias primas alimenticias
estan pasando factura a los precios al con-
sumo en toda la eurozona. Las previsiones
se revisaron fuertemente al alza pare este
afio hasta una tasa media anual del 2.5%,
mas de medio punto porcentual por encima
de las estimaciones anteriores. Para 2012
se observa una leve revisién a la baja debi-
da el efecto escalén generado por la rapida
subida de precios prevista para 2011. Se-
gun nuestras previsiones, los precios glo-
bales de los alimentos seguiran creciendo
hasta finales de 2011 para pasar después a
través de una fase de relativa estabilizacidon

La inflacion subyacente prevista para 2011 y 2012 se
eleva hasta el 1.6%, tres décimas por encima de las
previsiones anteriores.

y a continuacion
de moderado

Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.1

descenso. A pe-

INFLACION EN LA EURO AREA

sar del fuerte
re_punte. Inﬂa-CIO' Tasas anuales! Tasas anuales medias?
nista sigue sien- IPCA 2011
—1 2009 2010 2011 2012

do altamente Marzo ~ Abril
improbable que |Subyacente| o 17 1o 16 16
se repitan los 82,29% ' +0.13 " +0.26 +0.64

Total 238 27 1.6
valores observa- | | 27 1041 L6 10.46 +0.96

dos en 2008
cuando la infla-
cion anual en

historicos.
este  apartado

aIcanzé tasas (2) Media del afio de referencia
. anterior

superiores al

8.0%. Fecha:

En conclusion,
los datos de
inflacion en
enero y febrero
de 2011 estu-
vieron sesgados
a la baja debido
a una actualiza-
cion tardia en la
metodologia de
medicién de los

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior
sobre la media del afio

TASA ANUAL DE INFLACIONEN LA EUROAREAY
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

En sombreado las predicciones con intervalos de confian-
za al 80% de significacion calculados a partir de errores

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
15 de abril de 2011

Grafico 11.2.3

precios estacio- 2006 2007 2008 2009
nales en Italia.
La no incorpo-
racion de esta
informacion en
nuestros mode-
los nos impidid
recoger correctamente un repunte inflacio-
nista que culminard, segun nuestras previ-
siones, a finales de 2011. A pesar del caso
italiano, las innovadones al alza en los ser-
vicios y en los alimentos configuran el dato
de marzo como la primera sefial objetiva
de tensiones inflacionistas en la euro area
no confinadas al mercado de productos
energéticos o de materias primas.

[ Energia
N Subyacente

Las tasas medias anuales previstas para
este afio y el siguiente suben tres décimas
hasta situarse en el 2.7 y 1.6%, respectiva-
mente. Se espera que la tasa a anual de
inflacion se mantenga por encima del 2.0%
hasta febrero de 2012. Si los precios de los
alimentos y de las materias primas energé-
ticas se estabilizan, se observara a conti-
nuacién un gradual descenso, que situara
la inflacion anual por debajo del objetivo
del BCE en la segunda mitad del afio.

2010

Alimentos no elaborados
—>0— Inflacién total

2011 2012

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de abril de 2011

Se espera que la
inflacion anual se
mantenga por
encima del 2.0%
hasta febrero de
2012 alcanzado su
maximo en verano
de este arfo con
valores cercanos al
3.0%.

A pesar del caso
italiano, las
innovaciones al
alza en los
servicios y en bs
alimentos
configuran el aato
de marzo, dato
como la primera
senal objetiva de
tensiones
Iinflacionistas en la
euro drea no
confinaaas al
mercado de
productos
energéticos o de
materias primas.

A
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
. Bienes A Intervalo
Alimentos industriales intervalo | Alimentos TOTAL de
el.aborados Tabaco o Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL e
sin tabaco energéticos confoiar:kza elaborados 30% *
Pesos 201 9,5% 2,5% 28,9% 41,4% | 82,3% 50 7,4% 10,4% | 17,7% | 100%
2002 2,4 5,9 1,5 3,1 2,5 3,1 06 | 1,2 2,2
- 2003 2,1 8,4 0,8 2,5 2,0 2,1 3,0 2,6 2,1
g 2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,1 0,6 45 | 2,6 2,1
<zt 2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 57 2,2
s 2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2
a 2007 2,3 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 2,6 2,8 2,1
s 2008 6,8 3,2 0,8 2,6 2,4 3,5 10,3 7,3 3,3
5) 2009 0,2 4,7 0,6 2,0 1,3 0,2 -8,1 -4,5 0,3
< 2010 0,2 5,5 0,5 1,4 1,0 1,3 7,4 | 4,7 1,6
2011 2,5 5,0 0,7 1,8 1,6 + 0,26 2,9 12,2 8,2 2,7 + 0,46
2012 1,7 57 1,0 1,7 1,6 + 0,64 1,5 1,7 1,6 1,6 + 0,96
Enero -0,8 6,5 -0,1 1,4 0,8 -1,1 4,0 1,8 0,9
Febrero -0,8 6,3 -0,1 1,3 0,7 -1,0 3,3 1,4 0,8
5 Marzo 0,7 5,9 0,5 1,6 1,1 0,3 72 | 42 | 1,6
'§ Abril 0,7 6,2 0,4 1,2 0,8 1,2 9,1 5,6 1,6
s M ayo -0,5 6,6 0,5 1,3 0,9 0,7 9,2 5,5 1,7
29| Junio 0,3 5,4 0,6 1,3 1,0 1,1 62 | 4,0 1,5
3| & Julio 0,1 4,7 0,4 1,4 1,0 2,1 81 | 55 | 1,7
s Agosto 0,0 4,7 0,3 1,4 1,0 2,5 6,1 | 4,5 1,6
£| |septiembre 0,1 4,6 0,9 1,4 1,2 2,3 7,7 | 54 1,9
o Octubre 0,3 4,9 0,8 1,4 1,1 2,3 85 | 59 1,9
E Noviembre 0,4 4,9 0,9 1,3 1,2 2,6 7,9 5,6 1,9
E Diciembre 0,5 5,4 0,7 1,3 1,1 3,2 11,0 7,6 2,2
; Enero 0,8 55 0,5 1,5 1,2 2,2 12,0 7,7 2,3
b4 Febrero 1,2 53 0,1 1,6 1,1 2,7 13,1 8,6 2,4
§ M arzo 1,7 5,4 0,9 1,6 1,5 2,2 13,0 8,4 2,7
o Abril 2,2 5,2 0,9 1,9 1,7 +013 1,9 123 | 79 | 28 o011
S M ayo 2,6 4,8 0,9 1,8 1,7 +018 3,0 121 | 82 | 28 023
g =l Junio 2,8 44 0,9 1,8 1,7 + 0,23 3,3 12,8 8,8 29 + 0,34
9| R Julio 3,0 4,6 0,6 1,8 16 0,27 31 128 | 87 | 29 046
% Agosto 31 4,7 0,2 1,8 1,4 + 0,32 3,2 13,1 8,9 2,8 + 0,58
O |Septiembre 3,2 51 0,9 1,8 18 10,36 3,6 128 | 89 30 + 0,69
E Octubre 3,2 52 0,9 1,8 1,8 + 0,40 3,7 12,1 8,6 29 + 0,78
g Noviembre 3,2 5,0 0,9 1,8 1,8 + 0,45 3,2 11,2 79 2,8 + 0,87
2| |piciembre 3,2 4,8 1,0 1,8 18 +050 26 87 | 62 | 25 + 0,95
E Enero 3,0 4,9 1,0 1,8 17 + 054 3,2 64 | 51 24 + 1,02
g Febrero 2,8 51 1,0 1,8 1,7 + 0,58 24 57 4,3 2,2 + 1,07
o M arzo 24 5,9 1,0 1,6 1,6 + 0,61 2,2 29 2,6 1,8 + 1,12
; Abril 2,1 58 1,0 16 | 16 +063 19 14 | 16 16 116
w Mayo 1,8 5,9 1,0 1,6 16 + 0,64 1,6 1,0 | 1,3 | 15 + 1,16
g N Junio 1,6 5,9 1,0 1,6 15 + 0,67 1,4 07 | 1,0 14 % 1,17
4 3 Julio 14 59 1,0 1,6 1,5 + 0,68 1,1 0,6 0,8 14 + 1,17
; Agosto 1,2 5,9 1,0 1,6 15 + 0,68 0,9 04 | 06 13 1,17
| |septiembre 1,1 5,9 1,0 1,6 15 + 0,68 0,8 03 | 05 13 % 1,17
= Octubre 1,0 5,8 1,0 1,6 1,5 10,69 0,7 04 | 05 13 1,17
Noviembre 1,0 5,6 1,0 1,6 15 + 0,68 0,7 04 0,5 1,3 + 1,17
Diciembre 1,0 5,7 1,0 1,6 15 + 0,68 0,7 04 0,5 1,3 + 1,17

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 15 de abril de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
. Bienes .
:I\E:It?:)erzt;:ass Tabaco industriales Servicios TOTAL Allmneontos Energia TOTAL BRI
sin tabaco n'o. elaborados
energéticos

Pesos 2011 9,5% 2,5% 28,9% 41,4% 82,3% 7,4% 10,4% 17,7% 100%
2009 0,2 0,4 -2,6 -0,4 -1,1 1,0 0,0 0,4 -0,8
g 2010 0,0 0,4 -3,1 -0,5 -1,3 1,5 2,1 1,8 -0,8
S 2011 0,3 0,5 -3,3 -0,3 -1,3 0,5 3,0 2,0 -0,7
2012 0,2 0,6 -3,3 -0,3 -1,3 11 0,8 0,9 -0,9
° 2009 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 0,5 0,3 0,4
E 2010 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,3
E 2011 0,3 0,1 0,1 0,5 0,3 0,7 0,9 0,8 0,4
o 2012 0,1 0,3 0,1 0,5 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,2
-E 2009 -0,1 0,5 1,8 -0,1 0,6 -0,3 -1,2 -0,8 0,4
2|8 2010 00 0,1 2,5 0,2 1,0 0,9 2,6 1,8 1,1
Sl 20m 0,5 0,1 3,3 0,2 1,3 0,5 2,5 1,7 1,4
E 2012 0,1 0,9 3,3 0,1 1,2 0,2 -0,1 0,0 1,0
E 2009 -0,1 0,4 0,6 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,1 0,4
E E 2010 -0,1 0,7 0,6 0,0 0,2 0,8 2,0 1,5 0,4
Tl < 2011 04 0,5 0,6 0,3 0,4 0,5 13 1,0 0,5
E 2012 0,1 0,4 0,6 0,3 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,3
é 2009 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1
E[ £ 2010 0,0 0,6 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,6 0,1 0,1
g E 2011 0,3 0,3 0,1 0,0 0,1 0,6 0,3 04 0,2
§ 2012 01 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 -0,1 01 0,1
2 2009 -0,2 2,0 -0,3 0,1 0,0 -0,5 2,5 1,2 0,2
E -g 2010 0,1 0,9 -0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,4 -0,3 0,0
S (3 2011 0,3 0,5 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 0,1
[ 2012 0,0 0,5 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0
% 2009 -0,1 0,7 -2,5 0,8 -0,5 -1,2 -1,8 -1,5 -0,7
é % 2010 0,1 0,1 -2,7 0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,1 -0,4
aln 2011 0,3 0,3 -2,9 0,8 -0,6 -0,5 0,1 -0,2 -0,5
£ 2012 0,1 0,3 -2,9 0,8 -0,6 -0,7 -0,1 -0,3 -0,5
E o 2009 0,0 0,2 0,5 0,2 0,3 -1,1 1,8 0,5 0,3
S| % 2010 0,2 0,1 0,4 0,3 0,3 -0,7 -0,1 -0,4 0,2
.5 E’ 2011 0,3 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,6 0,1 -0,2 0,1
g 2012 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,8 -0,1 -0,4 0,0
g o 2009 -0,1 0,0 1,5 -0,7 0,2 0,1 -1,2 -0,7 0,0
;; 'g 2010 0,0 -0,1 2,1 -0,8 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3
E -%_ 2011 0,1 04 2,9 -0,7 0,7 0,3 0,0 0,1 0,6
a 8 2012 0,0 0,4 2,9 -0,7 0,6 0,1 0,0 0,0 0,5
& g 2009 0,0 0,1 0,7 0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,1 0,2
= -g 2010 0,1 0,4 0,7 0,0 0,3 0,1 0,6 0,4 0,3
‘2 g 2011 0,2 0,5 0,7 0,0 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2
‘2 2012 0,1 04 0,7 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2
= g 2009 0,0 0,8 0,1 -0,2 0,0 0,3 1,4 0,9 0,1
€ 2010 0,2 0,8 0,2 -0,3 0,0 0,6 0,8 0,7 0,1
'% 2011 0,1 0,6 0,2 -0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0
Z 2012 0,1 0,4 0,2 -0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0
o 2009 -0,1 0,7 0,0 0,8 0,4 0,2 -0,5 -0,2 0,3
£ 2010 0,1 1,1 -0,1 0,8 0,4 0,7 2,3 1,6 0,6
-g 2011 0,0 0,9 -0,1 0,8 04 0,1 0,0 0,0 0,3
8 2011 0,0 1,0 -0,1 08 04 01 0,0 0,0 03

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de abril de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales de crecimiento

Euro Area

© - 8 © & < S
E§ £ &8 3 3 @ 38 § £ & 8 3 8 E 5 8 2|2 3 s
< = s € = % & 2 j ; g 5

Pesos 2011 % 25,9 20,7 18,5 12,7 48 33 32 38 22 17 13 07 04 03 03 01 0,1
2001 19 18 2,3 28 51 24 23 37 44 27 40 7,2 86 24 20 56 25|12 2,7 23
2002 i4 19 26 36 39 16 1,7 39 37 20 47 35 75 21 28 36 26|13 19 24
- 2003 1,0 22 28 31 22 15 13 34 33 1,3 40 84 57 25 40 14 19|14 23 20
g 2004 18 23 23 31 1,4 19 20 30 25 oO01 23 75 3,7 32 19 30 27|13 10 0,9
E 2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 41 25|20 08 1,7
E 2006 18 19 22 36 1,7 23 1,7 33 30 1,3 27 43 25 30 22 44 26|23 1,5 19
E 2007 23 1,6 20 28 16 18 22 30 24 16 29 19 38 27 22 6,7 07|23 1,7 1,7
ﬁ 2008 28 3,2 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 106 47| 3,6 3,3 3,6
ﬁ 2009 92 01 08 -02 10 00 04 13 -09 16 -1,7 09 09 00 02 02 1,822 19 1,1
2000 1,2 1,7 1,6 20 09 23 1,7 47 14 1,7 -16 07 21 28 26 2,7 20|33 1,9 272
2011 24 23 28 33 20 3,7 34 40 39 34 15 40 26 42 30 54 25|41 1,7 27

2012 14 16 21 18 16 30 29 43 28 22 21 40 27 38 27 50 22 30 18 21

Enero 08 1,2 1,3 0,7 04 08 12 23 01 16 -2,4 -02 1,8 30 25 -1,0 1,2|34 27 1,9

Febrero 0,5 1,4 1,1 04 03 08 09 29 02 1,3 -24 02 1,6 23 28 -03 0,730 28 1,8
- Marzo 1,2 1,7 1,4 27 07 19 18 39 06 15 -24 03 18 32 23 1,4 06|34 25 21
2 Abril 1,0 1,9 1,6 24 06 21 1,8 47 0,7 1,6 25 0,7 27 31 25 25 08|37 21 24
2 Mayo 1,2 1,9 1,6 25 04 25 1,7 53 1,1 1,4 -1,9 07 24 31 1,8 28 1,833 19 1,9
olg| suno 08 1,7 1,5 21 02 27 1,8 52 1,1 1,3 20 07 21 23 21 34 1832 16 1,7
SR suio 12 1,9 1,8 1,8 1,3 24 1,7 55 1,9 1,3 -1,2 1,0 23 29 27 28 25|31 1,4 21
3 Agosto 1,0 1,6 1,8 1,6 1,2 24 16 56 20 1,3 -1,2 1,1 24 25 34 28 30[31 1,1 23
9| |septiembre 1,3 1,8 1,6 28 1,4 29 1,7 57 20 1,4 -1,0 1,1 21 26 36 38 24|30 15 25
E Octubre 1,3 1,8 2,0 25 1,4 3,1 20 52 23 23 08 1,0 21 29 32 45 22|31 16 24
E Noviembre 1,6 1,8 1,9 23 1,4 3,0 1,8 48 22 24 08 10 16 25 1,7 50 34|32 1,7 25
'E Diciembre 19 20 2,1 29 18 34 22 52 24 28 02 13 22 31 19 54 4037 21 28
= Enero 2,0 2,0 1,9 30 20 37 25 49 36 31 02 32 23 34 30 51 33|40 1,4 26
£ Febrero 2,2 1,8 2,1 34 20 35 31 42 35 35 09 35 20 39 31 55 27|43 12 26
§ Marzo 2,3 2,2 2,8 33 20 35 33 43 39 35 12 38 24 40 32 51 28|40 1,4 25
] Abril 23 22 29 35 20 34 34 40 41 35 13 38 22 39 30 52 2839 16 26
2 Mayo 23 23 29 35 21 34 36 38 41 37 13 39 24 39 31 53 24 42 1,7 29
G| g Juwic 25 23 29 35 23 37 36 38 42 36 15 40 26 43 30 54 25 42 18 31
g & Juic 26 24 29 34 21 43 36 37 38 38 16 41 29 41 29 55 23 43 19 28
5 Agosto 2,6 25 29 34 22 40 37 3,7 38 37 1,7 43 27 44 26 60 20|42 20 24
T |septiembre 2,6 25 30 35 21 3,8 36 36 42 37 19 44 30 47 25 56 24 44 18 26
£ Octubre 26 25 3,0 33 20 37 35 38 39 33 20 45 30 47 27 54 28|43 18 27
3 Noviembre 2,5 24 29 31 20 3,6 36 40 39 31 21 45 30 49 35 55 21|41 1,7 27
° Diciembre 22 22 28 27 1,7 34 34 38 36 26 21 45 27 46 33 54 18|36 16 25
5 Enero 2,0 21 2,7 23 1,7 32 33 39 31 24 23 37 28 44 27 58 1,9 /31 19 23
E Febrero 1,9 21 25 21 1,7 33 30 42 31 22 20 38 30 41 26 56 23|29 20 22
o Marzo 15 1,7 23 19 16 3,1 29 42 27 21 19 38 28 38 26 51 22|30 19 21
;"3; Abril 14 16 21 18 16 31 29 43 27 21 20 38 27 38 27 49 22|30 18 21
w Mayo 1,3 15 21 1,7 16 31 28 43 27 21 20 39 27 38 28 49 22|30 18 21
S/ Juie 1,3 1,5 20 1,7 1,6 3,0 28 43 27 21 20 40 27 37 28 48 22|30 1,7 21
Z/ 8 Juio 1,3 1,4 20 1,6 1,6 28 28 44 27 21 21 40 27 38 28 48 2230 1,7 21
9 Agosto 1,3 1,4 1,9 1,6 16 29 27 44 27 21 20 41 27 3,7 30 48 22|30 1,6 21
2| |septiembre 1,3 1,4 1,9 16 1,6 29 28 44 27 21 21 42 27 37 30 48 22|30 1,7 21
. Octubre 1,3 1,4 19 16 1,6 29 28 43 27 21 21 43 27 38 29 48 22|30 1,7 21

Noviembre 1,3 1,4 19 1,6 1,6 29 28 43 27 21 22 43 27 37 25 48 22(30 1,7 21

Diciembre 1,3 1,3 19 16 1,6 29 29 43 27 21 22 43 27 38 26 48 22(30 1,8 21

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de abril de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
=] o

: & o & § 8 £ s & £ = % 2 £ o 8 o|E & §
E = 5 8§ 5 2 § 8 2 5 5 § ¢ E B & §|3 8 E
g £ B o © % 3 & 5 = T & 2 ¢ § @ =Z|Eg & =
=< w w T @ < o i - u"} uwa ; w g s

