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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el andlisis de la inflacion es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais o de un area
economica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. La descomposicién basica inicial utilizada
para la euro area es: 1) indice de precios de alimentos no elaborados (ANE), 2) de energia (ENE), 3) de alimentos
elaborados (AE), 4) de otros bienes (MAN), 5) de servicios (SERV). Los dos primeros son mas volatiles que los restantes
y en Espasa et al. (1987) se propuso calcular una medida de inflacién subyacente basada exclusivamente en estos
ultimos y de igual modo procede el INE y Eurostat. Posteriormente, en el BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO
se ha propuesto eliminar de los componentes de la inflacién subyacente ciertos indices que también son excesivamente
volatiles.

La desagregacion basica anterior se ha ampliado para Espafia de la siguiente forma: a) ANE, b) ENE, c) tabaco,
aceites y grasas y paquetes turisticos, d) alimentos elaborados excepto tabaco, aceites y grasas (AEX), €) otros bienes
(MAN), y f) servicios excepto paquetes turisticos (SERT). La medida de inflaciéon obtenida con los indices AEX, MAN y
SERT la denominamos inflacién tendencial, y es un indicador similar y alternativo de la inflaciéon subyacente, pero para
sefalar su construccion ligeramente distinta se le denomina inflacién tendencial. La medida de inflacion construida con
los indices de precios excluidos del IPC para calcular la inflacion tendencial o la subyacente, segun los casos, se le
denomina inflacién residual.

Para EE.UU. la desagregacion basica por mercados se basa principalmente en cuatro componentes: Alimentos,
Energia, Servicios y Manufacturas. La inflacion tendencial o subyacente se construye en este caso como agregacion
de servicios y manufacturas no energéticas.




I. SITUACION ECONOMICA.

EURO AREA.

Los datos mas recientes sobre actividad en la
economia de la euro area confirman Ila
consolidacion de la recuperacion econdémica
experimentada en el ultimo semestre del pasado
ano.

En primer lugar, con el dato del Indicador de
Sentimiento Econémico de la euro area
correspondiente al mes de abril, se observé un
incremento de 1,7 puntos respecto a marzo de
2006, lo que resulta superior a nuestra prediccion,
pero dentro del intervalo de confianza al 70% de
significacion. Se trata por tanto de un dato dentro
de lo esperado, si bien mejoran las nuevas
predicciones de este indicador. En particular, la
probabilidad que se estima ahora de que a lo largo
de 2006 y 2007 el indicador puede retroceder al
nivel del minimo local observado a principios de
2005 es pequena. Salvo la ligera caida de 0,5
puntos que experimentd en noviembre de 2005, el
indicador ha mantenido una senda creciente desde
junio de 2005, y con el dato de abril se consolida
la recuperacion que la economia de la euro area
empezo a experimentar en el segundo semestre de
2005. La proyeccion del indicador mediante
modelos univariantes no lineales muestra que
seguira recuperandose en los proximos seis
meses, pero dicha recuperacion se estabiliza
posteriormente (véase grafico 1.1).

Cuadro 1.1

Grafico 1.1
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 28 de abril de 2006

Por otro lado, Eurostat avanzé que la economia de
la euro area crecié un 2% en el primer trimestre
de 2006 respecto al mismo trimestre del afio
anterior, dato que coincide con la prediccion del
Boletin de Inflacién y Andlisis Macroeconémico.
Por lo tanto, y a la espera de que se publiquen los
datos definitivos del crecimiento del PIB y sus
componentes para la euro area el proximo 1 de
junio, se mantienen las predicciones de
crecimiento del PIB para la economia de la euro
area, del 2 y 21% en 2006 y 2007,
respectivamente, (véase cuadro I.1).

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES

Predicciones
Observados Anuales* Trimestrales**
ooa 2005 | s o7 | 2 25 20 a0e [ 2 2007 o 207
Gasto en Consumo Final Privado 1.4 1.4 1.8 2.0 1.7 1.8 1.6 2.2 2.0 2.0 2.0 21
Gasto en Consumo Publico 11 1.3 1.8 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.5 1.6 1.6 15
Formacion Bruta de Capital 3.5 2.7 3.4 3.3 3.9 3.3 2.9 2.7 2.5 24 2.3 2.3
Contribucién Demanda Doméstica 1.7 1.6 21 21 1.9 21 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.0
Exportacion de Bienes y Servicios 5.9 3.9 5.7 5.9 7.8 6.6 3.9 4.9 5.8 5.8 5.8 6.4
Importacion de Bienes y Servicios 6.2 4.7 6.2 6.2 7.8 6.7 4.9 54 6.1 6.2 6.2 6.2
Contribucién Demanda Externa 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.2
PIB real (1) 1.8 1.4 2.0 21 2.0 2.2 1.9 2.0 2.2 21 21 2.2
Niveles al final del periodo
Indicador de Sentimiento Econémico (2) 99.6  100.5 | 108.3 1085 | 103.6 1069 108.0 108.3 | 108.4 1085 108.5 108.5

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 3 de marzo de 2006
(2) 28 de abril de 2006
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En el sector industrial de la euro area también se
estd manteniendo una cierta recuperacion que
empezé a experimentar en el ultimo trimestre
del ano pasado, de manera que en 2006 se
espera una tasa media anual de crecimiento del
2,4%, el doble que la registrada el pasado afo.

“La produccioén industrial”.

La tasa de crecimiento de la produccién industrial en
la euro area en el mes de marzo se ha comportado
nuevamente segun lo esperado (3.8% en lugar de
3.9%). Este dato ha sido el resultado de ausencia
de innovaciones en bienes intermedios y de
energia, y de innovaciones a la baja en bienes de
consumo tanto duradero como no duradero y al alza
en bienes de capital.

Las expectativas de crecimiento para 2006 se han
revisado minimamente del 2.5% al 2.4% en 2006 y
se mantienen en 2007 en el 1.8%. Las expectativas
de crecimiento por sectores se recogen en el cuadro
1.2.

Cuadro 1.2

PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA (***)

Tasas de ~ o < © @ s
Crecimiento <3 ] e e S S

Anuales Medias N & Ol 5 N ~

Capital -1.7 -0.1 3.1 2.6 3.6 3.1
Duradero 63 -45 01 -09 09 -0.2
Interrmedio -0.2 0.3 2.2 0.8 2.2 1.7
No Duradero 0.7 0.3 0.6 0.8 0.3 0.8
Energia 1.5 3.0 2.0 1.2 4.6 1.9
Total -0.5 0.3 2.0 1.2 24 1.8

Fuente: EUROSTAT &IFL (UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006

Grafico 1.2
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Se espera que, a pesar de que en los primeros
meses de 2006, el diferencial observado entre la
euro area y EEUU es pequefio, aumente
posteriormente.

En cuanto a la inflacion, segun los datos mas
recientes sobre los precios en la euro area, la
inflacién en abril se comporté segun lo esperado,
con una tasa mensual de crecimiento del 0,7%,
aumentando la tasa anual de inflacion hasta el
2,4% desde el 2,2% observado en marzo. Con la
incorporacion de la informacién de abril, aunque se
revisa en una décima a la baja la inflacién
subyacente, tendiendo al 1,6% en el segundo
semestre del presente afo, el ligero
empeoramiento en las expectativas de los
precios energéticos mantienen tasas de
crecimiento del IPCA no inferiores al 2%
durante los proximos meses, reduciéndose en
septiembre y octubre, aunque finalizaran este afio
por encima del objetivo del BCE con una
probabilidad en torno al 60% (véase gréfico 1.3).
Esta probabilidad es, por tanto, alta e influird en las
decisiones del BCE sobre su tipo de interés de
referencia. Cabe destacar, no obstante, que los
precios de la energia estan teniendo un efecto
muy moderado sobre la inflacion subyacente,
quizas porque pudieran estar provocando una
mayor especializacién en las distintas economias
nacionales y, por consiguiente, un mayor comercio
internacional que presiona los precios a la baja.

Cuadro 1.3

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

] Observados Predicciones
INFLACION Med® Med® 2006 2006 Med® Med®
2004 2005 Abr® May™ 2006 2007

SUBYACENTE

(83,83%) 21 1,5 1,6 1,5 1,5 1,6

TOTAL (100%) 21 2,2 2,4 24 2,3 2,0
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M) ™ sobre el mismo mes del afio anterior

Fecha: 17 de mayo de 2006 @ Media del afio de referencia sobre la
media del afio anterior
Gréfico 1.3
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En los agregados monetarios se observa que el
crecimiento anual de M3, como viene haciendo en
los ultimos afos, se situa fuera del valor de
referencia del 4,5%, pero con una evolucion
acelerada del crédito en las familias, que creci6 a
una tasa del 9,7% en el pasado marzo, en gran
parte por la expansién del crédito hipotecario.

Grafico 1.4
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Los datos sobre inflacion y actividad real se pueden
interpretar en el sentido de que tras dos meses de
mantenimiento del tipo de interés, una inflaciéon por
encima del objetivo del BCE, asi como las
presiones al alza que sobre la misma puede acabar
teniendo la evolucién del crédito, y la consolidacién
de la recuperaciéon econdémica, lleve a que el BCE
suba 25 puntos basicos el tipo de interés en la
préxima reunién de junio.

ESTADOS UNIDOS.

En la economia de EEUU se espera que el PIB
registre una tasa anual de crecimiento del 3,4 y del
2,9% para 2006 y 2007 respectivamente, de
acuerdo con las predicciones elaboradas por el
Consensus Economics correspondientes al mes de
mayo. Lo anterior supone una ligera desaceleracion
de una décima de punto porcentual de la economia
norteamericana respecto al afio 2005, debido
fundamentalmente al retroceso que experimentara
el consumo personal, si bien se compensara en
parte con un incremento de la inversion.

En cuanto a la inflacién, en abril, los precios en
EEUU aumentaron respecto al mes anterior un
0,85%, algo por encima de lo previsto (0,74%)’. La
tasa anual subi6 desde el 3,36% al 3,55%. Por su
parte, el indice subyacente se comporté peor de lo

" En nuestros informes, para los precios, se utilizan tasas
sin desestacionalizar.
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esperado por tercer mes consecutivo, con un
aumento mensual del 0,29% frente al 0,18%
previsto, mientras que su tasa anual subié dos
décimas, del 2,09% al 2,29%.

Por otro lado, la tasa de paro en Abril se mantuvo
en el 4,7% (tasa desestacionalizada). En la misma
linea, la tasa de utilizacion de la capacidad
productiva se <coloca en el 81,9%, nivel
desconocido desde julio de 2000. Los bajos niveles
de capacidad ociosa y de tasa de paro, asi como la
depreciacion del tipo de cambio efectivo real del
ddlar son elementos afnadidos de presion sobre los
precios para los préximos meses.

Sobre la base de toda esta informacion, las
previsiones del IPC general apenas ha registrado
modificacién, al compensarse los menores precios
previstos en el precio del crudo con el deterioro en
la inflacién subyacente (véase gréfico 1.5).

Grafico 1.5
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En efecto, para los afios 2006 y 2007 se prevén
unas tasas anuales medias de inflacién total del
3,4 y 2,6% respectivamente, igual a los valores
esperados en el Boletin anterior (véase cuadro 1.4).
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Cuadro 1.4

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LAINFLACION EN EEUU (*)

de utilizacion de

CONCEPTO 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007
(prediccién) | (prediccion)
IPC Alimentos (1) 1.8 21 3.4 2.4 21 2.2
IPC Energia (2) 5.9 122 10.9 16.9 14.7 4.5
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 0.8 53 6.0 7.6 7.0 3.1
IPC Manufacturas no energéticas (4) -1.1 2.0 -0.9 0.5 0.3 0.0
Sin tabaco 1.5 21 -1.0 0.3 0.1 -0.1
- IPC Bienes duraderos 26 -3.2 -23 0.4 -0.6 -0.4
- IPC Bienes no duraderos 0.4 -0.7 0.5 0.6 1.2 0.5
IPC Servicios no energéticos (5) 3.8 29 29 2.8 3.3 3.3
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 36 32 33 3.1 3.3 3.3
- Alquileres imputados (a) 41 24 23 2.3 3.2 3.3
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 23 15 1.8 2.2 2.4 2.4
Sin alquileres imputados (6-a) 1.7 11 1.6 2.1 21 2.0
Sin alquileres imputados y sin tabaco 1.6 1.1 1.6 2.1 2.1 2.0
IPC TOTAL USA (7=6+3) 1.6 23 27 34 3.4 2.6
Sin alquileres imputados (7-a) 09 22 28 3.7 3.5 2.3
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006
En definitiva, como ya se indicaba el mes pasado, Grafico 1.6
aunque en’tor_lo menor, |°§ datos mas reC|en_tes TASAS ANUALES DE DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION
sobre los indices de precios al consumo, unido SUBYACENTE EN EE.UU.
a la evolucion al alza de los precios de las 0T Cebvesee
materias primas, asi como los elevados indices subyacente
la capacidad productiva,
llevaran a la Reserva Federal a reconsiderar su
postura de agotar las subidas de tipos de
interés en el 5%, y a aplicar, con una probabilidad
20+

muy alta, subidas adicionales en su tipo de interés.
De hecho, para la variable mas relevante en
materia de inflacion para la FED, el indice de
precios de gasto de consumo personal subyacente
— PCE subyacente -, las previsiones se sitian por
encima del limite superior del rango objetivo (véase
grafico 1.6). Estas posibles subidas futuras de los
tipos de interés puede que hayan sido descontadas
por los agentes econdmicos y explique la acusada
caida de la bolsa al conocer el ultimo dato de
inflacion de la economia de EEUU.
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ESPANA.

La economia espanola en el primer trimestre del
actual ejercicio mantiene el ritmo de crecimiento
elevado que exhibié en el tramo final de 2005. En
ese sentido apuntan los resultados de los
principales indicadores econdmicos que se han
publicado para el primer trimestre, principalmente,
el PIB y los indicadores de empleo de la EPA y de
Afiliados a la Seguridad Social (SS) entre otros.

De acuerdo con los datos del avance de la
Contabilidad Nacional, publicados recientemente,
el PIB real de la economia espafola ha
registrado en el primer trimestre de 2006 un
crecimiento interanual del 3,5%, segun la versién
de los datos corregidos de estacionalidad y efecto
calendario. Este ritmo de crecimiento es igual que
el del trimestre precedente, aunque cabe sefalar
que el crecimiento intertrimestral del PIB en ese
periodo, que refleja con mayor precisiéon la
evoluciéon reciente, apunta hacia una ligera
desaceleracion, al mostrar una tasa del 0,8%, una
décima por debajo de la del trimestre anterior.

En la publicacion del dato del avance de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el INE
aporta el dato agregado del PIB, pero no las
estimaciones de sus componentes. No obstante, el
INE en su nota informativa sefala que las
contribuciones al crecimiento del PIB de la
Demanda Nacional y de la Demanda Externa son
similares a las estimaciones para el ultimo trimestre
del pasado ano, es decir, la Demanda Nacional
aporto 5,0 pp y la Demanda Externa dren6 -1,5%.

Dado que nuestras predicciones de crecimiento del
PIB se elaboran de forma desagregada tanto para
los componentes del PIB por el lado de la demanda
como de la oferta, la informacién suministrada no
permite elaborar dichas predicciones hasta que se
publiquen los resultados de dichos componentes
para el primer trimestre, lo cual tendra lugar a
finales del actual mes de mayo. No obstante, debe
tenerse en cuenta que, el dato publicado ha
mejorado la prevision realizada, con lo que cuando
se publique el desglose sectorial correspondiente al
crecimiento en el primer trimestre de 2006, nuestra
prediccion de crecimiento para la economia
espafiola en dicho afo se revisara al alza y
acercandose por abajo al 3,5% observado en el
primer trimestre. Asi, para la economia espafiola se
puede esperar estabilidad en el crecimiento con
tasas muy ligeramente inferiores al 3,5% para
2006 y con mayor margen de incertidumbre para
2007.

