En el proximo bienio se espera que el PIB vuelva lentamente
a crecer hasta cerrar 2012 con tasas anuales superiores al
1.0%. La inflacion empezara a reducirse en marzo de 2011

mientras la tasa media de paro podria no bajar del 20%.

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2008 2009 Predicciones
2010 2011 2012
PIBpm.! 0,9 -3,7 -0,2 0,4 1,0
+0,2 +0,7 +1,0
Precios IPC?
Total 4,1 -0,3 1,8 2,3 1,0
Subyacente 3,2 0,8 0,6 1,4 0,9
dic/ dic 1,4 0,8 29 1,2 1,1
Mercado de trabajo®
Poblacion activa (% de variacion) 3,0 0,8 0,2 0,3 0,4
Enpleo EPA (% de variacion media) -0,5 -6,8 -2,3 -0,3 0,9
Tasa de paro (% de poblacion activa) 11,3 18,0 20,1 20,6 20,1

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de diciembre de 2010

La inflacion en la euro area podria superar el 2.0% de
diciembre de 2010 a febrero de 2011. Si los precios
energéticos interrumpen su escalada se tratara, con toda
probabilidad, de un repunte temporal.

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
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Mercado de Vivienda: el ajuste se puede
prolongar en 2011.

Julio Rodriguez Lopez
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Los precios de las viviendas volvieron a descender
en Espafa durante los tres primeros trimestres de
2010. Dicha evolucidon contrastd, dentro de la
Eurozona, con la de un grupo de paises en los que
los precios de las viviendas han vuelto a aumentar
en el mismo periodo. La demanda de vivienda ha
vuelto a sufrir en 2010 las consecuencias de la
evolucién negativa de las variables reales de las
que depende (renta disponible real, empleo,
creacion de hogares) y del comportamiento
restrictivo de la nueva financiacion crediticia. Sin
embargo el perfil de todas estas variables ha sido
menos negativo en dicho ejercicio que en los afios
precedentes de crisis.

El moderado descenso de los precios de venta
registrado a lo largo de la fase de recesion del
mercado de vivienda y la realidad de un amplio
stock de viviendas terminadas pendientes de venta
han dado lugar a que en 2010 haya descendido de
nuevo el nimero de viviendas iniciadas. Estas se
han situado en el 10% del nivel alcanzado en el
punto mas elevado de la fase de auge precedente.
El mercado de la vivienda parece, pues, haber
“tocado fondo” en 2010, pero no se ha salido
todavia de dicha situacién de profundo ajuste a la
baja de los niveles de ventas y de nueva oferta de
viviendas.

En los siguientes apartados se comenta, en primer
lugar, la evolucién de los precios de venta de las
viviendas en 2010. En el segundo apartado se
analiza la evolucion de la demanda, mientras que
en el tercero se describe el fuerte ajuste que ha
registrado la oferta de nuevas viviendas y se
presenta una estimacion del stock de viviendas
terminadas y no vendidas. En el cuarto y Ultimo
apartado se recogen previsiones sobre la evolucion
de las principales variables del mercado de vivienda
para 2010-2011.
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I. SITUACION ECONOMICA

En este Ultimo Boletin de 2010 se pretende
hacer un balance de los acontecimientos
econdmicos del Ultimo afio e ilustrar las
principales previsiones, que por primera
vez se extienden hasta finales de 2012. Es
evidente que dichas previsiones a un hori-
zonte mas amplio sufren un grado de in-
certidumbre mayor, pero al mismo tiempo
es importante ofrecer al lector nuestra esti-
macion mas reciente, tanto de las dinami-
cas de muy corto plazo como de las dina-
micas subyacentes de precios, empleo y
produccién que emergen cuando se pro-
yectan las previsiones con dos afios de an-
telacion. En 2010 la crisis econdmica vy fi-
nanciera ha sufrido varias trasformaciones
pero no ha terminado. Especialmente en
las economias occidentales. Uno de los
elementos mas destacados y positivos ob-
servados en este Ultimo afio es la fuerte
recuperacion del comercio mundial. El cre-
cimiento de importaciones y exportaciones
en la gran mayoria de paises ha sido es-
pectacular. Las principales economias, in-

titud y sacrificio. Es una buena noticia que
los aspectos positivos no hayan sucumbido
al conservadurismo y al miedo de los que
desconfian en cualquier mercado que no
puedan controlar.

La desconfianza en el forastero es algo
implidto en la gran mayoria de las culturas
humanas; es un instinto que se ha utilizado
y se utiliza frecuentemente con finalidades
politicas y econdmicas y no sélo para justi-
ficar medidas proteccionistas. Asi en 2010,
aquellos inversores internacionales que
aceptaron comprar deuda soberana de la
eurozona casi sin discriminar entre situa-
cion econdmica y presupuestaria de los
distintos paises y que aceptaron prestar a
nuestros bancos liquidez abundante y bara-
ta durante casi una década confiando en
dudosas garantias inmobiliarias, se han
transformado en cuestion de meses, en
despiadados especuladores internacionales
que no aceptan comprar deuda espafiola,
portuguesa, idandesa o italiana al mismo

cluyendo Espafia, han recuperado

precio que la alemana.

en 2010 un nivel de exportadiones| £/ comercio mundial
parecido o superior al de 2007 y| 9ebienesyservicios | Debido a esta desconfianza, la
h fales, de que el crecimiento se ha recuperado crisis del sistema financiero origi-
ay sena S_' q , antes y con mayor i g
del comercio global se mantendra intensidad que nada por el mercado de deriva-
suficientemente firme en los cualquier otra dos estadounidense se ha trasfor-
variable.

proéximos meses.

mado, anteriormente en mayo y
con mayor virulencia en noviem-

Es decir: el comercio mundial de bienes y
servicios se ha recuperado antes y con ma-
yor intensidad que cualquier otra variable.
Los riesgos de un retorno mas o menos
explicito a cierto proteccionismo no se han
materializado o, simplemente, los intentos
proteccionistas han fracasado en contener
el impetu de la globalizaciéon econdmica.

Sin los lazos econémicos y financieros des-
arrollados en los Ultimos 15 afios a nivel
global, el flujo de capitales que ha financia-
do las burbujas inmobiliarias en EE.UU. y
en algunos paises europeos no habria podi-
do alcanzar el tamafio que se ha observa-
do. Asi mismo, la difusion de activos toxi-
cos, respaldados por valores inmobiliarios
absolutamente ficticios, no habria alcanza-
do la dimensién de epidemia financiera
planetaria. Pero también es de recordar
que el comercio y el intercambio de bienes,
servicios, capital humano e intelectual en-
tre paises tampoco habrian podido desarro-
llarse hasta los niveles actuales sin una
mayor integracién de los mercados econé-
micos y financieros. Los primeros desequili-
brios se estan corrigiendo, aunque con len-

bre, en una crisis de la deuda soberana de
los paises periféricos de la euro area. Una
crisis capaz de poner en duda la misma
supervivencia de la moneda comun euro-
pea. éCémo ha ocurrido?

Los mercados decidieron, desde la creacion
del euro, asignar una prima de riesgo ab-
solutamente marginal a la deuda de los
paises periféricos a pesar de que en los
tratados se excluyera de forma explicita la
posibilidad de rescatar la deuda soberana
de un pais en dificultad utilizando recursos
de otros paises miembros. Paises como
Italia, Grecia, y en menor medida Bélgica,
con una abultada deuda publica, inefiden-
cia y corrupcion cronica de la administra-
cion estatal y sistemas econdmicos poco
competitivos y eficientes, disfrutaron du-
rante casi una década de condiciones de
financiacion practicamente idénticas a las
de la economia alemana. Fue un error y
una ilusion. Fue un error porque el optimis-
mo de los mercados se basaba en asignar
una probabilidad casi nula a eventos rece-
sivos de calado como los vividos a partir de
2008. Asi mismo la benevolencia de los

Paises como Italia,
Grecdia, y en menor
medida Bélgica,
con una abultada
deuda publica,
Ineficiencia y
corrupcion cronica
dela
administracion
estatal y sistemas
economicos poco
competitivos y
eficientes,
disfrutaron durante
casl una década de
condiciones de
financiacion
practicamente
idénticas a las de la
economia alemana.
Fue un error y una
ilusion.

o
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D

La crisis griega no
tuvo nada que ver
con los activos
toxicos, las
burbujas crediticias
e inmobiliarias o los
rescates de/
sistema financiero.
Ha sido una crisis
de credibilidad de
un sistema
economico y
politico incapaz de
respetar las reglas
bdsicas del juego y
de crear
expectativas de
crecimiento
sostenible a medio
y largo plazo.

A partir de mayo,
con la primera crisis
de la deuda
soberana en la euro
area, el precio en
euros del petroleo
ha empezado a
crecer mas
rapidamente que el
precio en dolares
llevando /a inflacion
en /a euro drea a
superar la inflacion
estadounidense.

A
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mercados ha generado excesivo optimismo
en los paises mas problematicos que han
desperdiciado una década perdiendo com-
petitividad y sin llevar a cabo las reformas
y las inversiones necesarias. Esta ilusion ha
tenido su fin definitivo a principios de 2010
debido a varios factores.

En primer lugar el descontrol del déficit y el
caso griego. Los mercados aceptaron uni-
formar las primas de riesgo dentro de la
euro area dando por sentado que sus
miembros estaban obligados a respectar
cierto rigor presupuestario. Es innegable
gue en la dltima década dicho rigor no se
ha cumplido estrictamente, pero siempre
se ha tratado de desviaciones marginales.
Con la crisis econdmica, la caida de los in-
gresos y el gasto generado por los estabili-
zadores automaticos y otras politicas ex-
pansivas han llevado a muchos paises a
déficit publicos superiores al 10.0% del
PIB. El entorno que hizo posible una sus-
tancial convergencia en los rendimientos
sobre deuda soberana se habia acabado y
los mercados reaccionaron en consecuen-
cia. Si un pais pretende endeudarse a ese
ritmo tiene que demostrar con argumentos
muy convincentes que puede sostener di-
cha deuda.

Al cambio de entorno se asocié rapidamen-
te un problema de credibilidad. Haber per-
mitido al gobierno griego publicar estadisti-
cas falsas durante anos en el mas absoluto
menosprecio del pacto de estabilidad y de
las reglas basicas de los mercados, ha
puesto en evidencia los limites y las incon-
sistencias de la discdiplina fiscal en la euro
area. La crisis griega no tuvo nada que ver
con los activos tdxicos, las burbujas crediti-
cias e inmobiliarias o los rescates del siste-
ma financiero. Ha sido una crisis de credi-
bilidad de un sistema econdémico y politico
incapaz de respetar las reglas basicas del
juego y de crear expectativas de crecimien-
to sostenible a medio y largo plazo. Las
instituciones europeas estaban ahi para
asegurar a los mercados que este tipo de
fraude no fuera ni probable ni posible entre
los miembros de la euro area y han fraca-
sado rotundamente.

En Irlanda y en Espafa las dificultades de
la deuda soberana tienen un origen com-
pletamente distinto. Al principio de la crisis
las deudas publicas de Espana e Irlanda
eran, en relacion al PIB, entre las mas ba-
jas de la euro area y de toda el area OCDE.

En los afos anterio- Al principio de la crisis

res a la crisis, ambos | /as deudas publicas
paises estuvieron ex-| de Espaiia e Irlanda
perimentando un  li- eran, en relacion al
;. PIB, entre las mas
gero superavit en 1as|  ,.:¢ de /a euro drea
cuentas estatales, la y de toda el drea
economia OCDE.

irlandesa

se consideraba como;/
un ejemplo de dinamismo y competitividad
y Espana creaba la mitad de los nuevos
puestos de trabajo de toda la euro area.
Pero el sistema financiero estaba aprove-
chando los bajos tipos de interés y el exce-
so de ahorro de los paises emergentes y de
la economia alemana para financiar una
burbuja crediticia de proporciones catastro-
ficas. Cuando se ha puesto en duda la sol-
vencia de los principales bancos de ambos
paises, la eventualidad de un rescate masi-
vo del sistema financiero a cuenta del Esta-
do ha ido cobrando relevancia y la prima
de riesgo de la deuda publica ha empezado
a cotizar los riesgos ligados a la deuda pri-
vada.

El resultado para Irlanda es tristemente
notorio. Los principales bancos han tenido
efectivamente que ser rescatados obligan-
do al Estado a pedir la ayuda del FMI y de
los paises de la eurozona. En cuanto a Es-
pafa, queda por demostrar su capacidad
de reequilibrar su economia sin ayuda ex-
terior y garantizando la solvencia del sector
privado y del Sector Plblico. Teniendo en
cuenta las dificultades de crecimiento de la
economia espafiola, el ajuste excesivamen-
te lento del mercado laboral e inmobiliario
y el excesivo apalancamiento de todo el
sector privado es de esperar que los mer-
cados sigan considerando Espafia culpable
hasta que ésta demuestre lo contrario. Co-
mo se dijo con mayor detalle el mes pasa-
do, trasparencia, reformas y un plan de
reajuste de las entidades inviables son el
Unico camino posible para la economia es-
pafiola. La pausa navidefia parece haber
desplazado los problemas de financiadén
del Estado de las portadas econdmicas pa-
ra dejar sitio al gasto medio de los espafio-
les en comida y regalos. Pero el problema
sigue siendo grave y sigue estando ahi.

En mayo de 2010 los CDS sobre la deuda
espafiola a 5 afios pasaron de moverse
alrededor de los 120 puntos a los 220 pun-
tos basicos. Después de fluctuar alrededor
de esa cota durante 6 meses los CDS han
repuntado el 30 de noviembre de 2010
hasta un maximo de 364 puntos. A conti-




nuacion se ha observado cierta moderacién
en la primera mitad de diciembre, pero sin
bajar nunca de los 290 puntos. Desde la
segunda mitad del mes, el coste de asegu-
rar la deuda espanola parece haberse esta-
bilizado alrededor de los 345 puntos basi-
cos. El diferencial con respecto a Italia ha
pasado de un promedio de 50 a mas de
100 puntos basico, indicando que también
la percepcidn relativa del riesgo pais de
Espaina ha empeorado notablemente.

La prima de riesgo que los inversores estan
imponiendo a la economia espafiola no
afectd sélo el Estado sino también el sector
privado. Los costes de financiacion del sis-
tema bancario espanol, incluso de sus ban-
cos mas solventes, estan en este momento
muy por encima de otros bancos europeos
menos capitalizados y con menor proyec-
cion internacional.

El problema no ha pasado, mas bien lo
contrario. Espafa ha bajado otro escalén
en el nivel de confianza de los mercados y
las medidas anunciadas de austeridad fis-
cal, el apoyo de los socios europeos y los
sacrificios impuestos al Sector Publico so6lo
han servido para frenar la escalada de la
desconfianza de los mercados, pero no hay
sefiales de una vuelta a los niveles anterio-
res. Se observa cierta estabilidad en los
mercados desde la segunda década de di-
ciembre, pero esa estabilidad se da sobre
niveles de desconfianza ampliamente supe-
riores a los de los primeros nueve meses
de 2010.

2010 también se ha caracterizado por un
fuerte repunte de los precios energéticos
acompafado por una evolucion extraordi-
nariamente moderada de la inflacién sub-
yacente. En EE.UU. la inflacién subyacente
se ha ido reduciendo durante la primera
mitad de 2010 pasando de una tasa anual
del 1.6% observada en enero al 0.9% de
abril y estabilizandose en este valor en los
meses siguientes. Se espera que este pro-
ceso pueda estar cerca de un punto de
inflexion y las previsiones para 2011 y
2012 indican una tasa media anual del 1.1
y 1.2%, respectivamente. También la infla-
cion total se ha reducido en la primera mi-
tad del afio, pero la evolucion de los pre-
cios del petrdleo anticipa un repunte signi-
ficativo ya en diciembre de 2010 con una
tasa anual del 1,4%, tres décimas por enci-
ma a la de noviembre. Para los proximos
dos afios se espera que el IPC estadouni-
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dense crezca con una tasa media del 1.8y  / \

1.4%, respectivamente. También es de
sefalar que las previsiones para el PCE
subyacente se mantienen en minimos si-
tuandose en el limite inferior del intervalo
central marcado por la FED.

La evolucién de los precios en la euro area
ha sido algo distinta. La inflacion subyacen-
te se ha mante-
nido  practica-

mente estable a Cuadro I.1
lo largo del ano DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
pasando del Tasas anuales de crecimiento
0.9% al 1.1% en Total Subyacente
los primeros on- IpC IPC PCE__ MB-PCE
ce meses de | = 2007 2,9 2,3 2,4 2,1
2010. En cuanto E’_g 2008 38 23 23 23
a la inflacion | =% i%igo 1064 i; i; ii
- [ r T T
totaI,_eI tipo de | £ - 18 11 08 09
cambio ha hecho Jurio 11 09 1,4 1,1
que el impacto Julio 1,2 0,9 1,3 11
de los precios o |Agosto 1,1 0,9 1,2 11
energéticos fue- | 3 [septiembre 11 0,8 11 1,0
ra algo distinto = Octubre 1,2 0,6 0,8 0,7
en Europa. A <Zt Noviembre 1,1 g,g g,g g,g
. %) Diciembre 14 B ) )
partir de mayo, 3 Jenero o o o o
co_n_ la_primera | = — |Febrero 1,6 0,9 08 0,9
crisis de la deu- 2 |Marzo 15 1,0 07 09
da soberana en ~ | Abril 15 11 08 1,0
la euro area, el Mayo 17 11 07 0,9

recio en euros
3 | trd| h Fuente: BLS, BEA & BIAM(UC3M)
€l petroleo ha Fecha: 15 de diciembre de 2010
empezado a cre-

cer mas rapida-
mente que el precio en ddlares llevando la
inflacion en la euro area a superar la infla-
cion estadounidense. Este proceso inflacio-
nista podria culminar en el primer trimestre
de 2011 cuando

se esperan tasas Grafico I.1
de inflacion cer- INFLACION EN LA EURO AREA
canas al 2.3%. A Tasas anuales de crecimiento

continuacion se
prevé una gra-
dual ralentiza-
cion de los pre-
cios energéticos
que llevaria el
crecimiento
anual del IPCA al |1

2.0% (x0.78)en | € 8 £ 2 2 8 € § 2 E &
2011 y al 1.7%

(£0.99) en 2012. Fuente: BLS, BEA & BIAM (UC3M)

El hecho de que Fecha: 15 de diciembre de 2010

la inflacion en la

euro area se pueda situar por encima del
2.0% esta dificultando la posicion del BCE
y tensando a los mercados. Sin embargo,
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Grafico 1.2
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la recuperacion economica sigue siendo
demasiado fragil en los paises periféricos y
la economia espafiola, irlandesa y portu-
guesa estan
demasiado
expuestas a
un incremento
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Fecha: 29 de diciembre de 2010 observar si el
brote inflacio-

Las previsiones
mencionadas,
indican que el
brote inflacionista
de los ultimos
meses podria
suavizarse ya a
partir del segundo
trimestre de 2011.
En realidad, mucho
depende de los
precios de la
energia, de las
principales
materias primas y
de nuevas subidas
de impuestos
indjrectos.

A
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nista generado por los precios energéticos
se esfuma en marzo asi como anticipan
nuestras previsiones.

En Espaia, la cifra provisional de inflacion
armonizada ha repuntado con fuerza en el
segundo semestre de 2010 hasta una tasa
anual del 2.9% al final del afio. Este repun-
te tiene un componente interno, fiscal, y
otro externo, la subida de los precios de
otras materias primas ademas del crudo.

La componente fiscal descansa principal-
mente en la subida del IVA, con un impac-
to entre seis y siete décimas en la tasa
anual de la inflacion global, y en la subida
del tabaco, con un impacto de dimensiones
parecidas. Estas subidas de precios se de-
ben a la necesidad del Estado de recaudar
mas recursos Yy a la decision de obtenerlos
aumentando la presion fiscal sobre el con-
sumo. Las subidas de la luz, del gas, de los
trasportes y de otros servicos cuyos pre-
cios estan sujetos a las decisiones de la
Administracion Publica, también contribu-
yen a reforzar el impacto inflacionista. To-
dos estos factores mantendran una infla-
cién global anual en torno al 3% hasta el
primer trimestre de 2011. En resumen,
mas de un punto porcentual de la inflacon
observada se debe, simplemente, a im-
puestos: una transferencia de poder adqui-
sitivo de los ciudadanos al Estado.

Teniendo en cuenta la fragil situacion de
las cuentas publicas es muy probable que
se tengan que adoptar nuevas subidas de
impuestos indirectos en 2011. Es decir, a

pesar de la subida en julio de 2010, el IVA
en Espafa sigue por debajo de la media
europea. Asi mismo, los impuestos sobre
carburantes y tabaco siguen siendo inferio-
res que en los paises de la union al igual
que el coste medio de la energia eléctrica y
del gas. Asi pues, sigue habiendo amplio
margen para un ulterior endurecimiento de
tarifas e impuestos indirectos. Este patron
es tanto mas probable cuanto mas se pro-
longue el estancamiento de la economia
espafnola y de su mercado laboral y el
mantenimiento de la dificultad de financia-
cion internacional.

Finalmente, la acusada dependencia del
IPC de factores exdgenos y de las necesi-
dades de financiacion del Estado cuestiona,
una vez mas, su utilizacion en los mecanis-
mos de actualizacién automatica de sala-
rios, pensiones, alquileres y otros precios.
Las subidas salariales habra que vincularlas
mas a la productividad y a la situacion es-
pecifica de las empresas, aspectos que de-
berian tratarse en la reforma legislativa
pendiente.

En cuanto a las expectativas de inflacion a
corto plazo se puede decir que en abril de
2011 se espera segun el BIAM una
reduccién gradual de la misma, que podria
verse acentuada, en la segunda mitad del
ano. La tasa media anual esperada para el
afno que acaba de empezar podria ser del
2.3% (x 1.17) si no se producen mas
subidas de impuestos indirectos y precios
semi-administrados. En caso contrario la
inflacién se situaria muy préxima al 3%.
Para 2012 cabe anticipar una clara ralenti-
zacion de las tensiones inflacionistas.

Las previsiones mencionadas, indican que
el brote inflacionista de los Ultimos meses
podria suavizarse ya a partir del segundo
trimestre de 2011. En realidad, mucho de-
pende de los precios de la energia, de las
principales materias primas y de nuevas
subidas de impuestos indirectos. Una de
las lecciones aprendidas en 2010 es que el
crecimiento conjunto de las economias
emergentes y de los paises desarrollados
tiene un impacto significativo e inmediato
en los mercados de materias primas
energéticas, alimenticias y minerales. Las
subidas en 2010 han sido espectaculares
pero es difidl determinar si dichos incre-
mentos preludian una fase de relativa esta-
bilidad sobre precios altos pero constantes
o son de esperar fluctuaciones repentinas y




descontroladas como ocurrié con el petrd-
leo y los alimentos en 2008.

Los paises emergentes han contribuido de
forma determinante en moderar la inflacién
en occidente durante los Ultimos 15 afos
gracias a exportaciones extremadamente
competitivas de bienes industriales asocia-
das a una presion moderada del consumo
interno y al control del tipo de cambio. Si,
como parece inevitable, esta fase llegara a
su fin podriamos estar a punto de observar
un fendmeno inverso y ver como las eco-
nomias emergentes se transforman en ex-
portadores globales de inflacion. China y
Brasil ya tienen claro que la contencién de
la inflacion es el principal desafio de su
politica econdmica a corto y medio plazo y
es probable que parte de esa inflacion pue-
da ser exportada hacia occidente. Esto
puede ocurrir a través de un aumento de
los costes internos de produccion traslada-
do a los precios de exportacién, o bien a
través de un apreciacidn de las respectivas
divisas 0, como se comentaba anterior-
mente, tensionando ulteriormente los mer-
cados de materias primas.

Dicho de otra forma, si los paises emergen-
tes mantienen su modelo de desarrollo ba-
sado en las exportaciones y cierta infrava-
loracion de su divisa, es improbable que
consigan controlar la inflacién interna, que
tarde o temprano afectara a los costes de
produccién y exportacién. En cambio, si
dichos paises aceptan reequilibrar por lo
menos en parte, los flujos de bienes a
través de un tipo de cambio menos favora-
ble, exportaran inflacion a través de un
cambio en los precios relativos.

Finalmente, se comentan las previsiones de
crecimiento. Las expectativas para 2010 y
2011 no han cambiado con respecto a an-
teriores informes. Para la economia espa-
fiola se espera una caida del 0.2%%(+£0.2)
en el PIB para 2010 y un crecimiento del
0.4%%(£0.8) para 2011. Para 2012 se
espera que el crecimiento medio de la eco-
nomia espafiola pueda repuntar hasta el
1.0%%(£1.1), un valor claramente supe-
rior al promedio de los Ultimos 4 afos pero
insuficiente para que el Gobierno pueda
cumplir con su plan de ajuste. El crecimien-
to de la economia espafiola seguira lastra-
do por la construccién y la inversion mien-
tras se espera cierta fortaleza en el consu-
mo y en las exportaciones. Por sectores, se
prevé una contribucién positiva de la indus-
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mantiene en el
1.7%(+0.2), para
bajar al 1.3%
(£0.7) y 1.5%

(£1.0) en 2011 y
2012, respectivamente. En 2011 se espera
que servicios e industria sean los principa-
les motores del crecimiento. En 2012 tam-
bién la aportacion de la construccién podria
volver a ser positiva.

En conclusién 2010 ha sido un afo de tran-
sicién para las economias occidentales que
han pasado de un entorno potencialmente
deflacionista a un nuevo repute de los pre-
cios energéticos y de las materias primas.
Que han experimentado una recuperadoén
incierta de la actividad econdmica que, con
pocas excepciones, ha sido insuficiente
para generar una cantidad suficiente de
empleo. La indecorosa actuacién de la cla-
se politica griega y la incertidumbre sobre
la solvencia del sistema bancario espafiol e
irlandés han precipitado la euro area en
una crisis de deuda soberana que amenaza
su misma sobrevivencia. Grecia e Irlanda
ya han sido intervenidas en virtud de su
reducido tamafio. Espafa es en anillo fun-
damental en la cadena que rige la moneda
Unica y tiene que demostrar a los merca-
dos que tiene un plan viable de gestién de
sus deudas a todos los niveles. En diciem-
bre la presion sobre la deuda espaiola se
ha reducido pero la confianza perdida no
ha sido recuperada y el coste de asegurar
un bono espafiol a 5 afios sigue el 50% por
encima del valor de octubre. Los planes de
reformas, trasparencia, y contencion del
gasto que el gobierno ha puesto en la me-
sa tienen que cumplirse.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONAL Y
EXTERNA
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II. EURO AREA

El crecimiento trimestral de la zona euro en el 3T10 fue del
0,4%. La tasa interanual se sitta en el 1,9%. Las expectativas
de crecimiento se mantienen en el 1,7% (£0,2) yenel 1,3%

(£0,7) para 2010 y 2011, respectivamente.

Las primeras estimadones realizadas sitUan el crecimiento

esperado para 2012 en el 1.5%(%1,0).