Pesos201% | 259 207 185 1,7 48 33 32 38 22 17 13 07 04 03 03 01 01
2009 -06 04 -1,7 -3 00 -19 -06 -05 -09 03 -08 03 -03 -11 -23 -06 -2,2|-0,7 -0,1 -0,4
§ 2010 -06 -0,2 -1,5 -1,5 -03 -14 0,4 -08 -06 01 -07 01 -0,6 -06 -1,4 0,3 -0,5([-02 -0,2 0,3
S 2011 -5 03 -6 -1,3 -0 -12 -01 -10 O05 04 -03 21 -04 -03 -04 00 -13|01 -09 01
2012 -08 -04 -1,7 -1,7 -01 -14 -0,2 -09 OO0 O02 -01 13 -04 -05 -09 04 -11 -04 -06 0,0
o 2009 o7 04 02 00 10 23 05 -11 00 07 02 00 oO6 1,8 OO0 -04 08|08 0,6 1,0
§ 2010 04 06 00 -02 09 23 02 -06 00 04 02 00 03 1,1 03 03 03|04 06 09
E 2011 o6 05 02 01 09 22 08 -13 -01 08 09 03 00 15 04 07 -0,3/08 0,5 1,0
2012 o5 04 O1 -04 09 23 O5 -1,1 00 O6 O6 O5 02 12 03 04 O1 06 O05 08
’g o 2009 -02 02 12 02 112 -06 02 20 0O8 04 O1 -03 O8 -01 14 -05 15|02 05 04
'g N 2010 o6 05 15 24 15 05 10 31 1,2 06 O1 O1 10 07 O9 1,2 14|05 03 0,7
E $ 2011 06 09 22 24 1,4 04 12 32 16 06 05 04 14 08 1,0 08 15|03 0,4 06
e 2012 02 O5 19 22 13 03 11 32 1,2 O5 04 04 11 O5 10 04 14 03 03 06
5 2009 ot 01 06 10 03 03 02 04 04 02 01 -01 02 05 09 -06 23|03 03 -01
E E 2010 -01 03 0O9 07 O3 O5 02 12 04 03 OO 04 11 04 11 05 26|06 -0,1 0,2
:g < 2011 -01 O3 O9 08 04 04 03 09 07 03 O1 04 09 03 09 06 26 O5 01 02
7] 2012 -02 02 08 O7 O4 O4 02 11 07 O3 O1 O3 O8 02 10 04 26 05 00 02
E 2009 -01 O1 02 00 011 -0 01 02 -02 -0 -04 01 06 03 07 00 02|05 03 04
] % 2010 ot 01 01 00 -01 04 -0,1 08 02 -02 03 01 04 03 01 03 12,02 0,1 -01
g = 2011 01 02 O1 OO OO O3 O1 O6 O1 OO O2 O2 O6 O3 O1 O5 08 04 02 02
e 2012 o1 02 00 OO0 OO0 O3 00 O6 O1 00 02 02 07 03 02 04 08 04 02 02
o 2009 o4 01 02 05 -04 -010 -0,1 -01 02 04 00 00 O5 07 01 -02 -0,1/,03 0,2 0,2
§ -g 2010 o0 00 01 01 -07 00 OO0 -02 02 02 -0 OO0 O2 -01 03 04 -0,1, 02 -01 -01
; S 2011 o2 01 O1 02 -05 03 00 -01 O3 02 O1 O1 O4 O3 02 04 00|02 01 O1
'g 2012 01 OO O1 O1 -05 02 OO -01 O3 O2 O1 O2 O4 02 02 04 00 02 00 O1
5 2009 -01 05 -1,2 -08 -16 -16 -04 -0,7 -04 -0,7 -08 -0,1 -08 -09 -1,4 08 -0,1|-0,1 -0,2 -0,6
‘E 2 2010 03 -3 -09 -1 -06 -18 -0,5 -04 04 -06 -0 O1 -06 -04 -08 02 06 -03 -04 -0,1
g A 2011 o4 -03 -09 -1,2 -07 -13 -05 -05 01 -05 00 O2 -03 -05 -09 04 04 -02 -03 -03
] 2012 o4 -03 -09 -13 -07 -14 -05 -05 01 -05 01 O02 -03 -05 -10 04 04 -02 -04 -03
E o 2009 03 o6 02 04 02 21 04 -08 -02 04 02 -02 01 13 02 -01 06|05 02 03
S § 2010 ot 02 02 02 01 20 03 -07 -01 04 02 -01 01 10 09 OO0 10|05 -01 05
*E g“ 2011 01 03 02 O02 02 18 03 -08 -01 O3 03 O1 -01 13 O5 04 07 O5 01 O1
-E 2012 01 O3 02 02 02 18 03 -08 -01 O3 03 02 -01 12 07 O4 07 O5 00 O1
glg 2000 -05 02 07 -03 05 04 02 19 01 03 -04 01 01 01 08 -02 02/ 01 04 02
:‘-.’, g 2010 -02 00 O6 09 07 O1 O4 19 -01 O4 -02 0O -04 OO0 10 08 -0,7,00 08 04
@ "E_ 2011 -02 00 O7 10 O7 OO O3 19 O3 O5 OO O1 -01 O3 10 O4 -03 02 06 05
§ 4 2012 -02 0O O7 10 O7 -0 O3 19 O3 O5 O1 O2 -01 04 10 04 -03 02 0,7 05
E o 2009 ot 01 04 07 03 00 01 O5 00 -05 -02 02 01 -02 09 -01 -04|02 0,3 0,0
E -g 2010 ot 01 07 04 02 01 04 O01 03 04 O1 0O O1 O1 06 06 -0,6 03 03 -01
g g 2011 01 O01 O7 O3 O1 O1 O3 O3 O1 O1L O1 O1L O1 O1 O7 O4 -02 02 03 OO0
fj 2012 o01 O1 O7 O3 O1 O1L O3 O2 O1 O1 O02 O2 O1 O2 O7 O4 -02 02 03 00
® 2009 02 02 01 05 -01 02 02 06 01 02 -01 03 08 06 07 -03 26/[03 00 00
E 2010 ot 01 00 03 -01 01 OO0 02 01 02 -02 03 03 01 -07 03 -15/03 0,2 0,1
'3 2011 o0 01 OO0 O1 -02 OO0 O1 O4 OO0 OO0 OO O3 03 03 O1 04 -22 02 01 00
2012 00 01 -01 01 -02 00 01 03 00 00 01 03 03 03 -03 04 -22| 02 0,1 00
@ 2009 09 03 02 00 -07 02 03 01 02 02 -05 01 -04 -01 04 01 0,2(/06 02 -02
'E 2010 2 05 04 06 -03 06 07 05 04 05 02 02 01 05 -02 05 05|10 0,6 01
:g 2011 09 03 02 O1 -05 O3 O5 04 O1 O1 02 O3 -01 02 -04 04 02 05 04 -01
2 2012 i0 03 02 O1 -05 03 06 O4 O1L O1 O2 O3 -01 O3 -03 04 02 O5 05 -01

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de abril de 2011
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe anterior: 16 de marzo de 2011

Fecha informe actual:
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION ANUAL DE 2011
EN LA EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de abril de 2011
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ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

La tasa anual de inflacion en marzo se eleva hasta e/
INFLACION EN LA EURO AREA 2.7%, dos décimas por encima de lo esperado. Las
Tasas anuales, marzo de 2011 previsiones suben hasta el 2.7%(+0.46), y 1.6%(%0.96),
. - para 2011 y 2012, respectivamente.
Indice de Precios al
Consumo Armonizado Pesos Observado Predicdon Intervalos de : . . s s
IPCA 2011 confianza* Eurostat ha impuesto, sin que esto tenga una .]L.LS,'Z'IﬁCaCYOH
adecuada, que desde enero de 2011 la medicion, en el
Alimentos elaborados 119,46 2,48 2,40 +0.38 HICP (indice armonizado de precios al consumo), de los
Tabaco 24,79 5,37 6,18 precios de los bienes estacionales se haga con indices de
Alimentos elaborados precios mensuales aunque en determinados meses no
94,67 1,75 1,45 existan datos sobre los mismos.
excluyendo tabaco ! ! !
Manufacturas 289,07 0,86 0,40 £0.21 Anteriormente, determinados paises como Espalfia median
esos precios como indices anuales y asi se mantiene en el
Servicios 414,32 1,64 1,46 +0.14 IPC espariol.
SUBYACENTE 822,85 1,48 1,22 +0.13
Alimentos no elaborados 73,52 2,20 2,20 £0.72 Las tasas anuales de inflacion oficiales inicialmente
Energia 103,88 13,04 12,86 £0.86 publicadas corresplond/eytes aenero y febrejr,a estw{/eron
, sesgadas a la baja debido a una incorporacion tardia en
INFLACIONRESIDUAL 17740; 8,40 8,30 +0.57 las estadisticas de precios en Italia de la nueva
INFLACIONTOTAL 1000 2,68 2,46 +0.12 metodologia sobre precios de bienes estacionales.

PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZA DO N ____ngﬁg';ggggggpggfjgm__1_______ )
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA T I R T R B
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 4 — I ‘
Tasas anuales, marzo de 2011 3 77777 ’
Intervalos de !
PE?; gsgal Observado | Prediccion | Confianza al 2 -‘W ;
80% 3
Alermania 258,57 2,3 2,2 +0.29 ! o
Francia 207,49 2,2 1,9 +0.20 0
Italia 184,74 2,8 23 +0.23 .
Espafa 126,63 3,3 — £0.15 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Holanda 48,29 2,0 1,8 +0.33
Bélgica 32,99 3,5 3,3 +0.32 —— Observada* —o— Prediccion (t-l) —— Prediccion (t—12)
Austria 31,77 3,3 2,8 +0.37
Gredia 38,41 4,3 3,7 +0.78
Portugal 21,76 3,9 3,2 +0.66 ERRORES DE PREDICCION A UN MES
Finlandia 16,56 3,5 3,4 +0.37 04, . ENLAINFLACIONDELAEUROAREA
Irlanda 12,81 1,2 0,9 +£0.30 03 1 ‘ ‘ : | | ' ‘
Eslovaquia 7,38 3,8 3,6 02 1 : : :
Eslovenia 4,11 2,4 2,0 +0.24 3 : i :
0,1 -1 : H
Luxemburgo 3,12 4,0 33 +0.32 00 | H‘] 1,1 N
Chipre 2,97 3,2 3,4 _0’1 | I
Estonia 1,49 51 4,8 !
Matta 0,91 2,8 2,6 0211
Reino Unido 4,0 4,2 +0.33 03 1
Suecia 1,4 1,4 +0.50 04 -
Dinanarca 25 - 0,27 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
——— 2 Desv. tipica ———3 Desv. tipica

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de abril de 2011
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I1.3. POLITICA MONETARIA

Las probabilidades de que el BCE vuelva a
acelerar su estrategia de salida vuelven a in-
crementarse este mes, por lo que no se des-
carta que en la reunion de esta semana Tri-
chet vuelva a utilizar la frase “fuerte vigilan-
cia” con la consiguiente subida de tipos en
junio. Los principales factores que podrian
motivar al BCE en esta direccion son: el nuevo
repunte de M3, la aparicion de los primeros
efectos de segunda ronda en la inflacién de la
euro area (los precios de los alimentos elabo-
rados empiezan a recoger ya el repunte de las
materias primas alimenticias) y el hecho de
que el repunte de la inflacion ya no sea exclu-
sivo de las economias mas dinamicas de la
euro area —solo 2 paises mantienen su infla-
cién por debajo del 2%.

En linea con nuestras previsiones, y conforme
a la primera estimacion de EUROSTAT, la in-
flacién en la euro area repuntd en abril hasta
el 2.8% interanual. Por ello, aunque nuestras
previsiones se actualizaran tras la publicacion
del dato desagregado, todo indica que las ta-
sas de inflacion media para 2011 y 2012 per-
maneceran inalteradas en el 2.7% (+0.46) y
1.6% (£0.96) respectivamente. Ya que las
presiones inflacionistas en la componente
energética se mantienen contenidas gracias a
la estabilidad del precio del barril Brent en
euros, todo indica que en abril, tal como pasé
en marzo, el repunte de la inflacion estara
nuevamente protagonizado por la componente
subyacente, especialmente por los alimentos
elaborados (sin tabaco).

El comienzo de la normalizacién monetaria por
parte del BCE y la ortodoxa rigidez de su dis-
curso en un contexto de precios crecientes ha
llevado al euribor a cerrar abril por encima del
2%, nivel no alcanzado desde febrero de
2009. Ademas, el eonia, a través de las varia-
ciones entre sus swaps a distinto vencimiento,
vuelve a sugerir que la proxima subida podria
darse en un plazo de entre uno y dos meses
(gréfico I1.3.1).

En cuanto al crédito inyectado al sistema, co-
mo muestra el grafico I1.3.2. en marzo las
entidades de crédito europeas redujeron su
acceso al BCE a minimos de noviembre de
2004. Sin embargo, el flujo de crédito al resto
de la economia vuelve a repuntar un mes
mas. El crédito a las empresas no financieras y
a los hogares vuelve a aumentar en marzo
hasta el 0.8% y el 3.4% interanual desde ta-
sas del 0.6% y 3.0% respectivamente. En el
caso del crédito a los hogares, resulta signifi-
cativo que el avance de este agregado se de-
be exclusivamente al buen comportamiento
del crédito destinado a vivienda. Posiblemente
descontando el comienzo de una serie de

subidas de tipos que encarecera el coste de la
deuda hipotecaria, los agentes han podido
adelantar sus decisiones de compra de vivien-
da para intentar evitar
el sobre coste de pospo-
ner esa decisidn a un
contexto de tipos mas
altos. 03

Grafico I1.3.1

VARIACIONES SWAP EONIA ENTRE LOS DISTINTOS
VENCIMIENTOS

Por otro lado, el nuevo
repunte de M3, masa

monetaria de referencia | o,
en la euro area, hasta el | s
2.3% interanual, afiade 04
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zacion monetaria.

Con el objetivo de evitar
adicionales  presiones
inflacionistas fruto de
sus medidas de estimulo aln vigentes, el BCE
realizard esta semana, por segunda semana
consecutiva, una operacion de esterilizacion
de sus compras de deuda publica por el mon-
tante total de lo gastado hasta ahora bajo
dicho programa (76.000 millones de euros).
Ademas, el BCE acumula su quinta semana
consecutiva sin nuevas compras de deuda
soberana europea.

En conclusion, a pesar de que en marzo incre-
mentaron los motivos que respaldan una nue-
va subida de tipos en el corto plazo, el BCE
debera actuar con todas las cautelas necesa-
rias ya que un tensionamiento excesivamente
rapido de tipos podria recrudecer irreversible-
mente la ya grave cri-
sis de deuda publica
europea. Repetidas
subidas de tipos po-
drian paralizar aln

ACCESO AL BCE %

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de mayo de 2011

A pesar de que en
marzo incrementan
los motivos que
respaldan una
nueva subida de
tipos en el corto
plazo, el BCE
deberd actuar con
todas las cautelas
necesarias ya que
un tensfonamiento
excesivamente
rapido de tipos
podria recrudecer
irreversiblemente la
ya grave crisis de
deuda publica
europea.

Grafico I1.3.2

mas las animicas de-
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los paises periféricos
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politicas fiscales de
reduccién del déficit
publico. Como conse- ‘
cuencia, se incremen- e \g‘c \,’\
taria la probabilidad de = <% F &Q
reestructuraciones de
deuda publica en el
seno de la euro area,

por lo que las conse-
cuencias para la esta-
bilidad del euro serian
previsiblemente muy dafinas.
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de abril de 2011
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II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

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

< 2007 1,9 0,5 2,9 3,7 2,7
= 2008 -11,3 -3,2 -3,9 -2,7 -3,7
s g 2009 -15,9 -4,6 -13,3 -11,6 -11,2
& z 2010 11,1 2,5 4,2 6,4 53
,‘5 2011 9,2 0,8 4,9 3,8 3,7
2012 8,3 1,1 3,5 3,2 31

TI 12,5 0,3 -1,3 2,6 1,5

=1 TII 18,7 2,5 5,4 7,8 6,8

4 [ R T 8,8 41 6,3 7,6 6,7
=3 TIV 5,1 3,0 6,7 7,4 6,2
z TI 9,5 1,5 7,3 6,2 5,6
E g TII 7,4 0,9 53 4,2 3,8
z N TIII 10,0 0,3 4,0 2,9 2,9
@ TIV 9,9 0,4 3,2 2,1 2,4
‘2 TI 7,0 0,8 24 1,9 2,1
= o T 8,5 1,0 3,0 2,5 2,7
& | TmI 8,4 1,3 3,9 3,7 3,5

TIV 9,3 1,4 4,7 4,6 4,1

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

Enero 1,6 2,1 2,4 -12,4 0,3 55 24
Febrero 1,3 2,8 0,7 -13,0 1,0 5,4 2,1
Marzo 2,1 2,3 0,0 -14,2 3,4 5,9 1,9
Abril 0,9 3,5 -0,7 -15,3 5,3 4,6 2,3
Mayo 2,1 3,0 -2,0 -14,8 7,2 3,8 2,7
Junio 2,0 2,6 2,3 -14,8 7,8 3,2 3,0
Julio 2,8 2,6 -2,0 -13,1 7,1 3,0 3,2
Agosto 2,5 2,4 -4,4 -10,9 6,7 2,9 3,5
Septiembre 4,1 3,1 8,6 -7,2 6,3 2,8 3,7
Octubre 2,8 2,4 7,5 -7,5 6,0 2,6 4,0
Noviembre 1,9 3,0 8,9 -5,9 5,9 2,3 4,2
Diciembre 2,2 2,2 -10,7 -3,2 6,7 2,3 4,2

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)

Fecha: 15 de abril de 2011
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EE.UU. Inflacion

III.2. INFLACION

En EE.UU., durante el mes de Marzo, el
indice general de precios al consumo
subid en tasa mensual un 0.98%?, algo por
encima del 0.92% previsto. La tasa anual
subid del 2.11% hasta el 2.68%.

Por su parte, el indice subyacente expe-
rimentd un aumento mensual del 0.30%,
muy ligeramente por debajo del 0.33%
previsto. La tasa anual sube del 1.09% al
1.19%.

Dentro del indice subyacente cabe destacar
el comportamiento de tres partidas: 1) Los
automoviles, tanto los nuevos como los
usados, que experimentan este mes la ter-
cera innovacion al alza consecutiva. 2) Los
bienes industriales no duraderos que regis-
tran un descenso muy superior al previsto,
y compensan la innovacién de los automé-
viles al alza. Y, 3) Los predos de los servi-
cios de transporte, ligados al precio del
crudo, que superan las predicciones.

Es preciso hacer mencion destacada a la
evolucion de los precios de los automdviles
nuevos que, como se puede apreciar en el
Grafico 7, han experimentado durante los
primeros tres meses del afio subidas im-
portantes, cuando estacionalmente siempre
registraba descensos. En este sentido, la
posible falta de piezas debido al terremoto
en Japdn, cuyos efectos quedarian limita-
dos al mes de Marzo, no parece ser sufi-
ciente para justificar la evoludén de los
datos observados.

En cuanto a los precios de produccion,
se registré una evolucion por encima de lo
esperado en los precios de los bienes dura-
deros e inferior en los no duraderos, en
linea con lo comentado con los datos del
IPC. Los precios de importacion fueron
claramente mas moderados de lo previsto
en los bienes no duraderos y en linea con
las previsiones en los duraderos.

En el campo de los servicios, sefalar el
comportamiento exactamente igual a lo
previsto de todas y cada una de las gran-
des rubricas de los alquileres de la vi-
vienda.

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

Sobre la base de
todo lo anterior,
las expectativas
sobre la infla-
cion subyacente
se mantienen res-
pecto al informe
del mes pasado,
compensandose

las desviaciones
(véase Grafico

0,5 1

Grafico II11.2.1

INFLACION SUBYACENTEEN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Informe anterior
Actual

111.2.1).
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Por lo que se re-
fiere a los precios
de los alimen-
tos, éstos regis-
traron una evolucién algo por encima de la
esperada (0.69% frente al 0.20% previs-
to), que se explica tanto por los alimentos
para el hogar como por los de fuera del
hogar. Sin embargo, los precios de las ma-
terias primas alimentarias registraron en
Marzo un retroceso que ha permitido derta
mejora en las predicciones a medio plazo
de este grupo a pesar del dato del IPC.

Fuente:
Fecha:

En cuanto a los predos de la energia, se
registr6 un au-
mento similar al
previsto  (6.90%
frente al 6.80%
esperado). Desta-
ca la desviadén al
alza de los precios
de la energia
eléctrica, asi co-
mo la tasa anual
de los precios de
los carburantes

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

2006

BSL & BIAM(UC3M)
13 de abril de 2011

Grafico I11.2.2

INFLACION DE ALQUILERESREALES EIMPUTADOS
EN EE.UU.
Tasas anuales de credmiento
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La inflacion total
se revisa
ligeramente al
alza por el precio
del crudo,
mientras que se
mantienen /as
expectativas
sobre /a inflacion
subyacente.