La estabilidad del crecimiento econdmico en

niveles altos también se ve apoyada por los datos
de empleo disponibles del primer trimestre del
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actual ejercicio (ver Boletin de Inflacion y Analisis
Macroeconémico del mes de Abril). Asi, el empleo
de la EPA, utilizando series homogéneas, estabilizé
su tasa de crecimiento interanual en el 4,9% vy las
afiliaciones a la Seguridad Social registraron una
tasa de avance interanual superior al 5%, aunque
esa tasa fue ligeramente inferior a la del trimestre
precedente.

La favorable situacion de la economia espafiola
también se ve avalada por los muy elevados
crecimientos de los beneficios de las empresas en
el primer trimestre del afo. Tanto los datos de
crecimiento de las empresas del IBEX como los de
la Central de Balances del Banco de Espafa se
sitian en cotas histéricas, lo que supone una
garantia para la continuidad, al menos a corto
plazo, del crecimiento de la inversion y, por ende,
del empleo.

En el bienio recién analizado se espera que el
crecimiento de la economia espafiola se mantenga
superior al 3%, lo que es claramente superior a la
media de la euro area. En el Boletin de Inflacion y
Analisis Macroeconémico n° 138 correspondiente a
mes de marzo se comentaba los fundamentos del
crecimiento econémico espanol en los ultimos afios
y se discutia que tal patron de crecimiento tiene
necesariamente un final, por lo que resulta
imprescindible empezar a tomar las medidas de
politica econdémica necesarias — algunas se
comentaban en dicho Boletin — para desarrollar un
crecimiento basado en mayor innovacion e
incorporacion de cambio tecnolégico que asegure
una produccién con mayor valor afadido
procedente en buena parte de incrementos en la
productividad.

En cuanto a la inflacién, para el mes de mayo se
espera una tasa mensual de inflacion en Espafa de
0,3%, mientras que la tasa anual aumentara en una
décima respecto al mes de abril, hasta el 4,0%. El
IPC en abril se comporté mejor de lo esperado, con
un crecimiento mensual del 1,4%. Con la
incorporacion de la informacién de abril, la
inflacion anual media en el 2006 (3,7%) sera
superior a la del 2005, pero con una senda de
reduccién con oscilaciones a lo largo del afio y
tendiendo al 3% en 2007 (véase cuadro I.5).

Cuadro 1.5

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

L. Observadas Predicciones
'"ﬂacl';g enel 1ed® Med® 2006 2006 Med® Med®
2004 2005 Abrl" May" 2006 2007

Subyacente
(82,31%) 2,7 2,7 3.1 3,0 3,0 2,9
Total
(100%) 3,0 3,4 3,9 4,0 3,7 3,0
Fuente: INE & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio
Fecha: 12 de mayo de 2006 anterior

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




Uno de los riesgos en la evolucion de la economia
espafiola es el diferencial de inflacion con la
euro area, el cual se espera que aumenté en dos
décimas en 2006, hasta el 1,4% frente al 1,2% de
2005, aunque podria reducirse en 2007 hasta el
1%.

Grafico |.7
TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
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Intervalos de Confianza: 95% 80% 60% m40% m20%

Inflacion media (1996-2005):

Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006

En cuanto a la Comunidad de Madrid, la evolucién
de la economia madrilefia seguira siendo
positiva a corto plazo. El crecimiento de 2005 se
revisa ligeramente a la baja y lo mismo ocurre con
la prediccion para 2006. A pesar de estas
revisiones la situacién coyuntural sigue siendo
buena, ya que las nuevas cifras de crecimiento
para 2005 y 2006 son muy satisfactorias y el
crecimiento previsto para 2007 incluso se revisa al
alza.

Las buenas perspectivas de crecimiento se apoyan
en una modesta reactivacion del agregado energia
mas industria (mas acusada en las ramas
energéticas que en la industria), una y muy buena
evolucién de la construccion y una evolucion de los
servicios que siguen firmes, pero cuyo crecimiento
muestra sintomas de haber tocado techo. Todo
esto viene acompanado y en gran parte motivado
por una excelente evolucién del empleo.
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Se espera que el PIB de la Comunidad Madrid
crezca un 3,5% en 2006 y un 3,5% en 2007, lo
que supone una pequefia desaceleracion respecto
al 3,7% estimado para 2005.

En cuanto a la inflaciéon, se espera una tasa
mensual del 0,3% para el mes de mayo en la
Comunidad de Madrid, que se corresponde con
una tasa anual del 4,2%. Las tasas medias
anuales del IPC previstas se situan en el 3,8%
para el 2006 y en el 3% para el 2007. Para el
conjunto nacional se esperan valores medios del
3,7% para 2006 y del 3% para el 2007, con lo que
el diferencial se sitia en una décima de punto
porcentual, desfavorable a Madrid, en 2006, y
préximo a cero en 2007.

Cuadro 1.6

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DEL IPC EN LA
COMUNIDAD DE MADRID

Observados Predicciones
2006 Med® Med 2006 Med Med
Abr 2004 2005 May 2006 2007

TOTAL (100%) 4.1 3.0 3.1 4.2 3.8 3.0

Inflacién en el
IPC

SUBYACENTE

(82,70%) 34 27 26 33 32 29

Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006

Gréafico 1.8

IPC Total y Subyacente de Madrid y Espaia
4.5 ¢ (Tasas Anuales) T 45
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Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006

23 de mayo de 2006.
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Il. LA ECONOMIA EN LA EURO AREA

II.1. PREDICCIONES MACROECQN()MICAS ;
1.1 CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES DE LA ECONOMIA EUROPEA:
CRECIMIENTOS ANUALES.

Tasas Anuales

Predicciones
2003 2004 2005

2006 2007
PIB p m (1) 0.7 1.8 1.4 2.0 21
Demanda
Gasto en Consumo Final Privado 1.1 1.4 1.4 1.8 2.0
Gasto en Consumo Publico 1.7 1.1 1.4 1.8 1.6
Formacién Bruta de Capital 1.7 3.5 2.7 3.4 3.3
Contribucion Demanda Doméstica 1.3 1.7 1.6 21 21
Exportacién de Bienes y Servicios 1.3 59 3.9 5.8 59
Importacién de Bienes y Servicios 29 6.2 4.7 6.2 6.2
Contribucion Demanda Externa. -0.5 0.1 -0.2 -0.1 0.0
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 0.7 1.8 14 2.0 2.1
VAB Total (precios basicos) 0.7 1.9 1.5 21 22
VAB Agricultura -4.0 7.4 -3.4 -0.5 1.0
VAB Industria 0.2 1.6 1.3 24 25
VAB Construccion 0.9 1.8 1.7 1.8 1.8
VAB Servicios de Mercado 0.6 1.9 2.3 24 2.5
VAB Servicios Financieros 1.2 1.7 1.9 24 2.6
VAB Servicios Publicos. 11 1.7 0.9 1.6 1.4
Precios y Costes (2)
IPC Armonizado, media anual 21 21 2.2 23 20
IPC Armonizado, dic. / dic. 2.0 2.4 2.2 24 1.8
Mercado de trabajo (2)
Tasa de Paro (% poblacion activa) 8.7 8.9 8.6 8.2 8.0
Otros Indicadores Econémicos (2)
indice de Produccion Industrial (excluyendo 0.3 20 1.2 24 18

construccion)

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 3 de marzo de 2006
(2) 17 de mayo de 2006.
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11.1.2 PREDICCIONES TRIMESTRALES DEL PIB Y SUS COMPONENTES DE DEMANDA
NACIONAL Y DE DEMANDA EXTERNA NETA.

Cuadro 11.1.2.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES (1)
Predicciones
Observados Anuales* Trimestrales**
2006 2006 2006 2006 | 2007 2007 2007 2007

2004 2005 1 2006 2007 |\ "t Tt py mv [T T T TIV
Gasto en Consumo Final Privado 14 14 1.8 2.0 1.7 1.8 1.6 2.2 2.0 2.0 2.0 2.1
Gasto en Consumo Publico 1.1 1.3 1.8 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.5 1.6 1.6 1.5
Formacion Bruta de Capital 3.5 2.7 3.4 3.3 3.9 3.3 2.9 2.7 2.5 2.4 2.3 2.3

Contribucién Demanda 17 16 | 21 214 | 19 21 22 22 | 22 22 22 20
Doméstica

Exportacién de Bienes y Servicios 5.9 3.9 5.7 5.9 7.8 6.6 3.9 4.9 5.8 5.8 5.8 6.4
Importacion de Bienes y Servicios 6.2 4.7 6.2 6.2 7.8 6.7 4.9 5.4 6.1 6.2 6.2 6.2
Contribucion Demanda Externa 0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.2
indice de Produccién Industrial 2.0 1.2 2.5 1.8 3.4 2.8 1.4 2.4 1.7 1.9 1.8 1.9
PIB real 1.8 1.4 2.0 21 2.0 2.2 1.9 2.0 2.2 21 21 2.2
Niveles al final del periodo
99.6 100.5 | 108.3 108.5 | 103.6 106.9 108.0 108.3 | 108.4 1085 108.5 1085

Indicador de Sentimiento
Econdmico (2)

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 3 de marzo
(2) 28 de abril de 2006

Gréfico 11.1.2.1

EURO AREA. PIB Y CONTRIBUCIONES* DE LA DEMANDA DOMESTICA
Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO.
(Tasas de variacion interanual)
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 3 de marzo de 2006
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1.1.3 PREDICCIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y
SECTORES DE PRODUCCION.

Cuadro 11.1.3.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IP1 Y SECTORES
Predicciones
Observados Anuales* Trimestrales**
2006 2006 2006 2006 | 2007 2007 2007 2007
2004 2005 2006 2007 |\ "t Tt py mv [T T T TIV
Total 2.0 1.2 2.4 1.8 3.3 2.7 1.3 2.4 1.7 1.9 1.9 1.9
Bienes de consumo
Consumo duradero -0.1 -0.9 0.9 -0.2 2.7 0.4 -0.4 0.7 -0.5 -0.2 -0.1 -0.1
Consumo no duradero 0.6 0.8 0.3 0.8 1.7 -0.2 -1.2 1.0 0.6 0.8 0.8 0.8
Bienes de equipo 3.0 25 3.6 3.1 4.9 3.6 1.8 4.0 2.9 3.1 3.1 3.1
Bienes intermedios 1.8 0.8 2.2 1.7 2.9 3.1 1.5 1.3 14 1.8 1.8 1.8
Energia 2.6 1.1 4.6 1.9 4.2 8.3 4.9 4.3 2.0 1.9 1.8 1.8

(*) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior
(*) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 17 de mayo de 2006
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11.1.4 INFLACION.

Cuadro 11.1.4.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA EURO AREA

indices de Precios (a"I:goAr)\sumo Armonizado 2003 2004 2005 Predicciones
2006 2007
INFLACION TOTAL (100%) 21 21 22 23 2.0
INFLACION SUBYACENTE (83.4%) 2.0 2.1 1.5 1.5 1.6
IPCA Alimentos elaborados (11.8%) 3.3 3.4 2.0 23 2.6
IPCA Bienes Industriales (30.7%) 0.8 0.8 0.3 0.6 0.7
IPCA Servicios (40.8%) 25 26 23 2.0 21
INFLACION RESIDUAL (16.6%) 2.6 26 5.7 6.0 3.6
IPCA Alimentos no elaborados (7.4%) 21 0.6 0.8 1.4 1.7
IPCA Energia (9.2%) 3.0 4.5 10.1 9.7 5.0

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006

Grafico 11.1.4.1
a5 TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
,\JJ\ /ﬂ/\V/\AV , ¥ -‘
1.5
0.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

95% 80% 60% m40% mW20%

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual TOTAL
Alimentos Bienes Alimentos no
elaborados sin Tabaco industriales no  Servicios TOTAL Energia TOTAL
tabaco energéticos elaborados

Pesos 2006 9.3% 2.5% 30.7% 40.8% 83.4% 7.4% 9.2% 16.6% 100%

1998 0.9 4.0 0.9 1.9 1.4 2.0 -2.6 -0.3 1.1

n 1999 0.5 3.1 0.7 1.5 1.1 0.0 24 1.2 1.1
ﬂ 2000 0.7 34 0.5 1.5 1.0 1.8 13.0 74 2.1
g ) 2001 2.7 3.8 0.9 25 1.9 7.0 2.2 4.4 2.3
=z g 2002 24 5.9 1.5 3.1 2.5 3.1 -0.6 1.2 2.2
; a 2003 2.1 8.4 0.8 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
< = 2004 1.3 12.2 0.8 2.6 2.1 0.6 4.5 2.6 2.1
2 2005 0.5 7.8 0.3 2.3 1.5 0.8 101 5.7 2.2
= 2006 1.8 4.3 0.6 2.0 1.5 14 9.7 6.0 23
2007 1.8 5.6 0.7 21 1.6 1.7 5.0 3.6 2.0

Enero 0.4 12.2 0.5 24 1.8 -0.6 6.2 2.9 1.9

Febrero 0.3 121 0.2 24 1.6 0.7 7.7 43 2.1

_ Marzo 0.3 6.4 0.4 25 1.6 1.3 8.8 5.2 2.1
8 Abril 04 6.5 0.3 2.2 14 0.8 10.1 5.6 2.1
£ Mayo 0.3 5.9 0.3 25 16 1.0 6.8 4.1 2.0
g w Junio 0.3 6.0 0.2 2.2 1.4 0.5 94 5.2 2.1
SR Julio 0.2 6.6 0.0 2.3 1.3 0.3 11.7 6.3 2.2
E Agosto 0.3 6.7 0.0 22 1.3 1.0 11.5 6.6 2.2
4 Septiembre 0.5 9.1 0.2 22 1.4 1.0 15.0 8.5 2.6
s Octubre 0.6 9.1 0.3 2.2 1.5 1.1 121 71 25
g Noviembre 0.9 9.0 0.4 2.1 1.5 1.5 10.0 6.1 2.3
€ Diciembre 1.1 43 0.4 2.1 1.4 15 11.2 6.7 2.2
§ Enero 1.3 4.0 0.2 2.0 1.3 2.0 13.6 8.2 24
9 Febrero 1.5 3.7 0.3 2.0 1.3 1.7 12.5 7.5 2.3
§ Marzo 1.6 4.6 0.5 1.9 14 0.6 10.5 5.9 2.2
_E Abril 1.6 4.1 0.6 2.2 1.6 1.2 11.0 6.5 24
é Mayo 1.8 4.2 0.6 1.9 1.5 1.1 12.5 7.3 24
§ e Junio 1.8 4.1 0.7 2.0 1.5 1.3 11.3 6.7 24
g S Julio 1.9 3.6 0.7 2.0 1.6 1.8 9.0 5.7 2.2
g Agosto 2.0 3.6 0.7 2.0 1.6 1.5 7.9 5.1 21
g Septiembre 21 4.9 0.7 2.0 1.6 1.8 5.2 3.7 2.0
g Octubre 21 4.8 0.7 2.0 1.6 1.9 5.3 3.8 2.0
k) Noviembre 2.0 4.8 0.7 2.0 1.6 1.4 8.9 5.6 2.3
_§ Diciembre 1.9 4.8 0.7 21 1.6 0.7 10.1 5.9 24
g Enero 1.8 4.9 0.8 21 1.7 1.2 7.8 4.9 2.2
g Febrero 1.8 4.9 0.8 21 1.7 0.9 7.7 4.7 2.2
J; Marzo 1.7 6.5 0.7 21 1.7 1.6 7.6 5.0 2.2
I'_I|J Abril 1.7 6.4 0.7 21 1.7 1.9 5.0 3.6 2.0
g Mayo 1.7 6.2 0.6 21 1.7 1.9 4.6 34 2.0
<Zt 5 Junio 1.8 6.1 0.6 21 1.7 1.9 4.4 3.3 1.9
7 Q Julio 1.8 6.1 0.6 21 1.7 1.9 4.1 3.1 1.9
<<It> Agosto 1.8 6.0 0.6 21 1.6 1.9 4.0 3.1 1.9
ﬁ Septiembre 1.8 4.9 0.6 21 1.6 1.9 4.0 3.1 1.8
Octubre 1.8 4.9 0.6 21 1.6 1.9 3.9 3.0 1.8