Los precios de los bienes elevan en una décima la inflacion
prevista para 2011, hasta el 2.0% (£0.72). Los precios de los
servicios siguen moderando su crecimiento.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas de crecimiento interanual

T
X%m’“‘“’"

Informe anterior —o— Actual

-6 — T |
El crecimiento industrial medio para 2010 aumenta hasta el agasgssssggsg
6,9%, debido a la buena evolucién de los indicadores e ——
adelantados en el 4T10.
PRODUCTO INTERIOR BRUTO E
PRINCIPALES VARIA BLES E INDICA DORES DE LA EURO A REA " DICADORB\EJ E/E'\IIEHE(I)E/{\‘FISAECONOMICO
Tasas anuales de crecimiento 4 5-60; LI T O | 115
Predicciones 2 W ,3‘;5:‘ - 105
2007 | 2008 | 2009 I §. i %t
2010 2011 2012 0 o 95
PIB pm.! 2,8 0,3 -4,0 1,7 1,3 1,5 -2 !‘\ L 85
Demanda 4 L 75
Gasto en consumo final privado 1,7 0,4 -1,1 0,7 0,9 1,7 . 6
Gasto en consumo publico 2,3 2,3 2,3 0,7 0,6 1,6 N2 2SS ENNILYNRSS oo
Formacién bruta de capital 53 -1,9 -150 5,7 1,6 1,2 2L22IRRIRRIIRIIRIRRRR
Contribucién Demanda Doméstica 2,6 02 -35 | 18 1,0 15 —— PIB (Tasaanual, Izquierda) —e—ISE (Derecha)
Exportacion de Bienes y Servicios 6,3 0,7 ~-13,0 9,6 4,3 0,4
Importacién de Bienes y Servicios 5,8 05 -11,8 99 3,7 0,6
Contribucién Demanda Externa 0,3 0,1 -0,7 0,0 0,3 -0,1
Oferta VAB (precios basicos) INFLACION EN LA EURO AREA
Total 31 05 42 18 15 1,5 6 o Tasasanuales de crecimiento ‘
Agricultura L1 L1 22 05 -35 54 S — 5
Industria 32 24 -132 53 23 24 . i
Construccidon 2,4 -1,5 -58  -3,7 0,0 0,9 3 B ‘}/\
Servicios de mercado 3,6 1,2 50 13 14 1,9 , Ra ; o) J r
Servicios financieros 4,0 1,6 -1,5 15 2,0 0,7 - ‘ _____ { @@m& % T i
Servicios piiblicos 1,8 1,8 1,1 12 05 1,2 Tot) ; !
Precios (IPCA 2) 09~ —o—Subyacente g 7lr ’’’’’ ‘
Total 21 33 03 16 20 1,7 -1 — 1
Subyacente 20 24 13 10 15 1,7 % g % g g g % % g g %
Alimentos elaborados 2,8 6,1 1,1 09 24 2,5
Bienes industriales no energéticos 1,0 0,8 0,6 04 1,1 1,3
Servicios 2,5 2,6 2,0 14 1,6 1,7
Residual 2,8 7,3 -4,5 4,7 43 1,7 :
Alimentos no elaborados 3,0 3,5 0,2 1,2 2,7 2,1 Tﬁg%gﬁ%élfg?\gﬁSSSF%INII\ILEEITI\JODDI?/_\{)’\‘&ISEDE
Energia 2,6 10,3 -81 73 55 1,3 CONFIANZA INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Mercado de trabajo® 10 - - { ®
Tasa de paro (% de poblacién activa) 7,5 7,5 94 101 99 9,5 0 £ N\ ‘%& ;0
indice de produccién industrial (excluyéndo construcciéon)? 10 _% P % / 0
Total 3,7 -1,8 -149 69 24 23 - A =
Bienes de consumo 2,4 -2,1 -50 3,6 2,2 1,7 ! fo 10
Duradero 1,3 57 -174 32 02 -04 30 T ICl(Bsc.izquierda) g 15
No duradero 25 -15 30 37 24 20 -40 g o IPL(Esc derecha) g 20
Bienes de equipo 66 -02 -208 83 42 35 50—+ 25
Bienes intermedios 3,8 3,4 -192 98 1,8 2,4 § § § § § § ér § § § °g° § E g g
Energia 09 03 53 26 04 00 Toonaamamsas s s

La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fechas:(1) 2 de dicienbre de 2010
(3) 2 de dicienbre de 2010
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TASAS ANUALES DE
CRECIMIENTO EN LA EURO AREA,
REINO UNIDO, SUECIA Y
DINAMARCA PARA 2010
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Euro Area. Predicciones Macroecondmicas
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

En los BIAM de los meses anteriores se
anticipéd de forma recurrente que la eco-
nomia de la euro area en el segundo se-
mestre del presente ejercicio iniciaria una
moderacion del
ritmo de crecimien-
to que habia man-
tenido en la prime-
ra mitad del afo.
Este prondstico ha
comenzado a veri-
ficarse con la publi-
cacion, a primeros
de diciembre, de
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los resultados de
las Cuentas Nacio-
nales de la euro
area del tercer tri-
mestre de 2010. En
efecto, el Producto
Interior Bruto (PIB) de dicha area, en
términos reales y segln datos corregidos
de estacionalidad y calendario, experi-
mentd un crecimiento sin anualizar del
0,4%, frente al 1% del trimestre anterior.
En relacion a un ano antes, el PIB se man-
tuvo en el 1,9%, confirmando el dato de
avance anticipado por Eurostat a mediados
del pasado noviembre. Este resultado se
situd por debajo de nuestra prevision, es-
pecialmente, en lo que respecta a la con-
tribucién de la demanda externa al creci-
miento del PIB.
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La moderacion del crecimiento del PIB del
tercer trimestre descanso6 en la Formacion
Bruta de Capital que anotd un avance in-
tertrimestral del 0,2%, significativamente
mas bajo que el del trimestre anterior
(3,9%). El consumo privado experimentd
un avance sobre el periodo anterior del
0,3%, algo por debajo de nuestra previ-
sion. Por su parte, el consumo publico se
aceler6 en tres décimas al mostrar un cre-
cimiento trimestral del 0,4%. En cuanto a
los flujos comerciales exteriores, tanto las
exportaciones como las importaciones ex-
perimentaron una fuerte moderadén de
sus respectivos ritmos de variacién, el pri-
mer agregado redujo su tasa intertrimes-
tral en 2,4pp, hasta el 1,9%, y el segundo
moderd dicha tasa en la misma magnitud,
hasta el 1,7%; tras esta evolucion, la con-
tribucion de la demanda externa al creci-
miento del PIB mejord una décima en el
tercer trimestre, hasta 0,1 pp. En términos
interanuales, la aportacion del sector exte-

rior al crecimiento del PIB fue de -0,3 pp,
igual que en el segundo trimestre.

Los indicadores de la actividad econdmica
de la euro area que muestran informadén
mas reciente, referida al cuarto trimestre,
como la confianza de los agentes en la
economia de los meses de octubre y no-
viembre de 2010 y el Indice de produccion
industrial de octubre mejoran y garantizan
la continuidad del crecimiento del PIB en el
cuarto trimestre de 2010. El comporta-
miento mas favorable respecto a lo espe-
rado de estos indicadores se refleja en una
mejora de nuestras previsiones respecto a
las anteriores para el cuarto trimestre que
se comentan mas adelante.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE), referido al pasado noviembre, mues-
tra que la confianza de los agentes en la
evolucion de la economia de la euro area
continué6 mejorando al aumentar 1,5 pun-
tos, hasta situarse en 105,3 puntos, con lo
que este indice encadena seis meses con-
secutivos de aumento. Este resultado del
ISE de noviembre fue mejor que nuestra
prevision. El aumento del ISE descansd en
el sector servicios, en la industria y en los
consumidores mientras que en el comercio
al por menor y en construccion la confianza
de los agentes disminuyo.

Las predicciones actualizadas de dicho indi-
cador, mejoran con la incorporacion del
nuevo dato. Asi, la evolucidon esperada del
ISE de la euro area seguira mostrando un
perfil similar al que anticipaban las previ-
siones de meses anteriores con una mode-
racion del crecimiento en los tres primeros
trimestres de 2011, pero ahora con tasas
de crecimiento superiores, a partir de ese
trimestre iniciard una recuperaciéon que se
prolongara a lo largo de 2012.

Se dispone también del Indice de Pro-
duccion industrial (IPI) de la euro area
correspondiente al pasado mes de octu-
bre. En dicho mes, segin datos publicados
por Eurostat, este indicador registrd un
aumento intermensual del 0,7% en octu-
bre, frente a un retroceso de la misma
magnitud del mes anterior, evolucidon que
supuso un crecimiento del 6,9%, 1,5 pp
por encima de la tasa de septiembre,
segln datos corregidos de estacionalidad y
calendario. El resultado del IPI en octubre




ha mejorado nuestra prevision, por lo que
las expectativas para 2010 mejoran pero
no cambian las de 2011. Por sectores, la
mayor contribucion al crecimiento del IPI
en octubre partié del grupo de bienes de
capital que anot6 un avance intermensual
del 1,8% y del 12,1% interanual.

También se dispone del resultado del Indi-
cador de Confianza en la Industria (ICI) y
del Indice PMI de la euro area del mes de
noviembre, sus resultados han sido mejor
de lo esperado, lo que ha producido una
mejora en sus previsiones. Estas siguen
apuntando hacia una mejora del clima in-
dustrial en el cuarto trimestre de 2010 y
hacia una moderacion del crecimiento a
partir de los primeros meses de 2011.

Las nuevas previsiones del IPI mejoran el
crecimiento medio de 2010 en cuatro déci-
mas, desde el 6,5% anterior hasta el
6,9%; en cambio, para 2011 la prevision
de crecimiento medio anual del IPI se
mantiene en el 2,4%. A su vez, se realizan,
por primera vez, las previsiones para 2012
que estiman un avance medio anual bas-
tante similar al del ano anterior (2,3%).
Los grupos de bienes de equipo y los de
consumo no duradero seran los que mues-
tren el mayor dinamismo del IPI en 2011 y
2012.

A la luz de los datos de la Contabilidad de
la euro area del tercer trimestre de 2010 y
de los indicadores adelantados, se revisan
las previsiones de crecimiento del cuadro
macro de la euro area. Para el conjunto de
2010 y 2011, las previsiones de crecimien-
to del PIB casi no varian, manteniéndose el
crecimiento medio anual en el 1,7% vy
1,3%, respectivamente. A su vez, se reali-
zan ex-novo las previsiones para 2012 que
suponen una ligera recuperacion respecto
a las de 2011 al estimarse un avance me-
dio anual del 1,5%. Las previsiones del PIB
del cuarto trimestre mejoran respecto a las
anteriores en 0,3 pp y el perfil de creci-
miento a lo largo de 2011 es de desacele-
racion, sobre todo en el segundo semestre
mientras que para 2012 es ligeramente
alcista.

El mantenimiento de las expectativas de
crecimiento del PIB, a pesar de la innova-
cion a la baja del dato agregado del tercer
trimestre, se debe a la favorable evolucion
de los indicadores de confianza y a la com-
posicion del agregado. Tanto la Formacion
Bruta de Capital como el consumo privado
previsiblemente registraran una reduccion

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

de su crecimiento en 2011 respecto a la
estimacion anterior; el primer agregado
reducira su tasa de crecimiento medio
anual en dicho ejercicio casi a la mitad,
hasta el 1,6%, y el consumo privado previ-
siblemente lo recortara en dos décimas,
hasta el 0,9%; en cambio, el comporta-
miento del sector exterior mejora su apor-
tacion al crecimiento del PIB en dos déci-
mas. Por el lado de la oferta, el sector in-
dustrial seguird siendo el principal sostén
del crecimiento seguido de los servicios de
mercado y financieros. La construccion pre-
visiblemente terminara el ajuste en 2010,
permanecerd estancado en 2011 y podria
iniciar la recuperacién en 2012.

En cuanto al mercado laboral, el Ultimo
dato conocido sobre la evolucion del em-
pleo es el correspondiente al tercer trimes-
tre de 2010, segln la estimacion de las
cuentas nacionales publicadas por Euros-
tat. En dicho trimestre la ocupaciéon mostrd
una estabilizacion respecto al trimestre
anterior, 0,2 pp menos que en el periodo
precedente, y respecto a un afio antes re-
gistré un retroceso del 0,2%, frente a una
caida mas acusada en el trimestre previo
(0,6%). La situacion de estancamiento del
empleo en los tres primeros trimestres de
2010, frente a la caida de 2009, se estd
prolongando por demasiado tiempo y no
hace sino reflejar la debilidad e incertidum-
bre de la incipiente recuperacion econdmi-
ca, que no es capaz todavia de generar
empleo, ni siquiera de forma modesta. Las
perspectivas apuntan a que durante 2011
sera dificil que se inicie de forma sostenida
la generacion de empleo.

La tasa de paro de la euro area correspon-
diente al pasado octubre, el Ultimo dato
conocido, aumentd una dédma, hasta el
10,1%, tras varios meses de estabilidad en
el 10%, cifra que
supera en tres déci-
mas la de un afio
antes. La subida de
la tasa de paro en
octubre representd
un aumento de 80
mil  desempleados,
totalizando el nime-
ro de desempleados 30 4
16 millones de per- 25
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estd prolongando
por demasiado
tiempo y no hace
sino reflejar la
debilidad e
incertidumbre de
/a incipiente
recuperacion
economica.

Grafico II.1.2
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sonas. Las perspecti- 20 ' -

vas anticipan que la —
tasa de paro conti-
nuara en los proxi-
mos meses la tonica
de estabilidad de los meses anteriores.

Fecha:

2011

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
14 de diciembre de 2010
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

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 | Formacién Exportacion Importacion
Final Bruta de | oemanda depBie nesy depBienes y Demanda P8
Privado PGblico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1) real
2006 2,1 2,1 6,4 3,0 8,8 8,7 0,2 3,2
g 2007 1,7 2,3 5,3 2,6 6,3 58 0,3 2,8
3 2008 0,4 2,3 -1,9 0,2 0,7 0,5 0,1 0,3
f': 2 2009 -1,1 2,3 -15,0 35 | -13,0 -11,8 -0,7 4,0
9 < 2010 0,7 0,7 5,7 1,8 9,6 9,9 0,0 1,7 (£0,2)
= 2011 0,9 0,6 1,6 1,0 43 3,7 0,3 1,3 (£0,7)
2012 1,7 16 | 1.2 1,5 0,4 0,6 -0,1 1,5 (+1)
TI 0,5 1,1 -0,2 0,4 5,8 4,9 0,4 0,8
S 1O 0,5 0,6 8,3 2,3 11,8 12,3 -0,3 1,9
. & TII 1,1 0,5 6,8 2,2 11,2 11,9 -0,3 1,9
3 TIV 0,9 0,4 8,2 2,4 9,5 105 -0,4 2,0
2‘ TI 0,8 0,3 4,4 1,5 9,3 8,3 0,5 2,0
2 |3 T 0,8 0,5 0,6 0,7 3,5 2,3 0,6 1,3
; ﬁ TIII 0,9 0,3 0,7 0,7 2,8 2,2 0,3 11
g TIV 0,9 1,3 0,8 1,0 1,9 21 0,0 0,9
ﬁ TI 0,9 1,9 0,9 1,1 -0,9 -1,1 0,1 1,2
Y I 1,3 1,8 0,8 1,3 1,0 1,6 -0,2 1,0
& Tm 21 1,7 1,0 1,7 0,5 0,7 -0,1 1,6
TIV 2,4 1,2 2,2 2,1 0,9 1,0 -0,1 2,0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
Gasto en Consumo | Formacion Exportacion Importacion
Final Bruta de | cmanda depBienes y dep:hnes y Demanda | .0\ cal
Privado Publico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1)
2006 2,1 2,1 6,4 3,0 8,8 8,7 0,2 3,2
1 2007 1,7 2,3 53 2,6 6,3 5,8 0,3 2,8
ez 2008 0,4 2,3 -1,9 0,2 0,7 0,5 0,1 0,3
E 2 2009 1,1 2,3 -15,0 -3,5 -13,0 -11,8 -0,7 -4,0
“’t’ < 2010 0,7 0,7 5,7 1,8 9,6 99 0,0 1,7 (+£0,2)
= 2011 0,9 0,6 1,6 1,0 4,3 3,7 0,3 1,3 (+0,7)
2012 1,7 1,6 1,2 1,5 04 0,6 -0,1 1,5 (1)
TI 0,3 0,1 3,9 1,0 2,6 4,3 -0,7 0,4
S TII 0,2 0,1 3,9 1,0 4,3 4,1 0,0 1,0
w |8 Tm 0,3 0,4 0,2 0,3 1,9 1,7 0,1 0,4
= TV 0.2 -0,1 01 01 0,4 01 0,2 03
é TI 0,2 0,0 0,3 0,2 2,5 22 0,2 04
E 5 TII 0,2 0,3 0,1 0,2 -1,3 -1,6 0,2 04
5 N TIII 0,3 0,2 0,3 0,3 1,2 16 -0,2 0,1
; TIV 0,2 0,9 0,1 0,3 -0,4 0,0 -0,2 0,1
g TI 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,3 -1,0 0,3 0,6
ﬁ N T 0,6 0,2 0,0 04 0,6 1,0 -0,2 0,2
2 TIII 1,1 0,1 0,5 0,7 0,6 038 -0,1 0,6
TIV 0,5 0,3 1,3 0,6 0,0 03 -0,1 0,5

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

1 Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 2 de diciembre de 2010
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. 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
Agricultura Industria Construccion Sen::ri:gfj:e Fisnzrr:’(:feur,ts)s Sr’e(:llllli‘c:::ss TOTAL PIB real
2006 -0,1 3,9 3,1 3,1 4,2 1,5 3,2 3,2
< 2007 1,1 3,2 2,4 3,6 4,0 1,8 3,1 2,8
22| 2008 1,1 2,4 -1,5 1,2 1,6 1,8 0,5 0,3
=2 200 2,2 -13,2 -5,8 -5,0 -1,5 1,1 4,2 -4,0
@ <[ 2010 0,5 5,3 -3,7 1,3 1,5 1,2 1,8 1,7(+0,2)
= 2011 -3,5 2,3 0,0 1,4 2,0 0,5 1,5 1,3(x0,7)
2012 5,4 2,4 0,9 1,9 0,7 1,2 1,5 1,5 (1)
TI 0,8 3,9 -6,7 0,4 0,8 1,3 0,9 0,8
S 111 0,7 7,1 -4,3 1,2 1,4 1,1 1,9 1,9
. & TII 0,2 5,1 -3,2 1,7 1,9 1,1 1,9 1,9
o TIV 0,3 5,3 -0,5 2,0 1,9 1,1 2,3 2,0
3 TI -5,2 3,8 0,2 1,8 2,3 0,5 1,9 2,0
2|3 T -1,9 21 -0,2 1,4 23 05 16 1,3
P & TImI -4,0 1,7 -0,2 1,4 18 0,6 1,4 1,1
& TIV -2,9 1,6 0,2 0,9 1,4 0,3 0,9 0,9
2 TI -2,5 0,0 1,0 1,5 -0,1 1,2 0,6 1,2
N T 0,4 1,3 0,9 1,8 01 0,8 0,9 1,0
Q& TmI 9,5 3,9 1,7 1,8 1,0 1,0 1,9 1,6
TIV 14,3 4,4 01 2,3 1,8 1,9 2,5 2,0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO
Agricultura Industria Construccion Servicios de S ervis:ios Se’rvi_cios TOTAL PIB real
Mercado Financieros Publicos
2006 0,1 3,9 31 3,1 4,2 1,5 3,2 3,2
< 2007 1,1 3,2 2,4 3,6 4,0 1,8 3,1 2,8
83| 2008 1,1 2,4 -1,5 1,2 1,6 1,8 0,5 0,3
Z2| 200 2,2 -13,2 -5,8 -5,0 -1,5 1,1 4,2 -4,0
@ <| 2010 05 53 -3,7 13 1,5 1,2 18  1,7(+0,2)
= 2011 -3,5 2,3 0,0 1,4 2,0 0,5 1,5 1,3(0,7)
2012 5,4 24 0,9 1,9 0,7 1,2 1,5 1,5 (1)
TI 1,7 2,3 -1,7 0,2 0,5 0,4 0,6 0,4
S T 0,6 2,0 0,8 0,8 0,7 03 0,8 1,0
& TIO 0,3 0,1 0,6 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4
é TIV -0,5 0,8 1,1 0,4 0,1 0,2 0,5 0,3
3 TI -3,9 0,9 -1,0 0,0 0,9 -0,2 0,3 0,4
2|3 T 2,9 0,3 0,4 0,3 0,7 0,3 0,5 0,4
< R T -2,5 -0,3 -0,7 0,6 0,1 04 0,1 01
b TIV 0,6 0,8 14 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1
s 11 -3,4 -0,8 -0,2 07 -0,6 07 01 0,6
N T 5,9 1,7 0,3 0,7 0,9 -0,1 0,8 0,2
& TIm 6,4 2,2 01 0,6 0,9 0,6 1,1 0,6
TIV 5,0 1,2 -0,1 0,4 0,6 0,6 0,7 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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 2 de diciembre de 2010

Pagina 11




”

imiento

Tasas anuales de crec

PIB

7

omicas.
DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

Macroecon
CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE DEMANDA

Icciones

3

Euro Area. Pred

210z L e10C 3 L 2107 - 210z
0 1102 L 110z WVW | 1102 o e
R ] ooz m - 010z & 0102 R < S S - 010¢
- N 6002 9! Ll 6002 - 6002 E | 6002
| H ©
z e 2003 ol S 8002 « {800z 5 3 | sooz
S sl 00z E et it B L z002 p g | o0t 3 R A4
=1 o © el
o 8] o00e < - < | o0z 8 8 00z S # } 900z
= - s00¢ a T “ + sooz S # 5002 o £ -+ soot
= 5002 £ b L L L b00z s L4 L1 vooe < = L vooz
Q e =) cw ] K Mw k=] w €
W 2] ooz o . e s e €00¢ o = S F €00¢ a < -f €00C
2 21 200z o - Ll E L z00z s P S | 200z 3 g L ooz
T © = i e i ) — o S 5
S ) O oy LA g | ooz £ | 100z S g} 100z
i teri 8 } 0002 S W 2| o000z 2| oooz m T} oooz
of = & £ _ =
= oS - L 6661 . .} 6661 -} 6661
2 r-oeet 6661 = 1 4 P 11 8
L - 1 se6t | se61 8L i i L7 1 | 8661
3 ] ] seet <al TR
U Jeer in: Y —1L 61 P+ £66T L66T
DR SR I RE="°2%2328]% o
| 2102 L z10z - croc L 210z
s L 1102 L 1107 | moe L 1702
& 0102 T T e LU =S S 0102
I j 6002 5 Ah\‘ ““““ . 600Z ml._n Wr:y- 600C 6002
23 _ | so0z S LN ! goor 4 R V4 1| so0z k=
© =1 7oL =
se 21 co0z & gL 21 00z a) 1.5 ] co0c 3 481 zooe SN
= i H ]
o= < | 900z 5 - * | 900z z £ 2.1 oooe g ] 1< | 00z g%
5% * 1 sooe g . . sooe =} i Aﬁ - so0z Sl i@ i L ﬁ Lsoz| =235
SE 5 -} vo0z S L 5| w00z nt i L} vooz B s L s 8
= = i O = K]
) m @ | cooz 2 o+ €00¢ a + T+ €00¢ m ﬁl TeT €00¢ mv\ .M @
B2 5 L o0z g &1 zooz el 1 5] oot o] TR greel z8e
Z8 € | 100t = El o0 > gl et CEp 00T R
oR ' o w S ) - £ 3 5 .. 5
Er € | ooz o L1 E] 000z & feloooz | it 1oy Bg 2
S T G N = = ~on T.L se61 =]
a et | L e66T 3 - 6661 5 L 6661 - T =o€
Q ! S| gest | 8667 O V- oo} 4| -k 8661 0
x d--mmd feeedee | o 866T Sl 1661 oOQw
— £661 1 z661 N N S 77 < EE
SR ° ° o “o DT Y Ra=92°%33R mee
5 EE
< © ©
855
ol

o
i
©
c
(o))
O
[a



)
i
©
£
g
a

7

Euro Area. Predicciones Macroecondomicas. PIB

INDUSTRIA

4

imiento

L 210 - L z10¢ v@ | 210z
| 110z . . Loz ~ | moe
0102 010 | il m . 0707
6002 1 600z 6002
L so0z o 8007 mT 8007
m -} z00z 2 = | £00T o - . .8 .1 c00C
2 | 900z g Y m | 900z =i Y 32 | go0¢
“ | so0z = L sooz S £ . “ -} sooz
Lt w00z =4 mﬁm L1 L ooz @ hﬂ.ruw “““ L vooe
= L co0z O i5 s] 2
8 8 1 8| eooz Si oL ™ |2 | eoe
£ | o0z = 5y P g z ot 2
© S € L 200C [r 3 - € ...L 200¢
2 | rooc A 5 @ & 2
T T voon e . 2 L 1002 L S— - g~ FO0C
B LN oZ 5 L oooz B8] oo
o S | se61 T 1 — L F L eset
S T I _ bbb b L s66T JW ............ - | —f 8661
— oo A © ¥ N o N T © © ™ o - e i

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crec

CAMBIO DE EXPECTATIVAS EN LOS COMPONENTES DE OFERTA DEL

AGRICULTURA

T | 210z z10t ~ L z10¢
L o= 1102 1102 %M L 1102
N SN ...l ootoz oroc| L — 0T0¢
N T T O P O 600z| L [y 6002
mTl\mTl‘ml\Jm\llW\l ilim\ljmll\- 800¢ 800¢ o o - 800¢ S m
L —et £00C b £00T mﬁ - g L00 =R
- | 900z B 900z G b s - B | 900z g3
. | sooz 8. 5002 Tl 3 o | L sooz o9 £
] ...l vooz El 00z . AT L vooz = eg
5 — %) vo 5 Q o o
5 e L o0z 2 €002 ol 421 eooz 25 o
9] ﬁv\ o O & 3 T T
£ oy 2002 ol 2002 S 4 2 zon M 33
e cecheoB ...t T00C 1002 T S 3 N (114 o N
..c,oH m -...L oooz 0002 .R i _m |l 0002 _om = .m
La < E L 666T 6661 - ; ; i L eeer = g £
L _ * = -} 8661 86T | L | L sest 290
- _ 2661 £661 2, te61 | ZEE
LY N ® ¥ o v @ o © < ~ o o~ T w cm cm
1 e — —
= BN O RN]
| Wy Ny NI




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  "r9%@ TOTAL
2006 4,6 2,7 3,0 59 4,8 0,6 4,3
< 2007 1,3 2,5 2,4 6,6 3,8 -0,9 3,7
83 2008 5,7 -1,5 2,1 0,2 -3,4 0,3 -1,8
= 2 2009 -17,4 -3,0 -5,0 -20,8 -19,2 -5,3 -14,9
§ < 2010 3,2 3,7 3,6 83 9,8 2,6 6,9
= 2011 0,2 24 2,2 4,2 1,8 0,4 24
2012 -04 2,0 1,7 3,5 24 0,0 2,3
TI 0,0 3,6 3,2 2,5 8,0 3,2 4,7
N g TII 5,0 3,6 3,7 9,0 13,9 5,4 9,0
o & TIII 4,0 3,2 3,3 9,5 9,2 1,5 6,9
g' TIV 3,8 43 4,2 11,8 8,2 -0,2 7.2
> TI 3,0 31 31 81 4,2 0,6 3,4
E g TII 0,3 2,6 2,3 4,0 1,5 0,4 -2,4
E N TII -1,3 2,4 2,0 3,0 0,9 0,3 5,6
; TIV -1,1 1,7 14 2,3 0,8 0,9 -1,9
é TI -04 2,0 1,7 3,2 2,2 0,1 29
= g TII -0,6 2,2 1,8 3,8 29 0,0 7,7
N TIII -0,3 1,8 1,6 3,7 24 -0,1 -1,2
TIV -0,5 19 1,6 3,3 1,8 -0,1 5,2
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afo anterior
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA*
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 3,2 4,0 3,8 -16,7 1,9 51 1,8
Febrero 3,4 4,8 3,2 -18,9 4,2 44 2,1
Marzo 4,1 4,7 1,5 -19,2 7,7 3,2 2,4
Abril 2,6 3,2 4,6 21,3 9,1 2,7 2,6
Mayo 6,3 3,4 -0,7 -17,8 9,8 2,4 2,7
Junio 4,8 3,2 -0,5 -16,8 8,2 1,9 2,6
Julio 4,1 4,0 -1,0 -15,8 7,3 1,8 2,4
Agosto 6,4 4,4 -1,4 -15,0 8,4 2,3 2,3
Septiembre 4,1 3,4 -2,6 -12,7 5,4 1,8 2,2
Octubre 4,2 4,9 -5,8 -11,1 6,9 1,2 2,1
Noviembre 3,3 3,0 9,0 6,9 7,7 1,2 2,0
Diciembre 5,2 1,5 -12,6 3,6 6,8 1,5 1,8

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 14 de diciembre de 2010
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Euro Area. Inflacién

D

Grafico I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

4,0 4
20 {5 o

VA

1,0 A

0,0 A

I1.2. INFLACION

Las previsiones de inflacion para la euro
area se mantienen sustancialmente esta-
bles este mes. La tasa media anual espe-
rada para 2010 se sita en el 1.6 con un
margen de error
muy bajo (£0.03).
Para 2011 la infla-
cion total prevista
sube una décimas
hasta el 2.0%
(£0.78). El incre-
mento se debe a
una mayor contri-
bucién esperada

-1,0

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
16 de diciembre de 2010

Fecha:

Con los nuevos
datos, las previsio-
nes de inflacion
subyacente para
2010 y 2011 se
mantienen en el
1.0% (+0.02) y
1.5%(+0.43). Para
2012 se espera
una tasa media del
1.7%.