0,0

que, aunque pre-
vista, es muy ele-
vada, alcanzando
el 27.72%.

-1,0

1998 !
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2000
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Fecha:

Por una causa u

otra, el precio del crudo ha vuelto a subir
con fuerza este mes respecto al informe
del mes pasado lo que se trasladara a toda
la cadena de precios (véase Grafico
I11.2.2).

Con estos supuestos, se prevé que el IPC
general repunte en Abril hasta el 3.11% y

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

2006
2007

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
13 de abril de 2011

2008
2009
2010
2011
2012

Se registro una
innovacion al alza
en los precios de
Jos automoviles
por tercer mes
consecutivo
mientras
sorprendieron a
/a baja los
precios de los
bienes no
duraderos.

A
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Grafico I11.2.3

INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

se mantenga en el entorno del 3.3% hasta
finales de este afio, para moderar al 1.6%
a medio plazo. Con
mayor detalle para
el mes de Abril se
prevé un aumento
mensual del 0.59%
(£ 0.13) (ver Grafi-
co I11.2.3).

Para la inflacion
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Fuente:
Fecha:

Nuestras
predicciones para
2011 sobre e/
PCE subyacente
se situan algo
por encima del
limite superior
fijado por la Fed
en su ultima
reunion. Los
valores
estimados para
2012 se situa en
linea con dicho
intervalo.

Grafico I11.2.4
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BSL & BIAM(UC3M)
29 de abrilde 2010

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
EN EE.UU.
Tasas anuales decrecimiento

05 1 — PCE subyacente

subyacente, la pre-
vision es de un au-

s s 880N mento mensual del
SRRRRRE

0.16% (+ 0.11), con
lo que la tasa anual
subiria  del 1.19%
actual al 1.31%.

Para los afos 2011 y 2012 se prevén
unas tasas anuales medias para la infla-
cion subyacente del 1.29% (+ 0.21)’y
1.48% (% 0.61) respectivamente, practica-
mente igual al pasado informe (Cuadro
I11.2.1 y Gréfico II1.2.1).

Por otro lado, se espera que la inflacion
total anual media se sitle en el 2.87%
(£ 0.81) en 2011 y en el 1.69% (x 1.67)
en 2012; lo que representa una revision al
alza para el afio 2011 y mantener las de
2012 (véase Cuadro III1.2.1).

En términos del
indice de precios de
gasto de consumo
personal subyacen-
te -PCE subya-
cente3- que es el
indicador de infla-
cion mas seguido
por la Fed, e intro-
duciendo en los

Fecha:

Los precios de los
alquileres
evolucionaron
exactamente

A

Pagina 28

*) Ultima tendencia central prevista por la
Fed (tasa anual del cuarto trimestre sobre
cuarto trimestre del afio anterior).

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
13 de abril de 2011

—o—IPC subyacente modelos el dato del
Yebcitboroeceszaa | IPG nuesta previ-

del PCE subyacente
de Marzo es de una
tasa anual del
0.85%. Para el pe-
riodo 2011-12 las
expectativas sobre
el PCE subyacente
se mantienen en linea con el intervalo cen-
tral fijado por la Fed en su Ultima reunion,
aunque para este afio se sitlan algo por
encima del limite superior (ver informe)?
(Gréfico I11.2.4).

Conclusion:

Los precios del crudo repuntaron con fuer-
za, mientras que los precios de las mate-
rias primas agricolas bajaron algo en Mar-
Z0.

Los precios de los alquileres de vivienda se
comportaron exactamente igual a lo previs-
to en todas sus rubricas.

La innovacion al alza mas significativa se
registrd por tercer mes consecutivo en los
precios de los bienes duraderos y mas con-
cretamente en los automdviles. Por el con-
trario, se registré una innovacion a la baja
en los bienes industriales no energéticos
gue compenso el dato de automdviles.

En definitiva, las expectativas sobre la in-
flacion subyacente se mantienen igual al
informe del mes pasado, mientras que las
relativas a la inflacion general aumentan
por los precios del crudo.

Por todo ello, las expectativas se mantienen para la
nflacion subyacente, aunque aumentan para la
inflacion total.

Cuadro III.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Total Subyacente
IPC IPC PCE MB-PCE
s 2008 3,8 2,3 2,3 2,3
S = |2009 0,4 1,7 1,5 1,9
Eg 2010 1,6 1,0 1,3 1,1
@ ® 12011 2,9 1,3 11 11
= 2012 17 15 14 13
o |Octubre 1,2 0,6 0,9 0,8
§ Noviembre 1,1 0,8 0,8 0,8
Diciembre 1,5 0,8 0,7 0,7
g Enero 1,6 1,0 0,8 0,8
g Febrero 2,1 1,1 0,9 0,9
<z: Marzo 2,7 1,2 09 1,0
2| o [Abri 31 13 1,0 11
: S Mayo 32 13 1,0 11
= Junio 32 1,2 11 11

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

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de abril de 2010

3. El PCE (Personal Consumption Expenditure) es un
Indice de precios que tiene la ventaja, sobre el indice
de precios de consumo (CPI, Consumer Price Index)
de que, en vez de mantener la cesta de la compra

fija, se adapta al gasto real y permite recoger cambios
en la composicion de la cesta entre los periodos que
se comparan.

4. http.//www.federalreserve.gov/newsevents/press/monétary;




ERRORES DE PREDICCION EN ESTADOS UNIDOS

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.
Tasas mensuales, Marzo de 2011

INFLACION EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento

EE.UU. Inflacién

Imp. Intervabs
Relativa Observada Prediccion de 1,5 i el St st Sl S
Dic. 2009 confianza* i
INFLACIONTOTAL 100,0 0,98 0,92 0,13 1,0 e
Sin alquileres imputados 76,4 1,25 1,17 0,17
INFLACION SUBYACENTE 77,7 0,30 0,33 0,11 0,5
Sin alquileres imputados 54,1 0,40 0,44 0,15
Manufacturas no energéticas 21,3 0,64 0,78 0,27 0,0 1
Sin tabaco 20,4 0,66 0,81 0,24
- Benes duraderos 10,0 0,42 0,12 0,32 -0,5
- Bienes no duraderos 11,3 0,63 1,36 0,39
Servidos no energéticos 56,4 0,18 0,17 0,13 -1,0
- Servicios sin alquieres imputados 32,8 0,25 0,23 0,21
- Alquileres imputados 23,6 0,07 0,09 0,12 -1,5
INFLACION RESIDUAL 2,3 3,20 2,87 0,47 0|
Alimentos 13,7 0,69 0:20) 0,26 72001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Energa 8,6 6,90 6,80 1,12

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)

Fecha:

13 de abril de 2011

OTROS GRAFICOS SOBRE LA INFLACION EN ESTADOS UNIDOS

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de abril de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Industriales no ..
energéticos Servicios
[7.]
@ » K] © Intervalo
8 5 22| 3 rora e 0| 5 | ® lrora TOTAL de
5 o = 53 H = confianza | £ & 100% confianza
- £ 5 | =8| 8 3 x| < S
g _g - E. o "y - 80%
a o < E £
= o
IR Diciembre 09 10,0%| 11,3% | 21,3%| 23,6% | 32,8%| 56,4% | 77,7% 13,7%| 8,6% | 22,3%
2003 -3,2 -0,7 -2,0 2,4 3,3 2,9 1,5 2,1 12,2 53 2,3
2004 -2,3 0,4 -0,9 2,3 3,6 2,9 1,8 3,4 10,9 6,0 2,7
2005 0,4 0,6 0,5 2,3 3,1 2,8 2,2 2,4 16,9 7,6 3,4
2006 -0,7 1,2 0,3 3,5 3,3 3,4 2,5 2,3 11,2 5,8 3,2
2007 -1,7 1,0 -0,4 3,4 3,4 3,4 2,3 4,0 5,5 51 2,9
2008 -1,4 1,7 0,1 2,5 3,6 3,1 2,3 5,5 13,9 9,0 3,8
2009 -0,9 3,4 1,3 1,7 2,0 1,9 1,7 1,8 -184 -6,8 -0,4
2010 1,3 0,8 1,1 0,0 1,6 0,9 1,0 0,8 9,5 4,0 1,6
2011 0,1 0,7 0,4 038 2,2 1,6 1,3 + 0,21 3,2 16,1 8,3 29 + 0,381
2012 -0,3 1,0 0,4 13 2,3 1,9 1,5 + 0,61 2,3 2,5 2,4 1,7 + 1,67
Enero 2,5 3,3 2,9 0,4 1,5 1,0 1,6 0,4 19,1 64 2,6
Febrero 2,3 2,6 2,5 0,3 1,4 0,9 1,3 -0,2 14,4 4,9 2,1
Marzo 2,2 1,6 1,9 0,0 1,4 0,8 1,1 0,2 18,3 6,6 2,3
Abril 1,9 0,5 1,2 -0,2 1,6 0,8 0,9 0,5 18,5 6,9 2,2
= Mayo 1,6 0,5 1,1 -0,3 1,7 0,9 0,9 0,7 14,7 58 2,0
'g g Junio 1,3 0,6 1,0 -0,2 1,7 0,9 0,9 0,7 3,0 1,6 1,1
el N Julio 1,5 0,6 1,0 -0,2 1,5 0,8 0,9 0,9 5,2 2,5 1,2
e Agosto 2,3 0,5 1,3 -0,3 1,4 0,7 0,9 1,0 3,8 2,1 1,1
‘g Septiembre 1,6 0,0 0,8 -0,1 1,4 0,8 0,8 1,4 3,8 2,3 1,1
E Octubre 0,3 -0,1 0,1 0,0 1,4 0,8 0,6 1,4 5,9 3,1 1,2
2 Noviembre -0,5 0,1 -0,2 0,2 1,8 1,1 0,8 1,5 3,9 2,5 1,1
£ Diciembre -0,9 0,0 -0,4 0,3 2,0 1,3 0,8 1,5 7,7 3,9 1,5
g Enero -0,9 0,5 -0,2 0,5 2,0 1,4 1,0 1,8 7,3 4,0 1,6
E Febrero -0,5 0,4 0,0 0,6 2,1 1,5 1,1 2,3 11,0 5,6 2,1
= Marzo 0,0 0,3 0,2 0,8 2,2 1,6 1,2 2,9 15,5 7,8 2,7
% Abril 0,4 0,6 0,5 038 2,1 1,6 1,3 + 0,11 3,0 19,0 9,3 31 + 013
9 . May-o 0,3 0,7 0,5 0,9 2,1 1,6 1,3 + 0,19 3,2 194 9,6 3,2 + 047
2 S Junio 0,2 0,5 0,4 038 2,1 1,6 1,2 + 0,26 34 201 99 3,2 + 0,84
‘m' N Julio 0,0 0,5 0,3 0,9 2,1 1,6 1,3 + 0,32 3,7 19,2 9,8 3,2 + 1,20
g Agosto -0,2 0,6 0,2 0,9 2,3 1,7 1,3 + 0,36 3,7 18,7 9,6 3,2 + 1,51
] Septiembre | -0,1 0,9 0,5 0,9 2,3 1,7 1,4 + 0,39 3,6 194 9,8 33 + 1,74
'g Octubre 0,3 1,1 0,7 1,0 2,3 1,7 1,5 + 0,41 3,7 16,2 8,6 31 + 1,90
E Noviembre 0,7 1,0 0,9 1,0 2,3 1,7 1,5 + 0,45 3,8 15,0 8,2 3,0 + 1,99
E Diciembre 0,8 1,0 0,9 1,1 2,3 1,8 1,6 + 0,49 3,9 118 71 28 + 2,06
'g Enero 0,6 0,8 0,7 11 2,3 1,8 1,5 + 0,54 3,7 10,3 6,3 2,6 + 2,11
g Febrero 0,1 0,8 0,5 11 2,3 1,8 14 + 0,58 3,4 9,0 5,6 24 + 217
m Marzo -0,3 11 0,5 1,2 2,2 1,8 14 + 0,61 2,7 3,8 3,2 18 + 2,22
g' Abril -0,4 1,2 0,4 1,2 2,2 1,8 1,4 + 0,63 25 0,1 1,4 14 + 231
2 Mayo -0,4 1,2 0,4 13 2,2 1,8 14 + 0,65 2,3 0,3 1,4 14 + 2,34
E E Junio -0,4 1,1 0,4 13 2,2 1,8 1,5 + 0,65 2,1 2,0 2,1 1,6 + 2,34
@~ Julio -0,3 1,1 0,4 13 2,2 1,9 1,5 0,65 20 20 20 16 234
= Agosto -0,3 1,1 0,4 14 2,3 1,9 1,5 + 0,65 1,9 1,3 1,7 1,6 + 234
Septiembre | -0,3 1,1 0,4 14 2,3 1,9 1,5 + 0,65 19 11 15 15 + 2,34
Octubre -0,4 1,1 04 14 2,3 2,0 1,5 + 0,65 1,8 0,8 1,4 15 + 2,34
Noviembre -0,6 1,1 0,3 14 2,3 2,0 1,5 + 0,65 1,7 0,6 1,3 15 + 234
Diciembre | -0,6 1,0 0,3 14 2,3 1,9 1,5 =+ 0,65 1,7 04 11 14 234

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de abril de 2011
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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
"]
o
" 8 o v g g B TOTAL
g 3 = ge | % = E 2 100%
B 5 s [ 35| & 3 <
g 3| " |EE|l BT
Z = s
IR Diciembre 09 | 10,0% | 11,3% | 21,3% | 23,6% | 32,8% | 56,4% 77,7% | 13,7% | 8,6% 22,3%
2009 0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,6 0,4 0,3 0,4 2,0 1,0 0,4
g 2010 0,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,6 2,8 1,4 0,3
S 2011 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,9 2,4 1,5 0,5
2012 0,0 -0,4 -0,2 0,2 0,3 0,3 01 0,7 1,0 0,8 0,3
° 2009 0,2 1,5 0,8 0,1 0,4 0,3 0,4 -0,2 2,4 0,7 0,5
E} 2010 0,0 0,8 0,4 0,0 0,3 0,2 0,2 0,0 -1,7 -0,7 0,0
-qn) 2011 0,5 0,7 0,6 0,1 0,4 0,3 0,4 0,4 1,6 0,9 0,5
—_ = 2012 0,0 038 04 0,1 0,3 0,3 03 01 0,4 0,2 0,3
.§ 2009 0,0 1,9 1,0 0,2 0,2 0,2 0,4 -0,3 -0,7 -0,4 0,2
oA § 2010 -0,1 0,9 0,5 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 2,7 1,1 0,4
E £ 2011 0,42 0,83 0,64 0,07 0,25 0,18 0,30 0,69 6,90 3,20 0,98
£ 2012 0,0 11 0,6 0,1 0,2 0,2 03 0,0 1,8 0,8 04
g 2009 0,1 1,0 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 1,3 0,3 0,2
-E E 2010 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,4 0,6 0,2
ﬁ < 2011 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 4,5 2,0 0,6
E 2012 0,1 03 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,1 0,7 0,3 0,2
@ 2009 0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 4,0 1,3 0,3
E % 2010 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,3 0,1
t_ou = 2011 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 01 0,1 0,0 0,3 1,0 0,6 01
o 2012 -0,1 -0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 1,2 0,6 0,1
2 2009 0,3 -0,8 -0,3 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 9,9 3,6 0,9
§ -g 2010 0,0 -0,7 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,5 -0,1
-3 3 2011 -0,1 -0,8 -0,5 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 -0,7 -0,2 -0,1
§ 2012 0,0 -0,8 -0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 1,0 0,4 01
"3 2009 -0,1 -0,7 -0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,2 -1,7 -0,8 -0,2
; L 2010 0,1 -0,8 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0
E a 2011 -0,1 -0,8 -0,5 0,0 0,3 0,2 0,0 0,2 -0,4 0,0 0,0
g 2012 -0,1 -0,8 -0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,0
E o 2009 -0,7 0,5 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 1,5 0,6 0,2
s “é 2010 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
_E &n 2011 -0,2 05 0,2 0,0 0,3 0,2 0,2 0,2 -0,3 0,0 0,1
E 2012 -0,1 05 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,9 -0,3 0,1
g g 2009 0,2 1,7 1,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -1,3 -0,6 0,1
;; qE, 2010 -0,4 1,2 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 -1,3 -0,3 0,1
E E‘_ 2011 -0,3 15 0,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 -0,7 -0,2 01
a 8 2012 -0,3 15 0,7 0,1 0,1 0,1 03 0,1 -0,9 -0,3 0,1
E ) 2009 1,2 0,4 0,8 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 -1,5 -0,5 0,1
E -§ 2010 -0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1
g g 2011 0,2 05 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 -2,3 -0,8 -0,1
,‘E 2012 0,0 05 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 -2,5 -1,0 -0,1
g 2009 0,4 -0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 2,4 0,8 0,1
£ 2010 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,2 0,0
'% 2011 0,0 -0,3 -0,1 0,2 01 0,1 0,0 01 -0,5 -0,2 0,0
4 2012 -0,1 -0,3 -0,2 0,2 01 0,1 0,0 0,0 -0,7 -0,3 -0,1
o 2009 0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,8 -0,2 -0,2
'g 2010 -0,1 -0,9 -0,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 2,8 1,2 0,2
'8 2011 0,0 -1,0 -0,5 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,0
a 2012 0,0 -1,0 -0,5 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,2 -0,3 0,0 -0,1

Fuente: BLS & IFL(UC3M)
Fecha: 13 de abril de 2011
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D

Mejoran ligeramente
las expectativas en
todos los
lndicadores pero la
recyperacion del
sector puede tardar
en llegar

En Marzo, todos los
lndicadores relativos
al sector residencial
americano se
comportaron algo
mejor de lo previsto.

El elevado numero
de embargos esta
distorsionando el
comportamiento de
algunas series, en
especial la de los
precios de la
vivienda usada que
se mantienen a la
baja, mientras que
los de la vivienda
nueva siguen
estables respecto al
arfo 2010.

A pesar de los
buenos datos de
Marzo la
recuperacion del
sector residencial
puede tardar en
llegar.

o
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

Los permisos de vivienda registraron un
aumento mensual del 11.2%, frente al des-
censo del 3.3% previsto. Por su parte, el
numero de viviendas iniciadas registrd
una subida mensual similar a la prevista
del 7.2% frente al 5.9% esperado (ver
Graficos II1.3.1, 1II.3.1b, 1III.3.2 vy
I11.3.2b).

La vivienda nueva experimentd una
subida intermensual del 11.1% frente al
aumento previsto del 3.6%; mientras que
los predos con su elevada volatilidad man-
tienen en promedio los niveles del afio
2010 (véanse Graficos III.3.3, III.3.3b,
I11.3.4 y I11.3.4b).

La venta de viviendas de segunda
mano registrdé un aumento mensual del
3.7% frente al retroceso previsto del 2.3%.

Grafico II1.3.1

PERMISOS DE EDIFICACION
(tasa anual de crecimiento)
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Grafico II1.3.2

VIVIEN DAS INICIADAS
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Fuente: U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de abril de 2011

Por otro lado, los precios bajaron exacta-
mente igual a lo esperado, registrando un
descenso anual del 5.9% (véanse Graficos
I11.3.5, I11.3.5b, II1.3.6 y III.3.6b). El alto
nimero de embargos estd condicionando
los precios en el sector, en especial los re-
lativos a la vivienda de segunda mano.

Se recomienda al lector el seguimiento de
las series y graficos en niveles, donde po-
dréd apreciar como, con osciladciones, las
distintas series se mantienen en niveles de
minimos histéricos y distan de mostrar un
cambio sensible al alza en su tendencia.

Para Abril, se prevé una ligera recupera-
cién en todos los indicadores salvo en los
permisos.

Grafico I11.3.1.b

PERMISOS DE EDIFICACION
Ajustado estacionalmente, elevadas a anual,
miles
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Grafico I11.3.2b

VIVIENDAS INICIADAS
Ajustado estacionalmente, elevadas aanual, miles
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1. Se recomienda al lector el seguimiento de las series en niveles.