Noviembre 1.8 5.0 0.6 21 1.6 1.9 3.9 3.0 1.8
Diciembre 1.8 5.0 0.6 21 1.6 1.9 3.9 3.0 1.8

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

Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual TOTAL
Alimentos Bienes Alimentos no
elaborados sin Tabaco industriales no Servicios TOTAL Energia TOTAL
tabaco energéticos elaborados
Pesos 2006 9.3% 2.5% 30.7% 40.8% 83.4% 7.4% 9.2% 16.6% 100%
2004 0.2 1.7 -1.6 0.0 -0.5 1.1 0.9 1.0 -0.2
g 2005 0.1 0.2 -1.8 -0.3 -0.8 0.4 0.3 0.4 -0.6
& 2006 0.3 0.0 2.0 0.4 0.9 0.9 2.4 1.8 0.4
2007 0.2 0.0 -1.9 -0.3 -0.9 1.4 0.3 0.8 -0.6
2004 0.3 0.3 0.2 0.5 0.4 -0.6 -0.1 -0.3 0.2
g 2005 0.1 0.2 -0.1 0.4 0.2 0.7 1.4 1.1 0.3
3 2006 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3
2007 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2
% 2004 0.0 5.3 1.1 0.1 0.6 0.3 1.3 0.8 0.7
E g 2005 0.1 0.0 1.3 0.2 0.6 0.9 23 1.7 0.7
s| 2 2006 0.2 0.8 15 0.1 0.6 -0.2 0.5 0.2 0.6
‘% 2007 0.1 2.4 1.4 0.1 0.6 0.6 0.3 0.4 0.6
g 2004 0.1 0.4 0.8 0.3 0.4 0.3 1.1 0.7 0.4
®| = 2005 0.1 0.5 0.7 0.0 0.3 -0.2 2.3 1.1 0.4
g < 2006 0.1 0.1 0.8 0.2 0.4 0.4 2.8 1.7 0.7
£ 2007 0.2 0.0 0.8 0.3 0.4 0.6 0.3 0.5 0.4
2 2004 0.1 0.6 0.1 0.1 0.1 0.4 2.4 1.5 0.3
g % 2005 0.1 0.1 0.1 0.4 0.3 0.6 -0.6 -0.1 0.3
'8 = 2006 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.6 0.2
2 2007 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.5 0.3 0.4 0.2
@ 2004 0.0 0.1 -0.1 0.4 0.1 0.1 -0.7 -0.3 0.0
-g £ 2005 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.0 -0.4 1.6 0.7 0.1
§ 3 2006 0.1 0.1 -0.2 0.2 0.0 -0.2 0.5 0.2 0.1
% 2007 0.1 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.2 0.3 0.1 0.0
é 2004 0.1 0.0 -1.6 0.7 -0.2 -1.1 0.6 -0.2 -0.2
ol 2 2005 0.0 0.6 -1.8 0.7 -0.3 -1.3 27 0.9 -0.1
E 3 2006 0.1 0.1 -1.8 0.7 -0.3 -0.9 0.6 0.0 -0.3
3 2007 0.1 0.0 -1.8 0.7 -0.3 -0.9 0.3 -0.2 -0.3
-3 2004 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 -1.3 1.5 0.2 0.2
'g ~§ 2005 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 -0.6 1.3 0.5 0.2
91 & 2006 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 -0.9 0.4 -0.2 0.1
E’. 2007 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 -0.9 0.3 -0.2 0.1
fﬁ o 2004 -0.2 0.0 1.1 -0.4 0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0.2
= g 2005 0.0 2.2 13 -0.5 0.3 -0.1 3.0 16 0.5
t:I,J ‘qE;_ 2006 0.1 3.4 1.3 -0.4 0.4 0.2 0.4 0.3 0.3
E @ 2007 0.1 24 1.3 -0.4 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3
s R 2004 -0.1 0.0 0.6 -0.1 0.2 0.0 2.9 1.5 0.3
tg .§ 2005 0.1 0.1 0.7 -0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3
cg g 2006 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3
- 2007 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2
o 2004 0.0 0.1 0.2 -0.1 0.0 0.1 -1.2 -0.6 -0.1
'E 2005 0.2 0.0 0.3 -0.1 0.1 0.4 -3.0 -1.5 -0.3
% 2006 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 0.2 0.1
Z 2007 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 0.1 0.1
o 2004 0.0 4.6 -0.1 0.9 0.5 1.0 -1.8 -0.5 0.4
-E 2005 0.2 0.0 -0.1 0.9 0.4 1.1 -0.7 0.1 0.3
;3 2006 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4
S 2007 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M) * La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE
Unién Monetaria Europea
Euro Area
] = o & 3 8
< [ = T o ¢ o g uE_ = g % 7] g
] ['4
Pesos 2005 28.7% 20.3% 19.1% 12.0% 5.2% 3.4% 3.1% 2.9% 2.2% 1.6% 1.3% 0.3% 18.7% 1.9% 1.2%
P 1998 0.6 07 20 18 138 09 08 45 22 13 21 10 | 45 1.0 13
<Et 1999 0.6 0.6 17 22 2.0 1.1 05 22 22 13 25 10 | 22 05 21
w 2000 1.4 18 26 35 23 27 20 29 28 29 53 38 0.8 13 27
f, 2001 1.9 18 23 28 51 24 2.3 37 44 27 40 24 1.2 27 23
u 2002 1.4 19 26 3.6 3.9 1.6 1.7 39 37 20 47 21 1.3 19 24
g 2003 10 22 28 3.1 2.2 15 13 35 33 13 40 25 14 23 20
<Z( 2004 18 23 23 3.1 1.4 19 20 30 25 041 23 32 1.3 1.0 09
9 2005 1.9 19 22 3.4 15 25 21 35 21 08 22 38 | 20 08 1.7
2 2006 1.9 19 3.0 38 1.7 2.6 19 34 28 1.5 26 3.2 1.9 1.6 1.9
= 2007 1.4 1.8 3.0 3.1 19 25 20 32 27 14 26 26 1.8 16 2.0
Enero 1.6 16 20 3.1 12 20 24 42 20 -02 21 2.9 16 05 08
Febrero 1.9 19 20 3.3 15 23 2.3 3.1 2.1 00 21 3.2 1.6 1.2 1.0
Marzo 16 2.1 2.2 3.4 15 28 24 29 23 09 19 35 | 20 05 1.3
Abril 14 20 21 35 13 24 2.3 33 20 12 22 37 19 04 1.7
= Mayo 1.6 17 23 3.0 1.0 23 2.0 3.3 18 06 21 3.7 19 02 1.2
-g 9 Junio 1.8 18 2.1 3.2 15 27 20 3.2 0.6 1.0 19 32 19 08 1.7
HE Julio 1.8 18 21 3.3 15 27 21 3.9 19 09 22 40 | 24 07 1.8
1% Agosto 19 20 21 3.3 16 29 1.9 37 25 10 21 43 | 23 1.1 24
3 Septiembre 2.5 2.4 22 3.8 1.7 3.0 2.6 38 27 1.1 27 47 | 24 1.1 2.3
8 Octubre 23 20 26 3.5 15 22 2.0 37 26 08 26 50 | 23 09 1.9
§ Noviembre 2.2 18 24 3.4 16 23 1.7 34 25 10 22 36 | 21 1.2 1.8
E, Diciembre 2.1 1.8 21 37 20 28 1.6 35 25 1.1 19 34 1.9 13 22
% Enero 2.1 23 22 42 18 28 15 30 26 12 25 41 1.9 1.1 2.0
g Febrero 2.1 20 22 41 14 28 15 32 29 13 27 39 | 21 1.1 2.1
g Marzo 1.9 17 22 39 14 22 1.3 3.3 3.0 12 28 37 1.8 15 1.8
8 Abril 23 20 23 39 18 26 2.0 35 29 15 27 35 | 20 1.8 1.8
§ Mayo 22 22 24 441 1.8 28 21 35 3.0 1.7 27 32 | 20 19 22
g g Junio 20 21 26 3.8 17 27 241 36 3.3 1.6 27 33 | 20 1.8 2.0
% 5 Julio 1.8 2.0 26 3.8 1.8 2.6 21 3.7 28 1.7 2.6 3.4 1.8 1.9 1.9
° Agosto 1.7 1.8 26 3.6 17 24 20 38 27 1.6 26 27 1.8 1.8 1.8
g Septiembre 1.3 1.5 25 33 1.7 26 19 35 26 14 24 25 1.8 1.6 1.6
3 Octubre 1.4 16 23 33 17 27 20 34 26 1.5 25 20 1.8 1.6 1.7
2 Noviembre 1.7 2.0 25 3.6 17 28 21 35 26 1.6 26 27 1.9 16 2.0
é’ Diciembre 1.9 20 27 3.6 16 26 21 34 27 1.6 28 3.2 1.9 1.6 1.9
g Enero 1.7 20 35 34 1.8 27 241 34 238 1.8 27 3.7 19 20 22
‘;)‘i Febrero 1.7 20 33 34 19 26 21 36 27 1.6 25 27 1.8 19 20
u Marzo 1.7 2.0 341 34 20 28 22 33 25 1.5 26 27 1.9 1.7 241
g Abril 1.3 1.7 3.0 31 19 26 20 32 27 1.3 26 25 1.8 1.5 2.0
<Z£ Mayo 1.3 17 29 3.0 19 25 20 32 27 1.3 26 25 1.8 1.5 1.9
2 5 Junio 1.4 17 29 3.0 19 24 20 32 27 1.3 26 27 1.8 1.5 1.9
ga|K Julio 1.4 17 28 3.0 19 25 20 33 27 1.3 26 28 1.8 1.6 1.9
|<E Agosto 1.4 17 28 3.0 19 25 20 34 27 1.3 26 24 1.8 1.6 1.9
Septiembre 1.4 17 2.8 3.0 19 25 20 3.1 2.7 1.3 26 21 1.8 1.5 1.9
Octubre 1.4 17 2.8 3.0 19 25 20 3.1 2.7 1.3 26 20 1.8 1.5 1.9
Noviembre 1.4 17 2.8 3.0 19 24 20 3.1 2.7 1.3 26 26 1.8 1.5 1.9
Diciembre 1.4 17 2.8 3.0 19 25 20 30 27 1.3 26 28 1.8 1.5 1.9

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M) * La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE

Unién Monetaria Europea
Euro Area
o

© - 8 8
£ g o & 8 8 £ o ) 5 E] 5 £ o 8
P § B 3 e 3 B ¢ & 5 § |3 B £
5 £ = o} 3] S c = [} c 7 &

Iy E < £
< T o [ § K a

Pesos 2005 28.7% 20.3% 191% 120% 52% 34% 31% 29% 22% 16% 13% 03% | 187% 1.9% 1.2%

2004 0.0 0.1 -0.6 -0.8 0.5 -1.3 0.1 -0.8 0.0 -0.3 -0.7 -0.3 -0.5 -0.2 -0.1
2005 -0.6 -0.6 -1.0 -1.0 0.5 -1.3 0.0 0.2 -0.6 -0.5 -1.0 -1.0 -0.5 -0.5 -0.2
2006 -0.6 -0.1 -0.9 -0.5 0.2 -1.3 -0.1 -0.2 -0.4 -0.4 -0.5 -0.4 -0.5 -0.7 -0.4
2007 -0.8 -0.1 -0.2 -0.7 0.4 -1.1 0.0 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 0.2 -0.5 -0.4 -0.1
2004 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.6 1.9 0.4 -0.6 -0.2 0.4 0.9 1.3 0.2 -0.2 0.4

Enero

g 2005 0.4 0.7 -0.1 0.2 0.8 2.2 0.4 -1.7 -0.1 0.6 0.9 1.7 0.2 0.4 0.6
E 2006 0.4 0.4 -0.1 0.1 0.5 2.3 0.3 -1.6 0.2 0.8 1.2 1.5 0.4 0.4 0.7
2007 0.4 0.4 -0.3 0.1 0.6 21 0.3 -1.4 0.0 0.6 1.1 0.5 0.3 0.3 0.6
2004 0.5 0.4 1.0 0.7 0.8 0.1 0.4 2.8 0.2 -0.4 0.4 0.1 0.2 0.9 0.5
g 2005 0.3 0.7 1.2 0.9 0.8 0.6 0.4 2.6 0.4 0.4 0.2 0.3 0.5 0.3 0.8
s 2006 0.1 0.4 1.2 0.7 0.8 -0.1 0.3 2.7 0.5 0.3 0.3 0.2 0.2 0.7 0.5

2007 0.1 0.4 1.1 0.6 0.8 0.2 0.3 25 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3 0.5 0.6
2004 0.2 0.3 0.8 1.4 0.3 0.5 -0.1 0.4 1.0 0.0 0.3 0.5 0.4 0.3 0.1
2005 0.0 0.2 0.8 1.4 0.2 0.2 -0.2 0.8 0.7 0.3 0.6 0.7 0.4 0.2 0.5
2006 0.4 0.4 0.9 1.4 0.5 0.6 0.5 1.0 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5
2007 0.0 0.2 0.7 1.2 0.4 0.3 0.4 0.9 0.7 0.3 0.5 0.3 0.5 0.3 0.3
2004 0.2 0.4 0.1 0.6 0.2 0.3 0.4 0.4 0.8 0.2 0.2 0.5 0.3 0.4 0.4
2005 0.4 0.0 0.3 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.4 0.6 -0.3 0.2 0.5 0.3 0.1 -0.1
2006 0.3 0.2 0.4 0.3 0.0 0.4 0.1 0.4 0.6 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3
2007 0.3 0.2 0.3 0.2 0.0 0.3 0.1 0.4 0.7 0.0 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2
2004 0.0 0.1 0.2 0.2 -0.7 -0.1 0.2 -0.2 1.2 -0.1 0.5 0.4 0.0 -0.5 -0.3
2005 0.2 0.2 0.0 0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.3 0.1 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.1 0.2
2006 0.0 0.1 0.2 0.1 -0.4 0.3 0.3 -0.3 0.4 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
2007 0.0 0.1 0.2 0.1 -0.4 0.2 0.2 -0.2 0.4 0.1 0.3 0.2 0.0 0.0 0.0
2004 0.4 -0.2 -0.2 -0.7 -0.3 -1.0 -0.3 -2.0 -0.9 -0.3 -0.4 -0.8 -0.3 -0.2 -0.3
2005 0.4 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 -1.0 -0.3 -1.3 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.1 -0.3 -0.2
2006 0.2 -0.3 -0.2 -0.7 -0.3 -1.2 -0.2 -1.2 0.0 -0.3 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 -0.3
2007 0.2 -0.2 -0.2 -0.7 -0.3 -1.1 -0.2 -1.0 0.0 -0.2 -0.2 0.2 -0.2 -0.1 -0.3
2004 0.1 0.2 -0.2 0.5 0.2 1.7 0.4 -0.3 -0.4 0.3 0.6 1.1 0.3 -0.1 -0.4
2005 0.2 0.4 -0.2 0.5 0.3 1.8 0.2 -0.5 0.2 0.4 0.5 1.4 0.3 0.3 0.1
2006 0.0 0.2 -0.2 0.3 0.3 1.7 0.1 -0.5 0.0 0.3 0.5 0.6 0.3 0.1 0.0
2007 0.0 0.2 -0.2 0.3 0.3 1.6 0.1 -0.4 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 0.1 0.0
2004 -0.3 0.1 0.5 0.2 0.8 -0.1 -0.1 22 -0.1 0.4 0.1 0.2 0.1 0.8 0.8
2005 0.3 0.4 0.6 0.6 0.9 0.0 0.6 2.3 0.2 0.6 0.7 0.6 0.2 0.8 0.8
2006 0.0 0.2 0.6 0.3 0.9 0.1 0.5 21 0.1 0.5 0.5 0.4 0.2 0.6 0.7
2007 0.0 0.2 0.6 0.3 0.9 0.1 0.5 1.9 0.1 0.4 0.5 0.2 0.2 0.5 0.7
2004 0.2 0.4 0.3 1.0 0.2 0.5 0.5 0.7 0.5 0.4 0.1 0.5 0.2 0.4 0.4