Grafico 11.2.2

INFLACION SUBYACENTEEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

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

0,5

2006 2007 2008 2009 2010 2011

ot de los precios
energéticos y de
los alimentos no
elaborados. La
expectativas para
la inflacién subya-
cente se mantienen constantes con tasa
medias esperadas del 1.0% vy

1.5%, para 2010 y 2011 respec-
tivamente.

80% 60% ®m40% W20%

Los precios de los
bienes elevan en una
décima la inflacion

cialmente a los precios energéticos que se
espera pasen de crecer del 5.5% en 2011
al 1,3% en 2012. En las ultimas semanas
la debilidad del euro y el repute de los
precios del Brent han elevado las expecta-
tivas de inflacion para los precios energé-
ticos que podrian alcanzar el maximo del
ciclo en diciembre, con una tasa anual del
10.5%. A continuacién se espera un gra-
dual descenso que llevara la tasa de va-
riacién anual cerca del 2.0% a finales de
2011.

Con el dato de noviembre también se
consolida la tendencia que se vino obser-
vando en los Ultimos meses con una gra-
dual recuperacién de los precios de los
bienes asociada a una lenta pero constan-
te moderacién de la inflacion de servicios.
En los ultimos veinte meses la tasa anual

de inflacion en los servicios se ha
reducido en 1 punto porcentual
con una reduccion media de
0.05pp cada mes. La lentitud de

Pf%ﬁ?g 5{211/ este proceso fadilita las previsio-
. (4 .

Dentro de este apartado se apre-| . 75) 105 precios |N€S @ corto plazo pero al mismo
cia un leve repunte en la infla- de los servicios tiempo dificulta la estimacion de

cion esperada para los bienes

siguen moderando su

un punto de inflexion en esta

mientras vuelven a moderarse \ CERITIETD. ) tendencia. Con el dltimo dato,

las expectativas de inflacion para

los servicios. Para estos Ultimos se espe-
ra una inflaciéon media del 1.6% en 2011,
una décima por debajo de la anterior pre-
vision. En cambio la inflacion prevista pa-
ra los alimentos elaborados (sin tabaco) y
las manufacturas sube en unas décimas
hasta el 1.5 y el 1.1%, respectivamente.

Este mes se publi-
can por primera vez
las previsiones para
2011. Para la infla-
cion total se obtiene
una prevision del
1.7%(£0.99) el
mismo valor espe-
rado que para la

0,0 T T
2006 2007 2008
Intervalos de confianza:
Media (1996-2009): 1.74%

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
16 de diciembre de 2010

Fecha:

o

Pagina 16

2009 2010
80% 60%

inflaciéon subyacen-
te (£0.60) vy resi-
dual. La modera-
cion de las presio-
nes inflacionistas
esperadas para
2012 se debe esen-

2011 2012
m40% ®20%

las previsiones para el mes de
diciembre se han revisado una décima a
la baja esperandose que la tasa anual de
inflacién en los servicios se mantenga en
el 1.3% que, con la excepcion del dato de
abril, debido a efectos estacionales, ha
sido el valor minimo en esta fase del ciclo.
A continuacion se espera un moderado
repunte en 2011 que elevaria la tasa me-
dia anual cerca de dos décimas con res-
pecto a la observada en el actual ejerci-
cio. En 2012 se espera que la inflacion en
este sector se estabilice sobre el 1.7%, un
valor algo superior a lo observado actual-
mente pero claramente por debajo del
promedio de la Gltima década.

En cuanto a los precios de los bienes,
existe el riesgo de que una recuperacion
sostenida de las economias mas ricas y
de los paises emergentes vuelva a tensio-
nar de forma significativa el mercado de
materias primas generando inflacién a lo
largo de todo el planeta y poniendo en
peligro la recuperacion misma. Por ahora,




los precios al consumo no han dado sefa-
les de descontrol y las subidas en los pre-
cios de las materias primas energéticas,
minerales y alimenticias han sido absorbi-
das con relativa facilidad por los distintos
sectores productivos manteniendo la infla-
cion agregada en niveles optimales o, co-
mo en el caso de EE.UU., en cotas consi-
deradas excesivamente bajas.

En conclusion, la inflacion en la euro area
sigue evolucionando en linea con las ex-
pectativas. Se espera que la tasa anual
alcance valores superiores al 2.0% sdlo
en los meses de diciembre de 2010 a fe-
brero de 2011, dejando amplio margen al
BCE para enfrentarse a los desafios im-
puestos por la crisis de las deudas sobe-
ranas. Existe, como siempre, un riesgo de
inflacién exdgeno ligado a los precios de
las materias primas. Sin embargo, hasta
el momento, sdlo se ha observado un te-
nue repunte en los precios de los bienes
compensado por la moderaciéon de las
tensiones inflacionistas en los servicios.
Las nuevas previsiones para 2011 y 2012
sitian la inflacién media anual en el 2.0%
y 1.7%, respectivamente. Las previsiones
para la inflacién subyacente son del 1.5y
1.7%.

Para 2011, se revisan una décima al alza las
previsiones de inflacion para los bienes industriales
no energeticos y los alimentos elaborados hasta el
1.1 y el 1.5%, respectivamente.

A )

Entre diciembre de 2010 y febrero de 2011, se
espera una tasa anual de inflacion levemente
superior al 2.0%. A continuacion este valor
comenzara a reducirse, hasta proyectarse en el

Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA

Tasas anuales® Tasas anuales medias®
IPCA 2010
Noviembre Diciembre

2009 2010 2011 2012

Subyacente 11 1,2 13 1 1,5 1,7
82.6% ! +0,13 ! +0,02 +043 0,6
Total 19 2,2 03 1,6 2 1,7
100% ! +0,11 "> +0,03 0,78 +0,99

1.6% a finales de 2012.

A )

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

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

(2) Media del afio de referencia sobre la media del afio
anterior

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de diciembre de 2010

Grafico I1.2.3

TASA ANUAL DE INFLACIONEN LAEURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

===IEnergia Alimentos no elaborados
. Subyacente —o=— Inflacion total

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de didembre de 2010

o

Pagina 17



Euro Area. Inflacién

Cuadro 11.2.2

BIENES Y SERVICIOS EN LA EURO AREA CONVALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION
Pesos x 1000
Gupo Pesos 2010 2009 2008
Especial* | 2010 Clase COICOP Noviembre Octubre Septiembre Agosto Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero | TIV  TIO T T TIV TOI Media
22,0 | Leche, queso y hueves 04 09 15 24 25 27 28 | 35 38 27 140
51 |Aceites y grasas -1,0 -1,3 -19 -2,2 -2,0 -3,8 -6,9 -4,2 -1,0
amenos | 250 :;rcerr::;ada I 00 03 02 04 04 04 05 05 06 07 | 04
ELABORADOS | 9,7 . \ mel ¥ 02 03 04 04 03 03 03 02 03 03
49,53 onfturas
9,3 |Agua mneral, bebidas ligeras, jugos -0,1 -0,8 -0,8 09 -09 -0,6 -06 -05 -0,6 -0,2
4,6 | Otros aimentos 09 07 06 08 08 06 05 -02 02
3,7 |Café, te y chocolate 02 04 01 01 02 | -0t
0,2 |Telas 02 47 19 20 49
49,7 | Prendas de vestr -0,01 03 09 06 02 0,4
9,1 |Pequefios y grandeseledtrodomesticos -1,0 -09 -1,0 -1,0 06 -06 -05 -03 -0,1 -0,1 -0,4 -0,7 -0,7
38,9 |Vehiculos de motor 07 07 06 08 08 42 | 43 40 03
1,8 | Equipostekfdricos 10,6 -85 43 58 83 109 -84 77 74 -103 | 86 -105 1,9 136 |-160 -187  -168
47 fmffgg:fe’ﬁg%ﬁgm"y 80 80 81 83 83 87 91 94 93 103 | -11,3 -129 -B5 B34 | -1 -106 -108
i | E ey i el 107 108 10,9 -103 10,6 -105 -105 -01 01 02 | 107 124 42 157 | -156 146  -142
BIENES instrumentos dpticos
INDUSTRIALES | 4,9 |ofosparaclprocesamentode 49 38 35 39 46 52 56 54 52 61 | -62 84 -0 30 |51 -146 146
ENERGETICOS | 9,9 | Aparatos de grabacién 34 3,0 25 27 31 36 44 32 32 37 33 37 29 36 | 35 34 31
BH 5,4 |Juegos, juguetes y hobbies 1,4 40 12 07 -6 L1 -6 18 09 | 44 04 02 03 |06 12 47
6,5 |Jardines, plantas y flores -0,2
6,0 |Lbros 01 02 01
12,3 | Productos famacéuticos -0,04 -0,1 -0,7  -03 -0,6 0,0
5,1 |Textilesparaelhogar -0.2 -0,4
4,6 | Otros productos personales -0,1 -0,8 -0,1
3,1 Equipos de deporte y camping -0,1 -0,4 -0,7 05 -05 0,5 -0,1 -0,1
L |Afomorasy otfosrecubimentos para 01 40 06 05 04 02 04 01
5,7 |Transporte aéreo de pasajeros 39 13 10 02 23 26 | 47 51 10
27,9 | Servicos telefénicos 41 1,0 09 41 41 40 05 02 06 04 | 02 00 07 41 |12 12 -1
s | 167 |Awemento 01 05 00 | 01 04
5001 157 |Paquetes turisticos 1,0 1,6 06 14 15 22 61 4,7 1,6
0,8 |Transpote martimo -1,3 -1,7 -0,7 -1 50 -3,2 -4,6
0,7 |Otros sevicos de transporte 07 08 06 18 41 41 -2 -3 48 | 13
0,0 |Reparaddn de equiposde recreadon 0,1 -03
10,8 |Pescados y marsems -0,6 -0,6 -0,5 -0,7 -1,1
AELK;N;A?%S 114 |Frutas 02 13 31 33 21 | 28 55 05
0 14,7 |Verduras -1,3 -2,5 -4,1 -29
36,1 |Carnes 01 01 02 06 06 07 | 02
7,7 | Combustbes 12,4 358 36 26 | 26
> 155 |Gas 41 52 64 149 156 163 | 155 91
52  |Enea akia 2,7 4,6 58 7,5 90 102 -108 -14,2 -7 -100 | 70
::Z::i:':me'ass"“h“smlm’m"tasa”""a'es 134,71 13891 20082 1686 250,5 2735 3035 3124 3828 3821 | 2693 2902 1938 1767 | 1062 714 650

* Con pesos totales del(timo mes considerado.
Sombreado se sefialan las dases con crecimientos anuales negativos de sus precios en todos los meses desde 2009.

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de diciembre de 2010
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ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

INFLACION EN LA EURO AREA Los precios de los bienes elevan en

Tasas anuales, Noviembre de 2010 una decima la inflacion prevista
indice de Precios al para 2011, hasta el 2.0% (£0.72).
Consumo Armonizado Pesos Observado Prediccion Intervalos de !

PCA 2010 confianza* Los precios de los servicios siguen
Alimentos elaborados 118,64 | 1,31 1,24 £0,38 moderando su crecimiento.
Tabaco 23,77 4,94 4,65
Alimentos elaborados 94,87 0,41 0,39
excluyendo tabaco
Con los nuevos datos, las
Manufacturas 292,76 0,83 0,77 +0,21 . . 4
previsiones de inflacion subyacente
Servicios 419,55 1,32 1,41 +0,14 .
r T 12 12 0
SUBYACENTE g3095| 115 = £0,13 para 2010 se mantienen en el 1.0%
Alimentos no elaborados 72,93 | 2,67 2,23 x0,72 | (£0.02)y las de 2011 suben en una
Energh 9,12 | 7,92 JESERN *0,86 décima hasta el 1.5%(+0.43).
INFLACION RESIDUAL 169,05 5,65 5,28 +0,57
INFLACION TOTAL 1000 1,92 1,85 +0,12
PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Tasas afuales de sreciiento
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA 40 e :
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA ! ‘
Tasas anuales, noviembre de 2010 30
Intervalos de -
Pesos %010 Observado = Prediccion | Confianza al 20
Euro area
80% 1,0
Alermania 262,06 1,3 1,3 £0.29
Francia 207,61 1,8 1,9 +0.20 0,0
Ttalia 182,32 2,0 2,0 +£0.23 10 . N S S N N
Espafia 126,43 23 23 £0.15 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Hc’>landa 50,76 L4 1,2 +0.33 —— Observada* —e— Prediccion (t-1) —<— Prediccion (t-12)
Bélgica 32,47 3,1 3,0 +£0.32
Austria 30,40 1,9 1,7 £0.37
Greda 36,33 >2 54 =078 ERRORES DE PREDICCION A UN MES
Portugal 22,18 23 19 £0.66 EN LA INFLACIONDE LA EURO AREA
Finlandia 17,25 2,3 1,9 +0.37 04 1
Irlanda 14,71 0,8 -1,1 +0.30 03 1
Eslovaquia 7,22 1,0 1,1 0.2 A A
Eslovenia 3,90 2,1 1,6 +0.24 01 1 1
00 - 1 PA I
Luxemburgo 2,76 2,9 2,8 +0.32 ’ ‘l]
Chipre 2,79 3,2 3,5 Ll L ‘
Malta 0,81 2,2 2,9 024 1T
Reino Unido 3,1 3,0 +0.33 039 0
Suecia 1,6 1,3 +0.50 04 -
Dinamarca 2,4 2,6 £0.27 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
———2Desv. tipika ———3Desv. tipica

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de diciembre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
. Bienes . Intervalo
Alimentos industriales o Intervalo | Alimentos TOTAL i
el.aborados Tabaco o Servicios TOTAL de no Energia [TOTAL —
sin tabaco energéticos confianza |elaborados —
80% *
Pesos 2010 9,6% 2.3% 29,7% 41,4% | 83,0% 7,5% 9,6% | 17,0% | 100%
2002 2,4 5,9 1,5 3,1 2,5 3,1 -0,6 | 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 4,5 2,6 2,1
E 2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 5,7 2,2
s 2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2
8 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
g 2009 0,2 4,7 0,6 2,0 1,3 0,2 -8,1 -4,5 0,3
< 2010 -0,2 54 0,4 14 1,0 10,02 1,2 73 | 47 16 <+ 003
2011 1,5 6,0 1,1 1,6 15 + 0,43 2,7 55 4,3 2,0 + 0,78
2012 1,6 6,0 1,3 1,7 1,7 + 0,60 2,1 1,3 1,7 1,7 + 0,99
Enero -0,8 6,5 0,1 1,4 0,9 -1,3 4,0 1,7 1,0
Febrero -0,8 6,3 0,1 1,3 0,8 -1,2 3,3 1,3 0,9
5 M arzo 0,7 5,9 0,1 1,6 0,9 -0,1 72 | 40 | 1,4
E Abril 0,7 6,2 0,2 1,2 0,8 0,7 9,1 5,4 1,5
5 M ayo 0,5 6,6 0,3 1,3 0,9 0,4 9,2 5,3 1,6
28| Junio 0,3 5,4 0,4 1,3 0,9 0,9 6,2 3,9 1,4
< & o 0,1 4,7 0,5 1,4 1,0 1,9 81 | 54 | 1,7
o Agosto 0,0 4,7 0,4 1,4 1,0 2,4 6,1 4,5 1,6
£| |Septiembre 0,1 4,6 0,6 1,4 1,0 2,5 7,7 5,5 1,8
o Octubre 0,3 4,9 0,7 1,4 1,1 2,4 8,5 5,9 1,9
E Noviembre 0,4 4,6 0,8 1,3 1,1 2,7 7,9 5,7 1,9
E Diciembre 0,6 4,8 0,9 1,3 12 +0,13 31 105 | 7,3 22 0,11
; Enero 0,9 5,5 1,1 1,5 14 +0,18 3,2 9,5 68 @23 + 0,23
§_ Febrero 1,2 5,6 0,9 1,5 14 10,23 3,2 9,5 68 | 23 <+ 034
@ M arzo 1,4 6,5 1,0 1,4 14 10,27 2,6 6,6 4,9 20 i+ 047
- Abril 1,6 6,3 1,1 1,7 16 +0,32 2,4 4,9 3,9 20 + 0,59
S Mayo 1,6 5,9 11 1,6 1,5 +0,36 33 45 | 40 20 10,70
Slal aunio 1,6 5,5 1,1 1,6 1,6 + 0,41 3,2 50 | 43 | 20 10,79
9/ R Juiio 1,6 5,7 1,2 1,6 16 + 045 2,7 5.2 4,1 20 + 0,88
g Agosto 1,6 58 1,1 1,6 1,5 + 0,51 2,5 55 4,2 2,0 + 0,96
b Septiembre 1,7 6,2 1,2 1,6 1,6 + 0,54 2,5 53 4,1 2,0 + 1,02
E Octubre 1,7 6,3 1,2 1,6 1,6 + 0,59 2,6 4,6 3,8 2,0 + 1,08
% Noviembre 1,7 6,4 1,2 1,7 1,7 + 0,62 2,2 39 3,2 1,9 + 1,13
2| | piciembre 1,7 6,5 1,2 1,7 1,7 0,64 2,2 21 | 21 | 1,7 117
E Enero 1,7 6,0 1,3 1,7 16 + 0,65 21 15 1,8 1,7 + 1,18
'g Febrero 1,7 6,0 1,2 1,7 1,6 + 0,67 2,1 1,7 19 1,7 + 1,18
o M arzo 1,6 6,1 1,3 1,7 1,6 + 0,69 2,1 19 2,0 1,7 + 1,18
; Abril 1,6 6,0 13 1,7 1,6 + 0,69 2,1 1,6 1,8 1,7 + 1,18
w Mayo 1,6 6,0 1,3 1,7 17 + 0,69 21 1,5 1,8 | 1,7 + 1,18
g N Junio 1,6 6,0 1,3 1,7 17 +0,68 2,1 12 1,6 1,7 + 1,18
Z|R o 1,6 6,1 1,3 1,7 | 1,7 +to68 21 12 | 1,6 16 + 118
; Agosto 1,6 6,1 1,3 1,7 17 +0,68 2,1 1,0 1,5 1,6 + 1,18
| |septiembre 1,6 6,1 1,3 1,7 1,7 + 068 2,1 1,0 15 | 1,6 + 1,18
o Octubre 1,6 6,0 1,3 1,7 1,7 10,68 21 11 | 16 | 16 1,18
Noviembre 1,6 5,7 1,3 1,7 16 + 0,68 2,1 11 1,6 1,6 + 1,18
Diciembre 1,6 5,8 1,3 1,7 1,7 + 0,68 2,1 1,2 1,6 1,6 + 1,18

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 16 de diciembre de 2010
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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 .
eAIelllgoethdOoss Tabaco indus;ﬂales Servicios TOTAL A“mnec:]tOS Energia TOTAL Ll
sin tabaco energéticos elaborados

Pesos 2010 9,6% 2,3% 29,7% 41,4% 83,0% 7,5% 9,6% 17,0% 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 -2,9 -0,5 -1,3 1,3 2,1 1,7 -0,8
S 2011 0,3 1,0 -2,7 -04 -1,1 1,3 1,2 1,3 -0,7
2012 0,3 0,7 -2,7 -04 -1,1 1,3 0,7 0,9 -0,8
° 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 0,1 -0,1 0,0 0,3
E 2011 0,2 04 0,4 04 04 0,2 -0,2 0,0 0,3
o 2012 0,2 0,3 0,3 04 04 0,2 0,0 0,1 0,3
-E 2009 -0,1 0,5 1,8 -0,1 0,6 -0,3 -1,2 -0,8 0,4
2| 8 2010 0,0 0,1 1,8 0,2 0,7 0,7 2,6 1,8 0,9
Sl 2 20m 01 0,9 1,9 0,0 0,7 0,2 -0,1 0,0 0,6
E 2012 01 1,0 1,9 0,0 0,7 0,2 0,1 0,1 0,6
g 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 0,7 0,0 0,2 0,8 2,0 1,5 0,5
Tl < 2011 0,1 0,5 0,8 0,3 0,5 0,6 0,3 04 04
E 2012 0,1 0,4 0,8 0,3 0,5 0,6 0,0 0,2 0,4
5 2009 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1
E| S 2010 0,0 0,6 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,6 0,2 0,1
P £ 2011 01 0,3 0,2 0,0 0,1 0,5 0,2 0,3 0,1
§ 2012 01 0,3 0,2 0,0 0,1 0,5 0,0 0,2 0,1
2 2009 -0,2 2,0 -0,3 0,1 0,0 -0,5 2,5 1,2 0,2
2 -g 2010 0,1 0,9 -0,2 0,2 0,1 0,0 -0,4 -0,2 0,0
§ 3 2011 01 0,5 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,2 01 0,1
[ 2012 0,1 0,5 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 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 -2,4 0,9 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,3
aln 2011 0,1 0,3 -2,4 0,8 -04 -0,7 0,1 -0,2 -04
£ 2012 0,1 0,3 -2,4 0,8 -04 -0,7 0,0 -0,3 -04
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 0,5 0,3 0,3 -0,7 -0,1 -0,4 0,2
.§ E’ 2011 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,9 0,2 -0,3 0,2
g 2012 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,9 0,0 -0,4 0,2
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 1,7 -0,8 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
H -%_ 2011 0,1 04 1,7 -0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
::: & 2012 01 0,4 1,7 -0,7 03 0,2 01 01 0,2
E o 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 0,9 0,0 0,4 0,0 0,6 0,3 0,4
‘2 g 2011 0,1 0,5 0,9 0,0 04 0,2 0,0 0,1 0,3
‘2 2012 0,1 04 0,9 0,0 04 0,2 0,1 0,1 0,3
= g 2009 0,0 0,8 0,2 -0,2 0,0 0,3 1,4 0,9 0,1
€ 2010 0,2 0,5 0,3 -0,3 0,0 0,6 0,8 0,7 0,1
'% 2011 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0
Z 2012 0,1 0,3 0,3 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0
o 2009 -0,1 0,7 0,0 0,8 0,4 0,2 -0,5 -0,2 0,3
'E 2010 0,2 0,8 0,1 0,8 0,5 0,6 1,8 13 0,6
-g 2011 0,1 0,9 0,1 0,8 0,5 0,6 0,0 0,3 0,5
8 2011 01 0,9 01 08 05 0,6 01 03 0,5

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de diciembre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales de crecimiento

Euro Area
o ]
S g s & © 5 8 o £ & P -] S
= =
H = ] it e 8 s g 2 B e = ] 3 2 S 5 g o
£ < © 2 85 2 B 9 £ & S 2 E £ ® o E
g &8 & g @w 3 s T £ £ 3 &8 5 5 =|2 2 =®
g w = w :Q_ -] < o 2 E = - um.l X (o] S (7] £
w 3 ot (=)
Pesos 2010 % 26,2 20,8 182 126 51 32 30 36 22 17 15 07 04 03 03 01

2000 19 1,8 23 28 51 24 23 37 44 27 40 72 86 24 20 25|12 27 23
2002 1,4 19 26 36 39 1,6 1,7 3,9 37 20 47 35 75 21 28 26|13 19 24
2003 1,0 22 28 3,1 22 15 13 34 33 13 40 84 57 25 40 19| 14 23 20
2004 1,8 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 75 37 32 19 27|13 1,0 09
2006 1,9 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 25|20 08 1,7
2006 1,8 1,9 22 36 17 23 1,7 33 30 13 27 43 25 30 22 26|23 1,5 1,9
2007 23 16 20 28 16 1,8 22 3,0 24 16 29 19 3,8 27 22 07|23 1,7 1,7
2008 28 32 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 47|36 3,3 36
2000 02 01 08 -02 10 00 04 13 -09 16 -1,7 09 09 00 02 18|22 1,9 1,1
2000 11 1,7 1,7 1,7 09 23 16 47 1,4 16 -16 07 21 27 25 20|32 1,9 22
2011 15 1,8 25 20 15 23 1,3 3,7 1,8 23 -15 1,4 21 20 11 28|26 20 20
2012 13 15 19 10 14 21 15 41 15 19 -16 20 24 23 17 23|25 19 20

TASA MEDIA AN UAL

Enero 08 1,2 1,3 1,1 04 08 12 23 01 16 -24 -02 1,8 30 25 12|35 27 1,9

Febreo 0,5 1,4 1,1 09 03 08 09 29 02 13 -24 -02 1,6 23 28 07|30 28 1,8
o Mazo 1,2 1,7 1,4 15 07 19 18 39 06 15 -24 03 1,8 32 23 06|34 25 21
g Abril 10 19 16 1,6 06 21 18 47 0,7 16 -25 07 27 3,1 25 08|37 21 24
£ Mayo 12 1,9 16 1,8 04 25 1,7 53 1,1 14 -1,9 07 24 31 18 18|33 1,9 1,9
el sunio 08 17 1,5 1,5 02 27 18 52 11 13 -20 07 21 23 21 1,832 1,6 1,7
S8 suio 12 19 1,8 1,9 13 24 1,7 55 19 13 -1,2 09 23 29 27 25|31 1,4 21
] Agosto 1,0 16 1,8 1,8 12 24 16 56 20 13 -,2 1,1 24 25 34 30|31 1,1 23
9| |septiembre 1,3 1,8 1,6 2,1 14 29 1,7 57 20 1,4 -1,0 1,1 21 26 36 24|30 1,5 25
g octwre 1,3 1,8 20 23 14 31 19 52 23 23 -08 1,0 21 29 32 22|31 16 24
£ Noviembre 1,5 1,8 21 1,7 14 30 18 48 22 24 -08 1,0 16 25 1,7 34|32 1,7 25
' Diciembre 18 20 24 23 15 28 16 46 21 22 -10 11 16 24 16 35|30 15 25
= Enero 1,7 21 27 25 17 23 15 47 23 22 -11 11 19 23 12 31|26 1,6 22
8 Febreo 18 19 27 26 16 25 1,7 45 22 24 -11 12 19 25 12 32|27 15 20
§ Marzo 14 1,7 26 24 14 23 13 40 19 23 -11 13 19 19 15 31|25 1,7 19
o Abril 13 1,6 25 23 14 23 12 37 21 23 -11 12 15 1,7 13 31|24 19 1,9
2 Mayo 13 1,7 25 23 16 23 1,3 35 21 25 -13 1,3 18 1,7 14 27|26 20 22
g g ounio 15 18 25 22 17 23 13 35 21 25 -14 1,4 20 19 12 28|27 21 24
g Q| auio 15 1,8 25 19 16 26 13 34 15 26 -1,7 1,4 23 16 08 26| 27 22 21
= Agosto 15 1,8 25 1,7 16 24 14 34 15 25 -1,7 1,6 20 1,8 05 23|26 23 18
T |septiembe 16 19 25 16 15 22 13 34 18 25 -1,8 17 24 19 04 27|28 21 19
£ Octubre 16 1,8 25 15 14 22 12 35 15 21 -20 17 23 19 06 31|27 21 21
3 Noviembre 15 1,8 22 1,8 14 21 13 37 15 19 -20 1,7 23 21 15 23|25 20 20
e Diciembre 13 1,6 20 14 14 21 14 38 15 19 -19 18 24 23 14 23|25 21 20
5 Enero 13 15 19 1,0 14 23 14 37 15 19 -19 1,8 24 24 16 23|25 21 20
E Febreo 13 15 19 1,0 14 22 13 38 15 19 -1,8 19 24 22 15 23|25 21 20
9 Marzo 13 1,5 1,9 1,1 14 22 15 40 15 19 -18 19 24 24 13 23|25 21 20
% Abril 13 15 19 10 14 21 15 41 15 19 -1,8 19 24 24 15 23|25 20 20
w Mayo 13 15 19 1,1 14 21 15 42 15 19 -1,7 1,9 24 24 16 23|25 1,9 20
(| gunio 13 15 18 11 14 21 15 42 15 19 -1,7 20 24 22 17 23|25 19 20
Z|R| auio 13 1,4 18 11 14 21 15 43 15 19 -16 20 24 23 19 23|25 18 20
- Agosto 13 1,4 1,8 1,1 14 21 15 43 15 19 -15 21 24 22 21 23|25 18 20
2 |septiemore 13 14 1,8 1,0 14 21 15 43 15 19 -14 22 24 23 20 23|25 1,8 20
= Octwbre 13 14 1,8 11 14 21 16 42 15 19 -1,4 22 24 23 20 23|25 19 20