2. Ajustados estacionalmente y elevados a anual.
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Grafico II1.3.3 Grafico II1.3.3b
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Grafico I11.3.4 Grafico I11.3.4b
PRECIO MEDIO DE LAS VIVIENDASNUEVAS PRECIO MEDIO DELASVIVIENDAS NUEVAS
(tasa anual de arecimiento) Miles de ddlares
20 o 270 4
R : : : 260 1
| | | | 250
10 9 - e ' 1 240 4
230 1
0 - 220 1
. 210 1
: i ] 1 i i : | 200 1 R | '
10 1 Informe anterior 7| W e e 190 1 A s Informe anterior
— actual I 180 AW T Actual
-20 + ; i ; et LI 170 N--Wr--- B i i i i 1
160 + : + + T + +
3 8 8 & 8 8 5 8 8 g =@
S ssg8c88¢sgs g8 8§ g 885886588 3 ¢
o~ o~ N o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ N
Grafico II1.3.5 Grafico II1.3.5b
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Grafico II1.3.6 Grafico I11.3.6b
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Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de abril de 2011
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IV. ESPANA

Datos mixtos motivan una ligera revision de nuestras expectativas de

crecimiento para el préximo bienio: subiendo hasta el 0.7% (£0.7) PRODl;gg;;“Efﬁfgg;% i':;SPANA
para 2011 y bajando hasta el 1.4% (£1.0) para 2012. 6
. - . L, ~ 4 T
Los precios energéticos elevan nuevamente la inflacion en Espafa Pooad™ N
situando las previsiones para 2011 en una tasa media anual del 3.3%. 2 \ M
Sustancial estabilidad en el resto de componentes. 0 i ;
ol Informe anterior
En el préximo bienio sélo se creard empleo de forma significativa en el . o Adal S\ }
sector servicios. El empleo en la construccion seguird cayendo v
mientras en la industria podria estabilizarse a finales del actual T
ejerdicio. S 88 &8 & 8 & & &g

La industria espanola se ralentiza menos de lo previsto revisando al
alza el crecimiento esperado de la industria espanola: 1.8% (+2.0) y
3.3% (£3.8) para 2011 y 2012 respectivamente.

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DELPIB E
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
P EN ESPANA s
i H ! ‘ ‘ ! r 110
& 4 o mmbnn e frmemnd 1
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA | b 1?)(5)
Tasas anuales de crecimiento 2 L
Predicci
2007 2008 2009 2010 | redicciones 0
2011 2012 ) B
PIB pm.! 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,7 14 ' ' ' ' '
Demanda 4 4 —=— PIB (Esc. Izquierda) ___X /i
Gasto en consun final de los hogares 3,7 -0,6 -4,3 1,3 0,5 1,3 % o— ISE (Esc. derecha) i
Gasto en consuno final AA.PP. 5,5 58 3,2 -0,7 -1,3 -0,5 g é g é 'g g § g g g
Formacion bruta de capital 4,5 -4,8 -16,0 -7,6 -4,1 05 N 8 &8 & & & J & 8 A
Equipo 10,4 -2,5 -24,8 1,8 3,6 6,8
Construccion 3,2 -5,9 -11,9 -11,1 -8,5 -2,5
Otros productos 0,8 -4,1 -16,2 -8,2 -0,3 13
Contribucion Demanda Doméstica 4,4 -0,6 -6,4 -1,2 -1,0 0,8
i0 i ici 6,7 -1,1 -11,6 10,3 8,3 59 .
Exportac!c’m de Qenes y Seeros i ’ ' ’ 4 4 INFLACION TOTAL
Importacion de Bienes y Servicios 8,0 -5,3 -17,8 54 1,5 3,0 [— . , : } , g - ,
Contribucién Demanda Externa -0,8 1,5 2,7 1,0 1,7 0,7 o — : : : 3 T ‘
Oferta VAB i
Agricultura 71 21 1,0 13 1,2 30 4 g Q’&i 7; %
Energia 0,9 58 -6,4 3,0 1,6 11 317 w %
Industria 0,8 -2,7 -13,6 0,9 1,1 33 24 ;
Construccion 2,5 -1,6 -6,2 -6,3 -34 0,0 14 Informe anterior ..
Servidos de mercado 4,9 1,7 -1,9 0,4 1,4 1,5 0 —o— Actual
Servicios de no mercado 4,8 4,7 2,1 0,8 0,2 0,38
Total 3,9 1,1 -3,5 0,2 0,7 1,5 -1 .
Impuestos 3,6 0,9 -3,7 -0,1 1,6 0,8 2
Precios IPC? 8 2 8 8 & &8 8
Total 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,3 1,6 a0 S o o o
Subyacente 2,7 3,2 0,8 0,6 1,7 13
dic / dic 4,2 1,4 0,8 3,0 2,4 1,5
Mercado de trabajo®
Poblacién activa (% de variacion) 2,8 3,0 0,8 0,2 0,2 03
Enpleo EPA (% de variacion media) 3,1 -0,5 -6,8 -2,3 -0,8 01 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasa de paro (% de poblacidn activa) 8,3 11,3 18,0 20,1 20,9 21,0 15 r -
Otros equilibrios basicos* 10 I o -+
Sector exterior 5 f ﬁm ﬁB\’K ﬁm Wﬂ'
Saldo balanza cta. Cte. (mM€) -105,35 -104,46 -57,97 -47,82 -43,35 -39,11 0+ \ﬂ 3 T CE) SR §
Capadidad (+) necesidad (-) ; : ) ; ) ) -5 1 1
de financiacion (% PIB) % 91 51 39 -34 29 -10 Li!\’i 0]\1{
-15 f.
AA.PP. total 20 Informe anterior __| _ M\M!
Capaddad (+) necesidad (-) B ~ ; . y o— Actual
de financiacion (% PIB) L9 42 11 93 G Tt e |
z P - s -30 i t } t T
Indice de produccién industrial (excluyendo construccién)* Y 8 8 5 8 3 9 = o
[=] (=] (=3 (=] o — — —
Total 2,4 -7,1 -16,2 0,9 1,8 3,3 2L 8 8 8 8 & & & & |

La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 28 de abril de 2011 (2) 12 de abril de 2011
(3) 29 de abril de 2011 (4) 6deabrilde 2011
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Grafico IV.1.1

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRODUCCIONINDUSTRIAL EINDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN ESPANA

IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Los Ultimos resultados de los indicadores
disponibles, referidos principalmente a fe-
brero y marzo de 2011, muestran que la
economia espafiola
sigue mostrando
una elevada debili-
dad, debido al com-
20 portamiento de la
15 demanda interna. El
5 negativo comporta-
0 miento de este
-10 agregado se ve con-
20|  trastado por los ad-
251 versos resultados de

2005 1
2006

—=—1ICI (Esc. izquierda.) —— IPI (Esc. derecha)

Nota: El Ultimo dato observado del Indice de Pro-
duccion Industrial corresponde al mes de febrero

2007 1

dos de sus principa-
les indicadores re-
cientemente publi-
cados, los del mer-
cado de trabajo que

2008 1
2009
2011
2012

o
—
~

de 2011, mientras que para el Indicador de Con- estima la Encuesta
fianza de la Industria se dispone del dato corres- de Poblacidn Activa
pondiente al mes de marzo de 2011. (EPA) del primer
Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M) trimestre y las ven-

Fecha: 6 de abril de 2011 tas del comercio

El crecimiento del
PIB en el primer
trimestre, segun
nuestras
previsiones, habria
registrado un
avance
intertrimestral
débil, similar al del
trimestre anterior
(0,2%), crecimiento
a todas luces
Insuficiente para
frenar la
destruccion de
empleo.

A
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minorista de marzo.

No obstante, esta

debilidad de la de-
manda nacional esta siendo compensada
por el dinamismo de las exportaciones de
bienes y servidos, lo que unido a la mode-
racion de las importaciones, hace que la
demanda externa tenga una contribucion
positiva significativa al crecimiento del PIB
y actue de sostén de un todavia débil creci-
miento de la economia espafola. El creci-
miento del PIB en el primer trimestre, se-
gun nuestras previsiones, habria registrado
un avance intertrimestral débil, similar al
del trimestre anterior (0,2%), crecimiento

mientras que industria y comercio minoris-
ta redujeron su confianza en 3 puntos.

El Indice de Produccion Industrial (IPI)
registr6 en el pasado febrero un avance
interanual del 3,3%, frente al 1,7% espe-
rado. La tasa anual del IPI corregida de
efecto calendario laboral fue del 3,6%,
frente al 2,9% del mes anterior. El dato de
enero del IPI observado fue revisado a la
baja, lo que implica que la innovacién alcis-
ta anterior se rebaje también y, por lo tan-
to, que la revision aldsta de las prediccio-
nes del IPI sea mas moderada de lo que
esa innovacién pudiera aparentar. La ma-
yoria de los grupos del IPI registraron in-
novaciones al alza con excepcién de los
bienes de consumo duradero, habiendo
sido espedalmente intensas en bienes in-
termedios. Sin embargo, los resultados
mas redentes de los indicadores de con-
fianza del Indice de Confianza Industrial
(ICI) de marzo muestran una rebaja de esa
confianza al alcanzar en dicho mes un valor
negativo préximo a los 14 puntos.

Teniendo en cuenta los resultados del IPI
de febrero y el dato del ICI de marzo se
actualizan las predicciones para 2011 vy
2012. Para 2011 se espera un crecimiento
medio anual del IPI del 1,8%, tres décimas
mas que en el prondstico anterior, y para
2012 el crecimiento medio anual previsto
es del 3,3%, también tres décimas por en-
cima del prondstico anterior. Esta es la se-
gunda vez consecutiva en la que la previ-
sion del IPI para el horizonte de prevision
se revisa al alza, siendo las aportaciones
mas relevantes a dicha mejora la de los

a todas luces insuficiente para - \ bienes intermedios y la de los de
es la segunda

frenar la destruccion de empleo. £sta

El Indice de Sentimiento Econdmi-
co (ISE), que elabora la Comision

vez consecutiva en la
que la prevision del

IPI para el horizonte

de prevision se revisa

equipo.

Con la nueva informacion publica-
da en abril se actualizan nuestras

Europea, correspondiente al pa-|  @/a2a Sendo 8| e yjsiones del cuadro macroeco-
sado mes de marzo experimento|  FOPEEONS T | émico de la economia espafiola
un recorte de tres puntos respec- mejora la de los para el periodo 2011-2012. La
to al mes anterior, situandose en b/enesintermed/gsy revision tan solo produce unos
90,9 puntos, ligeramente superior| /@de/osdeequpo. | omhins marginales, asi, para

al nivel con el que cerro el trimes- \_ /2011 la previsién de crecimiento

tre anterior. La mayoria de los com-

ponentes del indice evolucionaron a la ba-
ja, con excepcién de servicios que aumentd
su confianza en 3,6 puntos. Asi, la confian-
za de la construccion bajo en 7,5 puntos,
practicamente igual que la del consumidor,

medio anual del PIB mejora desde el
0,65% anterior al 0,71%, modificacién que
hace que la tasa intertrimestral del PIB
para el primer trimestre del actual ejercico
suba desde el 0,1% al 0,2%, igual que en
el trimestre anterior. En cambio, las expec-
tativas de crecimiento del PIB para 2012 se




reducen en una medida similar a la mejora
anterior, asi, las previsiones bajan ahora
desde el 1,52% al 1,44%. Por lo que res-
pecta a la composicion del crecimiento, se
produce un empeoramiento del consumo
privado y de la Formacion Bruta de Capital
Fijo, con lo que la contribuciéon de la de-
manda interna empeora. No obstante, esa
esperada rebaja serd compensada amplia-
mente por la demanda externa, al albur del
buen comportamiento previsto para la eco-
nomia europea. El principal lastre para el
crecimiento sigue siendo el sector de la
construccion para el que se prevé un retro-
ceso medio anual del 3,4% en 2011 y un
estancamiento para 2012.

En el ambito del mercado de trabajo, se ha
publicado la Encuesta de Poblacién Activa
(EPA) del primer trimestre de 2011. Segin
sus estimadiones el mercado de trabajo ha
empeorado, debido a un recorte del em-
pleo, mayor de lo esperado y un aumento
del paro también peor que la previsién.
Este empeoramiento era esperado a tenor
de la evolucién de los datos de los regis-
tros de afiliacion y paro registrado, que con
frecuencia mensual se habian publicado en
los tres primeros meses del afio. No obs-
tante, cabe recordar que en el primer tri-
mestre del afio las magnitudes laborales
suelen estar afectadas por un factor esta-
cional desfavorable, pero incluso al corregir
de estacionalidad el empeoramiento es
patente. Las nuevas perspectivas de em-
pleo y paro, teniendo en cuenta los datos
recientes, muestran un deterioro que resul-
ta ser de pequena entidad en el caso del
paro, mas acusado para el empleo y que
retrasa la posibilidad de creacién de em-
pleo hasta bien entrado 2012.

El empleo en el primer trimestre del pre-
sente ejercicio anotd un descenso intertri-
mestral de 256,5 mil personas, totalizando
18,2 millones. Al corregir de fluctuaciones
estadonales, utilizando los factores estacio-
nales del Ministerio de Economia y Haden-
da, la caida anterior se reduce hasta unas
150 mil personas, lo que representa un
ritmo de caida intertrimestral del 0,8%,
notablemente mayor que el del trimestre
anterior (0,2%). Respecto a un afio antes
se produjo una pérdida de 242,5 mil ocu-
pados, cifra que supone un ritmo de caida
interanual del 1,3%, igual que en el trimes-
tre anterior y peor que la prevision realiza-
da en el IFL (-0,9%) a finales del pasado
enero al conocerse la EPA del cuarto tri-

Espaia. Predicciones Macroecondmicas

mestre de 2010. Este empeoramiento del
empleo supone una interrupcion de la me-
jora relativa que, de forma continuada,
venia mostrando desde hace mas de un
afo.

Todas las grandes ramas de actividad per-
dieron empleo en el periodo enero-marzo
respecto al trimestre anterior pero en datos
corregidos de estacionalidad en servicios se
aprecia la creacion de 24 mil empleos ne-
tos (0,2%), en el resto también se perdid
empleo en términos desestadonalizados. A
lo largo de los Ultimos cuatro trimestres,
los servicios fue la Unica rama capaz de
aumentar el empleo, en 38 mil personas
(0,3%). La mayor pérdida correspondio a
construccion con 169 mil empleos (10,2%),
el 70% del total del empleo destruido en el
afo, el 30% restante se distribuyo a partes
casi iguales entre industria y agricultura.
La tasa interanual del empleo observado
fue inferior a la prevista en todas las ramas
de actividad, pero en servicios la desvia-
cion fue muy pequena (0,07pp) y también
en industria (0,2pp), registrandose las in-
novaciones negativas mas intensas en agri-
cultura (6pp) y en construccién (0,8pp).

Segun /a estabilidad en el empleo, en el
primer trimestre los trabajadores asalaria-
dos fijos disminuyeron en 139 mil y los
temporales lo hicieron 54,3 mil. Respecto a
un ano antes, el ritmo de variacion inter-
anual de los trabajadores fijos fue de una
tasa negativa del 1,4% mientras que el de
los temporales mostrd un avance del 0,7%.
Estas tasas suponen que a lo largo de los
ultimos cuatro trimestres se ha producido
una pérdida de 158

mil empleo fijos y

un aumento de 26

Cuadro IV.1.1

D

A lo largo de los
ultimos cuatro
trimestres se ha
producido una
pérdida de 158 mil
empleo fijos y un
aumento de 26 mil
empleos
temporales, lo que
supone que el
gjuste estd
recayendo ya
Integramente sobre
el empleo fijo.

mil empleos tempo-
rales, lo que supo-

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

ne que el ajuste
estd recayendo ya
integramente sobre
el empleo fijo, a
diferencia de los
trimestres anterio-
res en los que la
pérdida se repartia
a partes iguales
entre ambos tipos
de empleo y del
primer afo de la
crisis en que el
ajuste recaia sobre
los temporales

EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2009 2010 2011 2012
Consumo -8,8 0,6 0,5 2,1

Duradero -28,3 -7,4 -6,4 2,4
No duraderc  -5,5 1,9 1,0 2,0
Equipo -22,5 -3,3 19 2,9
Intemedios -21,4 2,7 4,2 5,2
Energia -8,6 2,5 -0,3 1,7

TOTAL -16,2 0,9 18 3,3
VAB sector
Industrial -13,6 0,9 11 33

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 6 de abrilde 2011
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D

En 2011 se seguiria
destruyendo
empleo y que el
gjuste se
completaria en
2012, con la
posibilidad de una
modesta creacion
de empleo en ese
afo. La tasa
Interanual del
empleo para el
segundo trimestre
del actual ejercicio
ahora se estima en
un valor negativo
del 0,9%, frente al
0,6%.

La prevision del
crecimiento medio
anual de la
poblacion activa
anticipa una
moderacion
respecto al
segundo semestre
de 2010,
estabilizando el
crecimiento en
torno al 0,2% en el
horizonte de
prevision.

2010. Como resultado de esta evolucion
del empleo, la tasa de temporalidad se
mantuvo en el 24,8%.

La poblacion activa disminuyé en 43 mil
personas en el primer trimestre, totalizan-
do 23.061,8 mil personas. Al eliminar las
fluctuaciones estacionales, la caida anterior
se amplia hasta unas 100 mil personas,
equivalente a un retroceso intertrimestral
del 0,4%, frente al avance del 0,1% del
trimestre anterior. En relacion a un afo
antes, la oferta de trabajo aumenté en 55
mil personas, lo que representa una mode-
racion del ritmo de crecimiento interanual
desde el 0,6% del trimestre anterior hasta
el 0,2%. La moderacidon de la tasa inter-
anual ha sido mas intensa que la anticipa-
da por las previsiones del IFL que estima-
ban un tasa interanual del 0,4%. Esta des-
aceleracion se ha debido a una menor pre-
sion de la pobladén activa inmigrante que
ha disminuido en los ultimos cuatro trimes-
tres en mas de 100 mil personas, mientras
gue la de los nacionales ha aumentado en
casi 160 mil, manteniendo su tasa inter-
anual en el 0,8%.

Como resultado de este comportamiento
de la demanda y oferta de trabajo, el paro
aumentd en 214 mil personas en el trimes-
tre, totalizando 4.910,2 mil personas, con
lo que a lo largo de los ultimos cuatro tri-
mestres aumenté en unas 300 mil perso-
nas. Esta evolucion de la oferta y de la de-
manda de trabajo ha elevado la tasa de
paro en un punto, hasta el 21,3%, dato
ligeramente superior a nuestra prevision
(21,1%). En términos desestacionalizados
la tasa de paro fue del 20,8%, tres déci-

Cuadro IV.1.1

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPA NA

Tasas anuales

2009 2010 2011 2012
Ocupados -6,8 -2,3 -0,8 0,1
Agricultura y pesca  -4,0 0,9 -3,8 -3,7
Industria -13,3 -5,9 -1,5 -0,2
Construccion -230 -12,6 -8,7 -5,2
Servicios -2,5 -0,3 0,5 0,9
Activos 0,8 0,2 0,2 0,3

Tasa de paro

18,0 20,1 20,9 21,0

S
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Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 29 de abril de 2011

mas por encima de la del trimestre ante-
rior.

La actualizaddn de las previsiones de las
principales magnitudes de la EPA para
2011 y 2012, teniendo en cuenta los resul-
tados del primer trimestre de 2011, em-
peoran, especialmente las del empleo. Este
deterioro supondria que en 2011 se sequi-
ria destruyendo empleo y que el ajuste se
completaria en 2012, con la posibilidad de
una modesta creacién de empleo en ese
ano. La tasa interanual del empleo para el
segundo trimestre del actual ejercicio aho-
ra se estima en un valor negativo del
0,9%, frente al 0,6% también negativa del
prondstico anterior, esperando que termine
el afio en una tasa ligeramente negativa
(0,37%), frente al -0,09% de la prevision
anterior. Esta previsible evolucién supon-
dria una pérdida de unos 70 mil empleos a
lo largo de 2011, frente a la destruccion de
238 mil en 2010. En términos de media
anual la prevision del empleo para el actual
ejercido empeora en unas tres dédmas al
pasar de una caida del 0,48% del prondsti-
co anterior a la mas acusada de ahora
(0,79%), lo que supondria una pérdida de
145 mil ocupados, frente a la caida de 431
mil de 2010. Para 2012 se espera que el
empleo muestre una practica estabilidad en
el conjunto del afio al estimarse un ligero
avance (0,07%), lo que conllevaria la crea-
cion de unos 15 mil empleos netos, y ter-
minaria el afo con un ritmo de avance
anual del 0,3%, equivalente a la creaddn
de 53 mil empleos a lo largo del afio.