Abril

Mayo

Junio

Agosto

Septiembre

TASAS MENSUALES (crecimiento del mes de referencia respecto al mes inmediatamente anterior)
Julio

g 2005 0.0 0.0 0.7 0.8 0.0 -0.2 0.0 0.6 0.4 0.0 0.0 0.8 0.1 0.3 0.0
g 2006 0.0 0.1 0.4 0.8 0.0 0.0 0.1 0.5 0.4 0.1 0.0 0.3 0.1 0.2 0.1

2007 0.0 0.1 0.4 0.8 0.0 0.0 0.1 0.5 0.4 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1
o 2004 -0.4 0.0 0.2 0.2 -0.4 -0.2 0.2 0.1 0.3 -0.5 0.2 0.3 0.2 -0.7 -0.3
2 2005 -0.5 -0.3 0.0 0.2 -0.3 -0.1 -0.2 -0.2 0.2 -0.3 -0.2 -1.0 0.0 -0.3 -0.4
% 2006 -0.1 0.1 0.3 0.4 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 0.3 -0.3 -0.1 -0.4 0.0 -0.3 -0.1
z 2007 -0.1 0.1 0.3 0.4 -0.3 0.0 -0.1 -0.1 0.3 -0.2 -0.1 0.2 0.0 -0.2 -0.1

2004 1.1 0.2 0.3 -0.1 -0.8 -0.3 0.4 0.5 0.1 0.0 0.1 -0.3 0.5 0.0 -0.3
% 2005 1.0 0.2 0.0 0.2 -0.4 0.1 0.3 0.6 0.1 0.1 -0.2 -0.4 0.3 0.1 0.1
§ 2006 1.2 0.2 0.2 0.3 -0.5 -0.2 0.4 0.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 0.1 -0.1

2007 1.2 0.2 0.2 0.3 -0.5 -0.1 0.4 0.5 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.1 -0.1

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M) * La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fecha: 17 de mayo de 2006
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I.2. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

La inflacion de la euro area en abril se comportd
segun lo esperado con una tasa mensual de
crecimiento de 0,7%. La tasa anual de inflacién
aumenta hasta el 2,4% desde el 2,2% observado
en marzo.

Cuadro 11.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

Observados Predicciones
INFLACION Med® Med® 2005 2006 Med? Med?®
2004 2005 Mar” Abr” 2006 2007

SUBYACENTE

(83,83%) 21 1,5 1,6 1,5 1,5 1,6

TOTAL (100%) 21 2,2 24 2,4 2,3 2,0

Fuente: Eurostat & IFL(UC3M) " sobre el mismo mes del afio anterior

Fecha: 17 de mayo de 2006 @ Media del afio de referencia sobre la
media del afio anterior

La inflacion subyacente se comportd ligeramente
por debajo de lo previsto, situando su tasa de
inflacion anual en el 1,6%. El ligero error de
prediccion en la inflacion subyacente se debe
principalmente a las innovaciones a la baja
experimentadas en los precios de los alimentos
elaborados y de los servicios, si bien se
compensan en parte con la innovacién al alza
registrada en los precios de los bienes industriales
no energéticos.

Con la incorporacion del dato de abril, las
previsiones de inflacibn subyacente mejoran
respecto a la previsién del mes anterior, situandose
su tasa media anual para 2006 en el 1,5. Esta
mejora se corresponde principalmente con una
reduccion en las expectativas de inflacién de los
alimentos elaborados y de los servicios, de manera
que la tasa media anual de estos componentes se
situara en el 1,8% y 2%, respectivamente.

Fuera de la inflacion subyacente, se produce un
ligero empeoramiento en las expectativas de
crecimiento de los precios al consumo de los
productos energéticos (véase grafico 1.2.1),
revisandose la tasa media de inflacién esperada en
2006 al 9,7%, Sin embargo, mejoran las
expectativas de inflacién de los precios de los
alimentos no elaborados, compensando en parte
las presiones inflacionistas de los precios de los
productos energéticos.
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Gréafico 11.2.1

PREDICCIONES DE LA TASA ANUAL DE

INFLACION EN ENERGIA EN LA EURO AREA
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Inflacion Media

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006

Por lo tanto, la ligera mejora de la inflacion
subyacente se compensa en parte con el
empeoramiento de las expectativas de inflacion de
los productos energéticos, de manera que se
mantiene la inflacion total esperada para 2006 que
se situara en el 2,3% (véase cuadro 11.2.1).

El grafico 11.2.2 muestra la evolucion reciente de la
inflacion de la euro area y la senda esperada hasta
finales de 2007 con diferentes intervalos de
confianza en cada mes de la senda. Durante los
préximos meses las tasas de crecimiento del IPCA
seran  superiores al  2,0%, reduciéndose
ligeramente en septiembre y octubre, aunque
finalizaran el presente ano por encima del objetivo
de inflacion del BCE con una probabilidad en torno
al 60%.

Gréfico 11.2.2
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
3.5 -
3.0 A

NAPIALARL .
15 | Y V

1.0 4

0.5 ‘ ‘ ‘ ‘
2003 2004 2005 2006 2007

Intervalos de confianza al:

95% 80% 60% m40% m20%
M edia (1995-2005): 195%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006




Dentro de la euro area, los paises mas
inflacionistas para 2006 y 2007, seran Espafa,
Grecia, Luxemburgo e Iltalia. Los menos
inflacionistas seran Finlandia, Holanda, Alemania,
Francia y Austria con tasas inferiores a las
esperadas para la euro area (véase grafico 11.2.3).
La heterogeneidad de las diferentes tasas de
inflacién dentro de la euro area es la causante de
los amplios diferenciales de tipos de interés reales.
Los paises con tipos de interés reales a un afio
significativamente por encima de 1 pp son
Finlandia, Alemania, Holanda, Francia y Austria,
mientras que en Espafia y Grecia se pueden
encontrar tasas de interés reales mas bajas (véase
cuadro 11.2.2).

Gréfico 11.2.3

Menor a la euro area

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 17 de mayo de 2006
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Cuadro 11.2.2

INFLACION | TASA DE INTERES

ESPERADA REAL

3 Meses | Un Aio | 3 Meses | Un Afio

Grecia 3.46 3.24 -0.58 0.08
Espafia 3.43 3.10 -0.56 0.22
Luxemburgo 2.83 2.62 0.05 0.70
Italia 2.79 2.95 0.08 0.37
Portugal 2.72 2.71 0.15 0.61
Bélgica 2.64 2.55 0.23 0.77
Irlanda 2.59 2.58 0.28 0.74
IAustria 2.06 2.03 0.82 1.29
Francia 1.88 1.78 1.00 1.54
Holanda 1.79 1.89 1.08 1.43
IAlemania 1.63 1.44 1.25 1.89
Finlandia 1.54 1.38 1.34 1.94

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006




1.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS
Tablas:

e Desagregacion de la inflacién en la euro area.
e Errores de prediccion por sectores del IPCA en la euro area.

e Errores de prediccion en los paises de la euro area y en la unién europea.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPCA en la euro area (valores observados y predicciones).

¢ Sendas de predicciones anuales para la inflacién en la euro area.

¢ Tasa de inflacién anual de la euro area y contribuciones de sus principales
componentes.

e Diagrama de caja para las tasas anuales medias de los paises de la euro area
(1997-2006).

e Tasas anuales de la euro area, Alemania, Francia y Reino Unido.
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METODOLOGIA: ANALISIS POR SECTORES PARA LA INFLACION EN LA EURO AREA

AGREGADOS SOBRE LOS
COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES BASICOS

[ (
IPSEBENE

83.365%
1+2+3 +4

BENE
42.582% <
1+2+3

H(1) AE®

INFLACION
< SUBYACENTE

IPCA
TOTAL

(SE CALCULA
SOBRE EL
IPSEBENE) \

iINDICE

RESIDUAL
16.635%

5+6

NFLACION RESIDUAL

(SE CALCULA SOBRE EL
ESIDUAL)

[ 30.742%

9.335%

IPCA de alimentos elaborados

(2) TABACO
2.505%
IPCA tabaco

(3) MAN

IPCA de manufacturas

(4) SERV

40.783%

IPCA Servicios

(5) ANE

7.436%

IPCA de alimentos no elaborados
(6) ENE

9.199%

IPCA de bienes energéticos

IPCA =0.09335 AE® + 0.02505 TABACO + 0.30742 MAN + 0.40783 SERV + 0.07436 ANE + 0.09199 ENE

(a) Hasta ahora el agregado AE, siguiendo la metodologia de Eurostat, incluia los precios del tabaco. A partir de ahora, nuestra definiciéon de AE,
alimentos elaborados, pasa a ser mas precisa y, en consecuencia, no incluye los precios del tabaco.

Fuente: Eurostat & IFL (UC3M)
Ponderaciones 2006.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL POR SECTORES
EN LA EURO AREA PARA EL MES DE ABRIL

Crecimiento Intervalo de  Crecimiento
Pesos 2006 mensual Predicciéon confianza al anual

observado 80% observado
IPCA Alimentos elaborados 118.40 0.12 0.20 + 0.14 2.18
IPCA Alimentos elaborados excluyendo tabaco 93.35 0.13 0.25 + 0.09 1.66
IPCA Tabaco 25.05 0.09 0.04 + 0.13 412
IPCA Manufacturas 307.42 0.84 0.79 + 0.10 0.60
IPCA Bienes elaborados no energéticos 425.82 0.63 0.62 + 0.09 1.04
IPCA Servicios 407.83 0.24 0.31 + 0.14 215
INFLACION SUBYACENTE (1) 833.65 0.45 0.47 + 0.08 1.58
IPCA Alimentos no elaborados 74.36 0.38 0.52 + 0.46 1.23
IPCA Energia (2) 91.99 2.80 1.86 + 0.60 11.03
INFLACION RESIDUAL (3) 166.35 1.74 1.26 + 0.39 6.55
INFLACION GLOBAL (4) 1000.00 0.66 0.61 + 0.09 2.44

(1) Error de agregacion 0.01 %
(2) Error de agregacion -0.03 %
(3) Error de agregacion 0.00 %
(4) Error de agregacion -0.07%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
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Fuente EUROSTAT La raiz del error cuadratico medio de realizar predicciones a un mes sobre
Fecha: 17 de mayo de 2006 la tasa mensual de inflacion es 0.09.

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
3.0 Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006

DIAGRAMA DE CAJA PARA LA DISPERSION DE LA INFLACION
EN LOS PAISES DE LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IPCA

3.0 1 Predicciones
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006
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lll. ESTADOS UNIDOS

lI.1. INFLACION
ll1.1.1. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En Abril, los precios en U.S. aumentaron respecto
al mes anterior un 0.85%, algo por encima de lo
previsto (0.74%)2. La tasa anual subié desde el
3.36% al 3.55%. Por su parte, el indice
subyacente se comportd peor de lo esperado por
tercer mes consecutivo, con un aumento mensual
del 0.29%, frente al 0.18% previsto, su tasa anual
subid dos décimas del 2.09% al 2.29%.

De los datos del IPC de Marzo cabe destacar el
comportamiento  negativo, por tercer mes
consecutivo, de los precios de los alquileres de la
vivienda, en especial de los alquileres imputados.
En efecto, los alquileres imputados
experimentaron una subida muy por encima de la
prevista, 0.38% frente al 0.24%, elevando su tasa
anual tres décimas del 2.71% al 2.97%.

Grafico 111.1.1.1
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006

La revision al alza de las predicciones de los
precios de los alquileres imputados es
especialmente significativa por su reiteracion y
magnitud (véase Grafico 111.1.1.2). Con el dato de
Abril, se prevé que los precios de esta rubrica
prosigan su evolucion al alza, del 2.97% actual al
3.68% en Diciembre.

2 En nuestros informes, para los precios, se utilizan
tasas sin desestacionalizar.
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Dado el elevado peso de las partidas de alquiler
de vivienda (25% del IPC y 33% del indice
subyacente), su comportamiento esperado incide
directamente en las previsiones de la inflacién
subyacente, que han quedado modificadas al alza
por tercer mes consecutivo. Las previsiones para
los préximos meses son de una aceleracion de la
inflacion subyacente desde el 2.3% actual al 2.8%
en Septiembre para estabilizarse posteriormente
en valores proximos al 2.4% (véase Grafico
l.1.1.3).

Gréfico 111.1.1.2

ALQUILERES IMPUTADOS, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
(% anual)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006

Por el contrario, el precio del crudo en los
mercados internacionales se ha moderado
sensiblemente en los tramos cortos, aunque
manteniéndose en los elevados niveles del mes
pasado para las posiciones de medio plazo. Sin
embargo, a pesar de este favorable
comportamiento reciente del precio del crudo se
prevé para Mayo una subida mensual de los
precios energéticos del 4.05%, frente al recorte
del 0.92% en Mayo del pasado afio, por lo que la
tasa anual se elevara del 17.85% al 23.71%.

Por lo que se refiere a los precios de importacién y
de produccién el comportamiento ha sido
ligeramente mejor al esperado en todos sus
componentes.




Grafico 111.1.1.3
INFLACION SUBYACENTE, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
(% anual)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006

Por otro lado, la tasa de paro en Abril se mantuvo
en el 4.7% (tasa desestacionalizada). En la misma
linea, la tasa de utilizacion de la capacidad
productiva se situé en el 81.9%, nivel desconocido
desde Julio de 2000.

Los bajos niveles de capacidad ociosa y de tasa
de paro, asi como la depreciacion del tipo de
cambio efectivo real del ddélar son elementos
afiadidos de presion sobre los precios para los
préximos meses.

En base a toda esta informacion, las previsiones
para el IPC general apenas han registrado
modificacién, al compensarse los menores precios
previstos en el precio del crudo con el deterioro
registrado en la inflacion subyacente (véase
Grafico 111.1.1.1). En efecto, para los anos 2006 y
2007 se prevén unas tasas anuales medias de
inflacion total del 3.4% y 2.6% respectivamente,
igual a los valores esperados en el informe del
mes anterior (véase Cuadro 111.1.1.1).