Noviembre 13 1,4 1,8 1,1 14 21 15 41 15 19 -14 22 24 23 15 23|25 19 20

Diciembre 13 14 1,8 09 14 21 15 41 15 19 -1,4 22 24 22 16 23|25 18 20

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de diciembre de 2010
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZA DO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
] © ] 8 £ 8 % § S
$ &£ % 4 g 8 3 6 5 g 5 ¢ 3 F 5 =|2 3 g
o
P esos 2010 % 26,2 20,8 18,2 12,6 5,1 3,2 3,0 3,6 2,2 17 15 0,7 0,4 0,3 0,3 0,1

2009 -06 -04 -1,7 -13 00 -19 -06 -05 -09 03 -08 03 -03 -1,1 -23 -22|-0,7 -0,1 -04

g 2010 -0,6 -0,2 -1,5 -1,0 -0,3 -1,4 -04 -08 -06 01 -0,7 01 -066 -0,6 -1,4 -05|-0,2 -0,2 0,3

ﬁ 2011 -07 -02 -12 -08 -01 -19 -05 -07 -04 O1 -08 02 -03 -07 -18 -10 -05 -0,1 0,0
2012 -08 -02 -12 -12 -01 -1,7 -04 -07 -04 O1 -07 02 -03 -06 -16 -10 -05 -0,2 0,0

o 2009 o7 04 02 00 10 23 05 -11 00 07 02 00 O6 1,8 00 O08)08 06 1,0

g 2010 04 06 00 -02 09 23 02 -06 00 04 02 00 03 11 03 03|04 06 09

E 2011 o4 04 O01 -01 09 26 03 -08 -01 O5 02 O1 03 13 03 05 05 06 0,7
2012 o5 04 00 -01 09 24 03 -07 -01 O5 02 02 03 11 02 05 05 06 0,7

’.o.‘ o 2009 -0,2 02 1,2 02 12 -06 02 20 08 04 o001 -03 O8 -01 14 1502 05 04
'g N 2010 o6 05 15 o007 15 05 10 31 1,2 o6 01 O1 10 O7 O9 14 05 03 0,7
E E 2011 02 04 13 o5 13 03 06 26 10 O5 O1 02 10 O1 12 13 04 04 06
] 2012 02 04 14 06 13 02 08 28 10 05 oO01 02 10 03 11 13 04 03 0,6
E 2009 ot o001 06 10 03 03 O02 04 04 02 o01 -001 02 05 09 23|03 03 -01
g E 2010 0,1 03 09 11 03 O5 02 12 04 03 OO0 O4 11 04 11 26|06 -01 0,2
:g < 2011 -02 02 O8 09 O4 04 02 09 06 03 OO0 O3 O8 03 09 26 O5 01 03
g 2012 -02 02 08 09 04 04 02 11 06 03 OO0 O3 08 02 10 26 05 00 03
£ 2009 -0,1 O1 02 OO0 oO1 -0t O1 02 -0,2 -0, -04 O1 0O6 03 07 02|05 03 04
8|S 2010 ot 01 01 02 -01 04 -01 08 02 -02 03 01 04 03 01 12}02 0,1 -01
% E 2011 o1 02 01 03 00 04 00 O6 02 OO OO 02 07 03 02 08 04 02 0,2
e 2012 01 02 01 03 00 O3 00 O6 02 OO0 O1 O2 O7 O3 02 08,04 02 0,2
§ 2009 o4 01 02 05 -04 -01 -0¢1 -01 02 04 00 00 O5 07 01 -01/03 0,2 0,2
] -g 2010 o0 00 o001 02 -07 OO0 o000 -0,2 02 02 -0,1 00 02 -01 03 -01|02 -01 -01
E S 2011 o1 o1 O01 O1 -05 012 OO -O01 O2 02 -01 O1 O4 O1 02 00 02 01 O1
g 2012 o1 o1 O01 O1 -05 O1 OO -O01 O2 O2 -01 O2 O4 OO O3 00 02 00 O1
g 2009 -0,1 -05 -1,2 -08 -16 -16 -04 -0,7 -04 -0,7 -0,8 -0,1 -08 -09 -14 -0,1|-0,1 -0,2 -0,6
E 2 2010 o3 -03 -09 -04 -06 -1,8 -05 -04 04 -06 -0,1 01 -06 -04 -08 06 |-03 -04 -01
% A 2011 o4 -03 -09 -08 -07 -15 -05 -06 -01 -04 -04 02 -03 -07 -12 04 -02 -03 -03
2 2012 o4 -04 -09 -08 -07 -16 -05 -05 -01 -04 -03 02 -03 -06 -10 04 -02 -04 -03
E ° 2009 o3 o6 02 04 02 21 04 -08 -02 04 02 -02 01 13 02 06|05 02 0,3
38 ‘é‘ 2010 ot 02 02 03 01 20 03 -07 -0 04 02 -0¢# 01 10 09 1005 -0,1 0,5
*g <°‘ 2011 o1 03 02 01 02 19 03 -08 -01 02 O1 OO -01 12 O5 07 04 O01 O1
-g 2012 o1 03 02 01 02 19 03 -08 -01 02 02 O1 -01 11 O7 O7 04 00 O1
9 g 2000 -05 -02 07 -03 05 04 02 19 01 03 -04 01 -01 -01 08 -02]01 04 0,2
E’« E 2010 -0,2 OO0 06 OO0 o007 O O4 19 -0 o0O4 -0,2 OO -04 OO 10 -07|00 08 04
@ 2 2011 -01 00 07 00 07 -01 03 19 01 05 -03 01 -01 01 10 -03 02 0,6 05
é 4 2012 -01 OO O07 OO O7 -01 O3 19 O1 O5 -02 O1 -01 O1 10 -03 0,2 0,7 OS5
E o 2009 ot 01 04 07 03 00 01 05 00 -05 -02 02 01 -02 09 -04|02 03 0,0
E -g 2010 ot 01 07 09 02 01 03 01 O3 04 01 00 O1 O1 oO6 -06|03 03 -01
g g 2011 o1 o1 07 07 O1 O1 02 O3 O1 OO OO O1 O1 O1 O7 -02 01 03 0,0
fj 2012 o1 o1 07 08 02 O0O1 O3 02 O1 OO OO 02 O1 02 07 -02 01 03 0,0
g2 2009 02 02 01 05 01 02 02 06 01 02 01 03 08 06 07 -26/03 00 00

S 2010 o0 01 02 00 -0¢6 01 OO 02 01 02 -02 03 03 01 -07 -15/03 0,2 0,1

'3 2011 00 O1 00 04 -02 00 O1 04 OO0 OO -02 02 O3 03 O1 -22/02 01 0,0

“ 2012 00 01 -01 04 -02 00 01 03 00 00 -02 02 03 02 -04 -22/02 01 00

® 2009 09 03 02 00 -07 02 03 01 02 02 -05 -01 -04 -01 -04 -02|06 02 -02

'E 2010 12 o5 o4 05 -06 00 O1 OO OO OO -06 O1 -04 -02 -06 00 03 00 -01

:g 2011 i0 03 02 O01 -07 OO O2 OO OO OO -05 O02 -03 -01 -06 00 03 O1 -01

0 2012 i0 03 02 -01 -06 OO0 O2 OO OO OO -06 O02 -03 -01 -05 00 03 O1 -01

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de diciembre de 2010
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha informe actual:

16 de diciembre de 2010

Fecha informe anterior: 16 de noviembre de 2010
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Euro Area. Inflacién

CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION ANUAL DE 2010
EN LA EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL

N

NG

2009

2010

INFLACION SUBYACENTE

2,0

1,8 1o
1,6 m
1,4

o

INFLACION RESIDUAL

2009

2010

1,2 :\
08 -\
0,6
2009 2010
BIENES INDUSTRIALESNO ENERGETICOS
1,0 7 - oo -

3,0

ALIMENTOS ELABORADCS

T N W
05 1
0,0 i i
2009 2010
ENERGIA
9 ! g
. !
7
6
5
4
3 ]
2
1 : 4
0 : i
2009 2010

0,0
2009

2010

SERVICIOS

2,6

2,4

2,2

2,0

1,8

1,6
14

1,2

1,0
2009

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de diciembre de 2010
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Existe por primera
vez desde e/
comienzo de la
Crisis un serio
riesgo inflacionista
que desata dudas
importantes sobre
la reaccion del BCE.
En condiciones
normales seria facil
anticipar una
graaual subida de

tipos pero Espania e

Irlanda, debido al
excesivo
endeudamiento de
su sector privado
podrian, no ser
capaces de
sostener un
endurecimiento de
/a politica
monetaria. El caso
irlandés se estd
controlando con la
colaboracion del
Banco Central, del
FMI y de los otros
miembros de la
euro area. Un
ulterior
empeoramiento de
la economia

espariola pondria el

euro al borde del
abismo.

A
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II.3. POLITICA MONETARIA

Los precios de la energia y de las materias
primas han disparado las expectativas de
inflacion en la euro area sobre niveles que
el BCE podria considerar excesivos. Seguin
nuestras previsiones la tasa anual de infla-
cion se situara por encima del 2.0% entre
diciembre de 2010 y febrero de 2011. A
continuacion, si los precios energéticos se
estabilizan, podria observarse cierta des-
aceleracion que llevaria a la tasa media
anual exactamente al 2.0%.

Los precios de las materias primas, no sélo
de los productos energéticos, estan a pun-
to de superar los maximos de 2008. Existe
claramente un riesgo inflacionista ligado a
las cotizaciones de ciertos productos en los
mercados internacionales y fuera del con-
trol del Banco Central. Como se ha sefiala-
do en distintas ocasiones los indices de
inflacion subyacente y la inflacién no
energética sigue evolucionando con relati-
va estabilidad y claramente por debajo del
promedio de la Ultima década. Teniendo en
cuenta estos factores y la fragilidad de la
recuperacion en los paises mas expuestos
a un endurecimiento de la politica moneta-
ria (Espafia en primer lugar), es probable
que el Banco Central Europeo alerte del
riesgo inflacionista, ensefie cierto nerviosis-
mo en sus declaraciones y acelere su
“estrategia de salida” drenando el exceso
de liquidez en el mercado interbancario.
Pero es muy improbable que arriesgue una
subida de tipos poniendo en riesgo la esta-
bilidad de toda la eurozona.

Si las expectativas sobre los predos no
energéticos permanecen bien ancladas es
de esperar que los tipos se mantengan en
el 1.0% actual. El error cometido por el
BCE en septiembre de 2008 (subir los tipos
en el comienzo de la gran recesion) tam-
bién podria tener su peso a la hora de to-
mar decisiones.

Otro factor determinante sera la evolucion
de las masas monetarias. Como venimos
alentando en distintas ocasiones las
inyecciones de liquidez han servido para
garantizar la estabilidad del sistema
financiero y, de paso, financiar el creciente
endeudamiento del sector publico garanti-
zando al mismo tiempo faciles beneficios a
los bancos. El sector privado no financiero
se ha quedado al margen de estas manio-
bras y el flujo de crédito apena se ha recu-

perado. El crédito extendido a las empre-
sas no financieras sigui® cayendo en
noviembre con una tasa anual del 0.1%. El
crédito a las familias freno su recuperacion
situdndose el crecimiento anual en el
2.7%, dos décimas por debajo del valor
anterior.

En conclusion, existe por primera vez
desde el comienzo de la crisis un serio
riesgo infladonista que desata dudas
importantes sobre la reacciéon del BCE. En
condiciones normales seria facil anticipar
una gradual subida de tipos pero Espafia e
Irlanda, debido al excesivo endeudamiento
de su sector privado podrian, no ser
capaces de sostener un endurecimiento de
la politica monetaria. El caso irlandés se
estd controlando con la colaboracion del
Banco Central, del FMI y de los otros
miembros de la euro area. Un ulterior
empeoramiento de la economia espafiola
pondria el euro al borde del abismo.




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
Duradero No Duradero Equipo material TOTAL
2007 1,8 0,4 3,4 3,7 2,7
E o 2008 -10,3 2,1 -3,4 2,7 -3,3
¢35 2009 -17,0 -2,4 -11,1 -9,7 9,3
<z 2010 11,8 2,6 4,7 6,8 5,6
pu 2011 2,0 2,2 5,0 4,2 4,0
2012 1,7 2,2 3,3 3,0 2,9
TI 13,2 1,2 -0,6 42 2,7
" § TII 20,0 3,1 6,5 9,0 7,8
w I TIII 10,2 4,0 6,4 7,7 6,8
g TIV 4,7 21 6,4 6,4 5,4
z TI 2,4 2,0 5,7 5,0 4,4
E =l TII 2,1 2,2 53 4,4 4,1
E & Tm 1,9 2,3 48 4,0 3,9
@ TIV 1,8 2,3 43 3,6 3,6
9 TI 1,6 2,2 3,7 3,2 3,2
= o TII 1,7 2,3 3,4 3,1 3,1
& TImI 1,8 2,2 3,1 2,9 2,9
TIV 1,8 2,0 2,8 2,7 2,7
Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2010
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 1,6 2,3 2,1 -10,6 1,5 4,7 3,3
Febrero 1,2 3,1 0,4 -11,5 2,3 4,4 3,2
Marzo 2,1 2,6 -0,3 -12,5 4,4 4,1 3,1
Abril 0,8 3,7 -0,9 -13,6 6,6 4,4 2,5
Mayo 2,0 3,3 2,1 -13,0 8,2 4,1 3,4
Junio 2,1 2,7 2,4 -12,7 8,4 4,0 3,3
Julio 2,8 2,6 -1,8 -11,0 7,6 3,7 3,3
Agosto 2,6 2,4 -3,7 -8,9 6,7 4,1 2,7
Septiembre 4,2 2,9 -7,8 -5,2 6,0 3,9 2,7
Octubre 3,2 2,1 -6,5 -5,5 5,8 3,8 2,7
Noviembre 2,0 2,8 -7,6 -4,0 53 3,5 2,7
Diciembre 2,3 1,9 -8,9 -1,7 51 3,4 2,7

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2010
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Grafico II1.2.1
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INFLACION SUBYACENTEEN EE.UU.

Informe anterior

III.2. INFLACION

En EE.UU., durante el mes de Noviembre,

el indice general de precios al consumo

subid en tasa mensual un 0.04%*, frente

al descenso del 0.04% previsto. La tasa

anual bajo ligeramente del 1.17% hasta
el 1.14%.

Por su parte, el

Tasas anuales de crecimiento indice subya-
cente no experi-
menté cambios

respecto al dato
de Octubre, fren-
te al descenso
previsto del

Actual

0,0

1998
1999 1
2000 T
2001
2002

Fuente:
Fecha:

Grafico II1.2.2

2003

' 0.19%. La tasa
anual sube del
0.61% al 0.77%.
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BSL & BIAM(UC3M)

15

INFLACION DE ALQUILERES REALES E IMPUTADOS
EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Informe anterior:

de diciembre de 2010 Dentro de la in-

flacion subyacen-
te, el comportamiento de los bienes fue el
esperado en todas las partidas. Con un
descenso mensual del 0.30% frente al
0.26% previsto, recortando la tasa anual
del 0.12% a una tasa negativa del 0.19%.
El descenso mas acusado en la tasa anual
se produjo en los precios de los automavi-
les usados, que bajan del 8.55% al
6.02%.

Sin embargo, en
el ambito de los
servicios se han
registrado inno-

vaciones  muy
relevantes. Si
bien todos los

grandes grupos
evolucionan por

00 +—r—r—1—

1998
1999

2000
2001
2002
2003

Actual
encima de lo
esperado, salvo

los servicios

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Fecha:

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
15 de diciembre de 2010

A
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médicos, dos
grupos sobresa-
len sobre el re-
sto. De hecho, el grupo de servicios expe-
rimentd un aumento mensual del 0.11%
frente al descenso previsto del 0.16%
(error que duplica practicamente el co-

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

rrespondiente al intervalo del 80% de
confianza), con lo que la tasa anual au-
menta del 0.80% al 1.13%.

De un lado, los alquileres de vivienda que,
como muestra el Grafico A4, empiezan a
subir tras un largo periodo de estanca-
miento. Asi, los alquileres reales de la vi-
vienda aumentan en tasa mensual un
0.28% frente al 0.10% esperado, elevan-
do la tasa anual del 0.29% al 0.57%. Del
mismo modo, los alquileres imputados
suben un 0.15% frente al 0.07% previsto,
incrementando su tasa anual desde un
valor negativo del 0.03% a uno positivo
del 0.18%. Los cambios de expectativas
de estas partidas, dado su elevado peso
en el indice, afectan considerablemente al
indice subyacente y al general.

De otro lado, cabe destacar, por su mag-
nitud, la innovacion registrada en la rabri-
ca de “otros servicios”, cuya tasa mensual
fue de un valor negativo del 0.26% frente
al 1.21% previsto, y que aumenta la tasa
anual de un valor negativo del 0.10% a
otro positivo del 1.09%. No obstante,
habra que esperar a conocer nuevos da-
tos relativos a esta partida por si pudiera
tratarse de un valor atipico transitorio.

En cuanto a los precios de importa-
cion, tanto los precios de los bienes dura-
deros como de los no duraderos registra-
ron un comportamiento similar al previs-
to. Por lo que se refiere a los precios de
produccion, los precios de los bienes
duraderos sorprendieron a la baja y mien-
tras que los no duraderos registraron va-
lores similares a lo esperado.

ﬁa sorpresa al alza en los precios de /a vi v/enday\

el aumento de los precios de la materias primas

en los mercados internacionales modifican las
expectativas de inflacion al alza

Asi, se prevé que en Diciembre /a inflacion
subyacente modere una décima hasta el 0.7% y

posteriormente remonte hasta el entorno del
K 1.2% a lo largo del proximo afio /




/ Este mes se \ SObre

la base de

registraron dos todo lo anterior, las
; ’m/’?'fa"fef y expectativas so-
/nnovaciones al aiza = -z
dentro del grpo de | Pr€ 12 inflacion

servicios: en los subyacente au-
alquileres reales e mentan de forma
imputados yenel | apreciable  (véase
subgrupo de ‘otros $fico TI1.2.1

e Grafico II1.2.1).

)

Por lo que se refiere a los precios de los
alimentos, éstos registraron una evolu-
cion algo por debajo de la esperada, pero
los precios de las materias primas en los
mercados internacionales se han incre-
mentado, lo que hace que las expectati-
vas a medio plazo de este grupo aumen-
ten ligeramente.

En cuanto a los precios de la energia, se
registrd un aumento mensual del 0.48%
frente al 0.93% previsto, desviacién expli-
cada por los precios de los carburantes y
del gas. La tasa anual del indice energéti-
co baja del 5.90% al 3.89%.

Por otro lado, los precios del crudo en
los mercados internacionales han registra-
do una subida media del 4%, respecto al
informe del mes pasado.

Sobre la base de todo lo anterior, para el
IPC general del mes de Diciembre se
prevé un aumento mensual del 0.07%
(£ 0.13), subiendo la tasa anual del
1.14% al 1.39% (ver Grafico II1.2.3).

Para la inflacion subyacente, la previ-
sibn es de un descenso mensual del
0.19% (£ 0.12), con lo que la tasa anual
bajaria del 0.77% actual al 0.74%.

Para los afios 2010, 2011 y 2012 se
prevén unas tasas anuales medias para la
inflacion subyacente del 0.95%
(£0.01)* , 1.12% (+0.38) y 1.25%

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

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 /a composicion de la cesta entre los periodos que
se comparan.

(£ 0.71) respectivamente, lo que repre-

senta una revision
de tres décimas al
alza para el afo
2011 (Cuadro
[I1.2.1 y Gréfico
111.2.1).

Por otro lado, se
espera que la in-
flacion total
anual media se
site en el 1.63%
(£ 0.01) en 2010,
1.75% (£ 1.44) en
2011, y en e
1.40% (+ 1.59) en
2012; lo que repre-

o
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Grafico I11.2.3

INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

| =—Subyacente —o—Total

2005 2006 2007 2008 2009

—————

2010 2011 2012

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)

Fecha:

senta aumentar cinco décimas las previ-
siones para 2011 respecto del informe del
pasado mes (véase Cuadro III.2.1).

En términos del indice de

Ademas, los
precios de las
materias
primas,

agricolas y
petroleo,
aumentan.

precios de gasto de consu-
mo personal subyacente -
PCE subyacente3-, que
es el indicador de inflacidon
mas sequido por la Fed?,
caben destacar tres ele-
mentos de cara a justificar

las nuevas predicciones. En primer lugar, la

15 de diciembre de 2010

Cuadro III1.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Total Subyacente
IPC IPC PCE MB-PCE
© 2007 2,9 2,3 2,4 2,1
T 5 2008 3,8 2,3 2,3 2,3
E E 2009 -0,4 1,7 1,5 1,9
E 2010 1,6 1,0 1,3 11
2011 1,8 1,1 0,8 0,9
Junio 1,1 0,9 1,4 1,1
Julio 1,2 0,9 1,3 1,1
o |Agosto 1,1 0,9 1,2 1,1
2 § Septiembre 1,1 0,8 11 1,0
g Octubre 1,2 0,6 0,8 0,7
E Noviembre 1,1 0,8 0,8 0,8
(2 Diciembre 14 0,7 0,7 0,7
ﬁ Enero 14 0,9 0,7 0,8
F| . |Febrero 1,6 0,9 0,8 0,9
§ Marzo 15 1,0 0,7 0,9
Abril 1,5 1,1 0,8 1,0
Mayo 1,7 1,1 0,7 0,9

(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: 23 de diciembre de 2010
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Grafico I11.2.4

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

tasa mensual fue ligeramente superior a la
prevista. En segundo, el Departamento de
Comercio realizd una revision a la baja de
las estimaciones de los meses previos, re-
cortando la tasa anual de Octubre del
0.94% al 0.83%. Y finalmente, las predic-
ciones relativas del IPC subyacente empeo-
raron con los datos de Noviembre.

Para Diciembre
se espera que la
tasa anual del
PCE subyacente
baje una décima
hasta el 0.70%.
Esta podria ser la
cota minima en la

0,0

1998
1999 1
2000
2001
2002 1

de 2010.

del afo anterior.

Fecha:

A
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2003

(*) Tendencia central prevista por la Fed,

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)

2

tasa anual de

este indice. Pre-

1 ——PCEsubyacente viendo cierta es-
e subyacente tabilidad en el

entorno del 0.7%
-1.0% a lo largo
de los préximos
dos afios.

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010 1
2011
2012

Noviembre

Para el PCE subyacente se establece como objetivo la
tasa anual del cuarto trimestre sobre cuarto trimestre

Con todo, nues-
tras  previsiones
para 2011 se
mantienen en el
limite inferior del intervalo de la tendencia
central marcada por la Fed en su dltima
reunién de Noviembre. Para 2012 las previ-
siones se sitlan ligeramente por debajo de
dicho intervalo.

3 de diciembre de 2010

Conclusion: Las innovaciones al alza re-
gistradas en rubricas del sector servidos,
en especial en los alquileres de vivienda; y
las subidas de los precios de las materias
primas en los mercados internacionales
(crudo y alimentos), lleva a considerar una
sensible revision al alza en las expectativas
de inflacién.

En principio, en Diciembre de este afio la
inflacién subyacente tocara minimos en el
0.7% para remontar posteriormente hasta
el entorno del 1.2% a lo largo del proximo
afno.

El PCE subyacente se revisa al alza, aunque se
mantiene en €l limite inferior de la banda central
marcada por la Fed en su ultima reunion.

Habréa que esperar pues a los proximos datos para
confirmar el repunte de los precios, lo que podria
condicionar /a politica monetaria planteada por la

Fed.

A )

8. http.//www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/fomcminutes20101103. pdf
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ERRORES DE PREDICCION EN ESTADOS UNIDOS

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.
Tasas mensuales, Noviembre de 2010 IN FLACION EN EE.UU.
Tmp. Intervalos Tasas mensuales de crecimiento

Relativa  Observada  Prediccién de 1,5 S R —

Dic. 2009 confanza*
INFLACION TOTAL 100,0 0,04 -0,04 0,13 B R e e e B Rt | 2 o St L
Sin alquileres imputados 76,4 0,01 -0,07 0,17 H 1
INFLACION SUBYACENTE 77,7 0,00 -0,19 0,12 0,5
Sin alquileres imputados 54,1 -0,06 -0,30 0,16
Manufacturas no energéticas 21,3 0,30 -0,26 0,27 0,0 ’
Sin tabaco 20,4 -0,31 -0,32 0,25 i 2
- Bienes duraderos 10,0 -0,35 -0,21 0,31 -0,5 - '“‘:“ - i -----
- Bienes no duraderos 11,3 0,30 -0,30 0,39 ! : H !
Servicios no energéticos 56,4 0,11 -0,16 0,14 -1,0 e et T | SR -] 1
- Servicios sin alquieres imputados 32,8 0,09 -0,32 0,22 o ! ! :
- Alquieres imputados 2,6 015 0,07 0,12 -15 - —e— Predicciones ki
INFLACION RESIDUAL 2,3 0,19 0,46 0,47 Valores observados
Alimentos 13,7 0,00 0,17 0,25 -2,0 T T T T T T T
|Energia 8,6 0,48 0,93 113 2001200220032004 20052006 2007 2008 2009 2010

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2010

OTROS GRAFICOS SOBRE LA INFLACION EN ESTADOS UNIDOS

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
3,0 | N S R ST
25 .| T 'A’I P
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2,0 Y \ "\V
’ 1
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INFLACION DEALQUILERES REALES EIMPUTADOS INFLACION EN BIENES INDUSTRIALES
EN EE.UU. DURADEROS EN EE.UU.
50 Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
r T 1 1 1 1 1 1 1

AN o R

40 - T — autos segundamano : P
/ i\ / 15 1 i I
30 N\ S \ } 10 4 —o— Automdviles nuevos i ;

Y ~ 5 bAoA
2'0-““..,‘..- 0 e, i Py
10 et I R V" At e v vin

— Informe anterior A 10 4 I ; :
00 T T T T T T ] — ) | P PV

[ R -15 T ——— : —
B N R 2233335858828

28858588 ] S899888888888¢88%8
—~ = N N AN AN AN NN [a\]
INFLACION EN SERVICIOS

Tasas anuales de crecimiento
5 A [N SN S S St Suul st 380 1
4 I ﬁ\: Pobd bbb 330 4-

3 %ﬂ R 260 -
- \\‘_/VV 230 -
1 1 — A‘Iqui‘lereéimﬁutzcllos‘ ] 180 -

—o—Servicios sin alquileres imputados ) 130 - i LW T L B
[ B A R R B R A | S0
S N T O O O U O O 80 ————
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52 ISRIBISIRIR8R - NRSSSSSSSSS