La pérdida de empleo en 2011 procederia
principalmente de la construccién y en mu-
cha menor medida de la industria, siendo
la construccidn el sector que seguirda mos-
trando una mayor intensidad en la caida
(8,7%), le seguiria la industria con una
caida significativamente menor (1,5%)
mientras que los servicios crearian empleo
a un ritmo medio anual del 0,5%, generan-
do unos 70 mil empleos netos en 2011.
Para 2012 la industria practicamente habria
realizado el ajuste (-0,2%), construccion
seguiria perdiendo empleo pero a un ritmo
notablemente menor (5,2%) y los servicios
aumentarian en un 0,9%, unos 135 mil
empleos netos. Por su parte, agricultura
perdera empleo tanto en 2011 como en
2012.

La previsiéon del crecimiento medio anual
de la poblacién activa anticipa una modera-




( e \ cidbn respecto al se-

media anual sobre | 9undo  semestre  de
poblacion activa se | 2010, estabilizando el
Slfzzfjaje'}e/ 20/9"/; crecimiento en torno
en ', ligeramente o : _
iy = al 0,2% en e_I _h,OI’IZOH
prevision anterior | t€ de prevision. _S_e
(20,8%), y espera que la partici-
previsiblemente para | nacidn de la poblacion
el dltimo trimestre del extranjera en el mer-

presente ejercicio X .
alcanzars el 20,9%. | cado de trabajo siga
AN /' disminuyendo pero
gue la nacional se mantenga o aumente
levemente. Para 2011 el crecimiento de la
oferta de trabajo se situara en el 0,24%,
casi dos décimas menos que en el pronds-
tico anterior (0,41%) y para 2012 se prevé
gue la poblacién activa mantenga el creci-
miento del afio anterior (0,25%).

Estas previsiones de oferta y demanda de
trabajo no seran capaces de reducir la tasa
de paro, de hecho en el actual ejercicio se
espera que empeore ligeramente, una dé-
cima, respecto a la previsién anterior, man-
teniéndose el riesgo de alcanzar los 5 mi-
llones de personas en el primer trimestre
de 2012. La tasa de paro no disminuira de
manera apreciable en el periodo de predic-
cion, a no ser que se produzca una fuerte
recuperacion econdmica, lo que no se vis-
lumbra en el periodo. La tasa de paro me-
dia anual sobre poblacion activa se situara
en el 20,9% en 2011, ligeramente mayor
que la prevision anterior (20,8%), y previ-
siblemente para el Ultimo trimestre del pre-
sente ejercicio alcanzara el 20,9%, tasa
gue se corresponderia con 4,84 millones de
parados. En términos de media anual, el
nivel de paro en el actual ejercicio se ele-
varia a 4.836 mil de personas, unos 200
mil parados mas que en 2010. Para 2012
se espera que la tasa de paro aumente una
décima, hasta el 21%; lo que situaria el
paro medio en 4.855 millones de personas,
unas 20 mil personas mas que el afio an-
terior. La previsible tasa de paro del primer
trimestre de 2012 es del 21,6%, lo que
supondria un nivel de paro de 4.988,6 mil
de personas, por lo que entra dentro de lo
posible, con una elevada probabilidad, al-
canzar los 5 millones de parados a no ser
que cambien de manera significativa las
perspectivas de crecimiento econémico.
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En los dos primeros meses de 2011 se repiten tasas de
crecimiento interanuales positivas del IPI espanol,
oscilando en tomo al 4%. Los crecimientos en la
industria manufacturera (con un peso del 89% en el
indice agregado) de alrededor del 5% se han visto
matizados por una ligeramente peor evolucion del
suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado (9,2%). Este Ultimo sector, ha presentado
en febrero las primeras tasas negativas desde la primera
mitad de 2010. Las industrias extractivas (1,8%), a
pesar de haber crecido de forma sostenida en gran parte
del afio pasado, consolidan ahora los decrecimientos de
finales de 2010. La extraccion de antracita, hulla y
lignito, en particular, emprenden una senda descendente
que llega hasta un relevante decrecimiento del 69,3% en
febrero (que sigue a uno del 44,4% en enero y del
36,8% en diciembre de 2010). Para 2011 y 2012 se
espera que estos tres sectores (manufacturas, energia y
extractivas) vayan mejorando, aunque energia y las
extractivas podrian lastrar a las manufacturas sobretodo
en 2011.

Este benigno comportamiento de Ila industria
manufacturera en enero y febrero de 2011 es resultado
de que la mayoria de sectores de peso notable y
moderado también hayan experimentado buenos
crecimientos, mientras los decrecimientos observados se
han producido en mas o menos un tercio de los
sectores, todos de escaso peso. Entre los sectores de
peso que se han caracterizado por crecer a buen ritmo
en estos dos meses se incluyen la fabricacion de
productos metdlicos, excepto maquinaria y equipo
(10,7%), la fabricacion de vehiculos de motor,
remolques y semirremolques (7,4%), la industria
quimica (5,8%), la fabricacion de maquinaria y equipo,
no contemplado en otros sectores,(54%) y la
metalurgia, fabricacién de productos de hierro, acero y
ferro aleaciones (4,3%). Para todos estos sectores se
espera que mantengan buenos ritmos de crecimiento en
el bienio predictivo 2011-2012 (excepto para quimicas,
que presentarian crecimientos moderados), que
tenderian a reducirse ligeramente en 2012. Cabe
destacar la recuperacion en los productos metalicos, los
cuales no presentaban crecimientos sostenidos desde
finales de 2007. Por otra parte, el buen comportamiento
reciente de los sectores manufactureros descritos hasta
ahora se ha visto matizado por dos sectores de peso que
no han evolucionado tan favorablemente. En primer
lugar, la fabricacién de otros productos minerales no
metalicos, distintos del caucho y plastico (8%), la cual
tampoco crecia sistematicamente desde finales de 2007
y sorprendié en enero con un crecimiento del 10%. Sin
embargo, febrero ha estado cercano al crecimiento nulo,
esperandose un decrecimiento muy moderado para 2011
que mejoraria en 2012. En segundo lugar, la industria de
la alimentacion (10,7%) que ha oscilado como es
habitual alrededor del crecimiento nulo y para la cual se
espera que mantenga esta misma tonica en 2011-2012.

Entre los sectores de menor peso, han destacado por
presentar notables decrecimientos la confeccion de
vestido (1,7%) y, por presentar crecimientos notables, la
coqueria y refino de petréleo (3,5%), los productos
farmacéuticos (2,4%) y las artes graficas (2,3%). Para
los cuatro sectores se esperan tasas en las mismas
direcciones también notables para 2011-2012 pero mas
moderadas.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
i Gastoen Formacién Bruta de Capital pemanda | Exportacién de %Importacién de | Demanda PIB
i Consumo Final ] » : : Bienesy | Bienesy | Externa
‘Privado Pablicol Equipo Construccion  Otros : Interna (1) Servicios |  Servicios 1) . real
2006 | 3,8 4,6 9,9 6,0 75 | 72 | 5,5 6,7 § 10,2 CL4 L 40
@ w007 | 37 55 | 10,4 3,2 08 | 45 | 4,4 6,7 8,0 .08 | 36
S| 2008 06 58 | 25 -5,9 41 | 48 | -0,6 1,1 5,3 CoLs 09
=| 200 | 43 3,2 | -24,8 -11,9 -16,2 | -16,0 | 6,4 -11,6 -17,8 27 | 37
G| 2010 | 1,3 0,7 1,8 11,1 82 | 76 | 1,2 10,3 5,4 S0 | -0
El2011: 05 -13 | 36 -8,5 -03 | -41 | -1,0 83 : 15 - 1,7 | 07(%07)
2012 1,3 -05 | 68 2,5 13 | 05 | 038 59 3,0 .07 | 14(x1)
T 03 L1 | 46 -11,4 -158 | -10,5 | -3,0 9,4 2,0 Co16 | L4
S Tni 22 01 | 87 -11,3 11,0 | 67 | 0,3 11,9 9,6 03 | 00
Smml 15 07 | 24 -11,2 30 | 67 | 0,7 9,4 5,0 C09 | 02
el v 1,7 0,9 1,2 -10,6 -1,5 | -61 | -0,6 ; 10,5 i 5,3 12 | 06
g‘ TI: 08 -0,6 2,2 -9,5 -01 | -51 -0,9 ‘ 8,4 2,2 .16 .07
z ng; 04 -20 @ -08 9,7 07  -58 21 83 -1,6 26 05
w| 8T 08 -16 | 64 -84 41,0 | -35 | -0,8 9,6 3 33 . 16 | 08
§ nv§ 08 -12 | 67 -6,0 -06 | -2,0 -0,3 6,8 23 11 0,9
F TI. 10 -10 | 62 -45 02 | -10 | 01 58 5 2,0 © 09 11
S§ToH 13 -08 69 29 11 | 03 | 0,6 6,0 2,9 07 | 14
fmon 14  -03 69 -1,8 16 | 1,0 | 1,0 59 34 . 06 | 15
TIV. 1,6 01 7,3 0,8 22 | 18 | 1,3 : 59 3 38 - o5 | 18
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gastoen | Formacién Bruta de Capital ! B i B b :
| Consumo Final | : Demanda | Expo_rtaCIon de Impo_rtaCIon dei Demanda
: t . ” ] i Bienes y ] Bienes y | Externa | PIBreal
‘Privado Publico | Equipo  Construccion  Otros | Interna (1) Servicios | Servicios | (1) |
2006 | 38 46 | 99 6,0 75 [ 72 5,5 ; 6,7 10,2 L4 | 40
21 2007 | 37 55 | 104 3,2 08 | 45 ! 4,4 6,7 i 8,0 08 | 36
| 2008 06 58 | 25 5,9 41 | -48 | -0,6 1,1 5,3 L5 09
=| 2009 | 43 3,2 | -248 -11,9 -16,2 | -16,0 | 6,4 -11,6 ! -17,8 27 | 3,7
G| 2010} 1,3 07 | 18 -11,1 82 | 76 | -1,2 10,3 5,4 1,0 | 01
P 2011 | 05 -1,3 | 36 -85 03 | -41 -1,0 83 1,5 . 14,7 | 07(%07)
2012 | 1,3 -05 | 68 -2,5 13 [ 05 0,8 ; 5,9 i 3,0 07 | 14(1)
mi 09 05 | 09 3,0 1,7 [ 1,8 | 0,1 44 4,0 00 | ot
S T o15 11 | 44 2,1 1,3 | -03 ! 1,0 14 4,2 07 | 03
@& tm| 1,0 07 | -51 2,9 15 | 28 | 1,2 0,5 i 4,3 L1200
3 i 03 07 | 1,2 3,1 00 | -14 ! 0,3 é 3,9 1,6 05 | 02
Bl T 00 03 | 20 -1,8 02 [ -06 0,2 24 09 04 02
g ta 02 03 13 2,3 0,6 | -11 | 0,2 1,3 ; 0,2 03 | o1
E Q Tm§ 02 -04 1,7 -1,5 02 | -04 0,0 1,8 0,5 03 0,3
w| TIV. 03 02| 15 -0,5 04 | 01 01 5 1,3 g 0,6 . 02 | 03
§ T, 03 01| 15 -0,2 06 - 04 0,2 14 0,6 .02 | o4
=9 TIf 05 00 | 19 -0,6 03 | 02 | 0,3 ; 15 1,2 o1 | 04
QTor 04 00 | 18 -0,5 03 | 03 | 03 1,6 1,0 .01 | o4
TIV| 04 02 | 18 0,5 09 | 09 0,5 ; 1,3 i 1,0 . 01 | o5

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

(1)Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 28 de abril de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Valor afiadido bruto ]
Agricultura Energia Industria Construccion Serviciosde  Servicios de no Impuestos  PIBreal
i mercado mercado ]
2006 | 58 13 1,9 47 4,6 4,0 S 41 0 40 4,0
E 2007 | 71 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 C 039 1 36 3,6
2| 2008 : 2,1 5,8 2,7 -1,6 1,7 4,7 S 11 P09 0,9
Z | 2009 | 1,0 6,4 -13,6 6,2 1,9 2,1 35 0 37 3,7
| 2010 ¢ -1,3 3,0 0,9 6,3 0,4 0,8 S 02 0 01 0,1
E| 2011 1,2 1,6 1,1 -3,4 14 0,2 07 ¢ 16 0.7 (£0.7)
2012 | 3,0 1,1 33 0,0 15 0,8 - 15 | 08 1.4 (1)
e -1,2 0,1 2,0 6,4 -1,0 0,8 S o,4 0 14 -1,4
S T 2,1 0,6 2,5 6,5 0,3 0,9 02 i 00 0,0
& | 2,2 46 17 6,6 09 0,7 C02 | 02 0,2
a v 0,3 6,6 1,4 5,8 1,3 0,7 06 | 06 0,6
g' TI -1,8 31 -0,1 -4,6 19 08 0,7 1,6 0,7
z § TII| 15 2,2 -0,1 -4,0 15 -0,1 05 14 05
@ | IO 3,6 08 21 -2,7 11 01 07 16 08
u| TV 1,7 05 2,6 -2,1 13 -0,2 09 16 0,9
+ TI 39 1,0 28 -1,2 13 03 11 07 1,1
g TII; 3,0 1,0 3,2 -0,2 15 0,6 14 08 14
N TII 23 1,1 35 05 1,6 0,9 - 16 08 15
TIV: 28 1,3 37 0,9 18 13 19 | 08 18
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Valor afiadido bruto :
Agricultura Energia Industria Construccién Servicios de Servicios de no glmpuestos PIB real
] mercado mercado :
2006 | 58 1,3 1,9 4,7 4,6 4,0 41 | 40 4,0
2| 2007 | 7,1 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 39 | 36 3,6
21 2008 | 2,1 58 2,7 -1,6 1,7 4,7 11 | 09 0,9
5 2009 | 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,9 2,1 35 | 37 -3,7
| 2010 | -1,3 3,0 0,9 -6,3 0,4 0,8 02 01 -0,1
= 2011 | 1,2 1,6 1,1 -34 1,4 0,2 07 16 0.7 (+£0.7)
2012 | 3,0 1,1 33 0,0 1,5 0,8 15 | 08 1.4 (+1)
TI | 0,9 32 2,3 -2,0 -0,2 -0,3 00 | 0t 0,1
S ol -1,8 1,1 0,5 -1,6 0,5 0,8 03 | 03 0,3
0| R T -0,8 1,7 -1,5 -1,9 0,8 -0,2 00 | 00 0,0
o TV i 2,0 0,5 0,2 -0,4 0,1 0,4 02 | 02 0,2
E TI -1,1 -0,2 0,7 -0,7 0,4 -0,2 0,2 1,1 0,2
w g o) 1,5 03 05 -1,0 0,2 -0,1 o1 01 01
2|~ T 1,3 03 0,6 -0,6 04 0,0 03 | 02 03
2l TIvE 01 01 0,7 0,2 0,3 01 03 | 02 0,3
= I | 1,0 03 0,9 01 0,4 0,2 04 | 02 04
BN To) 0,6 03 09 0,0 04 0,2 04 02 0,4
& 0,6 0,4 0,9 0,2 0,5 0,4 05 | 02 0,4
TIV| 0,6 0,4 0,9 0,6 0,5 0,5 .06 | 02 0,5

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 28 de abril de 2011
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE DEMANDA
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

PRODUCTOINTERIOR BRUT_O EN ESPANA CONSUMO PRIVADO
. Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
""""""" 6 T S R S
PR N SN SN FONOROR S SN S S 4 A o ! N P
ol ng
: A S \
0 0 f Y
Informe anterior .
24 . s A R - Informe anterior .§ .iceocofomen..
N -
-4 4 IR VY A S
-6 T T 1 6
g & 8 8 5 8 38 2 =@ o - " T
S 2 2 2 8% % g &8 8 8 & 8 g g ¢
o o~ [a\] [a\] o o~ o~ o o~
CONSUMO PUBLICO FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
Tasas anuales de crecimiento
8 e — 1
o P poiri - I
SN - ;
2 ; N N s et TSR i I :‘
0| ‘ Informe anterior ' 5 o: -10 A= - \ i
1 —hActl:Jd ! W: _15 | — Informe anterior LN A
-2 o i —o—Actual i
L, i i -20 — p—
' o ' g & 8 8 58 8 8 2 =2 o
228888 8338¢
CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA EXPORTACIONES
T e e i e e e Tasas anuales de crecimiento
P R S S S SR U SO S 15 -1 Bt
e cﬂv’%""ly\ i AR
: YT | A g 0N
21 \‘ ””” : Wm 4 ¥
0 \? ~ 0 }
B . NV A
— Informe anterior \ ! ! I
4T Actual § ;! """ -10 - Informe anterior
6 - ; it sunt YR 4 SR 1. —o—Actual i
R 15 ; 4
8 —_— — 5
82 3 8 858 3 S = o 0 - - o -
S S 8 8 8 s 8 8 8 8§ g2 2885 8 8 = g g
o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
IMPORTACIONES CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EXTERNA
15 qoeee ____Tasasanuales decrecimiento 4 oy ¥ T 1 1 1
‘ ! ii ' ! : ! ' — Informe anterior | 3
10 Ngesn 4 | 3 e = O Y — {
m had —o— Actual P
5 M X - PR
0 / ] [}
X k.4 [ — A
5 R M S S R |
0 ; f
-10 7 —— Informe anterior ~\ T[T : ; :
_1 e -
-15 - - A+
O Actual b i! d‘\?\fq j\)d
20 e AR 2
-25 — 3 § .
g & 8 8 58 8 8 2 = o o} 9 5 S =2 9
S Ss 88 c% & &~ g 888888 E8 3§ ¢

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 28 de abril de 2011
Fecha informe anterior: 16 de febrero de 2011
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES I?E OFERTA
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

AGRICULTURA ENERGIA
15 oo ' T H HE . !
10 4 |
5_ R/ ,,,,, i ,,,,,,
0 P
0 \ ﬁ o
J\I \ : :N' Bod ¥ j
| ) | ; C T
S \' I R
10 4--- Q. Informe anterior ___
== Actual
-15 T T r . T r r T T 1 -12 T .
8 & 8 8 B 8 8 2 =@ o 8 & 8 8 B 8 8 g 4o o
S § 3 £ 8 £ 8 8 g 8§ S S R 8 R 8 R R R R
INDUSTRIA CONSTRUCCION
10 T [ T L e e S Sy S
5 S-mpoo‘g%og- e s EEEEEE EERERE
0 " : : : - : : :
0 \ O
5 \\
i 1 H -5 - ) - - SR
-10 Informe anteri Informe anterior °'<\f
—o— Actual e Actuall
P -10 Ao TOTAQRE e
-15
-20 - T | -15
>~ o i n o ~— o
g 8888888 E8 & 8 S 888888 ¢ § g
SERVICIOS DE MERCADO SERVICIOSDENOMERCADO
6 R o 6 S . :
| 5 ;
4
| 4
, - : 3
\ AT : 3
0 ; 1
Informe anterior / N
2 4 ——Actual A 0 i
I 1 -
-4 — i -2 ; .
g & 8 8 5 8 8 8 °© o g & 8 8 5B 8 8 g =@ ¢o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ N N N N ~N o~ o~ o~

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 28 de abril de 2011
Fecha informe anterior: 23 de marzo de 2011
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo f
Bienes de Bienes P P !

Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios Energia No energia TOTAL

3 2006 | 8,3 0,9 21 7.7 3,6 0,9 41 Y
z 2007 | 34 2,0 2,2 5,0 1,6 0,8 2,6 2,4
< 2008 | -16,5 2,2 -4,6 : -8,7 -11,0 1,6 -8,4 A
E 2009 | -28,3 5,5 -8,8 -22,5 21,4 8,6 17,4 -16,2
= 2010 | 7,4 1,9 0,6 3,3 2,7 2,5 0,6 P09
‘2 2011 | 64 1,0 05 1,9 42 03 22 Y
F 2012 24 2,0 21 2,9 5,2 1,7 35 33
I | -29,6 8,2 -11,4 : -28,3 28,9 8,3 -8,3 io21,0

g TI | -35,9 -8,6 12,9 28,6 28,2 -10,5 -10,5 21,9
& T} -28,8 4,2 -7,5 -19,6 -18,6 6,8 -6,8 P39
TV | -17,1 -0,6 -2,9 : -11,2 -6,0 -8,7 -8,7 -6,5

TI | -12,0 1,8 0,2 -2,6 2,1 0,8 -0,8 01
HERNY -1,6 4,1 3,4 -0,7 7.5 1,9 1,9 P38
x|~ T 5,3 0,8 0,2 6,5 0,7 4,2 4,2 -0,4
z| v -10,2 1,0 -1,2 : 3,5 0,5 5,0 5,0 0,1
o T -8,2 33 2,0 3,2 5,7 1,4 14 34
9 g o -10,6 0,7 -0,5 0,9 18 0,3 03 0,7
F |~ oI 53 0,6 0,1 : 3,0 5,0 -2,0 -2,0 C20
TIV! -1,1 -0,5 0,4 i 0,8 44 -0,8 -0,8 1,3

TI | 3,5 1,9 2,1 2,3 5,2 1,8 1,8 L32

N T 2,1 23 2,2 g 31 54 1,7 1,7 35

& Tor 04 04 03 14 4,0 1,3 1,3 2,0
TV 3,9 35 3,5 ; 45 6,1 1,8 1,8 . a4

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 7,2 6,6 0,8 -24,5 -5,0 51 53
Febrero 41 3,0 3,8 -24,3 -1,9 3,3 4,6
Marzo 12,4 1,0 -15,3 -13,5 6,8 1,9 0,1
Abril 9,4 51 12,0 -28,4 3,0 =25 5,0
Mayo 6,7 3,3 8,4 -22,3 51 3,6 51
Junio 4,8 0,1 -10,9 -14,3 3,2 0,7 0,4
Julio 3,7 4,5 -1,9 -16,9 2,3 0,5 51
Agosto 3,0 2,4 -11,5 -10,6 3,4 21 2,6
Septiembre 0,6 -1,3 -4,7 -12,7 -1,1 34 -1,7
Octubre 6,6 5,3 -12,2 -12,8 -3,5 34 7,7
Noviembre 3,6 0,8 -18,3 4,0 3,4 15 2,7
Diciembre 0,8 0,2 -16,0 -1,5 0,4 -1,2 26

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 6 de abril de 2011
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DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Pesos 2010 2011 Anuales medias
20m Nov Dic Ene Feb | 2010 2011 2012
05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 0,4 -17,5 -36,8 -444 -63,9 9,0 -394 -16,9
08 Otras industrias extractivas 14 -4,6 12,0 9,2 11,8 3,0 3,8 4,5
10 Industria de la alimentacion
11 Fabricacién de bebidas 3,3 -6,5 1,5 -7,1 -0,7 -5,7 -1,3 2,5
12 Industria del tabaco 0,4 -10,6 -13,0 -20,4 -6,0 -4,7 -11,0 -7,4
13 Industria textil 1,7 0,6 5,0 8,5 3,7 7,4 58 7,0
14 Confeccién de prendas de vestir 1,8 -23,3 -4,9 -11,5 -11,5 -8,7 -13,7 -9,9
15 Industria del cuero y del calzado 0,9 1,3 7,9 3,5 2,1 3,7 -1,3 -4,3
16 Industria de la madera y del corcho, excepto
muebles, cesteriay esparteria 21 0,5 41 -1,6 0,4 6.8 -1,5 3,0
17 Industria del papel 2,6 2,7 3,5 0,0 1,7 5.2 0,6 1,3
18 Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados 2,3 0,7 -4,6 22,8 19,4 0,9 13,0 79
19 Coquerias y refino de petrdleo 3,5 15,1 10,7 10,4 16,8 1,3 4,0 4,1
20 Industria quimica 58 8,1 -4,4 10,3 71 5,3 1,3 0,6
21 Fabricacidn de productos farmacéuticos 2,4 15,3 13,1 17,1 11,1 9,7 71 6,1
22 Fabricacion de productos de caucho y
plasticos 3,4 52 3,8 4,9 4,1 8,3 4,0 6,1
23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos 8,0 -5,6 -1,8 10,1 0,2 5,1 -0,4 3,2
24 Metalurgia, fabricacién de productos de
hierro, acero y ferroaleaciones 4,3 6,4 2,6 9,0 12,0 11,8 121 10,8
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
maquinaria y equipo 10,7 -1,6 -5,1 3,4 9,6 -6,3 3,4 4,6
26 Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y dpticos 1,6 75 144 91 21,8 44 -178 -97
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 3,7 4,4 55 10,0 11,5 -2,4 8,4 6,9
28 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p. 54 14,5 -0,5 15,9 14,9 -3,9 3,6 2,0
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques
y semirremolques 7,4 8,8 0,7 9,9 6,8 12,7 12,6 10,8
30 Fabricacion de otro material de transporte 2,1 -6,8 -3,0 -8,6 -17,0 -11,2 -8,5 -1,9
31 Fabricacion de muebles 2,8 -5,3 -6,3 -3,2 -6,7 -8,2 -7,6 -1,7
32 Otras industrias manufactureras 1,8 -2,1 -4,4 6,1 3,0 5,8 52 57
33 Reparacion e mz;alz?pccl)on de maquinaria y 03 19,2 -14.9 -15,7 191 17,5 -8,8 -6,2

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 6 de abril de 2011
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CA!VIBIO DE EXPECTATIVII\S EN LOS COMPONENTES_ DEL
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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IV.2. INFLACION

Las previsiones de inflacion total en Espa-
fia repuntan una décima en 2011 hasta el
3.3% debido a una mayor contribucién
esperada de los precios energéticos. Para
2012 se mantiene una tasa media anual

estables: El precio medio esperado del
Brent en 2011 es
de 85.1 euros /
barril. Para 2012

INFLACION EN ESPANA

Espafa. Inflacion

Grafico IV.2.1

se esté descon- 6 Tasas anuales de crecimiento
prevista del 1.6%. Se reducen ligeramente tando un aumen- | | | [J\
las expectativas sobre la inflacién subya- to limitado hasta @ 3 _\V.\IrM/JV\ A
cente que bajan una décima hasta el los 86.7 euros/ | 2] ’ \ // ‘
1.7% y 1.3%, respectivamente. barril. o ]
y \W)
_2 |
En cuanto a los grupos_espguales, no se Gran parte dela | ° 5 & & & & & & & - o
observan sorpresas significativas. Las pre- inflacién espafio- S R R 8 R R R R R R
visiones de inflacion para los servicios y la estd siendo |[NtervelosdeConfianz:  =80% =60% m=40% m20%
[ - . - sy N Inflacion media (1996-2009): 2.8%
os bienes industriales no energeticos se protagonizada
mantienen constantes mientras se observa por la fuerte Fuente: INE & BIAM(UC3M)
un cambio dispar en los alimentos, en li- subida de precios Fecha: 12 de abril de 2011
nea con Igs innovaciones ops,ervadas. La en los compo-
para los alimentos elaborados (sin tabaco) flacion en la Euro Area. Fiel a su repu- Las presiones
0, . . , // ion/
pasa del 2.0 al 1.7% en 2011 y del 2.5 al tacion, el BCE incrementd la semana pasa- forzéfj;’agj’g’g__f?:
0, i . . , .
2.2% en 2012. En cambio, suben _ da el tipo de interés de referencia subir tjpos la
en igual medida las expectativas a;g?.’e'”sa/” 472 |en 25 pb. Las consecuencias nega- semana pasada
elaborados con tasas medias| expectativas sobre | podrian dejarse ver tanto en el sec- de la estrategla
o : : o4 S . expansionista aun
anuales del 2.2 y 2.7 /0 .pre'VIStaS la inflacion tor domest|co como en el exterior. manten/dapar/a
para el ejercicio actual y siguiente. | Subyacente para Fed, el BoEy el
. 2011 y 2012 hasta ’
Como era de esperar, los cambios el 1.7% y 1.3% o BoJ. Los
més significativos se observan en| respectivamente. | T aparente mantenimiento de la ESPZC’;"Z‘Z
At i i 1 It
la componente energética que \ ) expansion monetaria en EEUU, e
pasa de una tasa media anual espe- ~ Reino Unido y Japon, parece estar esparola:
rada del 16 al 16.6% para este afio y del motivando Ia_ fuerte apreC|aC|,on del euro ,a/ent,-zac,-é,, de
2.6 al 2.8% para el siguiente. La aprecia- frente a las divisas de esos paises. Aunque ff;;@‘;’gfﬁgg;;
cién del euro ha significado para Espafia la apreciacion del euro limitara el impacto apreciacion del
una proteccién significativa pero no total de la inflacion energetica en nuestra eco- euro y
frente a la escalada en los precios del cru- nomia, la contraccion que nuestras expor- contraccion del
do. taciones pueden experimentar podria mi- consurmo cormo
nar la recuperacion de nuestro crecimien- Co”ssz,‘fé’,’/ftfz ZZ
_ y to. Si bien es cierto que gran parte de las T oy s s
El perfil anual en la tasa de inflacion se exportaciones espafiolas se dirigen a la privada.
mantiene en linea con las previsiones an- Zona Euro, una parte notoria de la de-
teriores. Es probable que la tasa anual de manda  exterior

inflacion marque un nuevo maximo en
abril con una tasa del 3.7%, una décima
superior a las estimaciones anteriores. A
continuacion se esperan tasas anuales
muy cercanas a los valores actuales hasta
junio seguidas por un gradual descenso
que podria llevar la inflacion en diciembre
en el 2.4%. Las previsiones para 2012
indican una clara reduccion de las tensio-
nes inflacionistas con una tasa media es-
perada del 1.6%.

Dichas previsiones descansan en un esce-
nario de precios energéticos elevados pero

espafiola es extra-
comunitaria por lo
que se vera inevi-

Tasas anuales de cr

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
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ce un crecimiento
medio positivo en
2011.

Fuente: INE & BIA
Fecha:
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Grafico IV.2.3
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Por otro lado, el efecto de la subida de
tipos sobre el sector doméstico espanol
puede ser incluso mas perjudicial ya que
el caracter mayoritariamente variable del
altisimo endeudamiento privado encarece-
ra el coste de la
deuda privada con-
trayendo inevitable-
5| mente el consumo.
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la Fed, el BAE o el
BolJ. El manteni-
miento de sus tipos
de interés en niveles histéricamente redu-
cidos y la liquidez que, como consecuen-
cia, sigue inundando los mercados emer-
gentes, continuaran motivando una fuerte
apreciaciéon de sus
divisas y un fuerte
incremento en los
precios de sus acti-
vos. La elevada infla-
cion interna se une a
la comentada aprecia-
cion de sus divisas
para convertir a los

abril de 2011
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2006 2007 2008

Fuente: INE
Fecha:

Cuadro IV.2.1

2009

—+—u$/barril —— €/barril —>—Tipo de @mbio (Derecha)

12 de abril de 2011

paises emergentes en
cada vez mas claros
exportadores de infla-
cion hacia los paises
desarrollados  revir-
tiendo de forma radi-
cal y repentina el patron observado en la
ultima década.

2010 2011

& BIAM(UC3M)

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales Tasas anuales medias
IPC 2011
— 2009 2010 2011 2012
Marzo Abril
Subyacente 2 1.7 13
82,96% L7 3019 98 06 4039 1102
Total 3.7 33 16
100% 36 4017 03 18 4063 147

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

Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha:
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En conclusion, repuntan nuevamente las
expectativas a corto plazo para el IPC es-
panol debido a los precios energéticos.
También se observa cierta reduccién en
la inflacién esperada para los alimentos
elaborados compensada por un aumento
de igual magnitud en los alimentos sin
elaboracion. Las otras componentes se
mantienen estables. La polarizacion en la
politica monetaria instrumentada por los
principales bancos centrales se ha incre-
mentado con la subida de tipos en la euro
area. La excesiva apreciacion del euro y el
aumento del coste de la deuda se consoli-
dan como los principales riesgos para la
economia espafiola.

Mientras la inflacion esperada para el resto de
grandes componentes se mantiene estable,
innovaciones de distinto signo han provocado una
ligera reduccion en las expectativas de inflacion de
los alimentos elaborados gue se ve compensada
con la revision al alza en la inflacion esperada de
los alimentos no elaboraados.
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II‘FLACI()I:J EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias

frooe 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012

AE sin tabaco y sin 14 2,8 4,5 7,4 -0,1 -1,2 1,8

grasas

Alimentos | Aceites y Grasas 0,6 23,4 -16,8 2,2 -11,4 -2,6 0,38
slaborados Tabaco 20 1,5 88 35 11,7 | 150 17,9

14,6 3,8 6,7 0,9 1,0 4,1 31

Automoviles 5,0 2,3 1,4 0,5 -38 | -1,1 21

Bienes Calzado 1,8 1,6 1,3 1,4 -0,4 05 1,3
industriales Vestido 6,6 1,1 0,9 04 -21 | -0,6 -0,2

energéticos Resto 15,1 1,2 0,3 0,3 -0,1 -0,2 01

28,5 0,8 0,4 -1,2 -0,4 0,5 01

Correo 0,0 5,7 3,6 2,8 2,8 4,5 3,6

Cultura 1,9 2,4 3,1 2,8 2,7 14 0,5

T 00 a5 41 34 25 | 21 1

Hoteles 0,8 3,6 55 4,2 -1,4 0,2 1,7

M edicina 2,6 4,1 4,2 4,1 3,9 2,7 2,7

M enaje 1,9 4,4 4,2 4,4 3,4 25 2,6

Servicios Restaurantes 1,4 4,5 4,8 4,7 2,2 1,3 1,6
Teléfono 3,8 -1,4 0,3 0,6 0,1 -0,4 -0,2

Transporte 5,6 4,2 3,1 4,1 3,1 2,2 25

Turismo 1,5 3,1 0,6 4,5 0,2 -4,6 -0,4

Universidad 0,5 5,0 5,3 5,2 5,3 3,3 3,2

Vivienda 5,7 4,7 4,6 4,1 3,0 1,7 1,9

Resto 3,3 4,3 3,9 3,8 2,4 1,6 21

39,9 3,8 3,9 2,4 1,3 1,7 1,6

Carnes 2,5 6,0 52 3,9 -0,6 -1,9 28

Frutas 1,2 0,1 4,5 9,4 0,3 -1,2 1,2

Huevos 0,2 2,8 4,3 10,7 1,2 -1,1 -1,9

Alimento s Legumbres 0,8 -0,8 6,4 2,4 2,1 13 1,2

elab::ados Moluscos 0,5 2,3 0,1 -0,2 -2,2 3,2 6,9

Patatas 0,3 17,6 8,4 -1,7 -7,0 7,6 5,0

Pescados 11 5,7 2,5 1,2 -46 | 13 04

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

Carburantes 6,1 6,6 1,4 13,0 -15,2 16,9 17,5

—— Combustibles 0,5 11,8 -0,8 23,5 -32,7 24,7 31,8
Electricidad y Gas 4,1 9,6 2,1 8,7 2,1 4,2 13,5

10,6 1,7 11,9 -9,0 12,5 16,6 28

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
12 de abrilde 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
. Bienes . Intervalo
eAIalebn;er::;:Jss Tabaco Industriales Servicios | TOTAL Inte(;:alo Alm::)ntos Energia | TOTAL TOTAL d.e
sin tabaco n'o. confianza | elaborados 100% confianza
energéticos 80%*
80% *
Pesos 201 12,5% 2,1% 28,5% 39,9% 83,0% 6,4% 10,6% | 17,0%

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

= 2004 3,3 5,6 0,9 3,7 2,7 4,6 4,8 47 | 30

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

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

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

; 2008 6,9 3,5 0,3 39 3,2 4,0 11,9 8,5 4,1

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

2 2010 -1,3 15,0 -0,4 1,3 0,6 0,0 12,5 7,4 1,8
= 2011 1,7 17,9 0,5 1,7 1,7 %039 2,2 16,6 10,8 33 0,63
2012 2,2 7,7 0,1 1,6 1,3 + 1,02 2,7 2,8 2,7 16 + 147

Enero -1,9 16,6 -1,7 1,2 0,1 -3,2 11,4 56 1,0

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

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

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

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

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

ﬁ S Julio -1,0 11,7 -0,1 1,4 0,8 1,1 11,8 7,6 1,9

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

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

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

O | Noviembre -0,4 11,6 0,8 1,5 1,2 2,2 11,7 80 | 23

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

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

'E Febrero 0,7 19,5 0,8 1,8 1,8 29 19,0 12,7 3,6

= Marzo 1,1 19,5 0,7 1,7 1,7 31 18,9 128 | 36
£ Abril 1,8 194 0,8 2,1 20 019 3,0 175 | 116 | 3,7 %017
g M ayo 2,0 20,7 0,8 1,9 20 =+ 0,29 2,8 16,9 11,2 36 0,35
§ ol Junio 23 144 0,8 1,9 19 +039 2,2 17,9 115 35 055
o S Julio 2,3 151 0,2 1,6 16 =+ 047 1,9 17,6 113 3,3 + 0,75
£ Agosto 24 16,3 0,2 1,4 1,5 =+ 055 1,4 17,9 11,2 3,2 + 0,93
g Septiembre 2,2 17,6 0,2 14 15 <+ 0,60 15 171 10,8 32 + 1,06
S Octubre 2,1 189 0,2 1,6 16 <+ 0,68 14 155 9,8 30 +1,20
; Noviembre 2,1 20,2 0,2 1,6 16 <+ 0,76 1,6 13,7 8,8 29 131
E Diciembre 2,1 12,2 0,1 1,6 14 + 084 1,9 104 7,0 24 141
§ Enero 2,1 9,5 0,1 1,5 13 *091 25 6,6 5,0 20 149
e Febrero 2,1 98 0,1 1,5 1,3 + 098 24 5,6 4,4 19 + 1,57
] M arzo 2,2 10,1 0,1 1,6 14 +1,03 23 3,6 31 1,7 + 1,63
'g' Abril 2,2 10,5 0,1 1,7 1,5 + 1,08 2,6 2,5 2,5 1,6 + 1,70
<z: M ayo 2,3 9,6 0,1 1,6 14 +111 2,8 2,6 2,6 16 1,73
oS Junio 2,2 87 0,1 1,6 1,3 1,14 2,7 22 24 15 *1,75
S sulio 2,2 79 01 1,6 1,3 £ 1,15 2,8 2,0 2,3 1,5 1,75
IE Agosto 2,2 7,0 0,1 1,6 13 1,16 29 1,9 2,2 14 + 1,75
Septiembre 2,3 6,2 0,2 1,6 13 + 117 2,8 1,9 2,2 14 1,75
Octubre 2,3 53 0,2 1,7 13 +117 2,7 1,8 2,1 1,5 + 1,75
Noviembre 24 45 0,2 1,7 1,3 + 1,18 2,7 1,8 21 15 1,75
Diciembre 24 3,7 0,2 1,7 13 + 118 2,8 1,8 2,2 1,5 + 1,75

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 abril de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
i Bienes .

elI\a“l;':Jer::iZZ Tabaco 'Mdustriales o icios | TOTAL A“mnzntos Energia TOTAL TOUAL

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

o 2009 -0,1 2,7 -4,4 0,3 -1,4 0,3 -0,8 -0,4 -1,2
- 2010 -0,2 1,8 -4,4 -0,1 -1,6 0,2 2,8 1,8 -1,0
S| 2011 0,2 2,8 -4,6 0,0 -1,5 0,0 4,6 2,8 -0,7
2012 0,2 0,3 -4,5 -0,1 -1,6 0,6 1,0 0,8 -1,1
o| 2009 0,3 1,6 -0,6 0,2 0,1 0,7 1,3 0,5 0,0
E 2010 -0,4 2,1 -0,4 0,1 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 -0,2
E 2011 0,2 0,1 -0,4 0,3 0,1 -0,9 1,2 0,4 0,1
"o: 2012 0,2 0,3 -0,4 0,3 0,0 -0,8 0,2 -0,2 0,0
5| | 2009 -0,3 0,0 1,0 0,3 0,4 -1,3 -1,1 -1,2 0,2
E N| 2010 -0,2 0,0 1,1 0,5 0,5 0,4 2,5 1,7 0,7
o £ 2011 0,2 0,0 1,0 0,3 0,5 0,5 2,4 1,7 0,7
s 2012 04 0,3 1,0 04 0,6 0,3 0,5 0,4 0,6
E 2009 -0,3 0,1 2,7 0,6 1,2 -0,4 0,3 0,0 1,0
E E 2010 -0,4 0,0 2,7 0,1 0,9 0,5 2,7 1,9 1,1
T <| 2011 0,3 0,0 2,7 0,5 1,2 0,3 1,5 1,0 1,2
E 2012 0,3 0,3 2,7 0,6 1,3 0,6 0,5 0,5 11
5 2009 -0,5 0,1 0,3 -0,3 0,1 0,5 0,9 0,3 0,0
£ | £| 2010 0,1 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,7 0,4 0,2
s =| 2011 0,2 1,1 0,6 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1
% 2012 0,2 0,3 0,6 -0,4 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
2 2009 -0,2 6,1 -0,5 0,3 0,0 0,8 4.4 2,4 0,4
82| 2010 0,1 6,7 -0,2 0,3 0,2 0,5 -0,5 -0,1 0,2
,g 32| 2011 0,3 1,1 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,1 0,1
£ 2012 0,2 0,3 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1
3 2009 0,3 6,0 -3,9 0,5 -1,1 0,1 0,3 0,1 -0,9
02| 2010 0,0 0,5 -3,3 0,8 0,7 0,6 1,1 0,9 -0,4
% .3 2011 0,0 1,1 -3,8 0,5 -1,0 0,3 09 0,6 -0,7
] 2012 0,1 0,3 -3,8 0,5 -1,0 0,3 0,6 0,5 -0,8
E 1| 2009 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,1 0,2 2,5 1,7 0,3
3 5| 2010 0,2 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,7 -0,1 0,2 0,3
.g §a 2011 0,3 1,1 -0,2 04 0,2 0,2 01 0,2 0,2
] 2012 0,3 0,3 -0,2 04 0,2 0,3 0,0 0,1 0,2
g g 2009 -0,2 0,0 0,8 -0,7 0,1 0,3 -1,7 -1,0 -0,2
& E 2010 0,1 0,0 1,1 -0,7 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
o %2011 00 1,1 1,0 -0,6 01 02 -0,5 -0,2 0,0
g & 2012 0,0 0,3 1,0 -0,6 0,1 0,1 -0,4 -0,2 0,0
(g ] 2009 0,0 0,0 2,7 -0,1 0,9 -0,5 0,0 -0,2 0,7
E -g 2010 0,1 0,0 2,9 -0,2 0,9 0,3 1,3 0,9 0,9
7 g 2011 0,0 1,1 2,9 0,0 1,0 0,1 0,0 0,0 0,8
;ﬁ 2012 0,0 0,3 2,9 0,1 1,0 0,0 0,0 0,0 0,8
2 2] 2009 0,1 0,0 1,4 -0,2 0,4 0,1 1,9 1,2 0,5
£/ 2010 0,2 0,0 1,5 -0,2 0,5 0,1 1,2 0,8 0,5
% 2011 0,2 1,1 1,5 -0,2 0,5 0,4 -0,5 -0,1 04
z| 2012 0,2 0,3 1,5 -0,1 0,5 0,4 -0,5 -0,1 04
9| 2009 0,1 0,0 -0,4 0,3 0,0 0,2 0,6 0,3 0,0
21| 2010 0,2 8,3 -0,3 0,4 0,3 0,6 2,8 2,0 0,6
-g 2011 0,2 1,1 -0,3 04 0,1 0,9 -0,1 0,2 0,2
a| 2012 0,2 0,3 -0,3 0,4 0,1 0,9 -0,1 0,3 0,1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 12 de abril de 2011
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GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA
Tasas anuales de crec
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30 de marzo de 2011

12 de abril de 2011

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha informe actual:
Fecha informe anterior:
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CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION ANUAL DE 2011

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

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de abril de 2011

Pagina 53



Espaiia. Inflacion por subclases

PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

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

2010 y las previsiones para 2011 y 2012.