Para Mayo se prevé una subida del IPC total
respecto al mes de Abril del 0.43% (sin
desestacionalizar), subiendo bruscamente su tasa
anual del 3.55% actual al 4.09%. Esta importante
subida en la tasa anual se explica, como se ha
comentado anteriormente, por los precios
energeéticos para los que se espera un aumento
en la tasa anual de cerca de seis puntos
porcentuales, mientras que, para la inflacion
subyacente se espera que la tasa anual suba del
2.29% al 2.35%.
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Gréfico 111.1.1.4
EVOLUCION DE NUESTRAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION Y LAS DEL MERCADO DE RENTA FIJA
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Fecha: 17 de Mayo de 2006

El “break-even” de la inflacion, término con el que
se conoce el diferencial de rentabilidades entre el
bono nominal y el indexado a la inflacién a un
determinado periodo (en nuestro caso 10 afios),
que equivaldria de forma aproximada a las
expectativas de inflacion del mercado para ese
periodo, a fecha de cierre de este informe (19 de
Mayo) ha subido ligeramente respecto a la media
mensual de Abril. Nuestras predicciones sobre la
media anual del indice subyacente del IPC general
para el afio 2006 han empeorado, en linea con las
expectativas del mercado (véase Grafico 111.1.1.4).

Por otro lado, la Reserva Federal, ademas del
seguimiento del IPC, contempla otros indicadores,
entre ellos la inflacion de los precios de activos
inmobiliarios. Segun los datos dados a conocer el
pasado dia 15 de Mayo por la Asociacion Nacional
de Agentes Inmobiliarios, los precios de las
viviendas unifamiliares han registrado durante el
primer trimestre del afio un cierto enfriamiento. No
obstante, se siguen registrando tasas de
crecimiento de dos digitos en muchas areas
metropolitanas. Por otro lado, se ha registrado en
Abril un descenso de las vivienda iniciadas del
7,4% mensual anualizado (-11,1% interanual) que
situa la cifra de viviendas iniciadas en niveles de
2004. Este descenso se ha visto acompafiado
también de una contraccion de los nuevos
permisos de construccion concedidos (-5,4%
respecto a Marzo y -8% respecto a Abril de 2005).




Gréfico I11.1.1.5
TASAS ANUALES DE DISTINTAS MEDIDAS DE
INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006

En definitiva, como ya se indicaba en estas
paginas el mes pasado, aunque en tono menor,
los datos mas recientes sobre los indices de
precios al consumo, junto a la evolucién al alza de
los precios de las materias primas, asi como los
elevados indices de utilizacion de la capacidad
productiva, llevaran a la Reserva Federal a
reconsiderar su postura de agotar las subidas de
tipos de interés en el 5%, debiendo acudir a
subidas adicionales para lograr el objetivo de
inflacion. De hecho, para la variable mas
relevante en materia de inflacién para la FED, el
indice de precios de gasto de consumo personal
subyacente —PCE subyacente-, las previsiones se
sitian por encima del limite superior del rango
objetivo (véase Grafico 111.1.1.5).
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Cuadro l11.1.1.1
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

1 2
IPC PCE' MB-PCE
General Subyacente ~ Subyacente  Subyacente

% anual % anual % anual % anual
2005 Julio 32 21 1.9 1.6
Agosto 3.6 21 20 1.7
Septiembre 4.7 2.0 2.0 1.7
Octubre 4.3 21 20 1.7
Noviembre 35 21 1.9 1.6
Diciembre 34 22 20 1.7
2006 Enero 40 21 1.9 1.5
Febrero 3.6 21 1.8 15
Marzo 34 21 20 1.6
Abril 35 23 21 1.8
Mayo 4.1 23 21 1.7
Junio 4.3 25 22 1.8
Julio 3.8 25 22 1.9
media anual
2003 23 15 1.3 1.2
2004 27 1.8 20 1.5
2005 34 22 20 1.7
2006 34 24 21 1.8
2007 26 24 21 1.8

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

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006

Produccion industrial en Estados Unidos.

En abril de 2006, la tasa anual registrada por el
indice de Produccion Industrial en Estados
Unidos ha registrado un valor del 2.6%, por
debajo del valor previsto del 3.2%. Igualmente se
han registrado innovaciones a la baja en el resto
de componentes, excepto en el correspondiente
a materiales.

Las predicciones de crecimiento medio se han
revisado ligeramente del 4.6 al 4.7% en 2006 y a
la baja para 2007 del 4.4 al 4.1%. El cuadro
[11.1.1.2 recoge las predicciones actualizadas
para los distintos sectores.

Cuadro 111.1.1.2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES MEDIAS PARA LA
PRODUCCION INDUSTRIAL EN E.E.UU."

Tasas de
Crecimiento S 8 S 8 S S
Anuales Medias | & I I Q 5 <
Duraderos 63 40 28 23 16 3.7
No duraderos 07 02 18 23 38 16
Equipo 02 12 46 48 59 38
Materiales 10 04 42 20 48 49

TOTALEEULU. 01 06 41 33 47 4.1

Fuente: Federal Reserve & IFL (1) Las cifras en negrilla son
Fecha: 17 de mayo de 2006 predicciones




l.1.2. CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

e Predicciones de las tasas anuales medias del indice de Precios al Consumo por sectores.
e Errores de prediccidn por sectores del ultimo dato.

e Predicciones de las tasas anuales (crecimiento en un mes sobre el mismo mes del afo anterior)

del indice de Precios al Consumo por sectores.

e Predicciones de las tasas mensuales del indice de Precios al Consumo por sectores.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPC, valores observados y predicciones.

e Tasas anuales sobre diferentes componentes del IPC y de otros indicadores de precios.
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TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU (*)

CONCEPTO 2002 | 2003 | 2004 | 2005 (pre:‘;?::ién) (prefj?::ién)
IPC Alimentos (1) 1.8 21 3.4 24 21 2.2
IPC Energia (2) -5.9 122 10.9 16.9 14.7 4.5
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 0.8 53 6.0 7.6 7.0 3.1
IPC Manufacturas no energéticas (4) -1.1 20 -09 0.5 0.3 0.0
Sin tabaco 15 21 10 03 0.1 0.1
- IPC Bienes duraderos -26 -3.2 -23 0.4 -0.6 -0.4
- IPC Bienes no duraderos 04 -07 05 0.6 1.2 0.5
IPC Servicios no energéticos (5) 38 29 29 2.8 3.3 3.3
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 36 32 33 3.1 3.3 3.3
- Alquileres imputados (a) 41 24 23 2.3 3.2 3.3
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 23 15 18 2.2 24 24
Sin alquileres imputados (6-a) 1.7 11 16 21 21 2.0
Sin alquileres imputados y sin tabaco 16 1.1 1.6 21 21 2.0
IPC TOTAL USA (7=6+3) 1.6 23 27 34 34 2.6
Sin alquileres imputados (7-a) 09 22 28 3.7 3.5 23

Fuente:: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.

(Abril 2006)
mpor. | tasa anual tasa mensual (T") Intervalo de
CONCEPTO RELATIVA | (T";3) ————confianza al 80 %
DIC-2005 observada | prediccion | de significacion
observada (a) (b) + )
IPC Alimentos (1) 13.9 1.84 -0.15 0.13 0.37
IPC Energia (2) 8.7 17.85 6.79 6.47 1.1
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 22.6 7.87 2.58 2.63 0.42
IPC Manufacturas no energéticas (4) 22.3 0.35 0.14 0.21 0.29
Sin tabaco 21.6 0.20 0.15 0.22 0.23
- IPC Bienes duraderos 11.6 -0.43 0.00 0.17 0.32
- IPC Bienes no duraderos 10.7 1.27 0.42 0.25 0.40
IPC Servicios no energéticos (5) 55.1 3.05 0.33 0.17 0.15
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 31.6 3.13 0.29 0.11 0.22
- Alquileres imputados (a) 23.4 2.97 0.38 0.24 0.13
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 77.4 2.29 0.29 0.18 0.14
Sin alquileres imputados (6-a) 53.9 2.01 0.25 0.15 0.19
Sin alquileres imputados y sin tabaco 53.2 1.97 0.26 0.16 0.17
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 3.55 0.85 0.74 0.13
Sin alquileres imputados (7-a) 76.6 3.73 0.99 0.89 0.17

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPC EN EE.UU.
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Servicios
TOTAL
Duraderos  No duraderos | TOTAL Alquileres Otros TOTAL | TOTAL Alimentos Energia TOTAL
sin energia imputados servicios

IR Diciembre 2005 11.6% 10.7% 22.3% 23.4% 31.6% 55.1% | 77.4% 13.9% 8.7% 22.6% | 100.0%
1998 -0.9 23 0.6 32 29 3.1 23 22 -1.7 0.1 1.6
n 1999 -1.2 24 0.7 27 27 27 21 21 3.6 0.8 22
'-_'IJ 2000 -0.5 1.4 0.5 3.0 35 33 24 23 16.9 6.8 34
g (7)) 2001 -0.6 1.1 0.3 3.8 3.6 3.7 27 3.1 3.8 33 28
= $ 2002 -2.6 04 -1.1 41 3.6 3.8 23 1.8 -59 -0.8 1.6
; 8 2003 -32 -0.7 -2.0 24 32 29 1.5 21 122 53 23
< = 2004 2.3 0.5 -0.9 23 33 29 1.8 34 109 6.0 27
U<) 2005 04 0.6 0.5 23 3.1 28 22 24 16.9 7.6 34
= 2006 -0.6 1.2 0.3 3.2 33 3.3 24 21 14.7 7.0 34
2007 -0.4 0.5 0.0 3.3 3.3 3.3 24 22 45 3.1 26
Enero 0.8 0.9 0.9 23 3.1 2.8 23 29 10.6 55 3.0
Febrero 0.6 0.9 0.7 25 34 3.0 24 26 104 52 3.0
Marzo 0.5 0.6 0.6 24 34 3.0 23 25 124 6.0 3.1
Abril 0.5 04 0.5 23 33 29 22 3.1 171 8.0 3.5
Mayo 0.8 0.5 0.6 23 3.1 27 22 24 9.9 5.1 28
8 |Junio 0.8 0.2 0.4 22 3.0 27 20 22 7.3 41 25
& |ulio 0.7 0.3 0.5 23 3.1 28 21 21 14.2 6.5 32
Agosto 0.6 0.8 0.7 22 3.1 27 21 22 20.2 8.7 3.6
Septiembre 04 0.7 0.6 23 27 25 20 25 348 14.2 47
Octubre 0.2 0.5 0.4 23 3.0 27 21 22 295 122 4.3
Noviembre -0.3 0.6 0.1 24 32 29 21 22 18.3 8.1 3.5
Diciembre -0.5 0.9 0.2 25 3.3 29 22 23 171 7.6 34
Enero -0.6 1.0 0.1 25 33 29 21 26 24.8 10.5 4.0
Febrero -0.6 0.7 0.0 25 32 29 21 28 20.1 9.0 3.6
Marzo -0.5 1.0 0.3 27 3.0 2.8 21 26 17.3 8.0 34
Abril -04 1.3 0.4 3.0 3.1 3.1 23 1.8 17.8 79 3.5
Mayo 0.7 1.3 0.2 31 33 3.2 23 1.9 237 10.0 41
8 [Junio 0.7 1.4 0.3 32 34 33 25 21 24.6 10.6 43
& |oulio -0.6 1.4 04 34 33 33 25 20 18.6 8.4 3.8
Agosto -0.3 1.3 04 34 35 3.5 26 22 13.0 6.4 34
Septiembre 0.7 1.4 0.3 35 39 3.7 28 20 0.8 14 24
Octubre 0.7 1.3 0.2 3.6 35 35 26 20 0.5 13 23
Noviembre 0.5 1.2 0.3 37 34 35 26 1.9 8.9 4.6 31
Diciembre 0.4 1.0 0.2 3.7 34 3.5 26 1.9 14.6 6.8 3.5
Enero -0.6 0.8 0.1 3.6 35 3.5 26 1.8 10.3 5.1 31
Febrero -0.6 0.7 0.0 3.6 34 3.5 25 1.9 12.6 6.1 3.3
Marzo -0.5 0.6 0.0 35 33 34 24 20 11.6 5.7 3.2
Abril 0.5 0.3 -0.1 33 33 33 23 22 5.0 34 26
Mayo 0.4 04 0.0 33 33 33 23 23 1.3 1.9 22
5 [Junio -0.3 0.5 0.1 3.3 3.3 3.3 24 23 0.9 1.7 22
& |dulio -0.3 0.5 0.1 3.2 3.3 3.3 24 23 1.6 20 23
Agosto -0.3 0.5 0.1 3.2 33 3.3 24 23 1.7 20 23
Septiembre 0.3 04 0.0 32 33 33 24 23 24 24 24
Octubre 0.3 0.5 0.1 32 33 3.2 23 23 3.3 27 24
Noviembre 0.3 0.5 0.1 32 33 3.2 23 23 34 27 24
Diciembre -0.3 0.6 0.1 3.2 3.3 3.2 24 23 25 24 24

El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC EN EE.UU.
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Servicios
Duraderos  No duraderos | TOTAL Alquileres Otros TOTAL | TOTAL Alimentos Energia | TOTAL TOTAL
sin energia imputados servicios
IR Diciembre 2005 11.6% 10.7% 22.3% 23.4% 31.6% 551% | 77.4% 13.9% 8.7% 22.6% | 100.0%
2004 0.1 -0.8 -04 0.2 0.7 0.5 0.2 0.1 4.2 15 0.5
g 2005 0.4 -0.6 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 -1.2 -0.2 0.2
& 2006 0.3 -0.5 -0.1 0.3 0.5 04 0.2 0.6 53 24 0.8
2007 0.1 0.7 -0.3 0.2 0.6 04 0.2 0.5 1.3 0.8 04
2004 0.2 1.0 0.6 0.1 0.6 04 0.5 0.2 23 0.9 0.5
g 2005 0.0 1.0 04 0.3 0.8 0.6 0.6 -0.2 22 0.7 0.6
E 2006 0.0 0.6 0.3 0.3 0.8 0.6 0.5 -0.1 -1.6 -0.7 0.2
2007 0.0 0.5 0.3 0.3 0.7 0.5 0.5 0.1 0.4 0.2 0.4
2004 -0.2 1.7 0.7 0.2 0.9 0.6 0.6 0.2 1.8 0.7 0.6
g 2005 -0.3 14 0.6 0.1 0.9 0.6 0.6 0.2 3.6 14 0.8
s 2006 -0.2 1.8 0.9 0.3 0.7 0.5 0.6 0.0 1.2 0.5 0.6
2007 0.0 1.7 0.8 0.2 0.6 0.4 0.5 0.1 0.2 0.2 04
2004 -0.1 0.4 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 20 0.7 0.3
= 2005 -0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6 6.3 27 0.7
g 2006 0.0 0.4 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 -0.2 6.8 26 0.9
2007 0.0 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1 0.5 0.3 0.2
2004 -0.2 -0.3 -0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 0.9 56 25 0.6
S 2005 0.1 -0.2 -0.1 0.2 -0.2 0.0 0.0 0.2 -0.9 -0.2 -0.1
= 2006 -0.2 -0.2 -0.2 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.3 4.1 1.8 04
2007 -0.2 -0.2 -0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 0.3 0.4 0.3 0.1
2004 -0.3 -1.0 -0.6 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 3.6 14 0.3
.g 2005 -0.3 -1.2 -0.8 0.1 0.3 0.2 -01 -0.1 1.2 04 0.1
3 2006 -0.3 -1.1 -0.7 0.3 0.4 0.3 0.0 0.1 1.9 0.8 0.2
2007 -0.2 -1.0 -0.6 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 1.5 0.7 0.2
2004 -0.3 -1.3 -0.9 0.2 0.5 0.3 0.0 0.3 -2.1 -0.6 -0.2
) 2005 -04 -1.2 -0.8 0.2 0.6 0.4 0.1 0.2 4.1 1.7 0.5
3 2006 -0.3 -1.2 -0.7 0.3 0.5 0.4 0.1 0.2 -0.9 -0.3 0.0
2007 -0.2 -1.2 -0.7 0.3 0.5 0.4 0.1 0.2 -0.2 0.0 0.1
2004 -0.4 0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 -0.6 -0.2 0.1
‘3 2005 -04 0.6 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 4.5 1.8 0.5
§’ 2006 -0.2 0.5 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.4 0.0 0.2
2007 -0.2 0.5 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 -0.2 0.0 0.2
o 2004 04 1.6 0.9 0.2 0.0 0.1 0.3 -0.1 -0.6 -0.3 0.2
-g 2005 0.2 1.6 0.9 0.2 -04 -0.1 0.1 0.3 115 4.8 1.2
% 2006 -0.2 1.7 0.7 0.3 0.0 0.1 0.3 0.1 -0.6 -0.2 0.2
@ 2007 -0.2 1.6 0.7 0.3 0.0 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2
2004 0.5 1.0 0.8 0.2 0.2 0.2 0.4 0.6 22 1.2 0.5
% 2005 0.3 0.8 0.6 0.2 0.6 04 0.5 04 -1.8 -0.5 0.2
g 2006 0.3 0.7 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 -2.0 -0.7 0.1
2007 0.2 0.8 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 -1.2 -0.3 0.2
o 2004 0.5 -04 0.1 0.1 -0.2 -0.1 -01 0.2 0.6 0.3 0.1
2 2005 0.0 -0.3 -0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 -8.2 -3.4 -0.8
'g 2006 0.2 0.4 -0.1 0.3 0.1 0.1 0.0 0.1 0.5 0.2 0.0
= 2007 0.2 0.3 -0.1 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.1 -0.5 -0.1 0.0
° 2004 0.2 -1.4 -0.6 0.2 -0.1 0.0 -0.2 0.2 -3.1 -1.0 -0.4
"g 2005 0.0 -11 -0.5 0.3 -0.1 0.0 -01 0.3 4.1 -1.5 -0.4
;3 2006 0.1 -1.3 -0.6 0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.2 1.0 0.6 0.0
e 2007 0.1 -1.2 -0.5 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.3 0.2 0.2 0.0

El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.