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2010
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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 ..
. Servicios
energéticos
"]
" @ o © Intervalo
3 k-] Intervalo -] =) ToT
8 o _ | 88| ¥ _ |TOTAL  de g | g |ToTAL 1oo:/L con::nza
g ® [ 98 5 [ confianza = & ° e
8 5 e | 583 o ° 80% *
21 3 SE| 8
4 - °
IR Diciembre 09 10,0%| 11,3% | 21,3% | 23,6% |32,8%| 56,4% |77,7% 13,7% | 8,6% | 22,3%
2003 -3,2 -0,7 -2,0 2,4 3,3 2,9 1,5 2,1 12,2 5,3 2,3
2004 -2,3 0,4 -0,9 2,3 3,6 2,9 1,8 3,4 109 6,0 2,7
2005 0,4 0,6 0,5 2,3 3,1 2,8 2,2 2,4 169 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 55 51 2,9
2008 -1,4 1,7 0,1 2,5 3,6 3,1 2,3 5,5 139 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 13 0,8 1,1 0,0 1,6 0,9 10 + 0,01 0,8 9,4 4,0 1,6 + 0,01
2011 -1,7 0,9 -0,3 0,9 2,2 1,7 11 + 0,38 2,4 6,2 3,9 1,8 + 1,44
2012 -2,0 1,1 -0,3 1,3 2,2 1,8 1,2 + 0,71 2,1 1,6 1,9 1,4 + 1,59
Enero 2,5 33 2,9 0,4 1,5 1,0 1,6 -04 191 64 2,6
Febrero 2,3 2,6 2,5 0,3 1,4 0,9 1,3 -0,2 144 49 2,1
Marzo 2,2 1,6 1,9 0,0 1,4 0,8 1,1 0,2 183 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 0,7 147 5,8 2,0
'g =] Junio 1,3 0,6 1,0 -0,2 1,7 0,9 0,9 0,7 3,0 1,6 1,1
= Q Julio 1,5 0,6 1,0 -0,2 1,5 0,8 0,9 0,9 52 2,5 1,2
s Agosto 2,3 0,5 1,3 -0,3 1,4 0,7 0,9 1,0 38 21 1,1
'S 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 59 3,1 1,2
o Noviembre -0,5 0,1 -0,2 0,2 1,8 1,1 0,8 1,5 3,9 2,5 1,1
£ Diciembre -1,0 0,0 -0,5 0,3 1,8 1,2 0,7 + 0,12 1,7 6,8 3,7 1,4 + 0,13
g Enero -1,2 0,1 -0,5 0,5 2,0 1,4 0,9 + 0,19 2,0 51 3,2 1,4 + 0,45
E Febrero -1,4 0,2 -0,5 0,6 2,0 1,5 0,9 + 0,26 2,2 71 4,1 1,6 + 0,83
= Marzo -1,5 0,6 -0,4 0,8 2,1 1,6 1,0 + 0,31 2,2 4,8 3,2 1,5 + 1,20
o Abril -1,3 1,0 -0,1 0,9 2,1 1,6 11 + 0,35 2,1 3,9 2,8 1,5 + 1,51
E Mayo -1,4 1,0 -0,1 0,9 2,1 1,6 11 + 0,38 2,2 54 3,5 1,7 + 1,76
§ g Junio -1,5 0,8 -0,3 0,9 2,1 1,6 11 + 0,41 24 9,2 51 2,0 + 1,92
al Julio -1,8 0,8 -0,5 1,0 2,4 1,8 1,2 + 0,44 2,6 8,8 51 2,1 + 2,02
g Agosto -2,1 0,8 -0,6 1,0 2,4 1,8 12 +048 27 82 48 20 * 2,09
o Septiembre | -2,2 11 -0,4 1,1 2,3 1,8 1,2 + 0,53 2,6 8,9 51 21 + 2,14
'g Octubre -2,1 13 -0,3 1,1 2,2 1,8 1,2 + 0,58 2,6 6,2 4,0 1,8 + 2,21
= Noviembre | -2,0 1,2 -0,3 1,1 2,2 1,8 12 0,62 27 49 36 1,7 %228
()]
' Diciembre -1,9 1,2 -0,2 1,1 2,2 1,7 1,2 + 0,65 2,6 2,6 2,6 1,5 + 2,37
'g Enero -2,0 1,2 -0,3 1,2 2,3 1,8 1,2 + 0,67 2,5 2,1 24 1,5 + 2,41
g Febrero -2,0 1,2 -0,3 1,2 2,3 1,8 13 + 0,70 2,4 2,1 2,3 1,5 + 2,39
m Marzo -2,0 1,1 -0,3 1,2 2,3 1,9 13 + 0,72 2,3 2,6 2,4 1,5 + 2,37
g' Abril -2,0 1,2 -0,3 1,3 2,2 1,8 13 + 0,76 2,2 2,7 24 1,5 + 2,37
= Mayo -2,1 11 -0,3 1,3 2,2 1,8 1,2 + 0,79 2,1 2,1 21 1,4 + 2,38
: - Junio -2,1 11 -0,4 1,3 2,2 1,8 1,2 + 0,79 2,1 1,5 1,8 1,4 + 2,38
§ Q Julio -2,1 1,1 -0,4 1,3 2,2 1,8 12 +0,79 20 13 1,7 1,4 £238
= Agosto -2,1 11 -0,4 1,4 2,2 1,9 13 + 0,79 1,9 1,2 1,6 1,3 + 2,38
Septiembre | -2,0 11 -0,3 1,4 2,1 1,8 13 + 0,79 1,9 1,1 1,5 1,3 + 2,38
Octubre -2,0 11 -0,3 1,4 2,2 1,9 13 + 0,79 1,8 0,8 1,4 1,3 + 2,38
Noviembre | -2,0 1,1 -0,3 14 2,0 1,8 12 + 0,79 1,8 1,0 1,5 1,3 + 2,38
Diciembre | -2,0 1,1 -0,3 1,4 2,0 1,8 12 0,79 1,8 1,0 15 1,3 +238

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2010
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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
"]
S &
8 “ 8 E 2 TOTAL
g g = g B % 3 £ 2 100%
T | 5| B | EE| 8| :
a E <E §
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 0,0 -0,4 -0,2 0,1 0,4 0,3 0,2 0,8 1,2 1,0 0,3
2012 0,0 -0,5 -0,3 0,2 0,5 0,3 0,2 0,7 0,7 0,7 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
g 2010 0,0 0,8 0,4 0,0 0,3 0,2 0,2 0,0 -1,7 -0,7 0,0
% 2011 -0,2 08 0,4 0,1 0,4 0,2 0.3 0,2 0,1 0,2 0,3
- = 2012 -0,2 0,8 04 0,1 0,4 0,3 03 0,1 0,1 0,1 0,3
8 2009 0,0 1,9 1,0 0,2 0,2 0,2 0,4 -0,3 -0,7 -0,4 0,2
g § 2010 -0,1 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 2,7 1,1 0,4
& = 2011 -0,2 14 0,6 0,1 0,3 0,2 0.3 0,1 0,6 0,3 0,3
% 2012 -0,2 13 0,6 0,1 04 0,3 04 0,0 1,1 0,4 0,4
g 2009 0,1 1,0 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 1,3 0,3 0,2
ST 2010 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,4 0,6 0,2
3|2 2011 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5 0,2 0,2
g 2012 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,6 0,2 0,1
ﬁ 2009 0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 4,0 1,3 0,3
g S 2010 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,3 0,1
5= 2011 -0,1 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 2,1 0,9 0,2
% 2012 -0,2 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 1,5 0,6 0,2
2 2009 0,3 -0,8 -0,3 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 9,9 3,6 0,9
§ 2 2010 0,0 -0,7 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,5 -0,1
e13 2011 -0,1 -0,8 -0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 2,3 1,0 0,2
§ 2012 -0,1 -0,8 -0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 1,6 0,7 0,2
o 2009 -0,1 -0,7 -0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,2 -1,7 -0,8 -0,2
2 L2 2010 0,1 -0,8 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0
% 3 2011 -0,2 -0,8 -0,6 0,1 0,4 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1
E 2012 -0,2 -0,8 -0,6 0,1 0,4 0,3 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0
] 2009 -0,7 0,5 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 1,5 0,6 0,2
E ‘3 2010 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 %i
|5 2011 -0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,5 -0,1 ,
j§ = 2012 -0,3 0,5 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 -0,6 -0,2 0,1
§ 2 2009 0,2 1,7 1,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -1,3 -0,6 0,1
‘:T g 2010 -0,4 1,2 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 -1,3 -0,3 0,1
ol5 2011 -04 15 0,6 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,5 -0,1 0,1
3 @ 2012 -04 15 0,6 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,2 -0,7 -0,2 0,1
2 ° 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 2011 -0,1 05 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 -21 -0,7 :o,:
= 2012 -0,1 05 0,2 0,1 0,0 0,1 01 0,2 -2,3 -0,8 0,
g 2009 0,4 -0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 2,4 0,8 0,1
'E 2010 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,2 0,0
2 2011 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,7 -0,3 -0,1
Z 2012 -0,2 -0,3 -0,3 0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,2 -g,;
o 2009 0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,2 0,1 -0,2 0,2 0,8 -0,2 -0,
"'é 2010 -0,1 -1,0 -0,6 0,1 -0,2 0,0 -0,2 04 1,9 1,0 0,1
2 2011 -0,1 -1,0 -0,6 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,1
a 2012 -0,1 -1,0 -0,6 0,2 -0,2 0,0 -0,2 0,2 -0,3 0,0 -0,1

Fuente: BLS & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2010
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)

Los datos de
Noviembre mejoran
muy ligeramente /as
expectativas del
sector residencial en
EE.UU.

En Noviembre se
registraron
innovaciones al alza
en la compra-venta
de viviendas, tanto
nuevas como de
segunda marno.

No obstante, los
niveles son
historicamente bajos
Y, por tanto, las
tasas mensuales
estan desvirtuadas.

Muchas son las
variables que estan
condicionando e/
mercado inmobiliario
en los ultimos anos
Y, por tanto,
dificultando las
predicciones. Entre
otras, el plan de
ayudas a la compra
de vivienda,
dificultades en el
crédito, ejecuciones
hipotecarias,
elevadas tasas de
paro y negativas
expectativas. Habra
que esperar unos
meses para poder
sentenciar sobre
una hipotetica
recuperacion del
sector.

A
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

Los permisos de vivienda se comporta-
ron igual a lo previsto, con un descenso
mensual del 4.0%1. Por su parte, el nime-
ro de viviendas iniciadas registré un au-
mento mensual del 3.9% algo inferior al
6.1% esperado (ver Graficos III.3.1,
I11.3.1b, II1.3.2 y II1.3.2b).

La vivienda nueva aumentd mensual-
mente un 5.5% frente al descenso previsto
del 6.1%, mientras que los precios bajaron
mas de lo esperado, pero esto es poco sig-
nificativo dada la elevada volatilidad de la
serie de precios (véanse Graficos III.3.3,
I11.3.3b, 111.3.4 y II1.3.4b).

Grafico I11.3.1

PERMISOS DE EDIFICACION
(tasaanual de credmiento)
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Grafico I11.3.2

VIVIENDAS INICIADAS
(tasaanual de crecimiento)
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1. Ajustados estacionalmente y elevados a anual.

La venta de viviendas de segunda ma-
no registré un aumento mensual del 5.6%
frente al descenso previsto del 0.8%. Por
otro lado, los precios evolucionan segun lo
esperado, manteniendo los niveles del pa-
sado afo (véanse Graficos II1.3.5, II1.3.5b,
I11.3.6 y IIL.3.6b).

Se prevé que en Diciembre se mantenga
la tonica de debilidad del sector, con au-
mentos mensuales del 2.1% en las ventas
de viviendas de segunda mano y descen-
sos del 7.7% en la vivienda nueva.
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Grafico III1.3.3
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EE.UU. Mercado Inmobiliario
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IV. ESPANA

Se predice un crecimiento trimestral nulo del PIB para el cuarto
trimestre y un ligera recuperacion con crecimiento trimestral medio
inferior al 0.2% para 2011.

Las expectativas de inflacidn para los proximos tres meses se disparan

al 2.9%

Posteriormente se iran reduciendo a valores anuales medios del 2.3%

PRODUCTOINTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Informe anterior :

MO/CW

(£1.17) en 2010y 1.0%(£1.49) en 2012. G I U
AT T L2
En octubre, la produccién industrial en Espafia cayd con una tasa A A S
anual del 3.8%, situdndose un punto porcentual por debajo de las $8853838838888888%
previsiones.
Las predicciones de crecimiento para las medias anuales de 2010 y
2011 son de 0.6%(+0.5) y 0.3%(+2.4), respectivamente, frente al
6.5% (+0.5) y 2.4%(+2.3) previsto para la euro area.
TASAS ANUALESDE CRECIMIENTO DEL PIB E
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
EN ESPANA
6 . ' 115
R, P 110
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPA NA M R ana [ 15
Tasas anuales de crecimiento 2 95
2007 2008 2009 Predicciones 0 f [ 5
2010 2011 2012 -2 - 80
PIB pm.! 36 09 37 -02 04 10 NEEREREREEEE ) [
Demanda —*— PIB (Esc.Izquierda) L :Y: L 65
Gasto en consumo final de los hogares 3,6 -0,6 -4,3 1,2 1,0 19 -6 ';::\ISE(ESCfe‘;eTaL :o :\ Iw ;:\ ;3 o 60
Gasto en consumo final AA.PP. 5,5 58 3,2 0,0 -0,1 04 RRIRSSS88S888883=83
- =S AN AN AN AN NN AN NN NN
Formacion bruta de capital fijo 4,5 -4,8 -16,0 -7,5 -39 -1,1
Equipo 10,4 -2,5 -24,8 1,9 2,7 6,1
Construccion 3,2 -5,9 -11,9 -11,1 -7,4 -4,0
Otros productos 0,8 -4,1 -16,2 -84 -1,2 -0,1
Contribucion Demanda Doméstica 4,4 -0,6 -6,8 -1,0 -0,5 1,0
Exportacion de Bienes y Servicios 6,7 -1,1 -11,6 9,1 4,2 4,6
Importacion de Bienes y Servicios 8,0 -5,3 -17,8 4,8 0,8 38 — :
Contribucion Demanda Externa 0,8 1,5 2,9 0,8 0,9 0,0 R :
Oferta VAB §§ ! ]
Agricultura 7,1 2,1 1,0 -1,7 -0,2 2,5 {> i §
Energia 0,9 5,8 -6,4 2,8 11 0,8 5 %
Industria 0,8 -2,7 -13,6 1,0 0,9 2,0 i @’
Construccion 2,5 -1,6 -6,2 -6,7 -5,6 -3,3 | T 5
Servicios de mercado 4,9 1,7 -1,9 0,5 1,7 1,7
Servicios de no mercado 4,8 4,7 2,1 0,3 -0,1 04 S - Informe anterior —o— Actual - 1&g
Total 3,9 L1 35  -03 04 1,0 Y N N N N N —
Impuestos 0,9 -1,1 -6,0 0,5 -0,1 05 N8RS I NRITLYENIIZIS =N
Precios IPC? Z222RKRRRIRIKKLRKRRRR
Total 2,8 4,1 -0,3 1,8 23 1,0
Subyacente 2,7 3,2 0,8 0,6 14 0,9
dic / dic 4,2 1,4 0,8 2,9 1,2 11
Mercado de trabajo®
Poblacion activa (% de variacion) 2,8 3,0 0,8 0,2 04 04
Empleo EPA (% de variacion media) 3,1 -0,5 -6,8 -23 -0,3 09 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasa de paro (% de poblacion activa) 8,3 11,3 18,0 20,1 20,7 20,1 20 -+
Otros equilibrios basicos?! 15 1
Sector exterior 10 - i f.
Saldo balanza cta. Cte. (m€) 105273  -103617  -53609 -49898 -46473 -40102 57 i o
idad (+) necesidad (- 0
Pt o6 a1 a7 cas e a7 | I
AA.PP. total 12 ’
+ 8 !
de tnandacon ok PIB) L9 AL 12 92 66 B |0 ol :
indice de produccion industrial (excluyendo construcci ;g TﬁAcit“a! i i .
Total 2,4 7,1 -16,2 0,7 0,6 2,2 dodaddodsdsSSS S S o o
= = N AN ANANANAN NN N

La zona sombreada corresponde a predicciones

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

Fechas: (1) 1 de diciembre de 2010
(3) 30 de diciembre de 2010

(2) 3deenerode 2011
(4) 3 de diciembre de 2010
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

D

El Indice de
Produccion
Industrial (IPI)
registro en el
pasado octubre una
caida interanual del
3,8%, un punto
porcentual por
debajo de nuestras
previsiones.

Grafico IV.1.1

de 2010, mientras

noviembre de 2010.

Fecha:

La prevision del IPI
para el proximo
gfercicio se cifra en
un avance medio
anual del 0,6%,
dos decimas
inferior al
prondstico anterior,
y para 2012 se
prevé ya un
repunte al
estimarse un
crecimiento medio
anual del 2,2%.
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TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRODUCCION INDUSTRIAL EINDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN ESPANA

T —=—1ICI(Esc. izquierda.)
45 + ——IPI(Esc.derecha)

Nota: El Gltimo dato observado del indice de Pro-
duccién Industrial corresponde al mes de octubre

que para el Indicador de Confianza de la Industria
se dispone del dato correspondiente al mes de

Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)
3 de diciembre de 2010

IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espafiola se estabilizd en el
tercer trimestre de 2010, frente al avance
del 0,3% del segundo trimestre, segun las
estimaciones de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) del tercer trimestre, re-
sultado que ya fue comentado en el BIAM
del mes anterior. Esta reduccion del creci-
miento del PIB, tras la interrupcion de la
débil e incipiente recuperacion que la eco-
nomia  espafiola
habia iniciado en
los dos primeros
trimestres del ac-
) tual ejercicio, res-
L 1s pondid a varios
10 factores entre los
0 que cabe mencio-
nar la anticipadon
-15|  de compras por el
| aumento de los
30| tipos legales del
IVA en julio, las
turbulencias finan-
cieras en los mer-
cados internacio-
nales y al menor
dinamismo de mu-
chas  economias
occidentales.
Nuestras previsio-
nes apuntan a que
la situacion de
estancamiento del
tercer trimestre se prolongara, al menos,
durante el dltimo trimestre de 2010.

n
[=}
S
~

La informacidon econdmica mas relevante
publicada en el Ultimo mes se refiere al
Indice de Produccion Industrial (IPI) del
pasado octubre, al Indicador de Sentimien-
to Econdmico (ISE) que elabord la Comi-
sion Europea en noviembre, a las matricu-
laciones de automoviles y otros indicadores
de consumo asi como algunos indicadores
de construcciéon vy las afiliaciones a la SS
(empleo) y el paro registrado de diciembre.
Estos datos configuran un panorama de
incertidumbre y no emiten sefiales que
indiquen claramente que en nuestra eco-
nomia se esta reiniciando la recuperacion.
La produccion industrial continta débil, la
confianza en la economia empeor6 en oc-
tubre y mejord en noviembre, la matricula-
cion de automoviles se recuper6 ligera-
mente en octubre pero otros indicadores
de consumo continuaron sin fuerza, los
indicadores de construccion indican que

este sector continda eI/ Nuest \

ajuste. En el ambito del uestras

previsiones
mercado laboral, las| apuntan a quela
afiliaciones a la Seguri- situacion de
dad Social del cuarto| estancamiento del

tercer trimestre se
prolongard, al
menos, durante e/

trimestre siguen la ra-
lentizacion el ritmo de

caida de los trimestres | dltimo trimestre de

anteriores y el paro re- \ 2010. /
gistrado en el conjunto

del trimestre sigue moderando el creci-
miento de los trimestres anteriores.

El Indice de Sentimiento Economico (ISE),
que elabora la Comisiéon Europea, corres-
pondiente al pasado mes de noviembre
experimenté un aumento de tres décimas,
tras una caida de dos dédmas en el mes
previo. Tras esta evolucion el ISE se situd
en 90,8 puntos, aumentando el diferencial
desfavorable a Espafia en 1,2 puntos y si-
tudndose en 14,5 puntos. El comporta-
miento por sectores fue dispar. Asi, la con-
fianza de los consumidores disminuyd 1,1
puntos, la de servicios aumenté un punto,
la construccion siguid disminuyendo y la de
la industria mejoro ligeramente.

El Indice de Produccion Industrial (IPI)
registré en el pasado octubre una caida
interanual del 3,8%, un punto porcentual
por debajo de nuestras previsiones, y la
tasa interanual del IPI corregido del calen-
dario laboral alcanzé una tasa interanual
negativa del 1,9%, tres dédmas menos
que en el mes anterior. La innovacion en el
Indice Global se situ6é dentro del intervalo
de confianza. Por destino econdmico de los
bienes, la caida del IPI se debid a los bie-
nes de consumo duradero y a los de equi-
po y, en mucha menor medida, a los inter-
medios y a los de consumo no duradero.
Se observaron innovaciones a la baja en
todos los componentes del IPI aunque solo
llegaron a ser de cierta importancia en los
bienes de consumo duradero.

El indice de Clima Industrial (ICI) mejoré
ligeramente en noviembre alcanzando un
valor negativo de 13,6 puntos, frente al
14,2 del mes previo. A pesar de la leve
mejoria, el dato observado se situ6 casi 3
puntos por debajo de las previsiones.

Teniendo en cuenta los nuevos resultados
del IPI de octubre y el dato del ICI de no-
viembre se actualizan las predicciones para




2010 y 2011 y se realizan por primera vez
para 2012. Para 2010 se espera un creci-
miento medio anual del IPI del 0,7%, una
décima por debajo de las previsiones ante-
riores. La prevision del IPI para el proximo
ejercicdo se cifra en un avance medio
anual del 0,6%, dos décimas inferior al
prondstico anterior, y para 2012 se prevé
ya un repunte, al estimarse un crecimiento
medio anual del 2,2%.

El mercado de trabajo espariol, segun los
datos de afiliaciones a la Seguridad Social
(SS) y paro registrado del pasado diciem-
bre, prosigue la moderacién de la tasa de
la caida del empleo (afiliadones) y el paro,
sorprendentemente, mejord en diciembre.
En diciembre, las afiliaciones a la SS dis-
minuyeron en 27,7 mil personas, variadon
que al corregir de estadonalidad se con-
vierte en un pequefio aumento de unas 5
mil personas, lo que supone una practica
estabilidad respecto al mes precedente,
frente al ligero retroceso (0,1%) del pasa-
do noviembre. En términos interanuales,
las afiliaciones a la SS mostraron un retro-
ceso del 1,2%, inferior a las del mes ante-
rior (1,3%), con lo que en el conjunto del
cuarto trimestre la afiliacion retrocedié un
1,3:%, frente al 1,6% del tercer trimestre.
En cuanto al paro registrado, sorprenden-
temente, disminuy6é en 10,2 mil personas,
variacién que al corregir de las fluctuacio-
nes estacionales se convierte en un des-
censo mayor (unas 25 mil personas). Este
dato del paro registrado resulta en princi-
pio atipico puesto que el paro registrado en
diciembre suele aumentar desde 2002, da-
da la erraticidad de esta estadistica habra
que esperar a los proximos meses para
contrastar si este dato supone un cambio
de tendencia del paro.

Con la nueva informacién publicada en el
Ultimo mes se actualizan nuestras previsio-
nes del cuadro macroecondmico de la eco-
nomia espafiola para el periodo 2010-2011
y se realizan por primera vez para 2012. La
nueva informacién no modifica la prevision
de crecimiento medio anual del PIB para
2010, que sigue indicando una caida media
anual del 0,2%, ni su composicion. Para
2011 tampoco se modifica el crecimiento
medio anual (0,4%) pero se altera ligera-
mente la composicion, la principal modifi-
cacion es la rebaja del credmiento del con-
sumo privado desde el 1,2% hasta el 1%,
lo que mengua la aportacién de la deman-
da nacional al crecimiento del PIB en una

Espaia. Predicciones Macroeconémicas

décima (hasta el -0,5pp). La ligera modifi-
cacion de las importaciones y exportacio-
nes aumenta en una décima la aportadon

de la demanda
externa al creci- Cuadro IV.1.1
miento del PIB . ;
que ahora es de INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
0,9 pp. ENESPANA

Tasas anuales de crecimiento
Para 2012 se esti- 2009 2010 2011 2012
ma todavia un |Consumo 8,8 0,6 0,2 1,8
crecimiento del | Duradero -28,3 -7,7 41 4,6
PIB débil (1%), | Noduraderc -5,5 1,7 -0,2 1,5
que a todas luces |Equipo -22,5 -4, -3,2 0,2
resultara  insufi- |Intemedios  -21,4 2,8 2,3 3,8
ciente para gene- |Energia -8,6 2,7 24 1,9
rar empleo de |ToTaL -162 0,7 0,6 2,2
forma perceptible. '|vAB sector
El prinzipal pIastre Industrial -13,6 0 2 &
para el crecimien- Fuente: INE & IFL (UC3M)
to sigue siendo el Fecha: 3 de diciembre de 2010

sector de la cons-
trucciéon para el
que se prevé un retroceso medio anual del
4%, frente a una caida mas acusada del
afio anterior (7,4%). Se espera que el con-
sumo privado pase del 1% de 2011 hasta
el 1,9% y que la inversién en bienes de
equipo siga acelerandose, desde el 2,7%
de 2011 hasta el 6,1%. En cuanto al sector
exterior se espera que tanto las exportacio-
nes como las importaciones aceleren sus
ritmos de crecimiento en 2012 pero las
importadiones lo haran con mas intensidad,
por lo que la contribucién al credmiento de
la demanda externa sera nula. Esta previsi-
ble composicion del crecimiento supone ya
un cambio respecto a los cuatro afios ante-
riores en los que la aportacion al creci-
miento del PIB de la demanda nacional
empieza a ser positivo, frente a la detrac-
cion de los cuatro afios previos, y la con-
tribucion de la demanda externa pasa de
positivo a nulo y posiblemente en los si-
guientes sera claramente negativo. De con-
firmarse esta estructura de crecimiento, la
economia espafiola retornaria a su patron
de crecimiento dasico basado en la de-
manda nacional y en el que el sector exte-
rior volveria a lastrar el crecimiento. Espe-
remos que las reformas estructurales au-
menten nuestra competitividad y, por tan-
to, potencien nuestras exportaciones
haciendo que el sector exterior sea un fac-
tor de crecimiento permanente.

En términos
Interanuales, las
afiliaciones a la SS
mostraron un
retroceso del 1,2%,
inferior al del mes
anterior (1,3%),
con lo que en el
conjunto del cuarto
trimestre la
afiliacion retrocedio
un 1,3%, frente al
1,6% del tercer
trimestre.

Para 2012 se
estima todavia un
crecimiento del PIB
debil (1%), que a
todas luces
resultara
insuficiente para
generar empleo de
forma perceptible.