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

ALIMENTOS ELABORADOS

Arroz

Harinas y cereales

Pan

Pasteleria, bolleria y masas cocinadas
Pasta alimenticia

Charcuteria

Preparados de carne

Pescado en conserva y preparados
Leche

Otros productos lacteos

Quesos

Frutas en conserva y frutos secos
Legumbres y hortalizas secas

Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva

Azlcar

Chocolates y confituras

Otros productos alimenticios

Alimentos para bebé

Café, cacao e infusiones

Agua mineral, refrescos y zumos
Espirituosos y licores

Vinos

Cerveza

Tabaco

Mantequilla y margarina

Aceites

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
Prendas exteriores de hombre

Prendas interiores de hombre

Prendas exteriores de mujer

Prendas interiores de mujer

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

Calzado de mujer

Calzado de nifio y bebé

Automoviles

Otros vehiculos

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

Muebles

Otros enseres

Articulos textiles para el hogar

Frigorificos, lavadoras y lavavajillas
Cocinas y hornos

Aparatos de calefaccion y aire acondicionado
Otros electrodomésticos

Cristaleria, vajilla y cuberteria

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

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

Equipos telefénicos

Equipos de imagen y sonido

Equipos fotograficos y cinematograficos
Equipos informaticos

Soporte para el registro de imagen y sonido
Juegos y juguetes

Grandes equipos deportivos

Otros articulos recreativos y deportivos
Floristeria y mascotas

Libros de texto y entretenimiento

Prensa y revistas

Material de papeleria

Articulos para el cuidado personal

Joyeria, bisuteria y relojeria

Otros articulos de uso personal

2008

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

2009

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

2010

9,4
3,4
0,3
-0,2
1,6
0,1
0,9
0,0

5,3
3,4
0,3
-1,4
0,9
1,1
9,0
0,2
0.2

2,0
0,2
2,3
16

-0,9
06

14,7
-1,6
2,8

2011

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

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

SERVICIOS

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

Transporte por carretera

Transporte aéreo

Otros servicios de transporte

Seguros de automovil

Restaurantes

Hoteles

Turismo

Universidad

Correos

Teléfono

Alquiler de vivienda

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

Servicios hospitalarios

Seguros médicos

Servicios recreativos y deportivos
Servicios culturales

Educacion

Reparacion de calzado

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

Servicios para el cuidado personal
Servicios sociales

Otros seguros

Servicios financieros

Otros servicios

Reparacion de electrodomésticos
Reparacion y limpieza de prendas de vestir
ALIMENTOS NO ELABORA DOS

Carne de ternera y afiojo

Carne de porcino

Carne de ovino

Carne de ave

Otras carnes y casqueria

Pescados

Crustaceos

Huevos

Frutas frescas

Legumbres y hortalizas

Patatas y sus preparados

ENERGIA

Electricidad y gas

Combustibles

Carburantes

2008

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

13,0

2009

41
13
55
53
3,0
7,0
13
24

-6,0

15,4
27,7
18,1

2010

2,8
04
4,9
1,7
0,6
55
1,8
1,3
0,2
46
33
4,3
04
1,1
0,4
3,0
1,4
1,3
0,8
56
1,1
1,6
2,1
3,5
1,9
3,6
1,4
2,5
2,6
51
0,6
2,9
2,7

0.2
2,4
33
43
29
1,0
2,4
-1,0
1,7
0,7
5,3

15,4
34,5
20,1

2011

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

3,0
3,2
1,7
1,3
2,5
0,5
71
-1,9
1,3
2,0
6,5

154
34,5
20,1

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

gruypos especiales.
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2012

15,4
35,0
19,9
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR
POR SUBCLASES EN ESPANA SUBCLASES
Tasas anuales de crecimiento EN ESPANA
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2010
2009 + Alimentos elaborados
+ Alimentos elaborados :g‘ee"_es_ indust. no energéticos
= Bienes indust. no energéticos xAlimlecrzﬁs no elaborados
4 Servicios
x Alimentos no elaborados *Los datospara 2011 son predicciones

El grafico inferior es un acercamiento de la zona sefialada en el grafico superior.
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha: 12 de abril de 2011

ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

PREDICCIONES DEL IPC DEESPANA INFLACION EN ESPANA
A UNOY DOCE MESES Tasas anuales, marzo de 2011
Tasas anuales de crecimiento
, e r r o mmmem ) . . Intervalos de
! ! ! ! ! ! Indices de Precios al | Pesos o )
; S ; R j Observado | Prediccién | confianza al
! : ! ! Consumo (IPC) 2011
! B U U S 80%
X : xu.* I S A Alimentos elaborados 14,58 3,72 3,91 0,48
b e Bs. Industriales no 2851 0,73 0,79 0,31
_____ energeticos
Servicios 39,86 1,72 1,72 0,17
Iﬁé """ SUBYACENTE 82,96 1,75 1,79 0,19
‘22003 004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Alimentos no elaborados 6,45 3,06 2,78 0,94
. - Energia 10,60 18,91 18,90 0,71
—o0— Prediccién (t-1) Valores observados* ~ —=— Prediccion (t12)
RESIDUAL 17,04 12,78 1234 0,72
TOTAL 100 3,60 3,62 0,17

ERRORES DE PREDICCION A UN MESEN LA TASA
ANUAL DEINFLACION EN ESPANA Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de abril de 2011
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)

£En 2010 los
principales
indicadores de
costes laborales
continuaron el tono
de moderacion que
ya mostraron
durante gran parte
de 2009,
comportamiento
coherente con la
debilidad de /la
actividad economica
y con el deterioro
del mercado de
trabajo.

A

Pagina 56

IV.3. EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LOS COSTES LABORALES

Los costes laborales de la economia espa-
fiola continuaron moderandose en 2010,
en sintonia con la debilidad econémica y la
adversa situacion del mercado laboral, si
bien ese acompasamiento se produjo con
bastante retraso. De hecho en el afo 2008,
en plena fase de crisis econdmica y finan-
ciera, el crecimiento salarial repunté a un
nivel muy elevado y el proceso de modera-
cion se inicid entrado 2009, en esos dos
afnos los costes laborales siguieron crecien-
do por encima de los de la eurozona aun-
que en 2010 el crecimiento se ha igualado.
Este comportamiento de los costes labora-
les, unido al mayor avance de la productivi-
dad en la actual fase ciclica, esta posibili-
tando que nuestros CLU hayan crecido por
debajo de los de la euro area en 2009 y
2010, frente a diferenciales de crecimiento
persistentemente positivos en los afios pre-
vios a la crisis. Esta evolucion reciente de
nuestros CLUs comporta una ganancia de
competitividad respecto a esa area, lo que
ya se ha visto reflejado en el buen compor-
tamiento de nuestra cuota de exportacio-
nes en las importaciones de la euro area.

IV.3.1. Introduccion

En los ultimos afos, correspondientes al
periodo que abarca desde el inicio de la
actual crisis econdmica hasta el primer tri-
mestre de 2011, los costes laborales se
han moderado si bien la respuesta a la si-
tuacidn de crisis econdmica y del mercado
de trabajo se ha producido con bastante
retraso, como tradicionalmente suele ocu-
rrir en anteriores fases recesivas. Esta baja
sensibilidad ciclica de nuestros costes labo-
rales a la coyuntura econdmica es un fiel
reflejo de la rigidez del proceso de forma-
cion salarial en nuestra economia, véase
BIAM de septiembre de 2010. Tan solo
cuando la crisis econdmica se habia llevado
por delante mas de un millén y medio de
empleos, a la altura de mediados de 2009,
empez6 a hacerse perceptible la modera-
cion de los crecimientos de los costes labo-
rales y el acompasamiento de estos a la
nueva situacion econdémica.

En 2010 los principales indicadores de cos-
tes laborales continuaron el tono de mode-
racion que ya mostraron durante gran par-
te de 2009, comportamiento coherente con
la debilidad de la actividad econdémica y

con el deterioro del mercado de trabajo. La
falta de sensibilidad cidica de nuestros sa-
larios se debe, principalmente, al sistema
de negociacion colectiva que, como es de
sobra conocido, presenta determinados
problemas entre los que destaca un eleva-
do grado de inercia nominal. Hasta la fe-
cha, las diferentes reformas laborales que
han entrado en vigor en el mercado laboral
espafol desde los primeros noventa no han
acometido la reforma del sistema de nego-
ciacion colectiva.

En febrero de 2010 se firmd un nuevo
acuerdo entre los agentes sociales, el
Acuerdo para el Empleo y la Negociadon
Colectiva (AENC). A diferencia de los ante-
riores este nuevo acuerdo presenta algu-
nas novedades importantes. En primer lu-
gar, la vigencia del mismo se establecio
para tres afnos, 2010, 2011 y 2012 mien-
tras que los anteriores tenian vigencia
anual. Por otro lado, en la fijaciéon de la
tarifa salarial, se prescinde en el periodo de
vigencia de la prevision de inflacion del
Gobierno, que solia ser del 2% (tasa que el
Banco Central Europeo considera como de
estabilidad de precios) y establece unas
bandas salariales para el periodo acordado,
hasta el 1% en 2010, entre el 1% y 2%
para 2011 y entre el 1,5% y 2,5% para
2012. Ademas, las clausulas de garantia
salarial se aplicaran al final del periodo de
vigencia, a diferencia de los afnos anterio-
res que se aplicaban cada afio. A reservas
de la reforma pendiente de la negociadén
colectiva, aspecto no contemplado en la
ultima reforma laboral, el acuerdo de fe-
brero de 2010 es un primer paso en la di-
reccion adecuada para limitar el efecto de
las cladusulas de salvaguardia sobre los sa-
larios y reducir la inercia salarial.

La moderacion salarial que tuvo lugar en
2009 y la de 2010, junto con el fuerte au-
mento de la productividad que la destruc-
cion de empleo conlleva, esta posibilitando
una intensa moderacién del coste laboral
por unidad de producto (CLU) en esta eta-
pa de crisis econdmica, siendo la primera
vez en muchos afos en la que nuestros
CLUs estan creciendo por debajo de los de
la eurozona, lo que comporta ciertas ga-
nancias de competitividad en términos de
precios y costes. Para el proximo ejercicio
se espera que continte la moderacién sala-




rial, sobre todo teniendo en cuenta la pre-
visible continuacion de la debilidad del
mercado de trabajo, dentro de un tono de
mejoria, y el mencionado acuerdo para el
empleo y la negociacion colectiva, con vi-
gencia para 2010, 2011 y 2012.

IV.3.2. Evolucion reciente de los indi-
cadores salariales

La mayoria de los indicadores de los sala-
rios nominales mostraron una intensa mo-
deracion a lo largo de 2010, como ya lo
hicieron en la mayor parte de 2009, com-
portamiento congruente con la situacion de
debilidad econdmica y el elevado grado de
deterioro del mercado laboral. Sin embar-
go, la respuesta de los salarios a la situa-
cion de deterioro econdmico y de elevada
tasa de paro fue bastante tardia ya que
iniciaron el ajuste a la nueva coyuntura en
el segundo trimestre de 2009, lo que ha
conllevado elevados costes en términos de
empleo y paro. A continuacién se comenta
la evolucidon mas redente de los diferentes
indicadores salariales disponibles en la eco-
nomia espanola.

El incremento salarial inicialmente pactado
en los convenios colectivos registrados al
finalizar 2010 fue del 1,5%, ocho décimas
de punto porcentual por debajo de la tarifa
pactada inicialmente en 2009. No obstante,
al incluir las clausulas de salvaguardia para
tener en cuenta la desviacion de la infla-
cion sobre su prevision, la tarifa finalmente
pactada en ese ejercicio se elevo al 2,1%,
aumento que en cualquier caso es algo
inferior al de 2009 (2,3%), ejercicio en el
gue ya no actuaron las clausulas de revi-
sion salarial, como también ocurrié en
2008. Cabe destacar que aunque el men-
cionado acuerdo sobre el empleo y la ne-
gociacion colectiva firmado por los agentes
sociales en febrero de 2010 establece que
las clausulas de salvaguardia no actuaran
en el periodo de vigencia del mismo (2010,
2011 y 2012), debe recordarse que esa
norma se refiere a los convenios de nueva
firma pero no a las revisiones salariales de
convenios firmados con antelacién a la en-
trada en vigor de dicho pacto.

Cabe recordar
que la tarifa sala-
rial anterior inclu-
ye tanto revisio-
nes salariales de
convenios firma-

La moderacion inflacionista
en la etapa de crisis
economica ha posibilitado
que las clausulas de
salvaguardia no hayan
actuado en 2008 y 20089.
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dos en afios anteriores, aunque con efec-
tos econdmicos tam-
bién en 2010, como
de los de nueva fir-
ma (que apenas

SALARIOS PACTADOS EN CONVENIOS COLECTIVOS
EN ESPANA
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Grafico I1V.3.2.1

representan la quin- |45
ta parte del total de |40
los trabajadores 35
afectados por con- |30
venios en 2010), en | *°
estos Ultimos la tari- | *°
fa salarial pactada 12
fue del 1,2%, cifra |’
que superd ligera-
mente el limite su-
perior  establecido

en el mencionado
acuerdo de febrero
del pasado ano. Cabe mencionar que la
moderacion inflacionista en la etapa de
crisis econdmica ha posibilitado que las
clausulas de salvaguardia no hayan actua-
do en 2008 y 2009 (véase grafico
1v.3.2.1), habida cuenta de que la inflacion
a final de esos afios fue inferior al creci-
miento salarial pactado pero si han actuado
en 2010. Cabe senalar que el rebrote infla-
cionista de 2010 que activé las clausulas de
salvaguardia fue en cierta medida exdgeno
a la economia espanola al descansar en el
choque petrolifero y de otras materias pri-
mas junto con la subida del IVA y del im-
puestos especial sobre el tabaco.
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economico y de
éelevada tasa de
paro fue
bastante tardia
ya que iniciaron
el ajuste a la
nueva
coyuntura en e/
segundo
trimestre de
2009
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tura (1,5%) y cons-
truccién  (1,5%),

seguidos de servi- 5888
cios (1,4%) e indus-

2001 |
0

tria (1,1%). Estos
crecimientos  supo-
nen una notable

moderacion salarial en todos los sectores
respecto a los crecimientos salariales pac-
tados en 2009.

Como viene siendo habitual en el proceso
de negociacién colectiva espaiiol, se sigue
apreciando en los convenios firmados a
nivel de empresa un crecimiento salarial
mas bajo que en los firmados a nivel de
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Grafico IV.3.2.3

COSTESLABORALES EN ESPANA SEGUNLA ETCL

Tasas an

otro ambito (véase grafico 1v.3.2.2). En
concreto, los salarios pactados a nivel de
empresa  registran
en 2010 un creci-
miento, una vez in-
corporadas las clau-

uales de crecimiento

sulas de salvaguar-
dia del 1,6%, mien-

tras que en los de
sector ese aumento
fue del 2,1%. Si se

tiene en cuenta que

los convenios secto-

—+—Salarial —o—O0tros === TOTAL
8 riales inciden tanto
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
en las empresas con
pérdidas como en las
Fuente: INE gue se encuentran

En el proceso de
negociacion
colectiva espariol,
se sigue apreciando
en los convenios
firmados a nivel de
empresa un
crecimiento salarial
mas bajo que en
los firmados a nivel
de otro ambito

Grafico I1V.3.2.4

DERIVASALARIAL*
6 Tasas anuales de crecimiento

en buena situadén
econdémica, las subidas salariales también
se extienden a las empresas con pérdidas
gue no pueden soportar, por lo que en mu-
chos casos esas subidas a la postre penali-
zan la creadéon de empleo.

Para el actual ejercicio se dispone de datos
de la negociaciéon colectiva del primer tri-
mestre, aparentemente se apreda un cier-
to retraso en el desarrollo de la negocia-
cion colectiva puesto que al finalizar dicho
trimestre tan solo se habian registrado
unos 1500 convenios de los cuales la ma-
yoria correspondieron a revisiones de con-
venios plurianuales con efectos econémicos
en 2011, tan solo se han firmado 42 con-
venios de nueva fir-
ma. El numero de
trabajadores afecta-
dos por estos conve-

nios ascendid a
2.780,5 mil trabaja-
dores y el incremen-

T
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m— Deriva

—— Coste sal

~e=Tarifasa

* Diferencia entre el crecimiento dt

Fuente: INE & MTIN
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N to salarial medio
0 —_-.-—.-- pactado fue del
et s T S 3,1%, 1,6 puntos

2006 2007 2008 2009 2010 porcentuales mayor

que la tarifa nego-
ciada inicialmente en
2010, y 1,1 puntos
por encima del limite
superior establecido
en el mencionado Acuerdo para el Empleo
y la Negociaciéon Colectiva. En cambio, en
los convenios de nueva firma, que todavia
tienen baja representatividad, al afectar
tan solo a 26 mil trabajadores, la tarifa
salarial pactada ha sido del 1,7%, cifra que
entra dentro del intervalo del aludido pac-
to, aunque en la parte superior del mismo.

larial (ETCL)
larial cn clausulas
e los salarios de la ETCy de convenios

Cabe mencionar que el incremento salarial
pactado del 3,1% no es todavia represen-
tativo y posiblemente presenta un sesgo
alcista debido a que los convenios de nue-
va firma son todavia muy pocos y a que
segun el Ministerio de Trabajo e Inmigra-
cion “muchos de los convenios registrados
tienen el aumento salarial fijado en funcidn
del IPC de didembre de 2010, que fue del
3%. Sin embargo, hay una elevada cifra de
convenios ya firmados cuyo incremento
salarial no puede registrarse hasta que no
se conozca como los firmantes estan inter-
pretando la referencia a la prevision de
inflaciéon. Todo ello influye de forma deter-
minante en el valor medio de aumento sa-
larial resultante del 3,1%".