2001 2002 2003 2004 2005 2006

—o— PREDICCIONES —VALORES OBSERVADOS

Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Mayo de 2006
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ALGUNAS MANUFACTURAS

(tasas anuales)
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Precios del gas West Texas Intermediate (WTI)
($ por barril)
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IV. LA ECONOMIA ESPANOLA

IV.1 PREDICCIONES MACROEQONOMICAS. ;
IV.1.1 CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA:
CRECIMIENTOS ANUALES

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES "’
Crecimientos anuales

Tasas anuales

Predicciones

2004 2005
2006 2007
Gasto en consumo final hogares 4.4 4.4 4.0 3.9
Gasto en consumo final AA.PP. 6.0 4.5 4.6 4.5
Formacion Bruta de Capital Fijo 4.9 7.2 5.2 4.6
Equipo 3.7 9.5 71 5.8
Construccion 5.5 6.0 4.0 3.6
Otros productos 4.4 7.6 71 6.5
Demanda Nacional (1) 4.9 5.3 4.9 4.8
Exportacién de Bienes y Servicios 3.3 1.0 3.0 3.6
Importacién de Bienes y Servicios 9.3 7.1 7.0 6.7
Demanda Externa (1) -1.8 -1.9 -1.8 -1.6
PIB (a) 31 34 31 3.2
PIB, precios corrientes 7.3 8.0 7.5 7.5
Precios y Costes (b)
IPC, media anual 3.0 3.4 3.7 3.0
IPC, dic./dic. 3.2 3.7 3.5 29
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.3 2.5 3.0 3.2
Coste laboral unitario 2.7 2.1 2.8 2.9
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién
activa) (2) (c)
Poblacién Activa (% variacion) 3.3 3.2/35 3.8 3.9
Empleo (EPA)
Variacion media en % 3.9 48/5.6 4.8 4.5
Variacion media en miles 674.9 870.3/1002.4 901.0 900.0
Tasa de paro (% poblacion activa) 11.0 9.6/9.2 8.3 7.9
Otros equilibrios basicos (a)
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -49.318 -61.231 -63.227 -62.143
Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion (%PIB) (3) 59 4 1o U
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de 03 11 05 0.0

financiacion (%PIB) (3)
Otros Indicadores Economicos (d)

indice de Produccién Industrial 1.8 0.1 2.6 3.0

(1) Contribucion al crecimiento del PIB.
(2) Tasa Anual EPA Testigo / Tasa Anual EPA 2005.
(3) En términos de Contabilidad Nacional.
Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fechas: (a) 22 de febrero de 2006
(b) 17 de mayo de 2006
(c) 28 de abril de 2006
(d) 5 de mayo de 2006
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IV.1.2 PREDICCIONES TRIMESTRALES DEL PIB Y SUS COMPONENTES DE DEMANDA
NACIONAL Y DE DEMANDA EXTERNA NETA.

Cuadro IV.1.2.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES

Predicciones

Observados Anuales* Trimestrales**

2ooe 2005 | 2006 zoor | 05 200 2006 2 [ 2007z 2007 207
Gasto en consumo final hogares 44 44 4.0 3.9 4.0 4.1 3.8 3.4 4.0 3.9 3.9 3.7
Gasto en consumo final AA.PP. 6.0 4.5 4.6 4.5 4.7 5.0 4.4 3.4 4.8 4.7 4.4 4.1
Formacion Bruta de Capital Fijo 49 7.2 5.2 4.6 6.2 4.6 53 53 4.2 5.0 5.1 4.1
Equipo 3.7 9.5 71 5.8 8.3 75 66 59| 49 6.9 6.7 4.6
Construccion 55 6.0 | 4.0 3.6 58 29 44 45| 32 39 4.0 3.1
Otros productos 4.4 7.6 71 6.5 4.9 6.7 6.9 7.2 6.5 6.4 6.6 6.5
Demanda Nacional (1) 4.9 5.3 4.9 4.8 5.0 4.7 48 45 4.7 4.8 4.9 4.7
Exportacion de Bienes y Servicios 3.3 1.0 3.0 3.6 9.1 2.5 2.5 3.3 4.4 3.3 2.7 4.1
Importacion de Bienes y Servicios 9.3 7.1 7.0 6.7 | 12.4 6.3 6.2 6.6 7.2 6.4 6.4 7.0
Demanda Externa (1) 18 19| 1.8 16| 15 16 16 -15| 15 15 17 -16
PIB real 3.1 3.4 3.1 3.2 3.5 3.1 3.2 3.0 32 33 3.2 3.2

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB
(*) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior
(**) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fechas: 22 de febrero de 2006.

@ 24 de mayo de 2006.

Gréfico 1V.1.2.1

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES* DE LA DEMANDA

NACIONAL Y DEMANDA EXTERNA NETA
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 22 de febrero de 2006.
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IV.1.3 PREDICCIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y
SECTORES DE PRODUCCION.

Cuadro IV.1.3.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IP1 Y SECTORES
Observados Predicciones
Anuales* Trimestrales**

ooa ouns s aoor | %90 WS s e | 2w 2w 2
Total 1.8 0.1 2.6 3.0 6.4 0.2 2.0 21 25 2.8 2.6 4.2
Bienes de consumo 0.0 0.1 0.4 1.0 4.7 -2.3 -0.3 -0.2 14 0.6 -0.2 23
Consumo duradero 0.1 -1.0 1.6 1.6 7.6 -1.8 1.6 -0.3 21 0.7 -0.2 3.7
Consumo no duradero 0.0 0.3 0.2 0.9 4.3 -2.4 -0.6 -0.2 1.2 0.6 -0.2 2.0
Bienes de equipo 1.9 -0.7 6.2 71 1.5 2.2 5.7 6.2 5.4 7.2 7.7 8.2
Bienes intermedios 1.9 -0.6 1.9 1.7 6.5 -0.7 0.7 1.1 0.8 1.4 1.5 3.0
Energia 4.9 29 4.6 5.2 3.5 5.5 5.7 4.1 5.5 5.0 4.8 5.5

(*) Nivel medio del afio de referencia sobre el nivel medio del afio anterior
(**) Nivel medio del trimestre de referencia sobre el trimestre del afio anterior
Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 5 de mayo de 2006
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IV.1.4 INFLACION.

Cuadro IV.1.4.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA

Predicciones

indices de Precios al Consumo (IPC) 2003 2004 2005
2006 2007
INFLACION TOTAL (100%) 3.0 3.0 34 3.7 3.0
INFLACION SUBYACENTE (82.3%) 29 27 2.7 3.0 29
IPC Alimentos elaborados (17.0%) 3.0 3.6 3.4 3.8 3.1
IPC Bienes Industriales (29.5%) 20 0.9 0.9 1.5 1.5
IPC Servicios (35.8%) 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0
INFLACION RESIDUAL (17.7%) 3.6 47 6.5 6.9 3.6
IPC Alimentos no elaborados (8.4%) 6.0 4.6 3.3 29 3.8
IPC Energia (9,3%) 1.4 4.8 9.6 10.4 3.5

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006

Gréfico IV.1.4.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
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Inflacién media (1996-2005):

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006
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CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
Bienes
::g‘o er::;:)ss Indu?‘toriales Servicios TOTAL A;ilr::::::or;o Energia TOTAL Tf;;;:'
energéticos
Pesos 2006 17.0% 29.5% 35.8% 82.3% 8.4% 9.3% 17.7%
1998 1.3 1.5 3.6 2.3 2.1 -3.7 -0.2 1.8
é 1999 2.1 1.5 3.4 2.4 1.2 3.5 2.2 2.3
2 2000 0.9 2.1 3.7 2.5 4.2 13.5 8.8 34
E 2001 3.4 24 4.2 3.5 8.7 -0.7 3.6 3.6
g 2002 4.3 25 4.6 3.7 5.8 -0.2 2.6 3.5
w 2003 3.0 2.0 3.7 2.9 6.0 1.4 3.6 3.0
E 2004 3.6 0.9 3.7 2.7 4.6 4.8 4.7 3.0
2 2005 3.4 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4
L 2006 3.8 1.5 3.9 3.0 29 10.4 6.9 3.7
2007 3.1 1.5 4.0 2.9 3.8 3.5 3.6 3.0
Enero 4.2 1.0 3.8 2.8 2.3 6.0 4.2 3.1
Febrero 3.8 0.9 3.9 2.8 3.5 7.6 5.6 3.3
Marzo 4.0 1.0 4.0 2.9 2.9 8.2 5.6 3.4
Abril 4.3 1.0 3.5 2.8 3.8 9.6 6.8 3.5
Mayo 3.4 0.9 3.8 2.6 3.0 6.8 5.0 3.1
v Junio 3.2 0.8 3.7 2.5 3.4 8.2 5.9 3.1
- § Julio 3.0 0.7 3.8 25 2.1 11.4 6.9 3.3
é Agosto 2.8 0.7 3.7 2.4 2.7 11.5 7.2 3.3
g Septiembre 2.8 0.9 3.7 2.5 3.4 15.0 9.4 3.7
,§ Octubre 2.9 1.1 3.8 2.6 3.6 11.2 7.6 3.5
& Noviembre 3.2 1.2 3.8 2.7 3.6 9.3 6.5 3.4
§ Diciembre 3.8 1.1 3.9 2.9 5.2 9.9 7.7 3.7
g Enero 3.7 1.4 3.8 2.9 5.3 14.8 10.1 4.2
E Febrero 3.4 1.5 3.8 2.9 4.5 13.3 9.1 4.0
g Marzo 4.5 1.5 3.7 3.1 3.3 11.8 7.7 3.9
2 Abril 3.9 1.4 4.1 3.1 2.1 12.2 7.4 3.9
@ Mayo 3.9 1.4 3.9 3.0 1.9 14.5 8.5 4.0
é Junio 3.9 1.4 4.0 3.0 1.8 13.0 7.7 3.9
@ g Julio 4.0 1.6 3.9 3.1 29 9.5 6.5 3.7
g Agosto 4.0 1.6 3.9 3.2 2.7 7.6 5.4 3.5
£ Septiembre 3.9 1.5 4.0 3.1 3.1 45 3.9 3.2
§ Octubre 3.8 1.5 4.0 3.0 29 5.4 4.3 3.3
e Noviembre 3.5 1.4 4.0 29 29 8.7 6.0 3.5
m Diciembre 3.0 1.4 3.9 2.8 1.9 10.9 6.7 3.5
é Enero 3.2 1.4 4.0 2.9 1.2 7.6 4.6 3.2
g Febrero 3.6 1.4 4.1 3.0 21 71 4.8 3.3
Marzo 25 1.4 4.1 2.8 3.5 6.7 5.2 3.2
2 Abril 29 1.5 4.0 29 4.0 3.6 3.8 3.0
9 Mayo 29 1.5 4.0 2.9 4.4 1.9 3.0 2.9
= 5 Junio 3.0 1.5 4.0 29 4.4 21 3.1 29
] Julio 3.0 1.5 4.0 29 4.3 2.2 3.1 3.0
Agosto 3.1 1.5 4.1 29 4.4 2.2 3.2 3.0
Septiembre 3.1 1.5 4.0 29 4.3 2.2 3.1 29
Octubre 3.1 1.4 4.0 29 4.2 2.2 3.1 29
Noviembre 3.1 1.5 4.0 2.9 4.1 2.2 3.1 2.9
Diciembre 3.1 1.5 4.0 29 4.2 2.2 3.1 29

Fuente INE & IFL (UC3M)

Fecha: 12 de mayo de 2006
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CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes
S, U soricios  ToTaL | ATeRn®energa  torau | TOTAL
energéticos
Pesos 2006 17.0% 29.5% 35.8% 82.3% 8.4% 9.3% 17.7%