A
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacién Bruta de Capital fijo pemanda | EXPOrtacion de | Importacién de | Demanda PIB
Consumo Final i .. Bienes y Bienes y Externa
Privado Publico Equipo  Construccion  Otros Interna (1) Servicios Servicios (1) real
2006 3,8 4,6 9,9 6,0 7,5 7,2 55 6,7 10,2 -1,4 4,0
g 2007 3,6 55 10,4 3,2 0,8 4,5 4,4 6,7 8,0 -0,8 3,6
a1 2008 -0,6 5,8 -2,5 -5,9 4,1 -4,8 -0,6 -1,1 5,3 1,5 0,9
=| 2009 -4,3 3,2 -24,8 -11,9 -16,2 -16,0 -6,8 -11,6 -17,8 2,9 i -3,7
z) 2010 1,2 0,0 19 -11,1 -84 -7,5 -1,0 9,1 4,8 0,8 -0,2 (+0,2)
| 2011 1,0 -0,1 2,7 -7,4 -1,2 -39 -0,5 4,2 0,8 0,9 ' 0,4(+0,7)
2012 19 04 6,1 -4,0 -0,1 -1,1 1,0 4,6 3,8 0,0 . 1(+0,8)
TI -0,3 -0,5 -4,4 -11,4 -15,4 -10,4 -2,9 91 2,3 1,5 -1,4
3 TII 2,2 0,1 8,7 -11,4 -11,2 -6,8 -0,4 11,6 9,3 0,3 0,0
Q T, 1,4 -0,1 2,4 -11,6 3,3 -7,0 -0,8 8,7 3,9 1,0 0,2
g TIV. 1,7 04 1,6 -9,9 -2,3 -5,6 -0,3 7,0 3,8 0,7 04
g TI 11 0,2 13 -89 -1,7 -5,0 -0,6 39 0,1 0,9 0,4
‘Z‘ g T, 00 -0,5 -14 -82 -0,1 -5,2 -1,4 3,6 -28 1,6 0,2
w|N TIO 15 -0,1 5,7 -6,5 -1,8 -2,7 0,1 4,7 3,2 03 04
z) v, 15 -0,2 53 -58 -1,3 -2,6 0,2 4,5 2,8 0,3 0,6
L TI 1,6 0,0 5,7 -5,0 -0,8 -1,9 0,5 4,6 31 0,3 0,7
NTOH 19 0,2 6,3 -4,2 -0,3 -1,3 0,8 4,6 3,7 0,1 0,9
Q TIm. 1,9 0,5 6,1 -3,6 0,2 -0,9 1,0 4,6 4,0 0,1 1,0
TIV, 2,0 1,0 6,4 -3,0 0,6 -04 1,3 4,6 | 4,3 0,0 1,2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Coriaui(:)i'i‘nal Formacion Bruta de Capkal Demanda Expo_rtacién de Impqrtacién de| Demanda
—_— R . Bienes y Bienes y Externa PIB real
privado Pablico Equipo Construccion  Otros Interna (1) Servicios Servidos @
2006 3,8 4,6 9,9 6,0 7,5 7,2 5,5 6,7 10,2 -1,4 4,0
2 2007 3,6 55 10,4 32 0,8 4,5 4,4 6,7 8,0 -0,8 3,6
E 2008 -0,6 58 -2,5 -5,9 -4,1 -4,8 -0,6 -1,1 -5,3 1,5 0,9
= | 2009 -4,3 32 -24,8 -11,9 -16,2 | -16,0 -6,8 -11,6 -17,8 2,9 3,7
& 2010 1,2 0,0 19 -11,1 -84 -75 -1,0 9,1 48 08 -0,2 (+0,2)
ﬁ 2011 1,0 -0,1 2,7 -74 -1,2 -3,9 -0,5 4,2 0,8 0,9 0,4 (+0,7)
2012 19 0,4 6,1 -4,0 -0,1 -1,1 1,0 4,6 3,8 0,0 1(+0,8)
TI 0,9 01 1,2 -3,0 -1,2 -1,6 0,2 4,1 4,4 -0,1 0,1
S T 1,5 0,7 4,2 -2,2 -2,0 -0,6 0,9 1,4 3,6 -0,6 0,3
@ & o -1,1 -0,4 5,2 -3,2 1,5 -2,9 -1,3 0,1 -5,0 1,3 0,0
5 TIV| 04 0,0 1,6 -1,9 -0,6 -0,6 0,0 1,3 1,2 0,0 0,0
5 TI 04 -0,1 0,9 -1,8 -0,5 -1,0 0,0 11 0,6 0,1 01
s |2 T 03 0,0 14 -1,6 -04 | -07 0,0 1,1 0,6 0,1 01
E Q TIL 04 0,0 1,7 -14 -0,3 -0,5 0,1 11 0,8 0,1 0,2
[7)] TIV| 04 -0,1 1,3 -1,2 -0,1 -04 0,1 11 0,8 0,1 0,2
Zﬁ TI| 04 0,0 13 -1,0 0,0 -0,3 0,2 11 0,9 0,0 0,2
=N TII| 06 0,2 1,9 -0,8 01 -0,1 0,3 11 1,2 0,0 0,3
& o 0,5 0,3 15 -0,7 0,2 -0,1 0,3 11 11 0,0 0,3
TIV| 05 0,4 1,6 -0,6 0,3 0,1 04 11 11 0,0 04

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

(1)Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 1 de diciembre de 2010
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Valor aiiadido bruto |
Agricultura Energia Industria Construccion Serviciosde  Servicios de no Impuestos  PIBreal
mercado mercado i |
2006 5,8 13 19 4,7 46 4,0 41 | 37 4,0
2| 2007 7.1 0,9 08 2,5 4,9 48 39 | 09 3,6
21 2008 2,1 58 2,7 -1,6 1,7 4,7 L1 a1 0,9
Z | 2009 1,0 -6,4 -13,6 6,2 -1,9 2,1 35 | 60 3,7
& | 2010 -1,7 28 1,0 -6,7 05 03 03 05 -0,2 (+0,2)
£ | 2011 -0,2 11 0,9 -5,6 1,7 -0,1 04  -01 0,4 (£0,7)
2012 2,5 038 2,0 3,3 1,7 04 10 05 1(+1)
TI -1,5 0,2 -2,1 -6,5 -0,8 0,5 -1,3 -0,8 -1,4
S T 2,0 0,8 2,3 6,6 0,4 0,6 01 | 1,7 0,0
S mm 2,2 46 1,7 6,8 1,0 0,3 04 | 08 0,2
@ TIV -1,1 59 2,1 71 14 -0,2 04 0,5 04
g TI -2,9 2,7 0,2 -6,5 1,9 0,2 01 -04 04
z g TII -0,4 14 01 -6,1 18 -0,4 00  -08 0,2
o |8 TIO 1,3 -0,1 1,7 -5,3 13 -0,2 02 04 04
2» TIV 11 03 14 -4,6 16 0,0 06 0,4 0,6
~ TI 3,0 05 1,7 -4,0 16 01 - 08 04 0,7
g TII 25 08 2,0 -3,5 1,7 0,2 0,9 0,5 0,9
N TIO 21 1,0 21 -3,0 18 0,5 11 05 1,0
TIV 23 1,0 23 -2,5 1,9 0,9 13 05 1,2
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 Impuestos PIB real
mercado mercado
2006 58 1,3 1,9 4,7 4,6 4,0 4,1 3,7 4,0
g 2007 7,1 0,9 0,8 2,5 4,9 4,8 3,9 0,9 3,6
21 2008 2,1 58 2,7 -1,6 1,7 4,7 1,1 1,1 0,9
ﬁ 2009 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,9 2,1 3,5 6,0 -3,7
& | 2010 -1,7 28 1,0 -6,7 05 03 -03 05 -0,2 (+0,2)
ff 2011 -0,2 1,1 0,9 -5,6 1,7 -0,1 04 -0,1 04 (£0,7)
2012 25 0,8 2,0 -33 1,7 0,4 1,0 0,5 1(£0,8)
TI 0,7 3,2 2,1 -2,1 -0,1 -0,5 0,0 0,9 0,1
S T -1,5 1,2 0,4 -1,6 0,5 0,7 0,2 0,6 0,3
E & Tm -0,8 1,6 -1,3 -1,9 0,8 -0,2 0,1 1,1 0,0
= TIV 0,6 -0,1 0,8 -1,7 0,1 -0,2 0,0 0,1 0,0
E TI -1,1 o1 0,3 -1,5 0,4 -0,1 0,1 01 01
E g T 1,0 -0,1 0,3 -1,2 0,3 01 01 01 01
& | N TIII 0,9 0,0 0,3 -11 04 0,0 0,2 01 0,2
= TIV 03 03 0,5 -09 04 -0,1 0,2 01 0,2
ﬁ TI 0,7 0,2 0,6 -0,8 04 0,0 0,2 01 0,2
ff N 1o 0,6 0,3 0,6 -0,7 0,5 0,2 03 0,1 0,3
R T 05 0,2 05 -0,6 05 03 0,3 01 0,3
TIV 0,5 0,2 0,6 -0,5 0,5 0,4 04 0,1 0,4

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 1 de diciembre de 2010
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. IP1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo
Biene_s de Bienes_ Energia No energia TOTAL
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios
-
< 2006 8,3 0,9 2,1 7,7 3,6 0,9 4,1 3,7
E 2007 3,4 2,0 2,2 50 1,6 0,8 2,6 2,4
< 2008 -16,5 22,2 4,6 -8,7 -11,0 1,6 8,4 A
Q2009 -28,3 -5,5 8,8 22,5 -21,4 -8,6 -17,4 | -16,2
= 2010 -7,7 1,7 0,6 -4,1 28 2,7 04 0,7
§ 2011 41 -0,2 0.2 -3.2 23 2,4 03 08
= 2012 4,6 1,5 1,8 0,2 38 1,9 23 | 2,2
T -29,6 -8,2 -11,4 -28,3 -28,9 -8,3 -8,3 | -21,0
g TI -35,9 -8,6 -12,9 28,6 -28,2 -10,5 -10,5 21,9
] THI -28,8 -4,2 -7,5 -19,6 -18,6 -6,8 -6,8 -13,9
TV -17,1 -0,6 2,9 -11,2 6,0 -8,7 -8,7 | -65
T -12,0 1,8 0,2 -2,6 2,1 -0,8 0,8 |01
g g TII -1,6 4,1 3,4 -0,7 7,5 1,9 1,9 [ 3,8
S|~ T 5,4 0,8 0,2 -6,4 0,7 4,2 4,2 -0,3
E TIV -11,1 01 -1,2 -6,7 0,7 5,6 5,6 -0,8
!2 TI -1,0 1,6 13 -3,7 4,6 4,5 4,5 20
) g TI | -04 -0,5 -0,5 -4,4 -0,2 3,0 3,0 -0,7
F & TIOI 73 -0,6 0,2 -2,2 29 0,7 0,7 0,7
TIV 10,9 -1,3 0,0 -25 2,2 1,5 15 0,5
TI 8,9 1,4 2,2 0,0 39 2,0 2,0 24
9 T 53 1,7 21 0,4 39 2,0 2,0 2,4
Q TmI 05 -0,2 -01 -1,3 2,7 1,6 1,6 0,9
v 35 29 3,0 1,6 48 2,1 21 . 32

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afo anterior

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPA NA
Tasas anuales de crecimiento

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 7,2 6,6 -0,8 -24,5 -5,0 4,8 4,2
Febrero 4,1 3,0 3,8 24,3 -1,9 1,1 4,0
Marzo 12,4 1,0 -15,3 -13,5 6,8 0,3 -0,7
Abril -9,4 51 12,0 -28,4 3,0 -3,6 4,0
Mayo 6,7 3,3 -8,4 -22,3 51 21 4,0
Junio 4,8 0,1 -10,9 -14,3 3,2 -0,7 -0,7
Julio 3,7 4,5 -19 -16,9 -2,3 -0,8 3,9
Agosto 3,0 2,4 -11,5 -10,6 3,4 1,4 1,9
Septiembre 0,6 -1,3 -4,7 -12,7 -0,8 1,7 -28
Octubre 6,6 5,3 -12,2 -12,8 3,7 2,0 6,4
Noviembre 3,6 -0,8 -18,3 -4,0 0,1 1,6 1,5
Dicembre 0,8 0,2 -16,0 -1,5 1,6 -23 1,7

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 3 de diciembre de 2010
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Espaia. Predicciones Macroeconémicas. IPI

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

o | 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012

05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 04 2,8 4,0 3,7 -153 | 160 18 51

C Industrias
extractivas

08 Otras industrias extractivas 14 43 2,7 -154  -25,8 50 4,6 45
18 31 0,9 -13,3 -23,5 7,6 34 46
10 Industria de la alimentacion 10,7 0,6 21 -0,8 -0,4 20 48 37
11 Fabricacidn de bebidas 33 1,6 0,6 14 4,7 -49 48 36
12 Industria del tabaco 04 -14,8 54 2,4 -10,1 -25 -50 -4,2
13 Industria textil 1,7 2,3 4,4 -17,7 -184 74 =32 -74
14 Confecdidn de prendas de vestir 1,8 -2,9 -1,2 91 -188 | -57 13 -24
15 Industria del asero y del calzado 0,9 6,1 -8,2 -7,9  -19,5 38 28 =25
16 Industria de la madera y del corcho, excepto
hles, cesteria y esparterfa 21 2,5 09 94 -157 40 165 125
17 Industria del papel 26 1,2 1,7 -1,8 -8,7 50 07 37
18 Artes gréficas y reproducddn de soportes i )
grabados 23 0,6 54 10,8 12,2 19 21 02
19 Coqueriasy refino de petrdleo 3,5 2,2 -1,7 42 -104 | 12 78 33
()]
© . ;.
E 20 Industria quirrica 58 14 2,3 54 0,8 49 22 29
=
E 21 Fabricadén de productos farmacéuticos | 24 | 101 76 80 06 | 84 61 57
= ,
c 22 Fabricacion de produdtos de caucho y
E pldstiaos 34 2,2 21 -109 -143 75 05 35
¥ | 23 Fabricacion de otros productos ninerales no
.g retaloos 80 | 39 12 23 27| 24 70 59
7]
3 24 Metalurgia, fabricacion de produdtos de
E hierro, acero y ferroaleaciones 43 63 07 66 25| 103 -36 25
A | 25 Fabricaddn de productos metalicos, excepto
raquinaria y equipo 10,7 4,5 4,5 9,5 2,1 | -60 03 26
26 Fabricacion de productos informticos,
electrénicos y dpticos 16 34 75 41 -26,1 45 -137 -68

27 Fabricacion de material y equipo elédtrico 3,7 11,5 3,0 62 262 | -26 7,7 64
28 Fabricacion de naquinaria y equipon.c.o.p. | 54 15,4 94 84 261 | -50 -74 -65
29 Fabricacion de vehiculos de notor, remolques

Y senrerroiaues 74 | 57 42 61 -190 | 105 -22
30 Fabricaddn de otro naterial de transporte 21 0,6 7,7 66 -124 | -11,3 -43 0,0
31 Fabricaddn de muebles 28 89 4,7 -196 -29,1 | -76 -0,2
32 Otras industrias manufactureras 18 39 0,5 81 -14,0 53 -4,3 -10
33 Reparadon e instalacion de maquinaria y

03 55,6 4,2 128 -162 | -191 -181 -97

equipo

89,0 4,0 2,6 7,8 -162 | 03 05 2,2
9.2 0,6 2,3 1,2 -7,6 31 14 22

DSuministro de energia eléctrica, gas, vapor y
aire acondicionado

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 3 de diciembre de 2010
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IV.2. INFLACION

El ajuste fiscal de la economia espafola
sigue empujando al alza los indices de
inflacion. Las subidas anunciadas de los
impuestos sobre el tabaco y de la tarifa de
la luz, elevaran la tasa anual hasta el 2.9%
en diciembre de 2010 y durante el primer
trimestre de 2011. También la debilidad del
euro y el repunte del precio del crudo con-
tribuyen significativamente a este brote
inflacionista, mientras los precios de bienes
y servicios no energéticos mantienen su
trayectoria, observandose revisiones al alza
muy leves en las principales componentes
de la inflacion subyacente. La inflacién pre-
vista para los alimentos no elaborados se
revisd a la baja con el dato de octubre, con
una flexion de una y dos décimas en las
tasa medias anuales esperadas para 2010
y 2011, respectivamente.

Las previsiones para la tasa media anual de
inflacién en 2010 suben del 1.74 al

a partir de la segunda mitad del afio. La
menor contribu-
cion de los pre-
cios energéticos y
la finalizacion del
efecto  escalon | °°

generado por la :8 . oM\ f/\

6,0 -

subida del IVA @ 201
explian  este | .y |
patrén. La tasa | -10

anual de inflacion @ 20

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales de credmiento

S\
V

Espaifa. Inflacion

Grafico IV.2.1

Aa

a finales de 2011 | ~°°
podria  situarse
ligeramente  por
encima del 1.0%
y se espera que
siga  fluctuando
alrededor de ese
nivel durante el afio siguiente. Para la infla-
cion subyacente se anticipa un recorrido
algo distinto. Se espera que la tasa anual

de variacion de este indice alcance

Intervalos de Confianza: 80%
Inflacién media (1996-2009): 2.8%

2003 200420052006 2007 2008 2009201020112012
60% ®=40% ®20%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de enero de 2011

Se espera que
/a inflacion total
alcance una
tasa media

1.78%(+0.01) mientras las expec- ijﬂzfgst;;ffoge su maximo en junio con una valor
tativas para 2011 se disParan hasta e e del 1.8%. A continuadidn se obser-
el 2.3%(*1,17), 7 decimas por| mesessedisparan |vara un gradual descenso que pro-
encimell de la prevision ant,erior. La al 2.9% yectard las tasas anuales alrededor
inflacion subyacente podria cerrar|  psteriormentese | del 0.9% en 2012.
2010 con una tasa media del 0.6% | Jjran reduciendo a
(0.01) y repuntar hasta el 1.4%|  valoresanuales || o5 riesgos exégenos asodados a
%(%0.72) en el ejercicio sucesivo. | 575 500, | dichas previsiones son fundamental-
1.0%(+1.49)en |mente dos: la politica fiscal y los
Este mes se publican por primera 2012. precios energéticos. El hecho de que
vez las proyecciones para 2012\ / Espafia mantenga una presion fiscal

anual del 1.8%
(£0.01) durante
este afio y del
2.3%(+1.17) en
el sigufente.

Las previsiones
para la inflacion
subyacente en
2011 suben 4

esperandose para dicho afio una
inflacion media del 1.0%(+1,49) vy una
inflacion subyacente ligeramente inferior,
del 0.9%(%1,02). La caida de la infladén
esperada para 2012 se debe a unas expec-
tativas de relativa estabilidad en los precios
energéticos (+1.2%), a una subida mode-
rada del tabaco (+7.6%) y a una caida de
cinco décimas en la inflacion prevista para
los bienes industriales no energéticos.
Cabe recordar que, teniendo en cuenta la
inestable situacion macroecondémica y la
mas que probable necesidad de ulteriores
mediadas de recaudacion fiscal, dichas pre-
visiones mantienen un elevado grado de
incertidumbre.

La evolucion esperada para el IPC total
sufre cambios importantes con el dato de
este mes: la tasa anual podria repuntar
hasta el 2.9%(+2.8%) en diciembre y
mantenerse sobre ese nivel hasta febrero
de 2011. A continuacion se observara un
paulatino descenso que cobrara intensidad

sobre los productos energéticos sustancial-
mente inferior al promedio de la euro area
también aumenta la posibilidad de obser-
var un efecto combinado de ambos facto-
res, con subidas frecuentes y significativas
en los impuestos sobre energia y carburan-
tes y, consecuentemente, de los precios al
consumo de dichos

bienes.

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

El peligro de trasla- @ . |
dar a los consumi-
dores el necesario
ajuste fiscal es co-
nocido y ha sido

2,0 1
1,0 1
0,0

30 P\ e M\
\/ V4 A A

décimas hasta
el 1.4%(+0.72).

Grafico 1V.2.2

senalado numero-

-1,0

sas veces en nues-
tras publicaciones.
A pesar de ser una
manera relativa-
mente facil y rapida
de recaudar recur-
sos, la subida de los impuestos indirectos y
de las tarifas distorsiona el comportamien-

Intervalos de confianza al: 80%

Inflacid nmedia (1996-2009): 2,7%

Fecha:
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
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Grafico 1V.2.3

SERVICIOS

to de los agentes (como ha sido evidente
en la evolucion del consumo de las familias
en el segundo y tercer trimestre de 2010) y
tiene un impacto extremadamente inicuo
sobre los agentes econdmicos, golpeando
de forma mas que
proporcional las fa-
milias con menor
capacidad de ahorro.

En cuanto a los prin-
cipales componentes
12| del IPC, se revisaron
1| levemente al alza las

2002
2003
2004 1
2005
2006

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de enero de 2011

Grafico 1V.2.4

EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
CON PREDICCIONES
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Ll o | previsiones de infla-
ciéon para los servi-
cios, las manufactu-
ras y los alimentos
elaborados (sin taba-
co). En la tres com-
ponentes la inflacion esperada para 2011
sube en una décima hasta el 1.5, el 0.5y
el 0.2%, respectivamente.

Para 2012 se espera que la inflacion en los
servicios y en los ali-
mentos se mantenga
en niveles parecidos a
16 los del afio anterior
s mientras para los bie-
nes industriales no
~| energéticos se prevé
] una tasa media de

40 1 12 variaciéon de los pre-

20 11 cios practicamente
2006 2007 2008 2009 2010 2011 nula

—+—u$/barril ——€/barril —o—Tipo de cambio (Derecha) -

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
3 de enero de 2011

Fecha:

Cuadro 1v.2.1

En cuanto a la infla-
cion residual se prevé
gue los precios de los
alimentos elaborados crezcan con una tasa
nula en 2010 para repuntar hasta una tasa

INFLACION EN ESPANA

IPC

Tasas anuales

Tasas anuales medias

2010
2009 2010 2011 2012

Noviembre Diciembre

Subyacente 12 1,4 0.8 0,6 1,4 0,9
82.7% ! +0,18 'Y 0,01 +0,72 1,02
Total 23 2,9 03 18 2,3 1
100% ! +0,17 ' 40,01 +1,17 +1,49

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al
80% de significacion calculados a partir de errores histéricos.
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha:

3 de enero de 2011

de inflacion del 2.3y 2.2% en 2011 y 2012
respectivamente. Se espera que los pre-
cios energéticos sigan creciendo durante
todo el horizonte predictivo alcanzando una
tasa media del 12.4% en 2010, del 9,6%
en 2011 y ralentizando hasta el 1.2% en
2012. Es de senalar que el credmiento me-
dio de los precios energéticos en el actual
ejercicio sera con toda probabilidad mayor
de lo registrado en 2008, cuando el petro-
leo alcanzd los 148$ al barril.

En conclusion, las dinamicas enddgenas de
los precios al consumo siguen estando en
linea con nuestras expectativas. Al neto de
los precios energéticos y de la politica fis-
cal, la infladén espafiola se mantiene en
niveles histéricamente muy bajos, su recu-
peracidon serd lenta y es muy improbable
que dentro del horizonte predictivo la infla-
cion espanola pueda volver a los niveles
anteriores a la crisis.

La economia espafola sigue sin conseguir
la confianza de los mercados: el coste de
asegurar su deuda se sitla ya establemen-
te por encima de los 300 puntos basicos y
Standard & Poor ha anticipado una nueva
rebaja en su alificacion crediticia. Con res-
pecto a sus vecinos Espafia tiene un mar-
gen relativamente amplio para subir la pre-
sion fiscal sobre los productos energéticos,
el tabaco e incluso el IVA, a pesar de la
reciente subida, sigue siendo inferior al
promedio de la euro area. Una parte im-
portante de los servicios publicos, como la
educacion o la atencién médica, son en
Espafia gratuitos 0 mucho mas baratos que
en los principales paises de la euro zona,
un lujo que podria resultar insostenible a
corto y medio plazo. Si el crecimiento
econdmico sigue estancado y los mercados
acentlian su presion, el estado necesitara
muy pronto una estrategia para aumentar
sus ingresos y es muy probable que parte
de esa estrategia implique trasladar a los
consumidores las necesidades de financia-
cion del sector publico.

~
Se publican por primera vez las previsiones de

inflacion para 2012. Se espera una tasa de inflacion
total del 1.0%(+1.49) y una de inflacion subyacente
ligeramente inferior, del 0.9%(%1.02).

AN J

~
En la inflacion subyacente todas las componentes se

revisan muy levemente al alza. La inflacion esperada

para servicios, manufacturas y alimentos elaborados

en 2011 suben en una décima hasta el 1.5, e/ 0.5 y
el 0.2%, respectivamente.
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Cuadro 1vV.2.3

SUBCLASES COICOP EN ESPANA CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INLACION
Pesos x 1000
Grupo Pesos Subdase COICOP 2010 2009 2008
Especial* 2010 Noviembre Octubre Septiembre Agosto Julio Junio Mayo Abril Marzo Febrero Enero|TIV TIII TII TI TV TIII Media
0,997 |Arroz 9,9 -10,5 -11,0 -11,5 -109 -109 96 -96 -92 -81 62
16,19 |Pan 0,2 0,2 -0,1 03 04 01 -02 03 04 05 -06|06 -05 -01
1,235 |Pasta aimenticia -1,6 -1,1 -1,7 -0,7 -1,2 -7 -10 -14 -20 -3,3 -35| 62 -98 -68
9,315 |Pasteleria, boleria y masas ccinadas -0,02 04 -06 -08 -1,0 -0,4 -0,7 -0,8 | -0,4
1,537 |Harinasy cereales 2,7 -4,2 -4,9 -3,9 -31 40 37 50 -33 2,2 -2,0 09 0,0
15,882 |Charauteria 02 -03 05 -0,6 -0,7 | 0,6 -0,2
2,953 |Preparados de carne -0,9 -0,9 2,2 -1,3 04 -4,1 -1,0 0,7 -04 -0,6 -0,8
6,205 |Pescado en wnserva y preparados -0,1 -06 -0,6 -1,0 -1,3 -1,6 -1,1 | 0,8
10,187 |Leche 2,7 =2.5) 2,8 4,2 41 -60 -64 88 -72 7,2 76| 91 96 -79 66| -39
7,494 | Otros produdtos ladteos -0,04 -0,9 1,5 -40 -43 59 -66 -65 -69 55| -57 -35 -1,1
ALIMENTOS 6,821 | Quesos 05 -,3 -3 -0,1 -04 -07 -1,4 -1,1|-1,9 -1,2 -03
ELABORADOS 0,546 | Mantequila y margarina -1,3 -1,6 -2,5 29 31 32 <25 -2,6 22| -5 -04
Rl 5192 |Acetes 7,5 5,0 22 25 -34 38 35|86 -175 -146 85| 0,3
2,65 | Frutas en mnserva y frutos secos -1,1 -2,0 -1,4 -,7  -1,3 20 -1,7 -1,7 -3 -1,0 -1,3 | -0,7
0,834 |Legumbresy hortalizas seas -1,1 -0,9 -0,6 -0,2 -000 -03 -04 -08 -11 -1,6 -1,9 (20 -1,0 -1,2 -0,2
3,406 |Legumbresy hortalizas congeladas y en conserva -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 -08 -,4 -16 -1,5 -22 -2,0 -1,9 | 1,5
1,078 | Azlicar -9,7 -10,0 -10,8 -11,9 -108 96 -76 -69 71 7,0 74| 88 -7,5 -7,5 -39
4,84 Chocolates y confituras -04 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 | -1,5 -0,6
3,333 | Otros produdt os alimenticios 03 -06 -06 -05
0,831 |Alimentos para bebé -1,6 -1,6 2,4 41,8 22 25 -28 26 -,9 -1,5 -1,2|-5 20 23 -1,2
3,006 |Café, cacao e nfusbnes -0,6 07 -1 -4 -05 -,1 -9 04 -06|-09 06
7,739 | Agua mineral, refrescos y zumos -2,0 -2,3 -2,9 -4,2 -39 30 -19 -23 -1,2 -1,6 -0,1
3,176 _|Vinos -0,3 -0,4 -0,5 -0,1 04 -13 -1,4 -1,8 -1,5 -1,6 | 11,6 0,7
22,441 | Prendas exteriores de homrbre -0,6 -0,6 -06 -06 -06 -08 -09 -1,2 -1,2 | -0,7 -26 -23 -2,5
1,435 |Prendas interiores de hombre -0,7 -0,7
29,133 | Prendas exteriores de muier =05 0,7 -0,8 08 -,3 -5 -1.8 -9 2,2 21|24 34 -26 -26 -01
2,49 | Prendas interiores de mujer -0,7
10,336 | Prendas de vestir de nifio y bebé 01 -04 -1,0 -1,0 -1,1 -4,1 4,2 1,9 1,0 -1,7
1,705 |Complementos de prendas de vestir -0,9 -1,1
6,575 |Cakado de hombre 0,3 -03 -02 -0,3 -0,01| 0,1 -0,2
8,641 |Catzado de mujer 03 -01 0,2 06 -1,2 -05 -04
3,35 |Cakado de nifio y bebé 05 -09 1,2 -1,1|-07 -05 -04 -03
2,737 | Otros enseres 02 -01 0,2 -0,1 -0,1
6,324 | Articulos textiles para el hogar 03 03 -02 -01
4,63 | Frigorifios, lavadoras y lavavajilas -1,9 -2,0 -2,0 2,2 21 22 20 -19 -5 -1,4 -1,2|-10 -06 09 -13| -1,6 -22 -1,9
1,47 | Cocias y hornas 1,4 -1,4 -1,6 -1,6 -6 -8 -1,7 20 -1,6 -4 -1,4 00 | -1,2 -13 08
2,53 | Aparatos de calefaccion y de aire acondicionado -0,1 -0,7 -0,9 -0,5
1,305 | Otros electrodomésticos ot} 01 -04 -02
BIENES 13,616 | Articulos de limpieza para el hogar 0,9 0,9 0,8 1,2 4,1 L1 L1 L0 04 0,7 02
INDUSNI'SIALES 3,777 | Otros articubos no duraderos para el hogar -0,1
ENERGETICOS | 9307 | Medicamentos v otros productos farmacéuticos -6,0 -5,0 3,4 -33 33 -28 -29 73 74 76 -74|-75 73 56 -47| 59 65 65
54.271 6,549 |Materialterapéutico 0,5 0,6 0,7 -0004 0,04 0,3 -03 -04
47,126 | Autombviles 01 23 -39 42 -42 43 56|65 57 27 15| 00 -04 -05
2,182 | Otros vehicubs 4,6 -1,0 0,9 -3 -1,3 0,8 09| 27 31 24
1,51  |Repuestos y accesorios de mantenimiento -0,1 -0,9 -1,5|-22 -1,0 -0,6
0,686 |Equipos telefonicos -13,4 -13,9 -15,0 -160 -158 -158 -17,8 -25,1 -27,3 -267 -258|-3%4,9 -354 -31,1 -229| -167 -23,8 -25,7
4,93 | Eauibos de imagen y sonido 7,3 5772 =773 -7,6 81 90 91 90 -95 9,9 -10,6 | -12,9 -13,4 -13,8 -146| -125 -12,3 -12,7
1,188 | Eauibos fotoaraficos v cinematoaraficos -13,8 -13,6 -12,4 -124  -123 -141 -13,9 -155 -143 -162 -16,1|-157 -179 -19,5 -205| -193 -19.0 -18,0
4,19 | Equipos informéticos -4,9 5,2 -50 =il 57 63 63 62 -69 7,6 79 | 90 -11,4 -144 -174| -199 -20,7 -21,5
2,242 | Soporte para el registro de imagen y sonido -0,2 -0,1 -0,7 -0,8 -0,4 -0,5 -08 -0,7| -1,4 -1,0 -0,9
6,062 |Juegosy juguetes -2,1 -1,5 -2,2 -2,7 -39 25 24 25 31 -2,4 2,736 -19 -13 06| 04 -0,5 -0,4
0,797 |Grandes equipos deportivos -0,6 -0,8 -1,3 -8 -4,5 -1,0 09 -0,2
0,84 | Otros articulos recreativos y deportivos -0,2 -0,3 03 -0,7 -0,6 -01 -0,1 -1,0 -04 -08 -0,1
2,003 |Floristera -0,7 0,3 | -,1 -03
4,284 | Libros de entretenimiento -0,5 -0,3
18,568 | Articulos para el auidado personal 06 -07 09 -05 -0,3 -0,5| 00
2,812 | Otros articulos de uso personal -0,6 09 -10 -03 -04
9,775 | Servicios para la conservacion de lavivienda 0,2 -02 -0,2 -0,1
1,201 |Servicios hospitalarios -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -4,2 1,1 14 -03 -0,1 -0,1
3,478 | Otros servicios relativos a los vehiculos 09 -09 -1,0 -1,2 -1,1 -0,9
SERVICIOS 3,321 |Transporte aéreo -0,6 -0,7 -0,7 09| -09 -1,3
54.022 38,06 |Servicios telefénicos 0,5 0,5 03 03 03 -09 09 -09
14,761 |Miaje organizado -5,3 -3,4 2,2 -0,1 -1,6 -53 -59 -105 -27 -8,0 -6,3 | 43 -2,0
1,158 |Bachilerato -2,8 2,1 21
7,524 | Hoteles y otros alojamientos -1,2 -1,4 -01 -0,6 -1,7 | -1,8 2,5 -1,3
8,982 |Carnede vacuno -0,3 -0,5
6,111 |Carnede porcino -0,3 -1,2 -1,8 2,2 =2, =1,20=2,00 " =2,7 2,9 =3,9 48| 49 49 42 -13
3,028 |Carnede ovino -6,4 -5,8 3,2 -2,0 -1,1 2,5 5,3 -4,6 | -2,1
7,642 |Carnede ave -0,6 41 -4,0 4,1 37 32 -44 -77 -9,4 7,7 | 41 36 3,7 -1,3
ALIMENTOS NO 1,453 |Otras carnesy casqueria -1,5 -2,9 -1,6 -2,2 24 25 2,7 26 -39 -3,9 -44 | 48 34 -24
ELABORADOS 10,066 | Pescado fresco -1,6 08|29 52 -70 62| -19
14.643 2,247 | Pescado congelado 0,4 -1,0 1,4 18 -4,6 -16 20 29 31 32 32|26 -6 -1,2
5,436 | Crustaceos y moliscos -,7 44,0 L2 22 35 21| 1,3 -01  -0,2
1,804 |Huevos -1,4 -1,5 2,1 -1,7 -1,3 -3 -03 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6
13,013 |Frutas frescas 4,8 42 50 -51 -48 41| -40 -23
8,677 |Lequmbresy hortalizas frescas 06 -1,7 22 29 -1,6
2,836 |Patatas y sus 28 64 <76  -88 |-11,2 -143 -45 -1,7
. 11,988 |Gas -16,2  -162  -16,2|-19,2 -155 -12,5
FIERGIA | 4441 | otros combustiles 13,3 401 -41,7 307 7,0
57,898 |Carburantesy lubricantes -181 -2,3 -200| -6,5
:::‘:sa:::aaﬁ::f::::t‘i’v:’:s corcop 180,9 226,7 264,1 270,5 3181 382,2 4256 444,6 4220 4295 412,0(378,6 4026 320,6 2784 2031 133,2 1058