Los resultados de la £ncuesta Trimestral de
Coste Laboral (ETCL) de 2010 ponen de
relieve que en dicho ejercicio los crecimien-
tos salariales también se moderaron, aun-
gue con mas intensidad que los de la nego-
ciaciéon colectiva que se acaban de comen-
tar (véase cuadro IV.3.3.1). En el conjunto
del ano, tanto el coste laboral total como el
estrictamente salarial, se desaceleraron
con intensidad, véase grafico I1V.3.2.3.
También se observa en dicho grafico el
mayor crecimiento, casi de forma sistema-
tica, de la partida de los otros costes no
salariales respecto a los estrictamente sala-
riales en el periodo previo a la actual crisis
econdmica, aunque en el periodo de crisis
evolucionan tanto por encima como por
debajo. Cabe recordar que entre estos cos-
tes no salariales se incluye como partidas
mas importantes las cotizaciones obligato-
rias a la Seguridad Social ademas de los
pagos por desempleo, incapacidad tempo-
ral, dietas indemnizaciones por despido,
etc.

En el conjunto de 2010, el coste laboral
medio por trabajador y mes mostrdé un li-
gero avance (0,4%), frente al elevado cre-
cimiento que todavia registr6 en 2009
(3,5%). El componente estrictamente sala-
rial experimentd en el pasado ejercicio un
crecimiento medio anual del 0,9%, unos
2,3 puntos porcentuales por debajo del afio
anterior. Por su parte, la partida de otros
costes laborales no salariales, registr6 una
caida del 1,1%, frente al aumento del
4,3% de 2009, esta fuerte moderacion res-

El componente estrictamente salarial experimento
en el pasado ejercicio un crecimiento medio anual
del 0,9%, unos 2,3 puntos porcentuales por debajo
del afio anterior.




pondid, en gran medida, a que los costes
de despido, incluidos en la partida otros
costes laborales de la ETC, tras el fuerte
repunte registrado en 2009, tuvieron una
incidencia notablemente inferior en 2010
(véase cuadro 1V.3.3.1 y grafico 1V.3.2.3).

Si se observa el perfil trimestral del coste
laboral en 2010 se deduce que acusd con
mas fuerza la moderacién en el segundo
semestre, lo que le llevd a registrar tasas
interanuales negativas en ese periodo
(0,3%). Esta intensificacion de la modera-
cion del coste laboral respondié a varios
factores entre los que cabe mencionar jun-
to al aludido menor efecto de los costes de
despido, el recorte del sueldo de los funcio-
narios y la plena entrada en vigor del
Acuerdo para el Empleo y la Negociacdn
Colectiva pactado a finales de febrero de
ese afio.

Al comparar los salarios pactados en con-
venio, incluidas las dausulas de salvaguar-
dia, con los salarios efectivamente percibi-
dos por los trabajadores estimados en la
ETCL, se puede obtener una aproximacon
a lo que se conoce como deriva o desliza-
miento salarial, esta partida incluye com-
plementos salariales tales como promocio-
nes, antigliedad, etc. En 2010, a diferencia
de 2009 y de 2008, la deriva salarial fue
negativa (1,2 pp), véase cuadro IV.3.3.1 y
grafico 1V.3.2.4, lo que resulta congruente
con la situacién de crisis econémica y de
endurecimiento del mercado laboral y en
linea con la esperada evolucion prociclica
de esta variable.

Por lo que respecta a /a remuneracion por
asalariado, este indicador del coste laboral
inicié la desaceleracion en el segundo tri-
mestre de 2009, como el resto de los indi-
cadores salariales, y en el conjunto de ese
ejercido mostré un crecimiento medio
anual del 4,1%, tras el fuerte repunte del
afio anterior (6,4%), véase cuadro
IvV.3.3.1. El elevado crecimiento de 2008
Supuso a su vez una aceleracién respecto
al dato de 2007, lo que result6 sorprenden-
te y contradictorio al producirse en plena
crisis econémica. En 2010 el crecimiento de
este indicador salarial intensifico la mode-
racion, al igual que el resto de los indicado-
res salariales, al registrar una tasa de va-
riacion interanual del 0,7%, lo que repre-
sentd una fuerte desaceleracion respecto al
afio anterior. Analizando el comportamien-
to a lo largo del afio se aprecia que en el

Espaia. Tema especifico
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su competitividad ademas de su gran utili-
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Fuente: INE &

La deriva salarial fue negativa (1,2 pp), véase
cuadro 1V.3.3.1 y grdfico 1V.3.2.4, lo que resulta
congruente con la situacion de crisis economica y

de endurecimiento del mercado laboral.

Eurostat

7
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D

El CLU del total
de la economia
continuo en 2010
la senda de
moderacion que
habia iniciado en
2009, al
experimentar un
retroceso del
1,5%, frente al
avance del 1%
del afo anterior;
tambiéen en la
eurozona el CLU
retrocedio en
2010 pero de
forma menos
acusada que en
Espania.

A
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dad en las comparaciones internacionales
de competitividad costes y precios.

A resultas de la evolucién de la remunera-
cion por asalariado que se acaba de co-
mentar y de la productividad, el CLU del
total de la economia continué en 2010 la
senda de moderacion que habia iniciado en
2009, al experimentar un retroceso del
1,5%, frente al avance del 1% del ano an-
terior; también en la eurozona el CLU re-
trocedi6 en 2010 pero de forma menos
acusada que en Espaia. La mejora del CLU
en 2009 en nuestra economia descanso
tanto en la evolucién de la remuneradon
por asalariado como en el fuerte aumento
de la productividad derivado del fuerte
ajuste del empleo, en cambio en 2010 des-
canso, principalmente, en la remuneradon
por asalariado. Por otro lado, los CLU
reales, obtenidos de deflactar los CLU no-
minales por el deflactor del PIB, mostraron
en 2010 un fuerte retroceso interanual, del
2,4%, frente al ligero avance (0,4%) de
2009. Es obvio que esta evolucién del CLU
real comporta una mejora del excedente
empresarial, lo que previsiblemente puede
estar sentando las bases para que se pro-
duzca la recuperacion de la inversion y del
empleo.

Tradicionalmente los CLU espafioles han
crecido por encima de los correspondientes
a la euro area (véase grafico 1V.3.2.5),
pero en 2009 y 2010 nuestros CLU crecie-
ron por debajo de los de esa area, debido
en gran medida al andmalo comportamien-
to anticidico de la productividad en Espa-
fia. Este comportamiento de diferencial de
nuestros CLUs comporta una pérdida de
competitividad frente a esa area que es un
proceso acumulativo y que ha sido com-
pensado muy parcialmente en estos dos
Ultimos afios de crisis econdmica. Con in-
dependencia de esta mejora de la competi-
tividad, que responde a factores coyuntu-
rales, la pérdida de competitividad de cos-
tes que reflejan los CLU de la economia
espafola respecto a esa area constituye
uno de los principales problemas que tiene
planteados nuestra economia puesto que
alli se dirigen mas de las dos terceras par-
tes de nuestras exportaciones.

IV.3.3. Perspectivas salariales y Con-
sideraciones finales

Las actuales condiciones del mercado de
trabajo y de la situacion econdmica general
unido a la congelacion del sueldo de los

funcionarios y el Acuerdo firmado entre los
agentes sociales a finales de febrero de
2010 auguran que con independencia de
algunos convenios firmados antes de 2010
y con efectos econdmicos plurianuales se
espera que muchas demandas salariales no
puedan ser satisfechas y se produzca un
cierto tono de contencién salarial. En este
contexto, se espera que la tarifa salarial
quede al final de 2011 ligeramente por en-
cima del 2% pero que no supere el 2,5%.

A pesar de esas previsibles tarifas pactadas
en convenios, cabe esperar en base a las
consideraciones anteriores, que los creci-
mientos tanto de la remuneracién por asa-
lariado como el coste laboral y salarial de
la ETCL se sitUen claramente por debajo de
las tarifas pactadas. Nuestra prevision para
el crecimiento del coste laboral por trabaja-
dor asi como para la remuneracién por
asalariado para 2011 es en torno al 1% y
para 2012 alrededor del 1,5%. En cuanto
a los CLU, tras el retroceso de 2010, se
espera un ligero avance (0,3%) en 2011 y
mayor (1,5%) en 2012.

En la actual coyuntura de la economia es-
pafiola, con el sector de la construccién
sometido todavia a un fuerte ajuste, tan
solo el turismo podria ser uno de los pilares
que ayude a superar la crisis, pero a todas
luces resulta insuficiente. En este contexto,
la mejora de la competitividad seria sin
duda uno de los mejores resortes para po-
tenciar nuestras ventas al exterior y lograr
un crecimiento sostenido de nuestra eco-
nomia. En la crisis de los primeros noventa
y en las anteriores, una medida utilizada
por la economia espanola, entre otras, pa-
ra superar esas situaciones era impulsar las
exportaciones y restaurar la pérdida de
competitividad acudiendo a las devaluacio-
nes competitivas. En la situacion actual de
la economia espafiola eso ya no es posible,
al pertenecer Espafia a una zona monetaria
Unica y no poder utilizar el tipo de cambio
como instrumento de politica econdmica.
Por ello, la mejora de la competitividad
frente a la eurozona pasa ahora porque
nuestros costes laborales unitarios y pre-
cios crezcan por debajo de los de esa area,
mas alld de mejoras coyunturales, y por
otros factores que impulsen nuestras ex-
portaciones tales como el aumento de la
capacidad de innovacidon y la apertura nue-
vos mercados.

En el ambito del mercado laboral, ademas
de desarrollar la reforma laboral que esta




ya en marcha, se deberia complementar
con la reforma de la parcela de la forma-
cion salarial, aspecto que no se ha modifi-
cado en las multiples reformas del mercado
laboral que se han acometido desde me-
diados de los ochenta. Esta reforma debe-
ria dotar a la formacion salarial de un ma-
yor grado de flexibilidad procurando que el
crecimiento de los costes laborales se ajus-
tase al de la productividad y/o situacién de
la empresa y a la coyuntura del mercado

Cuadro 1V.3.3.1

Espaia. Tema especifico

laboral, con ello los ajustes en el mercado
laboral no descansarian, como hasta ahora,
en cantidades (empleo) sino también en
precios (salarios). No obstante, esa imple-
mentadon de la acomodacion de los creci-
mientos salariales a la productividad en
lugar de la tasa de inflacién no parece ser
facil, pero es un tema que esta sobre la
mesa y al que habrd que buscarle algln
tipo de solucion.

INDICADORES DE SALARIOS EN LA ECONOMIA ESPANOLA
Tasas anuales de crecimiento

2009 2010 2011
2008 2009 2010 2
I v I I 11 v I
Salarios pactados en convenios* 3,6 2,3 2,1 2,6 2,3 1,4 1,3 1,3 1,5 3,1
Por sectores de actividad | | |
Industria 3,4 2,3 1,0 2,5 2,3 1,2 1,0 1,0 1,1 3,3
Construccion 3,6 3,5 1,4 3,6 3,5 0,9 1,8 1,5 1,5 1,8
Servicios 3,7 2,2 1,4 2,5 2,2 1,5 1,4 1,4 1,4 3,1
Por ambito de aplicacion
Empresa 177,5 184,0 188,0 2,4 2,2 1,0 0,9 0,9 1,2 1,9
Sector 0,0 0,0 0,0 2,7 2,3 1,4 1,3 1,3 1,5 3,2
Costo laboral por persona 4,8 3,5 0,4 3,4 2,5 1,0 1,2 -0,3 0,3 -
Coste salarial 51 3,2 0,9 3,1 2,7 19 1,8 0,1 0,0 -
Otros costes laborales 4,1 4,3 -1,1 3,9 1,9 -1,1 -0,6 -1,5 -1,0 -
Por hora 4,6 5,6 0,6 4,2 5,1 2,1 0,8 -1,4 1,1 -
Deriva salarial 1,5 0,9 -1,2 0,5 0,4 0,5 0,5 -1,2 -1,2 -
Remuneracion por asalariado® 6,4 4,1 0,7 3,9 3,2 1,7 1,5 -0,1 -0,4 -
| Industa | 55 26 16 | 24 1,7 | 15 18 1,6 1,7 | -
Construccion 11,3 9,9 2,1 10,3 8,1 3,3 3,0 1,2 0,8 -
Servicios 5,7 3,7 0,5 3,5 2,8 1,7 1,4 -0,4 -0,7 -
Coste laboral unitario global’ | 49 10 15 | 03 00 | -09 09 9 23 | _—
Manufacturas 6,9 2,8 -4,6 1,7 0,4 -5,7 -6,0 -4,1 -2,4 -

(1) Incluye revision salarial por clausulas de salvaguarda en los datos anuales.

(2) Coste salarial menos salarios pactados en convenio.

(3) Calculada con empleo equivalente a tiempo completo y datos corregidos de la CNTR.

Fuentes: INE y MTIN

D

Nuestra
prevision para e/
crecimiento del
coste laboral
por trabajador
asl como para la
remuneracion
por asalariado
para 2011 es en
torno al 1% y
para 2012
alrededor del
1,5%.

-
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION

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

Predicciones
2011 2012

EA: Pesos 2011

| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EE.UU.: Pesos 2009 |

TOTAL
sin Alquileres imputados
Eurodrea  100,0 | 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 1,6
EE.UU. 76,4 | 28 3,7 31 27 43 -10 22 35 18
SUBYA CENT E HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servidos sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Eurodrea 70,3 | 1,8 1,4 14 1,9 1,8 1,4 1,0 13 14
EE.UU. 53,2 {16 21 21 18 21 14 1,2 1,4 15
COMPONENTES DELA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Eurodrea 41,4 | 26 23 20 25 26 20 1,4 18 1,7
EE.UU. 32,8 3,6 3,1 3,3 3,4 3,6 2,0 1,6 2,2 23
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Eurodrea 28,9 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 05 07 1,0
EE.UU. 20,4 | -1,0 0,3 o1 -07 -0,1 0,5 0,7 02 0,2
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLA CION SUBYA CENT E HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Eurodrea 16,8 | 1,0 06 21 26 53 02 05 27 1,6

EE.UU. 13,7 §3,4 2,4 2,3 4,0 5,5 1,8 0,8 3,2 2,3
Energia
Eurodrea 10,4 | 45 10,1 7,7 26 10,3 -81 7,4 122 1,7
EE.UU. 86 109 169 11,2 55 13,9 -184 9,5 161 2,5
8 INFLACION TOTAL 8 INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
. 3 - 3
6
4 2
% 2
0 1
Euro area .
-2 -2 Eurodrea —o—EE.UU.
—o— EE.UU.
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1.Sin alquileres imputados.

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
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Resumen Comparativo de Predicciones de Inflacion

INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA
Tasas anuales medias
Pesos 5004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 "rediceiones
2011 2011 2012
TOTAL
Espafia 1000 30 34 35 28 41 -03 1,8 33 16
Euroarea 100,0 2,1 22 22 21 33 03 16 27 16
SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 830 2,7 27 29 27 32 08 06 17 13
Eurodrea 82,3 2,1 1,5 1,5 2,0 2,4 1,3 1,0 1,6 1,6
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 146 36 34 36 38 67 09 10 41 31
Euro 4rea 11,9 3,4 2,0 2,1 2,8 6,1 1,1 0,9 3,0 2,5
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 28,5 1,0 1,1 1,5 0,8 04 -2 -04 05 01
Zona-euro 289 08 03 06 1,0 08 06 05 07 1,0
(3) Servicios
Espafia 399 36 37 38 38 39 24 13 1,7 16
Eurodrea 41,4 2,6 23 2,0 25 2,6 2,0 1,4 18 1,7
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados
Espafia 6,4 44 34 42 45 38 -1,2 00 22 27
Eurodrea 7,4 o6 08 28 30 35 02 13 29 15
Energia
Espafia 106 48 96 80 1,7 11,9 -9,0 12,5 166 28
Euro &rea 10,4 45 10,1 7,7 26 103 -81 7,4 122 1,7
INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
6 1 -6 4
5 rs 3
4 L4
3 r3 2
2 2
1 -1 !
0 0 0 5y
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Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de abril de 2011
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VI. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

Pagina 64

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

1. Consensus Forecasts: Abril de 2011.

2. BIAM. Boletin Inflacion y Andlisis Macroeconémico: Abril de 2011.

3. FMI: Abril de 2011.

4, OCDE. Euro area y EE.UU.: Noviembre de 2010.

5. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, Febrero de 2011.

6. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area. Marzo de 2011. Prediccion puntual a partir de

intervalos.
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Tasa anual media de crecimiento
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SUSCHIPCION CONJUNTA 1euvieiieimresiresmirnssrasmrsrssmsrsssssssssssnsnsssnsssasnsssnnassnnssnnnnssssssssssssnsnsssasssssasssnsnssnnns 2,100 O
+Suscripcion al Boletin Inflacion y Andlisis Macroeconémico
+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndsticos.

Suscripcion al boletin, actualizaciones, servicio de consultoria y apoyo a la investigacion..................€ 4.500 0
+Suscripcion al Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico

+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndsticos

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

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

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

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

+ Suscripcién a BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS.

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

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

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

Direccion de entrega:...
Provincia:..............
[T =Toloi (o] TR {1Tor=] RSSOt
ProvinCia:......ccccoee v,
NIF/CIF:...
TEIEfONO: ...t

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

Talon Bancario

A nombre de: Fundacién Universidad Carlos III.

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

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

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

Tarjeta de Crédito: VISA................AMERICAN EXPRESS................ MASTERCARD................ (rellenar con una X)
N (U4 4=T (o F PP Fecha de Caducidad:.........cccocvveevevvieiie e,

Firma Autorizada: Date:

BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
= POT COFTEO @IECHIONICO. . urranrerrrrrsnrerrersnssssrssnsssesmsssssssssssssssssmsssassssssnssssssnsnssssssnsnssssssnnsssssnnnnsssssnnssnns €400% 0
= PO COFTEO POSLAI(P ... eeceeeeiicirs s i e sssersnr s e s ss e s s e sn e e s sr e s se s saes s nn e e ssn e s sne s seseessnnneessnessnseessnnnesnnnessnsns € 5000
e  Predicciones de inflacidn para 57 sectores (ribricas en el IPC) de la economia espafiola.
® A Jolargo de 2010 se incluird alguna de las siguientes extensiones:

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

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

SUSCRIPCION CONJUNTA BIAM + BIAM CC.AA.
- por correo electronico . e — S8 <10 [+
- por correo postal (2., e eeeeeeeeeees et eeeeereeeeeeeeess st sssemeeeeeeeeeeeeeeseossssmsemeeeeeeeeeeseeeeesssssereso € 75000

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

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

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

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

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

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

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




CALENDARIO DE DATOS

ABRIL
1 2 3
4 5 6 ) 7 8 9 10
Paro registrado PIB Euro Area
(marzo) 47T)
IPI Espaiia
(febrero)
11 12 13 14 15 ; 16 17
IPC Espaiia IPI Ero ,Area IPC Euro Area
(marzo) (febrero) IPC EE.UU.
(marzo)
18 19 20 21 22 23 24
25 26 27 28 29 30
PCE
(marzo)
EPA
(1T)
IPCA Espafia
IPCA Euro Area
(D.A. abril)
ISE Espafia
ISE Euro Area
(abril)
MAYO
2 3 4 5 6 7 8
Paro registrado IPI Espaiia
(abril) (marzo)
9 10 11 12 13 14 15
IPC Espaiia IPC EE.UU.
(abril) i (abril) .
IPI Euro ,Area PIB Euro Area
(marzo) Flash
am
16 i 17 18 19 20 21 22
IPC Euro Area PIB Espaiia
(abril) (1m
23 24 25 26 27 28 29
PCE
(abril)
ISE Espaiia
ISE Euro Area
(mayo)
30 31 )
IPCA Espaia IPCA Euro Area
(D.A. mayo) (D.A. mayo)

IPI: Indice de Produccion Industrial

ISE: Indicador de Sentimiento Econdmico

IPC: Indice de predios al consumo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado
CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

EPA: Encuesta de Poblacion Activa

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
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Las expectativas del Mercado Inmobiliario en Estados Unidos mejoran
ligeramente para todos los indicadores pero la recuperacion del sector atin
puede tardar en llegar.
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