2004 0.4 -3.6 0.6 -1.0 0.6 0.6 0.6 -0.7

g 2005 0.4 -3.8 0.6 -1.0 1.0 -0.8 0.1 -0.8

i 2006 0.3 -3.6 0.5 -1.0 1.0 3.5 2.4 -0.4

2007 0.6 -3.6 0.6 -0.9 0.4 0.4 0.4 -0.7

2004 0.5 -0.2 0.4 0.2 -1.9 0.4 -0.7 0.0

g 2005 0.1 -0.2 0.5 0.2 -0.7 2.0 0.7 0.3

§ 2006 -0.1 -0.1 0.5 0.1 -1.5 0.7 -0.3 0.0

2007 0.2 -0.1 0.5 0.2 -0.6 0.2 -0.2 0.1

2004 0.3 0.9 0.5 0.6 0.8 1.5 1.2 0.7

g 2005 0.4 1.0 0.6 0.7 0.3 1.9 1.1 0.8

2 2006 1.4 1.0 0.5 0.9 -0.9 0.6 -0.1 0.7

2007 0.3 1.1 0.5 0.7 0.5 0.2 0.3 0.6

2004 0.5 3.0 0.7 1.5 0.3 1.3 0.8 1.4

= 2005 0.9 3.0 0.2 1.3 1.1 2.6 1.9 1.4

E 2 2006 0.3 2.8 0.7 1.4 0.1 3.1 1.6 1.4

g 2007 0.8 29 0.6 1.4 0.4 0.1 0.3 1.2

5 2004 1.0 0.6 0.1 0.4 0.8 2.5 1.7 0.6

g [ 2005 0.1 0.5 0.1 0.3 0.0 -0.2 -0.1 0.2

§ § 2006 0.1 0.5 -0.1 0.2 -0.1 1.8 1.0 0.3

E 2007 0.1 0.5 -0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

g 2004 0.4 -0.1 0.4 0.2 -0.5 0.0 -0.2 0.2

é .g 2005 0.1 -0.1 0.4 0.1 -0.1 1.3 0.6 0.2

£ 3 2006 0.1 -0.1 0.4 0.2 -0.3 0.0 -0.1 0.1

§ 2007 0.2 -0.1 0.4 0.2 -0.3 0.2 0.0 0.1

g 2004 0.2 -3.7 0.6 -1.1 0.8 0.3 0.5 -0.8

E|l e 2005 0.0 -3.7 0.6 -1.1 -0.5 3.3 1.5 -0.6

8|3 2006 0.1 -3.5 0.6 -1.0 0.6 0.0 0.3 -0.7

% 2007 0.1 -3.5 0.6 -0.9 0.5 0.1 0.3 -0.7

| 2004 0.2 -0.1 0.6 0.3 0.3 1.8 1.1 0.4

g 2 2005 0.1 -0.1 0.6 0.2 0.9 1.9 1.4 0.4

% § 2006 0.1 -0.1 0.6 0.2 0.7 0.1 0.4 0.3

= 2007 0.2 -0.1 0.6 0.2 0.8 0.2 0.5 0.3

5 o 2004 0.2 1.1 -0.4 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.2

= g 2005 0.2 1.3 -0.4 0.3 0.5 3.1 1.9 0.6

B 2006 0.1 1.2 -0.3 0.3 0.8 0.2 0.4 0.3

@ 2007 0.1 1.2 -0.4 0.2 0.7 0.2 0.4 0.3

2004 0.1 2.6 0.0 0.9 0.0 2.6 1.4 1.0

_§ 2005 0.2 2.8 0.1 1.1 0.2 -0.7 -0.3 0.8

g 2006 0.1 2.7 0.1 1.0 0.1 0.2 0.1 0.8

2007 0.1 2.7 0.1 1.0 0.0 0.2 0.1 0.8

o 2004 0.2 1.0 0.0 0.4 0.6 -1.2 -0.4 0.2

g 2005 0.5 1.1 0.0 0.5 0.6 -2.9 -1.3 0.2

3 2006 0.2 1.0 0.0 0.4 0.5 0.2 0.3 0.4

z 2007 0.2 1.0 0.0 0.4 0.5 0.2 0.3 0.4

2004 0.2 -0.2 0.4 0.1 0.4 -2.5 -1.2 -0.1

-§ 2005 0.7 -0.2 0.5 0.3 1.9 -1.9 -0.1 0.2

;8 2006 0.3 -0.2 0.4 0.2 1.0 0.1 0.5 0.2

e 2007 0.2 0.4 0.4 0.2 1.1 0.1 0.6 0.3
Fuente INE & IFL (UC3M) "La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 12 de mayo de 2006
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DEL IPC EN ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2006 Y 2007

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO

Pesos 2006 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AE sin tabaco y sin grasas 13.2 3.1 2.8 2.7 25 2.8 3.0
Alimentos Aceites y Grasas 31 15.2 3.5 14.7 10.5 27.7 1.9
elaborados Tabaco 22 7.4 3.8 5.6 6.6 1.4 4.0
Alimentos elaborados 17.0 4.3 3.0 3.6 3.4 3.8 31
Automoviles 73 1.7 1.7 1.6 1.8 2.6 24
Calzado 1.9 5.6 3.6 1.9 2.2 2.0 3.2
Bienes industriales| Vestido 6.6 5.2 3.8 1.8 1.1 1.3 1.9
o energéticos Resto 138 2.4 0.9 0.3 0.5 1.0 0.6
Bienes industrialesno | - yq 5 25 2.0 0.9 0.9 1.5 1.5
energéticos
Correo 4.0 13.3 3.3 3.1 27 5.7 3.0
Cultura 14 4.5 3.0 3.0 2.7 23 3.0
Inflacién
Subyacente Ensefianza no universitaria 1.0 3.3 4.6 3.6 41 3.4 3.5
Hoteles 0.6 5.8 3.4 3.0 23 4.3 5.6
Medicina 17 4.8 4.0 3.2 4.0 4.3 3.6
Menaje 1.3 4.8 5.1 4.4 4.5 4.9 5.3
SR Restaurantes 9.6 5.8 4.4 4.1 4.3 4.6 4.6
Teléfono 29 -3.1 -2.7 -1.1 -1.6 -1.1 -0.1
Inflacion Transporte 45 5.3 3.6 4.4 4.4 4.2 4.3
Total del Turismo 1.1 8.7 3.1 1.4 2.2 3.4 6.7
Pe Universidad 05 5.0 5.4 4.9 4.6 4.5 3.5
Vivienda 49 4.6 4.0 4.5 4.8 4.6 4.5
Resto 22 4.2 3.9 4.2 3.8 4.2 4.0
Servicios 35.8 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0
Inflacién Subyacente 823 3.7 2.9 2.7 2.7 3.0 29
Carnes 3.2 1.7 4.7 3.6 3.8 3.8 2.3
Frutas 14 9.8 11.6 6.3 27 1.3 4.3
Huevos 0.2 1.7 8.4 11.6 -3.2 2.0 0.6
Allmentos no Legumbres 0.9 18.0 51 3.6 54 -2.0 7.7
elaborados Moluscos 0.7 7.3 2.4 3.1 54 341 4.7
Patatas 03 0.4 25 16.2 -8.2 3.2 5.8
:_\"‘;'::Z:’a“l Pescados 16 5.0 44 2.0 3.8 5.6 35
Alimentos no elaborados 8.4 5.8 6.0 4.6 3.3 2.9 3.8
Carburantes 5.3 0.5 1.4 71 12.3 10.1 4.6
Combustibles 04 -3.1 6.1 12.0 26.8 18.6 8.1
Energia
Electricidad y Gas 3.6 -1.4 0.8 0.8 4.0 9.6 1.2
Energia 9.3 -0.2 1.4 4.8 9.6 10.4 3.5
Inflacion Residual 17.7 2.6 3.6 4.7 6.5 6.9 3.6
Inflacién Total del IPC 100.0 3.5 3.0 3.0 34 3.7 3.0

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006
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IV.2 ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.2.1. La distribucién de la renta y la formacién de
precios y costes en la economia espanola.

Como es de sobra conocido el Producto Interior
Bruto a los precios de mercado (PIBpm) cuando se
estima por el lado de las rentas es la suma de la
remuneracion de los asalariados, del excedente
bruto de explotacion y rentas mixtas y de los
impuestos indirectos netos de subvenciones, es
decir, la retribuciéon de los dos principales factores
productivos mas los impuestos sobre las ventas
menos las subvenciones de explotacion.

En lo que sigue, basandonos en esta identidad, se
analiza la distribucién de la renta entre los factores
productivos en la ultima década y, posteriormente,
se estudia para el ultimo lustro la contribucién de
cada uno de estos factores productivos a la
formacién de precios, utilizando como indice de
precios el deflactor del PIB.

De acuerdo con los datos de Contabilidad Nacional,
en 2005, la remuneracion de los asalariados mostré
un crecimiento inferior al del excedente de
explotacion y al de los impuestos indirectos netos,
comportamiento que se viene repitiendo en los
Ultimos cinco anos, por lo que la retribucién del
factor trabajo volvio a perder peso relativo en la
participacion del PIBpm a favor de los otros dos
grandes agregados. De hecho, en el pasado
ejercicio la participacion de la remuneracion de los
asalariados en el PIBpm anotdé un crecimiento del
6,1%, igual que en 2004, mientras que el excedente
y los impuestos indirectos netos registraron
crecimientos del 9,1% y del 12,1%,
respectivamente. Ese crecimiento hizo que la
participacion de las rentas del factor trabajo en el
PIB se situasen en el 47,2%, 0,8 pp menos que en
2004. Esta pérdida de peso de las rentas del trabajo
en el PIB se reparti6 a partes iguales entre el
excedente, que aumentd del 41,6% de 2004 al 42%,
y los impuestos indirectos netos, que situaron su
peso en el PIB en el 10,84% frente al 10,45% del
afio anterior.

No obstante, este andlisis de la participacion de los
factores productivos en el PIB deberia hacerse a
tasa de asalarizacion constante para evitar el sesgo
implicito que conlleva el hecho de que muchos
pequefios empresarios abandonen sus
explotaciones y se conviertan en asalariados. Es un
hecho que el empleo asalariado ha crecido en los
Ultimos afos a un ritmo mas elevado que el del
empleo total, aumentando la tasa de asalarizacion
(cociente entre asalariados y empleo total); de
hecho si la participacion de la remuneracion de
asalariados se hubiera calculado a poblacién
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constante hubiera sido de 46,8%, en lugar del
47,2% calculado anteriormente. Esa diferencia
habria sido recogida, fundamentalmente, por el
excedente, por lo que la participacion de la
remuneracion de asalariados es inferior a la que
realmente muestran los célculos anteriores y la del
excedente mayor. Por otro lado, dada la tendencia
creciente observada en la tasa de asalarizacion en
los ultimos afos, el mencionado sesgo, de uno u
otro signo, afectara, en mayor o menor medida, a la
estimacion de la participacion en el PIB de la
remuneracion de los asalariados y del excedente en
los ultimos afios.

Analizando la participacion de los factores
productivos en el PIB en el periodo 1995-2005, se
observa que se pueden distinguir dos etapas
diferenciadas, una primera que abarca el periodo
1995-1999 y la segunda, que todavia sigue, se
extiende desde 2000 hasta 2005. En la primera, la
remuneracion de la participacion de los asalariados
en el PIB mantuvo una tendencia ligeramente
ascendente, desde el 48,9% en 1995 hasta el 49,6%
en 1999, y en la segunda etapa fue descendente,
desde el 49,6% de 1999 hasta el 47,2% en 2005. El
excedente de explotacion mostré6 en ambos
periodos un perfil contrario al de la remuneracion de
los asalariados (véase gréfico IV.2.1.1), de tal forma
que el periodo 1995-1999 perdié 2 pp al pasar del
42,6% en 1995 al 40,6% en 1999; en la segunda
etapa casi ha recuperado esa pérdida al representar
en 2005 el 42% del PIBpm.

Gréfico 1V.2.1.1
PESO DE LOS FACTORES PRODUCTIVOS EN EL PIB
05
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Fuente: INE

Por su parte los impuestos indirectos netos han
mostrado en todo el periodo una tendencia
creciente, con excepcién de 2001, afio en el que
retrocedié (véase grafico IV.2.1.2). Este agregado
ha ganado mas de dos puntos en la participaciéon en
el PIB a lo largo de la ultima década al pasar del
8,6% en 1995 al 10,8% en 2005.




Gréfico IV.2.1.2
PESO IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS EN EL PIB
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La evolucion creciente de la participacion en el PIB
de los asalariados en el primer periodo se debio,
fundamentalmente, a la evolucién tendencial alcista
de la tasa de asalarizacion, mientras que la
evolucién de sentido contrario en el segundo se
explica por la moderacion salarial y de los costes
laborales unitarios que se registra en ese periodo
(véase el Boletin de Inflacion y Analisis
Macroeconémico de los pasados marzo y abril), lo
que ha mas que compensado la fuerte tendencia
creciente de la tasa de asalarizacion.

Si en la identidad del PIB por el lado de las rentas,
se dividen sus componentes por el PIB real, es decir
se expresan esas macromagnitudes por unidad de
producto, la tasa de variacion del deflactor del PIB
se puede obtener facilmente multiplicando Ila

Cuadro IV.2.1.1

ponderacion de cada componente en el PIB por su
correspondiente tasa de variacion y sumar los tres
productos resultantes. Estos resultados se recogen
en el cuadro 1IV.2.1.1 y permiten analizar la
formacién de precios al aislar la responsabilidad que
cada uno de los factores anteriores tiene en las
variaciones del deflactor del PIBpm.

En los ultimos afios se observa, segun la informaién
del cuadro IV.2.1.1, que tanto el excedente unitario
como los impuestos indirectos netos por unidad de
producto estan creciendo significativamente por
encima del deflactor del PIB, siendo por tanto los
principales factores inflacionistas. Por el contrario, la
remuneracion de los asalariados por unidad de
producto ha mantenido en esos afios crecimientos
significativamente por debajo del deflactor del PIB,
como resultado de la moderacioén salarial.

En el pasado ejercicio la tasa de variacion del
deflactor del PIB se situ6 en el 4,3%, ligeramente
por debajo de la del 2004. El principal determinante
de esa variacion fue el excedente que contribuyd
con 2,2 pp, algo mas de la mitad de la variacién total
(51,2%), a pesar de que su peso en el PIB en ese
ano fue del 42%. A este respecto, cabe sefialar que
el excedente ha sido en el periodo 2001-2005 el
principal factor inflacionista teniendo en la mayoria
de los afios de ese periodo una contribuciéon en la
explicacion de las variaciones del deflactor del PIB
significativamente mayor que la que corresponderia
segun su peso en el PIB.

RENTAS Y PRECIOS EN EL PERIODO 2001-2005.

Componentes de precios

2002 2003 2004 2005

(tasa variacion interanual en %)

1. Remuneracion de asalariados "
1.a. Costes laborales unitarios

2. Excedente bruto de explotacion

3. Impuestos indirectos netos "

4,3 29 3,3 2,5
3,0 2,8 2,8 23
6,2 2,9 4,8 54
5,8 7,2 8,4 8,3

4. Deflactor del PIB

52 3,2 4,4 4,3

(Contribucién de cada componente al crecimiento del deflactor del PIB)

1. Remuneracion de asalariados "
1.a. Costes laborales unitarios
1.b. Tasas de asalarizacion

2. Excedente bruto de explotacion

3. Impuestos indirectos netos "

21 1,4 1,6 1,2
1,5 1,3 1,3 1,1
0,6 0,1 0,3 0,1
2,6 1,1 1,9 2,2
0,6 0,7 0,9 0,9

4. Deflactor del PIB (1+2+3)

52 3,2 4,4 4,3

M por unidad de producto
Fuente: INE & IFL (UC3M)

La remuneracién de asalariados contribuyé en 2005
con 1,2 pp a la tasa de variacion interanual del PIB,
lo que supone el 27,9% del total de la variacién,
ratio notablemente menor que el que le
corresponderia segun su peso en el PIB (47,2%). En
todos los afos del periodo 2001-2005, Ila
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remuneracion de los asalariados ha tenido una
contribucion inferior a la del excedente, a pesar de
tener un peso mayor, lo que se debe a la
moderacién salarial y de los costes laborales
unitarios comentada anteriormente, que ha mas que




compensado el fuerte crecimiento del empleo
asalariado y de la tasa de asalarizacion.

Los impuestos indirectos netos también han sido un
importante factor inflacionista en los ultimos afios,
medida por la tasa de variacion del deflactor del PIB,
pues en 2004 y 2005 tuvieron una aportacion a la
variacion de dicho indice de 0,9 puntos, por lo que
mas del 20% de la inflacidon en esos afios fue de
responsabilidad de los impuestos indirectos netos,
casi el doble de su participacion relativa en el PIB.

Es obvio que la moderacion salarial, que se observa
en la remuneracion por unidad de producto, no se
esta traduciendo en descensos significativos de la
inflacién, pues ello esta siendo esterilizado por las
presiones inflacionistas procedentes del excedente
unitario y de los impuestos indirectos netos
unitarios, a lo cual probablemente no sea ajeno el
patrébn de crecimiento que esta siguiendo la
economia espanola. Esto es lo que muestran las
cifras agregadas, probablemente un analisis mas
desagregado pondria de manifiesto que gran parte
del comportamiento expansivo del excedente y de
los impuestos indirectos netos tienen su origen en el
boom de la construccién que hace obtener grandes
beneficios a todas las empresas relacionadas con el
sector y que, ademas, dado el elevado numero de
transacciones y su elevado importe esta
produciendo un fuerte crecimiento de los ingresos
por IVA.

IV.2.2. Inflacién.

Para el mes de mayo de 2006 se espera una tasa
mensual de inflacion en Esparfia de 0,3%, mientras
que la tasa interanual aumentara en una décima
respecto al mes de abril, hasta el 4%. Su
correspondiente intervalo de confianza al 80% se
situa entre 3,9% y 4,1% (véase cuadro 1V.2.2.1).