* Con pesos totakes del (itimo mes considerado.
El sombreado sefiala las clases mn credmientos anuales negativos de sus precios desde enero de 2009.

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2010
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

PREDICCIONESDEL IPC DE ESPANA
A UNOY DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—O— Prediccion (t-1)

Valores observados* === Prediccion (t-12)

-0,4

-0,6

ERRORES DE PREDICCION AUN MESEN LA TASA

ANUAL DE INFLACION EN ESPANA

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— 2Desuv. tipica

3Desv.tipica

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, noviembre de 2010
indices de Precios al Pesos L Interyalos de
Observado | Prediccion confianza al
Consumo (IPC) 2010
80%
Alimentos elaborados 14,54 1,28 1,21 0,48
Bs. Industriales no 209,02 0,76 0,64 0,31
energeticos
Servicios 39,80 1,50 1,52 0,17
SUBYACENTE 83,36 1,20 1,15 0,19
Alimentos no elaborados 6,55 2,24 2,42 0,96
Energia 10,09 11,74 11,50 0,71
RESIDUAL 16,64 8,00 7,74 0,73
TOTAL 100 2,33 2,29 0,17

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de diciembre de 2010
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IIFLACIOI:I EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE QMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias
Pees 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012
RESD oY pa 45 74 01 | -2 03 01
Alimentos Aceites y Grasas 0,6 -16,8 2,2 -11,4 -2,7 -1,5 0,7
elaborados Tabaco 17 8,8 35 1,7 | 150 165 7,6
26 3,8 6,7 0,9 1,0 2,6 1,2
Automoviles 5,6 1,4 -0,5 -3,8 -1,1 1,6 0,3
Bienes Calzado 1,8 1,3 1,4 -0,4 0,5 1,3 1,2
ndustriales Vestido 6.6 09 04 21 | -06 -01 -04
energéticos Resto 15,0 0,3 0,3 -0,1 -0,2 0,2 -0,1
29,0 0,8 0,4 -1,2 -04 0,5 0,0
Correo 0,0 3,6 2,8 2,8 4,5 2,1 2,0
Cultura 19 3,1 2,8 2,7 14 22 2,1
DA oo a1 34 25 | 21 20 22
Hoteles 0,8 55 4,2 -1,4 0,0 0,5 0,5
M edicina 2,5 4,2 4,1 3,9 2,7 2,8 2,9
M enaje 1,9 4,2 4,4 3,4 25 2,5 2,5
Servicios Restaurantes 11,8 4,8 4,7 2,2 1,3 15 1,3
Teléfono 3,7 0,3 0,6 0,1 -04 01 0,0
Transporte 5,6 3,1 4,1 3,1 2,2 2,3 1,9
Turismo 15 0,6 4,5 0,2 -4,5 -3,3 -2,8
Universidad 0,5 53 5,2 53 3,3 3,2 3,7
Vivienda 5.4 4,6 4,1 3,0 1,7 2,1 1,9
Resto 3,3 3,9 3,8 2,4 1,6 1,9 1,8
39,8 3,8 3,9 2,4 1,3 1,6 1,5
cames 2,4 5,2 39 06 | -1,9 1,9 3,4
Frutas 12 4,5 9,4 0,3 -1,2 1,0 1,2
Huevos 0,2 4,3 10,7 1,2 -1,0 -0,5 -0,1
A"m:o““’s Legumbres 0.8 6,4 2,4 2,1 1,2 3,7 2,7
elaborados Moluscos 0,5 0,1 -0,2 -2,2 3,2 7,0 5,0
P atatas 0.3 8,4 -1,7 -7,0 78 11,5 3,3
Pescados 12 2,5 1,2 4,6 14 -0,1 -0,7
6,5 4,5 3,8 -1,2 0,0 2,3 2,2
Carburantes 5.9 1,4 13,0 -15,2 16,8 75 1,7
E—— Combustibles 05 -0,8 23,5 -32,7 24,6 13,2 2,5
Electricidad y Gas 3,7 2,1 8,7 2,1 4,2 121 0,2
01 1,7 1,9 90 | 125 96 1,2
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de enero de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
) Bienes ) Intervalo
eAlallltrJTl)iztdooss Tabaco Indusnt;iales Servicios [TOTAL lme(ri\éalo AIImr?ontos Energia |[TOTAL TOTAL fc'je
sin tabaco energéticos confianza |elaborados IR cogol;onfa
80% *
Pesos 2010 12,6% 2,0% 29,0% 39,8% | 83,4% 6,5% 10,1% 16,6%

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

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

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

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

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

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

< 2009 -0,7 11,7 -1,3 2,4 0,8 -1,3 -9,0 -5,4 -0,3
‘2 2010 -1,3 15,0 -0,4 1,3 06 =+ 0,01 0,0 12,5 7,3 1,8 +£0,01
= 2011 0,2 16,5 0,5 1,6 14 =+ 0,72 2,3 9,6 6,6 23 +1,17
2012 0,1 7,6 0,0 1,5 09 + 1,02 2,2 1,2 1,6 10 +1,49

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

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

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

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

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

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

£ Qo -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

s 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

0| |Noviembre -0,4 11,6 0,8 1,5 1,2 2,2 11,7 | 80 | 23
E Diciembre -0,5 19,9 0,7 1,6 14 + 0,18 2,8 14,9 9,9 29 +0,17
g Enero -04 204 0,7 1,7 1,5 + 0,30 2,8 14,6 9,7 2,9 + 0,35
'E Febrero 0,0 18,0 0,7 1,8 1,5 + 040 3,2 14,2 9,7 30 0,53
] M arzo 0,2 194 0,8 1,7 1,6 + 047 3,0 12,0 83 2,8 + 0,72
43 Abril 0,7 20,2 0,8 1,7 1,7 =+ 0,55 3,2 9,8 71 26 +0,8
g Mayo 0,6 21,2 0,8 19 1,8 + 061 31 9,6 6,9 2,7 +1,03
§ ol Junio 0,6 14,9 0,9 1,8 16 =+ 0,69 2,3 10,3 7,0 26 +1,17
o 5 Julio 0,4 15,5 0,3 1,5 1,3 + 0,76 19 9,6 6,5 22 +1,28
£ Agosto 0,2 154 0,2 1,4 1,2 + 0,85 14 9,8 6,4 2,1 + 1,38
Q| |septiembre 0,1 15,5 01 1,4 1,1 £ 092 1,6 9,1 6,1 20 147
e Octubre 0,0 15,6 0,0 1,5 1,1 £ 0,99 15 7,6 51 1,8 1,54
E, Noviembre 0,0 15,6 0,0 1,5 1,1 + 1,04 18 59 4,2 16 +1,62
E Diciembre 0,0 7,8 0,0 1,4 09 + 1,09 1,9 3,4 2,8 1,2 +£1,70
§ Enero 01 6,9 0,0 1,4 09 =+ 1,13 2,0 0,9 14 09 1,73
e Febrero 0,1 7,0 0,0 1,4 09 1,16 2,0 1,5 1,7 1,0 1,74
i Marzo 0,1 7,0 0,0 1,5 09 1,17 21 1,5 1,7 1,0 1,74
g' Abril 0,1 6,9 0,0 1,3 08 1,18 2,1 1,5 1,7 09 1,74
E M ayo 0,1 6,9 0,0 1,5 09 + 1,19 2,2 14 1,7 10 +1,74
@ g Junio 0,1 7,9 0,0 1,5 09 1,19 2,3 1,3 1,7 1,0 1,74
SRl Juio 0,1 7,9 0,0 1,5 09 1,21 2,4 1,1 1,6 1,0 *1,74
= Agosto 0,1 7,9 0,0 1,5 09 1,21 2,5 1,1 1,7 1,0 *1,74
Septiembre 0,1 79 0,0 1,5 09 =+ 1,21 24 1,0 1,6 10 +1,74
Octubre 0,1 79 0,0 1,6 10 + 1,21 23 1,0 1,5 1,0 + 1,74
Noviembre 0,1 79 0,0 1,6 10 + 1,21 2,3 0,9 15 11 +1,74
Diciembre 0,1 9,0 0,0 1,6 10 + 121 2,3 0,9 1,5 1,1 + 1,74

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de enerode 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
Alimentos | dBieIn.els Alimentos TOTAL
elaborados Tabaco naustriales Servicios TOTAL no Energia TOTAL 100%
sin tabaco energro]éoticos elaborados
Pesos 2010 12,6 % 2,0% 29,0% 39,8% 83,4% 6,5% 10,1% 16,6 %
o 2009 -0,1 2,7 -4,4 0,3 -1,4 0,3 0,8 0,4 -1,2
5| 2010 -0,2 1,8 -4,4 -0,1 -1,6 0,2 2,8 1,8 -1,0
S1 2011 -0,1 2,3 -4,4 0,0 -1,5 03 2,5 1,6 -1,0
2012 0,0 1,5 -4,4 0,0 -1,5 04 0,1 0,2 -1,2
o| 2009 -0,3 1,6 -0,6 0,2 0,1 0,7 1,3 0,5 0,0
g| 2010 -0,4 2,1 -0,4 0,1 -0,1 -1,4 0,0 -0,5 -0,2
E 2011 0,0 0,0 -04 0,2 -0,1 -0,9 -0,3 -0,6 -0,1
'g 2012 0,0 0,1 -04 0,2 0,0 -0,9 0,2 -0,3 -0,1
5 o| 2009 0,3 0,0 1,0 0,3 0,4 -1,3 -1,1 -1,2 0,2
‘%’ N| 2010 -0,2 0,0 1,1 0,5 0,5 0,4 2,5 1,7 0,7
o | S| 2011 0,0 1,2 1,1 0,4 0,6 0,2 0,5 04 0,6
98| =
S 2012 0,0 1,2 1,1 0,5 0,6 0,3 0,5 04 0,6
g 2009 -0,3 0,1 2,7 0,6 1,2 0,4 0,3 0,0 1,0
= E 2010 -0,4 0,0 2,7 0,1 0,9 0,5 2,7 1,9 1,1
T <| 2011 -0,1 0,8 2,7 0,1 1,0 0,6 0,7 0,7 0,9
E 2012 -0,1 0,7 2,7 -0,1 0,9 0,6 0,7 0,6 0,9
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
T |=| 2011 -0,1 0,8 0,7 0,1 0,3 0,0 0,5 0,3 0,3
43 2012 -0,1 0,8 0,7 0,3 0,4 0,1 04 0,3 0,3
2 2009 -0,2 6,1 -0,5 0,3 0,0 0,8 4,4 2,4 0,4
g | 2| 2010 0,1 6,7 -0,2 0,3 0,2 0,5 -0,5 -0,1 0,2
83| 2011 0,0 1,1 -0,1 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,0 0,1
[¢]
5 2012 0,0 2,1 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1
j‘_: 2009 -0,3 6,0 -3,9 0,5 -1,1 0,1 0,3 0,1 -0,9
2.2 2010 0,0 0,5 -3,3 0,8 -0,7 0,6 1,1 0,9 -0,4
g 1A| 2011 -0,1 1,0 -3,8 0,5 -1,1 0,2 0,5 04 -0,8
] 2012 -0,2 1,0 -3,8 0,5 -1,1 0,3 0,3 0,3 -0,8
E || 2009 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,1 0,2 2,5 1,7 0,3
3 *g' 2010 0,2 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,7 0,1 0,2 0,3
E 2 2011 0,1 0,0 -0,3 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1
E 2012 0,0 0,0 -0,3 0,5 0,1 0,3 0,0 0,1 0,1
= | @ 2009 -0,2 0,0 0,8 -0,7 0,1 0,3 -1,7 -1,0 -0,2
[} ' ! ! ’ ! I ’ I ’ I’
K-
g £| 2010 0,1 0,0 1,1 -0,7 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
~ (]
m 'g_ 2011 0,0 0,1 0,9 -0,7 0,0 0,3 -04 -0,1 0,0
g‘ & | 2012 0,0 0,1 1,0 -0,7 0,0 o1 -0,4 -0,2 0,0
20 2009 0,0 0,0 2,7 -0,1 0,9 0,5 0,0 0,2 0,7
E 2] 2010 0,1 0,0 2,9 -0,2 0,9 0,3 1,3 0,9 0,9
7y g 2011 0,0 0,0 2,8 -0,1 0,9 0,2 -0,1 0,0 0,8
;ﬁ 2012 0,0 0,0 2,8 0,1 1,0 0,0 -0,2 -0,1 0,8
= g 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
Q
3 2011 0,2 0,0 1,5 -0,2 0,5 04 -0,4 -0,1 0,4
Z| 2012 0,2 0,0 1,5 -0,2 0,5 04 -0,4 -0,1 0,4
@1 2009 0,1 0,0 -0,4 0,3 0,0 0,2 -0,6 0,3 0,0
'g 2010 0,1 7,4 -0,4 0,4 0,3 0,6 2,2 1,6 0,5
21 2011 0,2 0,2 -0,4 04 0,1 0,8 -0,1 0,2 0,1
8| 2012 0,1 1,2 -0,4 0,4 0,1 0,8 -0,2 0,2 0,1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de enerode 2011
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha informe actual:

3 de enero de 2011
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Espaia. Inflacion

CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION ANUAL DE 2010
EN ESPANA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
- - - - 3)0 o

3,0

10
2009 2010 2009 2010

2009 2010 2009 2010

SERVICIOS ALIMENTOS NO ELABORADOS

2009 2010

2009 2010

ENERGI
e b e e -

2009 2010 2009 2010

Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publico la prediccion de media anual que se le asigna en el grafico
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de enero de 2011
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION

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

Pesos | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 __ ' redicciones
2010 2010 2011 2012
TOTAL
sin Alquileres imputados
Eurodrea  100,0 | 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 20 1,7
EE.UU. 76,4 2,8 3,7 3,1 2,7 43 -10 21 1,4 0,0
SUBYA CENT E HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servidos sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 71,1 1,8 1,4 1,4 1,9 1,8 1,4 1,0 1,4 15
EE. UU. 53,2 1,6 2,1 2,1 1,8 2,1 1,4 1,2 09 00
COMPONENTES DELA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro area 41,4 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,0 14 1,6 1,7
EE.UU. 32,8 3,6 31 3,3 3,4 3,6 2,0 1,5 1,7 0,0
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 29,7 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 04 1,1 1,3
EE.UU. 20,4 -1,0 0,3 o1 -07 -0,1 05 07 -05 0,0
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYA CENTE HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro area 17,1 1,0 0,6 2,1 2,6 53 0,2 04 20 1,8

EE.UU. 13,7 3,4 2,4 2,3 4,0 5,5 1,8 08 21 0,0
Energia
Euro area 9,6 45 10,1 7,7 2,6 10,3 -81 7,3 5,5 1,3
EE.UU. 8,6 109 169 11,2 55 13,9 -184 92 3,5 0,0
8 - INFLACION TOTAL -8 INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
3
6 1 6
4 2
2 2
0 1
2 Euro drea Euro area
4 0
o~ [sa] < wn e ~ © (o) o — o~
o~ [sa] < wn O ~ @ (=) o — o~ o o o o o o o o — — —
(=] (=] (=] (=3 (=3 (=3 o o — — — o o o o o o i=] 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~ (o] (o] (o] (o]
SERVICIOS BIENESINDUSTRIALES NO ENERGETICOS
5 5
2 9 r2
4 4 1 L 4
3 3 0 & 3 % 0
: A ] WU Yo
1 ) 1 2 Euro area L >
Euro area —o—EE.UU. —o—EE.UU.
0 0 -3 T T T T T T T T T -3
o~ ™ < n j=] ~ o] [ o — o~
3 3% 8 & 58 38 8 & o S 8888 88 8 3 8 &
SESSEE8&8REREE S 8888 S8S8S8RE
. ALIMENTOS SIN TABACO . ENERGIA
6 6 - 30
5 5 - 20
4 4 L 10
3 3
2 2 0
1 1 L -10
0 0
1 1 -20
-2 T T T T — T T T -2 -30 T T — T T — T -30
o [sa} < wn ji=] ~ @ [e2) o — o o [sa} < wn o ~ @© [2) o — o~
o o o o o o o o — — — o o o o o o o o — - -
o o o o o o (=3 (=3 o o o o o o o (=1 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~
Diferencial Euro Area —o—EE.UU. Diferencial EuroArea —o—EEUU.

1.Sin alquileres imputados.

2. La medida homogénea de inflacion subyacente ha sido construida a efectos de comparacion entre
los datos de Euro area 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 | redicciones
2010 2010 2011 2012
TOTAL
Espafia 000 30 34 35 28 41 -03 1,8 23 10
Euroarea 100,0 2,1 22 22 21 33 03 16 20 17
SUBYACENTE
Servicios y bienes industriales no energéticos
Espafia 82,5 27 27 29 27 32 08 06 14 09
Eurodrea 83,0 21 1,5 15 20 24 13 10 15 1,7
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 34 36 34 36 38 67 09 1,0 26 1,2
Eurodrea 11,9 34 20 21 28 61 11 09 24 25
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 31 10 1,1 1,5 08 04 -1,2 -04 05 00
Zona-euro 29,7 o8 03 06 10 08 06 04 11 13
(3) Servicios
Espafia 38,9 36 37 38 38 39 24 13 16 15
Euroarea 41,4 2,6 23 20 2,5 2,6 2,0 14 16 1,7
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUA L
Alimentos no elaborados

Espafia 72 44 34 42 45 38 -1,2 00 23 272

Eurodrea 75 06 08 28 30 35 02 12 27 21
Energia

Espafia 10,3 48 96 80 1,7 11,9 -90 124 96 1,2

Euro drea 9,6 45 1101 77 26 103 -81 73 55 13

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE s
r6
L s .
x
L 3 3
2
- 2
0 1
- -1
2 —————————— 2 — 0
o [sa) < wn 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 N N N N ~N o~ o~ ~N
SERVICIOS BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS
5 5 -
4 4
3 3
2 2
1 1
o+ —-—t0 -2 — -2
S S8§S5&8&88s5&g8 8§ 8 SRRSRRISRRERR
ALIMENTOSN O ELABORADOS ENERGIA
11 I 20
8 r 10
5 o
2 F -10
-1 F -20
4 — -4 -30
N8 38 85838 2z 9o 2 8388583832 2 o
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Diferencial Euro Area —o— Es pafia Diferencial EuroArea —o—Espafia

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 3 de enero de 2011
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VI. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

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

16 1614 16 V 16 16 15 16 15
1 11y | o 15 5 15 17 (-

Consensus Forecasts, Diciembre de 2010.

BIAM. Boletin Inflacidn y Andlisis Macroeconémico, Diciembre de 2010.

FMI. Inflacion: World Economic Outlook. Octubre de 2010. PIB: Octubre de 2010.

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

BCE SPF, “Survey of Professional Forecasters”, Noviembre de 2010.

BCE STAFF, staff macroeconomic projection for the Euro Area. Septiembre de 2010. Prediccion puntual a
partir de intervalos.

ounhwnE

EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2010

Tasa anual media de crecimiento

PIB, ESTADOS UNIDOS INFLACION, ESTADOS UNIDOS
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PIB, ESPANA INFLACION, ESPANA
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VII. TEMA A DEBATE. Por Julio Rodriguez Lopez

MERCADO DE VIVIENDA. EL AJUSTE SE PUEDE PROLONGAR EN 2011

Julio Rodriguez Lopez *

Introduccion

Los precios de las viviendas volvieron a descender
en Espafia durante los tres primeros trimestres de
2010. Dicha evolucion contrastd, dentro de la
Eurozona, con la de un grupo de paises en los que
los precios de las viviendas han vuelto a aumentar
en el mismo periodo. La demanda de vivienda ha
vuelto a sufrir en 2010 las consecuencias de la
evolucidon negativa de las variables reales de las
que depende (renta disponible real, empleo,
creacion de hogares) y del comportamiento
restrictivo de la nueva financiacién crediticia. Sin
embargo el perfil de todas estas variables ha sido
menos negativo en dicho ejercicio que en los afios
precedentes de crisis.

El moderado descenso de los precios de venta
registrado a lo largo de la fase de recesion del
mercado de vivienda y la realidad de un amplio
stock de viviendas terminadas pendientes de venta
han dado lugar a que en 2010 haya descendido
de nuevo el nimero de viviendas iniciadas. Estas
se han situado en el 10% del nivel alcanzado en el
punto mas elevado de la fase de auge precedente.
El mercado de la vivienda parece, pues, haber
“tocado fondo” en 2010, pero no se ha salido
todavia de dicha situacion de profundo ajuste a la
baja de los niveles de ventas y de nueva oferta de
viviendas.

En los siguientes apartados se comenta, en primer
lugar, la evolucion de los precios de venta de las
viviendas en 2010. En el segundo apartado se
analiza la evolucion de la demanda, mientras que
en el tercero se describe el fuerte ajuste que ha
registrado la oferta de nuevas viviendas y se
presenta una estimacion del stock de viviendas
terminadas y no vendidas. En el cuarto y ultimo
apartado se recogen previsiones sobre la evolucion
de las principales variables del mercado de
vivienda para 2010-2011.

1. Los precios de la vivienda en Espaia.
El cambio de ciclo

La fase prolongada de aumentos continuados y
significativos de los precios de la vivienda termind
en Espafia en 2007. Dicha fase se prolongd unos

1. Julio Rodriguez Ldpez es Doctor en CC. Econdmicas por la
UCM. Fue presidente del BHE y de Caja Granada. Es profesor
del Master de Urbanismo de la UC3M y Vocal del Consejo
Superior de Estadistica

diez afios, durante los cuales el aumento
acumulado de los precios de la vivienda fue del
197%. Ello implicé un incremento medio anual del
11,2% en términos nominales, y del 8,2% en
términos reales (Figura 1).

Figura 1 Precios de las viviendas (tasaciones)e Indice de Precios
de Consumo.
Variaciones medias anuales, 1983-2009.

— ] Yy das,

*) Datos hasta noviermbre de 2010 para el indice de precios de
consumo ¥ hasta el 3er rimestre para los precios de la vivienda,
Fuente: M9 de Yivienda e INE

Los aumentos de precios de la vivienda registrados
en Espafia en la fase mencionada no llegaron a
alcanzar la intensidad de la expansion precedente
(1985-90). Sin embargo, se prolongaron durante
una fase mas larga de tiempo. La aparente
ausencia de restriccion exterior al crecimiento de la
economia y la abundancia de financiacion exterior
facilitaron dicha circunstancia.

En el pasado, en tiempos previos a la sustitucion
de la peseta por el euro, bastaba con un déficit
corriente inferior a los registrados en la primera
década del presente siglo para que las etapas de
expansion del mercado de vivienda se frenasen de
forma abrupta por parte de los gobiernos de
Espafia. Detras del término “plan de estabilizacidon”
se denominaba, en tiempos de Franco e inicios del
sistema democratico de gobierno, a un conjunto
de actuaciones fuertemente deflacionistas, que se
acompanaban de importantes devaluaciones de la
divisa espafiola. Con la introduccion del euro se
llegd a creer que tales ajustes, derivados del déficit
exterior que acompafa a los auges inmobiliarios,
eran cosa del pasado.

Como también sucedié en otros paises miembros
de la Eurozona, los precios de la vivienda en
Espana alcanzaron niveles ampliamente superiores
a los de equilibrio al final de la Ultima etapa de
auge. Los precios de equilibrio de la vivienda son
los explicados por los fundamentos de la demanda
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de vivienda. Cuando se produjo el cambio de ciclo
en 2007 dichos precios estaban ampliamente
sobrevalorados. Dicha sobrevaloracion persistia al
final de 2008 en algunos paises de la Eurozona,
situdndose en torno al 24% para el caso de
Espafia (Comision UE, 2010).

El aumento de precios fue mas acusado hasta
2005, y se desacelerd de forma significativa en los
dos afios posteriores a dicho periodo. En el
conjunto de la fase de expansidon citada hubo
importantes desviaciones respecto del aumento
medio en los diferentes territorios de Espafa. Los
mayores crecimientos acumulados fueron los de
Baleares (14% fue el aumento medio anual) y
Murcia (12,6%). Dichos aumentos fueron menores
en el interior del territorio de Espana, como lo
confirman los mas reducidos aumentos medios de
Castilla y Ledn (8,8%) y Navarra (7,9%) (Figura
2).

Los crecientes precios de las viviendas estuvieron
acompafados de un excepcional aumento de la
oferta de nuevas viviendas en la etapa citada. El
parque de viviendas de Espafia, que ascendia a
unos 21 millones de viviendas familiares a fines de
2001, segun el Censo de Viviendas de dicho ano,
crecio hasta superar ampliamente los 25 millones a
fines de 2010. Entre 2000 y 2007 dicho stock
aumentd a un ritmo medio anual del 2,4%,
desacelerandose el aumento posterior hasta el
1,7% entre 2007 y 2010.

Figura 2. Precios de las viviendas (tasaciones). Aumentos acumulados
2007/1997 (%).
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Fuente: M2 de Vivienda.

El aumento acumulado del parque de viviendas de
Espafia fue del 19,5% entre 2001 (afio del Ultimo
Censo de Viviendas) y 2008 (ultimo afio para el
que el Ministerio de Vivienda efectud estimaciones
del parque de viviendas de Espafia a partir de los
datos censales dtados). Los aumentos mas
intensos fueron los de Murcia (30,8%) y Andalucia
(24%). Los aumentos menos acusados fueron los
de Extremadura (13,2%) y Pais Vasco (11,8%)
(Figura 2 bis). La concentracién de la nueva oferta
en las “zonas de sol y playa”, basicamente en el
arco mediterraneo, y en la periferia de Madrid,
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estuvo acompanada de intensos incrementos de
los precios en dichas zonas hasta 2007.

Figura 2 bis.Stock de viviendas.Esparia y CC.Auténomas.
Variacion 2008/2001 (%).
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Fuente: M° de Vivienda, estimaciones.

Los precios del suelo reflejaron en su evolucion las
amplias expectativas de revalorizacion de las
viviendas. Los restantes costes (salarios y
materiales, basicamente) evolucionaron de forma
similar en toda Espafia. El  posterior
comportamiento bajista de los precios confirmo la
amplia sobrevaloracion de los precios de las
viviendas en las zonas con mayor peso del turismo
en la actividad productiva. Una parte significativa
de las compras de viviendas se habian realizado
por razones de inversion, al superar ampliamente
los aumentos de precios de venta esperados al
coste de capital.

El ajuste de precios posterior a 2007 ha sido
significativo y ha refutado el mito consistente en
gue los precios de las viviendas nunca podrian
bajar en Espaia. Entre el dltimo trimestre de 2007
y el mismo periodo de 2010 el descenso de los
precios de las viviendas en Espafa ha sido del
12,5% en términos nominales, mientras que se ha
aproximado al 18% en términos reales.

Mientras que en el conjunto de la Eurozona los
precios de las viviendas reiniciaron un crecimiento
moderado en el primer semestre de 2010, en un
grupo de paises miembros, concretamente en el
correspondiente a Irlanda, Grecia, Espafia y
Holanda, ha persistido el descenso de precios de
las viviendas en 2010, La tonica dominante de la
evolucion de los precios en dicha area econémica
en 2010 ha sido de una acusada dispersion (BCE,
2010).

El descenso de precios sufrido por las viviendas
entre el nivel mas elevado alcanzado en la fase
ciclica precedente y el mas reducido de la fase de
recesion posterior ha sido del 12,8% para el
conjunto de Espafia. Los retrocesos mas intensos
(Figura 3) han sido los de Murcia (-15,7%) y




Madrid (-16,5%), mientras que han sido modestos
en Extremadura (-4,1%) y Galicia (-8,4%). La
dispersion de los descensos citados, medida por el
coeficiente de variacion de los datos disponibles,
ha sido superior a la que aparecid en la fase
precedente de expansion del mercado de vivienda.

Figura 3. Precios de las viviendas. Variaciones entre el
nivel maximo (2008 I) y minimo (2010 Ill), por CC.
Autonomas (%).

%

& &
& B PR @ &
& FEF FTFe & & F Y

¢ W or o & & & & & 4°

\f’r,s'ﬂ&‘(b
- & Ry
NP T

& o o
@ O 2 & &
O_\’x P 5\\) 0,00

0 T
- H
E .

Fuente: S* de Estado de Vivienda

Los calculos citados se han realizado con la
estadistica de precios de vivienda del hasta hace
poco Ministerio de Vivienda, apoyada en los
precios de tasacion. Segun Tinsa, posiblemente la
tasadora de mayor cuota de mercado en Espafia,
el recorrido real a la baja de los precios de la
vivienda ha sido sustancialmente mayor que en la
estadistica dtada. Los precios estimados segun la
empresa citada descendieron en un 18,1% en el
periodo comprendido entre diciembre de 2007 vy
octubre de 2010, lo que no deja de ser una
diferencia significativa.

Se ha advertido, asimismo, que el ajuste a la baja
en Espafia de los precios de la vivienda en la fase
de recesion posterior a 2007 esta resultando mas
acusado en los territorios en los que se produjeron
mayores volimenes de viviendas terminadas en la
fase de expansion 1997-2007. Las mayores
concentraciones de viviendas de nueva
construccion pendientes de venta han tenido lugar
en la zona antes mencionada correspondiente al
“arco mediterraneo”, especialmente, Valencia,
Murcia y la zona oriental de Andalucia. Los niveles
de precios de las viviendas alcanzados en los
territorios en cuestion resultaban excesivos, a la
vista de los descensos sufridos después de 2007 y
de los amplios niveles de viviendas pendientes de
venta.

La recesion del mercado de vivienda iniciada en
2007 ha estado impulsada por la caida del empleo,
por el intenso racionamiento de crédito derivado
de la crisis financiera de 2007-2008 y por el fin de
las expectativas alcistas de los precios de las
viviendas. Dicha etapa ha coincidido en Espafia
con un fuerte aumento de la relacion entre nuevas
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viviendas y nuevos hogares en 2009-2010 (Figura
4). Los importantes aumentos de la oferta de
vivienda producidos en la fase de expansion
estuvieron acompafados de fuertes crecimientos
del nimero de hogares. Dicha circunstancia resulto
favorecida por la notable inmigradion
experimentada en Espana en la pasada década.

Figura 4. Relacion aumento del stock de

. viviendas/aumento de hogares, 2000-2010.
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Fuente: M* de Vivienda, INE

El aumento anual del nimero de hogares,
estimado en la Encuesta trimestral de Poblacon
Activa del INE (EPA), continud siendo elevado
hasta 2008, y se frend de forma significativa en los
dos anos posteriores. La prevision de aumento del
total de hogares de Espafia en 2010 es de unos
85.000, a la vista de la evolucion de dicha variable
en los resultados de la EPA en los tres primeros
trimestres de 2010. Dicha evolucidon también pone
en cuestion otra idea tdpica del mercado de
vivienda, la de que en Espafa cada afio se crean
poco menos que mecanicamente unos 300.000
hogares.

2. La demanda de vivienda en la fase de
crisis

Segun la estadistica de transmisiones de inmuebles
intervenidas por los notarios, las ventas de
viviendas descendieron en Espafia de forma
abrupta en el trienio 2007 -2009 (Figura 5),
situdndose en 2009 en un nivel equivalente al
48,5% de las efectuadas en 2006, por debajo de
las 500.000 anuales frente a las 955.200 de 2006.
En el Ultimo trimestre de 2009 y en la primera
mitad de 2010 pareci6 producirse una
recuperacion de las mismas, recuperacion que se
ha frenado en el tercer trimestre de 2010.

El anuncio de la elevacién del IVA desde el 7% al
8% a partir de 1° de julio de 2010 (afecta a las
ventas de viviendas de nueva construccion) y del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales en
varias autonomias en una proporcion equivalente
(afecta a las ventas de viviendas de segunda
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mano) en la misma fecha pudieron impulsar las
ventas en el segundo trimestre de 2010, Desde el
inicio de 2011 se reducird el alcance de la
desgravacion a la compra de vivienda habitual en
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
que desaparecera para contribuyentes con
ingresos superiores a los 24.100 euros, lo que
podria animar algo las ventas en los Ultimos meses
de 2010.

Figura 5. Viviendas. Transmisiones. Notarios.
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(*) Estimacion, con datos hasta el 3er trimestre.
Fuente: M* de Vivienda

En todo caso es posible que las ventas de
viviendas hayan crecido en 2010 ligeramente sobre
el afo precedente, frendndose asi la fuerte
tendencia al descenso de las ventas iniciada en
2007. El ejercicio de 2011 se iniciara con una
cierta debilidad de las compras. Dicha prevision se
deriva de la desaparicién en dicho periodo de los
ajustes fiscales que estimularon la demanda de
vivienda en 2010.

Figura 6. Transmisiones de viviendas. Espafay
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(*) Estimacidn con datos hasta tercer trimestre.
Fuente: S° de Estado de Vivienda

A nivel territorial, por comunidades auténomas, la
evolucion de las ventas de viviendas en 2010 se ha
caracterizado por la significativa disparidad
registrada en dicha evolucion. Asi, en los tres
primeros trimestres de 2010, crecieron con fuerza
sobre el mismo periodo de 2009 en el Pais Vasco
(38,8%), Cataluia (12,2%) y Baleares (7.9%),
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mientras que fueron acusados los descensos en
Extremadura (-11,2%), Rioja (-20,8%) y Murcia
(-21,9%). (Figura 6).

Tanto la estadistica de transmisiones como la de
compraventas registradas, procedente de los
registradores y que recoge las ventas con un
trimestre aproximado de retraso, confirman que
las ventas de viviendas han mejorado en Espaiia
en las autonomias y provincias con una actividad
productiva mas diversificada. El mercado ha
permanecido mas deprimido, por el contrario, en
los territorios en los que dicha diversificacion es
menor, y en los que la composicion del PIB y del
empleo estd mas dominada por la construccion y
por los servicios de no mercado (administraciones
publicas, educacion y sanidad).

El intenso auge inmobiliario del periodo 1997-2007
ejerci6 un papel no despreciable de factor de
expulsidn de actividades productivas sostenibles en
Espafia. En dicha evolucion los gobiernos locales
han ejercido una influencia decisiva, motivada por
la urgencia de obtener ingresos fiscales a corto
plazo, en detrimento del desarrollo econémico a
largo plazo. El dispar comportamiento entre unas y
otras autonomias sefala que en los territorios con
mayor presencia empresarial e industrial se ha
mantenido una base productiva mas firme, lo que
sin duda facilitard la recuperacidon posterior y de
paso contribuird a estimular la demanda de
vivienda en dichos territorios.

En 2010 la evolucion de los factores no financieros
de la economia espafnola no ha ayudado a la
recuperacion de la demanda de vivienda. Asi, la
renta disponible de los hogares puede haber
retrocedido en términos nominales (-0,6%) vy
reales (-2,3%) en este ejercicio, impulsados por la
contencion salarial, por la caida del empleo y por
el menor empuje de las prestaciones sociales en
este ejercicio. Dicha evolucion ha sucedido a dos
ejercicios, 2008 y 2009, de amplia desaceleradion
del aumento real de dicha magnitud. El fuerte
incremento experimentado por el ahorro de los
hogares ha contribuido asimismo a frenar tanto la
demanda de consumo como las compras de
vivienda.

El abrupto descenso del empleo provocado en
Espafia por la crisis, el -10% en los ocupados
segun la EPA del INE entre 2007 y 2010, ha
frenado de forma acusada el proceso de formadon
de nuevos hogares (Figura 7). El ritmo anual de
aumento del total de hogares pasé desde el 2,7%
entre 1997 y 2007 hasta el 1,5% entre 2007 y
2010. De los 389.000 nuevos hogares creados en
términos netos entre 1997 y 2007, se ha pasado a
los 85.000 previstos para 2010.




Figura 7. EPA. Empleo y hogares.Tasas de variacion
interanual, 2003-2010.
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En cuanto a la evolucion de los factores
financieros que afectan a la demanda de vivienda,
resulta evidente la trascendencia de las
condiciones de financiacion (tipo de interés, plazo,
relacion  prestamo/valor,  disponibilidad de
financiacion) sobre el acceso a la vivienda en
Espaia. En este pais la vivienda en propiedad ha
sido hegeménica desde los afios sesenta del siglo
pasado.

Al inicio de la crisis subieron los tipos de interés,
concretamente entre 2005 y 2008. Dicha evolucion
contribuy6 a frenar la demanda y a empeorar la
situacién de los hogares endeudados para el
acceso a la vivienda. Las politicas compensatorias
desarrolladas por los bancos centrales desde 2008
modificaron a la baja la evolucion de los tipos, que
en Espafia descendieron, en el cso de los
destinados a financiar las compras de viviendas,
desde el 6,2% de octubre de 2008 hasta el 2,3%
de junio de 2010. Este ultimo debe de ser el tipo
de interés a comprador de vivienda mas reducido
de la historia econémica de Espafiia.

Sin embargo, ha sido el racionamiento de crédito
la variable que ha desempefado un papel mas
relevante en la situacion del mercado de vivienda
en 2010. Asi, mientras que el saldo vivo de los
créditos a comprador de vivienda aumentd a un
ritmo medio del 19,8% entre 1997 y 2007, desde
este ultimo afio y 2010 el ritmo medio anual en
cuestion ha descendido hasta el 1,7%. En 2009 y
2010 dichos aumentos del, crédito a comprador de
vivienda fueron del 0,2% vy del 0,6%,
respectivamente. (Figura 7 bis). El saldo vivo de
los créditos a comprador de vivienda crecié desde
el 23,5% del PIB en 1997 hasta el 61,7% en 2007.
Dicha proporcion ha evolucionado mas lentamente
desde el inicio de la crisis, pero no por ello ha
dejado de aumentar hasta el 64,4% previsible para
2010.

El cambio de ritmo en la evolucidn crediticia fue
mas intenso en el caso de los créditos a comprador
y a promotor. Dichas magnitudes han
experimentado variaciones negativas en 2010 del
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-1,3% vy del -9,6%, respectivamente. Ademas,
mientras que la morosidad ha descendido en 2010
para los préstamos a comprador, favorecida por el
descenso de los tipos de interés, dicha magnitud
ha sufrido aumentos destacados en los otros dos
componentes del crédito inmobiliario. Es posible
gue las compraventas registradas en 2010 estén
incluyendo importantes volimenes de daciones en
pago recibidas por los bancos, aunque dicho
proceso parece haber sido bastante mas acusado
en el caso de los préstamos a promotor-
constructor.
Figura7 bis. Credito Inmobiliario, a promotor (Servicios

inmobiliarios)y a comprador de vivienda, 1995-2009. Variaciones
interanuales, a 31 de diciembre.
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El proceso de racionamiento de crédito debid ser
relevante sobre todo en 2007-2008. La acusada
desaceleradon del saldo vivo de los préstamos a
comprador ha estado influida asimismo en 2009-10
por la menor demanda de crédito provocada por la
evolucidon negativa desempefiada por los factores
explicativos de la demanda de vivienda de caracter
real (renta disponible, empleo, freno a la creaddn
de hogares) antes comentada.

La encuesta sobre crédito del Banco de Espana ha
puesto de manifiesto el descenso anual continuado
del volumen de los nuevos préstamos a comprador
después de 2006. En los diez primeros meses de
2010 dicho volumen descendié en un -9,7% sobre
el mismo periodo del afio precedente. El descenso
fue mas acusado en el caso de las cajas de
ahorros, el -20,4%. La cuota de dichas entidades
de crédito en el crédito a comprador de vivienda
ha bajado desde el 59,5% en 2006 hasta el 48,6%
en 2010. La cuantia prevista de los nuevos
préstamos a comprador formalizados en 2010 es
de unos 66.000 millones de euros, el 6,5% del
valor del PIB previsto para este afio, lejos del
17,3% de 2006.

En 2010 ha mejorado la accesibilidad a la vivienda
en Espana. Asi, en primer lugar la relacion precio
de la vivienda/renta familiar ha descendido desde
el valor de 9,0 en 2007 hasta 7,4 (se emplea como
indicador representativo de la renta familiar al
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salario medio anual). En segundo lugar, el amplio
descenso de los tipos de interés, que pasaron
desde el nivel medio de 5,70% en 2007 hasta
2,76% en 2010, ha influido a la baja sobre el
esfuerzo de acceso, que se ha situado en torno al
32% de los ingresos familiares medios (51,2% en
2007).

Sin embargo, la dificil accesibilidad al crédito, el
persistente retroceso del nivel de empleo en 2010
y las débiles expectativas sobre el comportamiento
previsible de la economia espafiola, no han
facilitado que el menor esfuerzo citado se haya
traducido en una mayor demanda de vivienda. En
la coyuntura de la economia espafola de 2010
resulta evidente que es el desempleo el principal
problema.

Es posible que la recuperacién del ritmo de
crecimiento de la actividad y del empleo leve a que
repunte de nuevo el esfuerzo de acceso a la
vivienda en propiedad en Espafa. A pesar de los
significativos descensos de precios de la etapa
2007-2010, todavia resulta alto el precio medio de
venta de la vivienda en Espafia respecto de los
ingresos de los hogares de nueva creacion. Esta
situacion  favorecerd una mayor presencia del
acceso a la vivienda en alquiler en el caso de
dichos hogares en los préximos afos.

3. Oferta de vivienda. El peso del ajuste

Como se ha indicado en los apartados
precedentes, el descenso de la demanda de
vivienda acaecido en Espafna entre 2007 y 2010 ha
estado préximo al 50% en el caso de las ventas.
Dicho descenso ha sido bastante mas moderado
en los precios de las viviendas, que en dos afios y
medio de caidas han retrocedido en algo menos
del 13%. El descenso de las ventas ha provocado
un aumento importante del stock de viviendas
terminadas y no vendidas. Esto Ultimo ha afectado
negativamente a la nueva oferta, de viviendas.

El fuerte aumento de las disponibilidades de
viviendas terminadas no vendidas ha provocado
una caida abrupta de los niveles de viviendas
iniciadas, que han disminuido en un 90% entre
2006 y 2010. El peso del ajuste ha recaido sobre
todo en la nueva oferta y en el ritmo de
construccion residencial. Todo esto ha supuesto
una importante detraccion al ritmo de crecimiento
de la economia y del empleo.

Las viviendas iniciadas (Figura 8) han pasado
desde las 865.600 de 2006 hasta las 93.000
previstas para 2010. Las viviendas terminadas
reflejan en su evolucion el fuerte descenso de las
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iniciadiones de dos afos antes y también indican
que un nimero importante de viviendas iniciadas
no se han terminado. En este segundo caso han
quedando interrumpidas las obras, a la vista de la
evolucion del mercado y de las dificultades de
conseguir financiacion creditida a promotor en
tales circunstancias.

El aumento de la morosidad ha sido acusado en el
caso de los préstamos a promotor inmobiliario y de
los destinados a la construccion residendial (Figura
8 bis). A 30 de septiembre de 2010 la tasa de
dudosidad (créditos dudosos sobre el conjunto de
la cartera de préstamos) era del 2,62% en el caso
del crédito a comprador, del 9,96% en los
préstamos a constructor y del 11,78% en los
préstamos a promotor.

Figura 8. Visados de aparejadores. Viviendasiniciadas y
terminadas. Serie anual, 1992-2010 (estimacién con datos
hastaseptiembre).Fuente: M2 de Fomento.
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A través de los datos disponibles sobre las
viviendas terminadas y de las ventas de viviendas
de nueva construccion se ha estimado la
dimension del stock de viviendas terminadas y no
vendidas originados entre 2005 y 2010. Dicho
stock oscila entre las 670.000 y las 1.128.000
viviendas a fines de 2010 (Figura 9). El importante
recorrido del intervalo en el que se sitia el stock
en cuestion se debe al tratamiento de la
autopromocion en dicha estimacion.

Figura 8 bis. Tasas de dudosidad, a 31 de diciembre. Créditos a
comprador, constructor y promotor de vivienda, 2000-2010 (a 30
de septiembre) (%). Fuente: Banco de Espafia.
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La cifra mas elevada antes citada implica que
todas las viviendas terminadas entre 2005 y 2010
se han puesto a la venta. La cifra mas reducida se
ha obtenido suponiendo que la autopromocion a
través de cooperativas y de la autopromodon
individual lleva a construir viviendas que, una vez
terminadas, son utilizadas directamente por los
promotores.

Figura 9. Stock aparente de viviendas de nueva
construccién terminadas y no vendidas, 2005-2010
(datos hasta septiembre y octubre). Sin exclusién y
con exclusion de cooperativas y de la autopromocion.
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Fuente: Estimacion del autor, M¢ de Fomento e INE.

El fuerte descenso de las viviendas terminadas,
mas acusado que el correspondiente a las ventas
de viviendas de nueva construccion, ha dado lugar
a que en 2010 la aportacién al stock, procedente
de las viviendas terminadas y no vendidas, haya
sido reducida, Dicha variacion del stock ha podido
ser negativo si de las viviendas terminadas se
deducen las procedentes de promociones de
cooperativas y de la autopromocion individual. En
todo caso el stock citado equivale al 3,5% del
parque de viviendas existente en Espafia al final de
2010.

El continuado descenso de las viviendas iniciadas
ha dado lugar a unos retrocesos importantes de la
inversion en vivienda entre 2008 y 2010 (Figura
10), segln la Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia. Entre el primer trimestre de 2008 y el
tercero de 2010 la inversidn en vivienda a precios
constantes ha descendido en un 45,7%,
equivalente a una media anual del 18,4%. Dicha
evolucidon ha supuesto una detraccidon de mas de
1,5 puntos porcentuales al crecimiento anual del
PIB y ha contribuido al retroceso sufrido por el
empleo de la economia espafiola desde el inicio
de la crisis.

Segun la EPA, el sector de la construccion ha
“expulsado” 1.049.400 empleos entre el tercer
trimestre de 2007 y el mismo periodo de 2010, el
53,4% de la pérdida total de empleo derivada de
la crisis en Espafia. El peso del ajuste del mercado
de vivienda derivado del cambio ciclico ha recaido
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basicamente sobre la nueva oferta, lo que a su vez
ha afectado de fuera a todas luces negativa al
comportamiento general de la economia espanola.

Figura 10. PIB e Inversion en vivienda. Tasas interanuales
& de crecimiento. Datos trimestrales. 2006-2010.

g P|B e FECVivienda

Fuente: INE

4. Previsiones 2010-2011

La recesion del mercado de vivienda desarrollada
entre 2007 y 2010 es la mas prolongada de las
que han tenido lugar en Espafa desde la segunda
mitad del pasado siglo. A una larga fase de
expansion ha sucedido una etapa recesiva que al
final de 2010 se prolonga mas de tres afios. Lo
que suceda en el mercado de vivienda dependera
de la evolucion general de la economia espafiola.

También es evidente que dicha evolucion
econdmica general resultard afectada por la
evolucion del mercado de vivienda. Se ha
observado que en los paises de la OCDE en los que
parece haberse iniciado una recuperacion de la
demanda y de la actividad el mercado inmobiliario
no esta desempefiando el papel de apoyo que
habia presentado en dicha fase inicial en las
recuperaciones precedentes (OCDE, 2010).

En 2011 la evolucion de dicho mercado dependerg,
por el lado de la demanda, de la evolucion del
empleo y de las disponibilidades efectivas de
financiacion crediticia. En esta segunda variable
influira de forma relevante la posibilidad de
obtencion de financiacion en los mercados de
capitales por parte de las entidades de crédito. Los
tipos de interés no se desviaran significativamente
al alza respecto de los niveles alcanzados al final
de 2010, a la vista del perfil expansivo que siguen
presentando las politicas monetarias promovidas
desde los bancos centrales.

Por el lado de la oferta de vivienda sera
trascendente el papel de las entidades de crédito,
que controlan la oferta de un volumen significativo
de viviendas, que puede superar las 300.000.
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Dichas viviendas son, en gran parte, de nueva
construccion, procedentes de daciones en pago
realizadas por los promotores. Seran
especialmente importantes los descuentos que
dichas entidades estén dispuestas a realizar en los
precios de venta para impulsar las ventas de tales
viviendas. Una actitud flexible en materia de
precios de venta podria facilitar un ajuste mas
rapido del mercado y una mayor rapidez en la
recuperacion de las viviendas iniciadas.

En la Figura 11 se han recogido estimaciones de
los valores de algunas variables en 2010 y también
se han incluido previsiones acerca de su posible
evolucion en 2011. Se ha supuesto que en el
proximo afio se recuperard ligeramente el
crecimiento de la economia, tras dos afios de
retroceso. El empleo descendera ligeramente vy la
tasa de desempleo se mantendra en torno al 20%
de los activos. El ritmo de creacién de hogares
sera equivalente al de 2010, alrededor de los
85.000.

Figura 11

Porcentajes

Magnitudes macroe conémicas

1. PIB, crecimiento real
1.1 Espafia
1.2 ZonaEuro

2. Ocupados. Numero de empleos

2.1Variacion mediaanual

2.2 Aumento de empleos

3. Tasa de desempleo(% de activos)

4. Hogares.Datos EPA

4.1 Variacién relativa

4.2 Variacién absoluta

5. Tipos de interés. Créditos-vivienda
(Medias anuales)

Valores absolutos (TAE)

Mercado Inmobiliario.Indicadores

7. Vivendas Iniciadas (*)

8. Viviendas Terminadas (*)

9. Ventas de viviendas
9.1 Transmsiones de viviendas (Notaric (**)

10. Precios de las viviendas (cuarto trimestre)
Previsiones de aumenta (**)

(P) Prevision
(*) Colegios de Arquitectos Técnicos
(**) Fuente: S2 de Estado de Vivienda

Previsiones del mercado inmobiliario, 2(, 2010-2011 Espafia.

6. Créditos a comprador de vivienda(mill.euros)

Fuente: Estimacion propia, S?d a, S? de Estado de Vivienda, INE Banco de Espafia, Funcas

2009 2010(P) 2011 (P)
-3,7 -0,2 0,7
-4,1 1,7 1,7
-6,7 -2,3 -0,2
-1.270.000 -407.100  -35.000
18,0 20,0 20,2
2,0 0,6 0,5
326. 200 85.000 85.800
3,44 2,78 3,00
73.154 66.500 80. 000
110.800 92.700 100.000
387.100 248.100 150.000
463.719 475.000 490.000
-6,3% -4,5% -3,0%
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En cuanto a las variables monetarias que mas
inciden sobre el mercado de vivienda, se prevé
para 2011 que los tipos de interés de los
préstamos a comprador de vivienda se sitlen
ligeramente por encima de los niveles de fines de
2010, situandose en torno al 3% en 2011 (2,78%
en 2010). Las concesiones de financiacién a
comprador de vivienda pueden aumentar en un
20% sobre 2010, situandose en los 80.000
millones de nuevos préstamos (66.500 en 2010).
Las ventas de viviendas podrian aumentar en algo
mas de un 5% sobre las de 2010, rozando las
500.000 (475.000 en 2010).

Los precios de las viviendas descenderan en un
3% sobre el nivel final de 2010, lo que facilitara el
aumento antes citado de las ventas. Las viviendas
iniciadas pueden alcanzar el proximo ano las
100.000, lo que supondria un aumento préximo al
8%.

Nuevos descensos de los precios, aumentos
moderados de las ventas y de la nueva oferta
(viviendas iniciadas) seran los elementos mas
relevantes de la evolucién prevista para el
mercado de la vivienda en 2011. Dicha evolucién
implicard un nuevo retroceso de la inversién en
vivienda, que sera bastante mas atenuado que los
sufridos desde el inicio de la crisis hasta 2010.

El stock de viviendas terminadas y no vendidas
descendera ligeramente en 2011 respecto de los
niveles de fines de 2010. En las zonas turisticas
costeras permaneceran mas viviendas pendientes
de venta. En las proximidades de los nucleos
urbanos dicho stock se puede reducir, sobre todo
si las entidades de crédito asumen descuentos mas
significativos que hasta ahora en materia de
precios de venta de las viviendas en su poder.
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Las previsiones para el PCE subyacente en EE.UU. sitiian las expectativas para
2011 en el limite inferior del intervalo central marcado por la FED y las de
2012 por debajo de dicho intervalo.

PCE SUBYACENTEEN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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(*) Tendencia central prevista por la Fed, Noviembre de 2010. Para el PCE subyacente se
establece como objetivo la tasa anual del cuarto trimestre sobre cuarto trimestre del afio
anterior.

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
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