Cuadro IV.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

Observadas Predicciones

Inflacionenel 1@ Med® 2006 2006 Med® Med®

IPC 2004 2005 Mar Abr) 2006 2007
Subyacente
(82,31%) 2,7 2,7 31 3,0 3,0 2,9
Total
(100%) 3,0 34 3,9 4,0 3,7 3,0
Fuente: INE & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio
Fecha: 12 de mayo de 2006 anterior

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

El IPC en Espafa en abril se comporté mejor de lo
esperado, con un crecimiento mensual del 1,4% y la
tasa anual se mantuvo en el 3,9%, igual que la
observada en el mes de marzo. La discrepancia se
debe a lo que se podria considerar errores en el
proceso de prediccion y que estan concentrados en
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el componente de gas y electricidad y en el de las
grasas.

En el caso de este Ultimo componente, la
autorizacion de la importaciéon de aceite de oliva de
Tuanez ha llevado a una bajada de los precios de
estos productos al por mayor que se ha notado,
aunque en menor medida, en los precios al
consumo y que puede explicar la innovacién a la
baja observada en el mes de abril. Por otro lado, se
puede hablar de una innovacién genuina a la baja
en el componente de servicios, mientras que los
precios de los bienes industriales no energéticos se
han comportado segun lo previsto. Todo lo anterior,
se traduce en una ligera mejora de la inflacion
subyacente, de manera que se espera que su tasa
media anual alcance el 3,0% en 2006 y el 2,9% en
2007.

Fuera de la inflacién subyacente, se ha observado
una innovacion al alza en los alimentos no
elaborados que se compensa en parte con la
innovacion a la baja registrada en los precios de los
productos energéticos. Se espera que los precios de
los productos energéticos se mantengan en tasas
elevadas durante el primer semestre de 2006, por
encima del 11%, y luego iran reduciéndose a lo
largo del segundo semestre, aunque con un cierto
repunte en el ultimo trimestre, y se reduciran
durante 2007.

El perfil de la prediccion de la inflacion para 2006 se
caracteriza por ser erratico debido a las
fluctuaciones de la energia, esperandose que se
reduzca en el tercer trimestre del afio y repunte
posteriormente en el ultimo trimestre, alcanzando en
diciembre una tasa anual del 3,5%. Se espera que
la tasa anual media de inflacion supere a la del 2005
y para 2007 se espera que tienda al 3,0%.

Grafico IV.2.2.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA

e
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Inflacion media (1996-2005):

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006




IV.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS

Cuadros:

o Desagregacion de la inflacién en Espafia.

e Errores de prediccion por sectores en Espana.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPC en Espana (valores observados y predicciones).
e Sendas de predicciones anuales para la inflacion en Espafa.

e Tasa de inflacion anual de Espafna y contribuciones de los principales componentes.

Pagina 44



Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacién en Espafa
AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS

[ (1) AE-X 1\ \ \

13.161%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

(2) MAN > BENE-X IPSEBENE-X-T
29.506% 43.441% 78.113%

IPC de manufacturas; son los (1+2) (1+2+3)
precios de los bienes que no
son alimenticios ni
energéticos Y,

(3) SERV-T
35.802%

IPC Servicios excluyendo los

paquetes turisticos j

(4) X 2 IPC
3.065% (1+2+3+
IPC de aceites, grasas y 4+5+6+
tabaco 7)

IPSEBENE
82.308%
(14243 +4+5)

5T RESIDUAL

1.149% + X+ 'Dr
IPC de los paquetes > (747fg3+476 .
\ turisticos

7

(6) ANE

8.353%

IPC de alimentos no
elaborados

v (7) ENE v v
9.339% v
IPC de bienes energéticos
INFLACION INFLACION J

SUBYACENTE Ao TENDENCIAL WABAeOh
RESIDUAL CALCULAD

SE CALCULA SE CALCULA SE CALCULA O SOBRE

SOBRE EL SOBRE R SOBRE IPSEBENE- IPC

IPSEBENE XT

IPC =0.13161 AE-X + 0.29506 MAN + 0.35802 SERV- T + 0.03065 X + 0.01149 T + 0.08353 ANE + 0.09339 ENE

Fuente: INE & IFL, (UC3M) Ponderaciones 2006.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE ABRIL EN
ESPANA
Crecimiento Intervalo de
Pesos 2006 Mensual Prediccién confianza
Observado al 80%
Alimentos elaborados 17.00 0.33 0.49 0.38
Bienes Industriales no 29.51 2.84 2.87 0.15
energéticos
Servicios 35.80 0.69 0.71 0.04
INFLACION SUBYACENTE 82.31 1.36 1.42 0.12
Alimentos no elaborados 8.35 -0.06 -0.09 0.61
Energia 9.34 3.07 3.92 1.45
INFLACION RESIDUAL 17.69 1.64 2.09 0.33
INFLACION TOTAL 100.00 1.41 1.54 0.09

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC DE ESPANA

+ 1.5
+ 1.0
+ 0.5
+ 0.0
« +-0.5
-1.0 : 1 : 1 : 1 : 1 : 1 : 1 : 1 -1.0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Valores observados - - - - Predicciones
Fuente INE & IFL (UC3M) *La raiz del error cuadratico medio de realizar predicciones a un mes sobre la tasa
Fecha: 12 de mayo de 2006 mensual de inflacion del IPC es 0.13.
PREDICCIONES PARA LA INFLACION TOTAL EN ESPANA
(Tasas anuales)
5.0 - - 5.0
4.5 - 4.5
4.0 | ) - 4.0
x X
3.5 A Xx - 3.5
X
3.0 - X - 3.0
XX xox
2.5 - 25
2.0 \ \ ‘ 2.0
2003 2004 2005 2006
—e—\/alores obs. ¥— Prediccion (Ult. Obs Ago-05)
—a— Prediccion (Ult. Obs Mar-06) —o— Prediccion (Ult. Obs Abr-06)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006
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TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES

4.5 - COMPONENTES
4.0 -

3.5 1
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

= S b
'0.5 T T

2003 2004 2005 2006

== Contribucién de la INFLACION SUBYACENTE Em Contribucion de los ALIMENTOS NO ELABORADOS
C— Contribucién de la ENERGIA Inflacién Anual del IPC TOTAL

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006

Pagina 47



Pagina 48



V. COMUNIDADES AUTONOMAS DE ESPANA

V.1. INFLACION
V.1.1. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En el mes de abril, se observaron destacadas
innovaciones al alza en la inflacion de las
comunidades autonomas de Andalucia y Aragén,
mientras que las mayores innovaciones a la baja
tuvieron lugar en las comunidades de Navarra, el
Pais Vasco y la Rioja. La Comunidad de Madrid se
comportd segun lo previsto.

Grafico V.1.1.1
TASAS ANUALES DE INFLACION DEL IPC

20 £y ‘ ‘ 20
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— Catalufa —o— C. Valenciana

— Espafia

—¥— Andalucia
—e— Pais Vasco

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006

Grafico V.1.1.2

TASAS ANUALES DE INFLACION EN CATALUNA Y
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006

—#—INFLACION TOTAL Espafia
INFLACION SUBYACENTE Espafia

A partir del dato observado en el mes de abiril,
aumentan las expectativas inflacionistas en dos
comunidades autébnomas, disminuyen en trece y se
mantienen constantes en las tres restantes, para el
afo 2006. A nivel nacional se espera que la tasa
anual media del IPC sea de 3,7%.

A continuacion analizaremos de forma detallada las
comunidades autébnomas de Cataluia, Andalucia,
la Comunidad Valenciana y el Pais Vasco. En este
apartado se utiliza la desagregacion funcional para
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identificar las componentes de precios que
acumulan mayores variaciones.

En Catalufia, a partir del dato observado del mes
abril, el comportamiento esperado de su tasa media
anual de inflacion total para el afio 2006 disminuye
en 0,3 pp., situandose en el 3,8%. La tasa de
crecimiento mensual de la inflacion subyacente
observada en abiril ha sido 1,4%, 0,7% superior a la
del mes de marzo, que se corresponde con una
tasa esperada de crecimiento medio anual de la
inflacion subyacente de 3,4% para el 2006,
manteniendo el diferencial desfavorable con
Espafa en 0,3pp. (véase grafico V.1.1.2)

Andalucia ha modificado su tasa anual media
esperada de inflacion del IPC a partir del dato de
abril, aumentando un 0,2%, con respecto a la
prediccién realizada con el dato observado de
marzo y alcanzando el 3,6%. De esta manera
conserva el diferencial histérico a su favor con
respecto a la inflacién nacional, que se sitia en el
3,7% anual. Para el mes de abril se observd una
tasa anual de inflacion subyacente de 3,7%, 0,2%
pp. superior con respecto al mismo mes del afio
anterior. La tasa media de inflacién subyacente
esperada para el afio 2006 se ubicara en 3,2%, un
0,6pp. superior a la misma tasa observada el afo
pasado y 0,2pp. superior a la tasa media de
inflacion subyacente de Espafa (véase gréfico
V.1.1.3).

Grafico V.1.1.3

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ANDALUCIA Y
40 ESPANA A |, | 40

2.5

2.0 3 . . 20
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—=&—INFLACION TOTAL Espafia
INFLACION SUBYACENTE Espafia

—o— INFLACION TOTAL Andalucia
INFLACION SUBYACENTE Andalucia

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006

En la Comunidad Auténoma de Valencia la tasa
anual media de inflacion esperada para el 2006 es
de 3,7%, igual tasa que a nivel nacional, lo que
implica el crecimiento por tercer afio consecutivo de




la tasa, en el 2003 fue de 2,9%, en el 2004 3,0% y
en el 2005 de 3,4%.

La tasa media de inflacion subyacente esperada
para el afio 2006 es de 3,2%, 0,2pp. superior a la
esperada en Espafia para 2006, lo que indica para
la comunidad Valenciana por primera vez en cinco
afos tener un diferencial desfavorable respecto a
Espafa. (Véase grafico V.1.1.4)

Grafico V.1.1.4

TASAS ANUALES DE INFLACION EN VALENCIA Y
ESPANA P g
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006
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En el Pais Vasco a partir del dato de abril, se revisa
a la baja la tasa media anual esperada de inflacion
total para el 2006 en 0,7pp. situandose en 3,5%,
0,2pp. superior a la del afo pasado y 0,2pp. por
encima de la esperada para el afo préximo. De
esta manera una vez mas, su tasa media anual
esperada de inflaciéon total se situa 0,2pp. por
debajo de la tasa media anual esperada de
inflacion total para el 2006 en Espania.

Grafico V.1.1.5

TASAS ANUALES DE INFLACION EN EL PAIS VASCO Y
ESPANA

40 1
35 ¢\
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2005 2006
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—4— INFLACION SUBYACENTE Pais Vasco —#— INFLACION SUBYACENTE Espafia

Fuente INE & IFL (UC3M )
Fecha: 12 de mayo de 2006

La tasa media anual de inflacion subyacente
esperada para 2006 se situa en torno al 3,1%,
0,4pp. superior a la observada en el 2005, y
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levemente superior a la tasa espera para Espafa
que es de 3,0%. (Véase grafico V.1.1.5).

En el grafico V.1.1.6 se observan las tasas anuales
medias de inflacion esperada de todas las
comunidades auténomas de Espaia para 2006.

Gréfico V.1.1.6

TASAS ANUALES MEDIAS DE INFLACIO[V ESPERADA
PARA 2006 POR COMUNIDADES AUTONOMAS EN
ESPANA
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V.1.2. CUADROS Y GRAFICOS
Tablas:

e Cuadro de errores
e Crecimientos anuales del indice de Precios al Consumo por comunidades auténomas en
Espaia.

e Crecimientos mensuales del indice de Precios al Consumo por comunidades auténomas

en Espafa.
CUADRO DE ERRORES DE PREDICCION
DATO DE ABRIL DE 2006
COMUNIDADES AUTONOMAS
TASAS MENSUALES TASAS
Observado Prediccion Error ANUALES
Andalucia 1.57 1.07 0.50 3.20
Aragoén 1.64 1.12 0.52 3.30
Asturias (Principado de) 1.61 1.70 -0.09 3.20
Islas Baleares 1.18 1.10 0.08 2.90
Canarias 0.97 0.91 0.07 2.40
Cantabria 1.46 1.49 -0.04 3.40
Castilla y Ledn 1.37 1.25 0.12 3.30
Castilla - La Mancha 1.46 1.30 0.16 3.40
Catalufa 1.39 1.61 -0.22 3.80
C.Valenciana 1.53 1.40 0.13 3.20
Extremadura 1.63 1.36 0.27 2.80
Galicia 1.46 1.67 -0.21 3.30
C. de Madrid 1.28 1.28 0.00 3.10
Regioén de Murcia 1.79 1.66 0.13 3.30
Navarra 1.16 1.47 -0.31 3.30
Pais Vasco 1.22 1.57 -0.35 3.20
La Rioja 213 2.48 -0.35 3.60
Ceuta y Melilla 1.66 1.82 -0.17 2.10

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006
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TASAS ANUALES DEL IPC POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Comunidades Autonomas

Andalucia
Aragén
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castillay Leon
Castilla La
Mancha
Cataluia
Valencia
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra
Pais Vasco
La Rioja
Ceuta y Melilla

1998 14 1.4 19 2.0 2.4 19 15 14 2.1 2.0 14 19 17 2.2 20 2.3 2.0 2.5

g 1999 1.9 24 25 2.3 2.3 24 2.2 1.8 2.8 2.0 1.7 25 2.0 2.7 2.6 2.8 3.2 1.5
8 2000 3.1 3.3 3.2 3.6 3.1 3.2 3.4 3.5 3.8 34 25 33 34 3.9 3.5 35 4.0 3.3
“E, 2001 3.6 35 3.6 4.1 3.1 3.3 3.7 3.5 3.5 3.6 3.7 3.4 3.6 4.1 3.7 3.9 4.1 3.8
ﬂ 2002 3.4 3.6 3.7 3.8 2.6 3.4 3.4 3.5 3.7 3.5 3.1 3.8 3.6 3.5 3.8 3.7 3.7 33
g 2003 3.0 29 3.0 3.0 2.2 2.7 2.7 29 35 29 25 3.1 3.0 3.7 3.1 2.8 3.3 3.5
<Zt 2004 3.0 2.7 29 27 2.3 2.7 2.8 3.1 3.5 3.0 25 3.0 3.0 3.4 3.0 3.0 2.8 3.7
“<3 2005 3.3 35 3.1 3.1 25 3.2 3.3 3.5 3.9 34 2.8 3.4 3.1 34 3.4 3.3 3.7 2.8
2 2006 3.6 3.8 3.6 3.4 3.0 3.7 3.7 3.8 3.8 3.7 3.3 3.8 3.8 4.0 3.5 3.5 4.0 3.6
L 2007 3.3 3.4 3.4 29 2.6 3.5 3.1 3.0 3.5 3.2 3.2 3.5 2.9 3.6 3.2 3.3 3.7 3.1
Enero 3.0 3.0 2.7 3.2 2.3 2.6 3.0 3.2 3.6 3.2 26 3.1 29 29 3.1 2.9 3.2 3.0
Febrero 3.2 3.4 29 3.1 2.6 3.2 3.1 3.3 3.8 34 2.8 3.4 3.1 3.1 3.3 3.2 34 29
Marzo 3.4 3.6 3.0 3.0 25 3.1 3.3 3.3 4.0 35 2.8 3.4 3.1 3.2 3.5 3.3 3.6 29
Abril 3.5 3.7 3.1 3.2 24 3.2 3.4 3.7 4.0 3.7 3.1 3.4 3.0 3.7 3.5 34 3.7 2.7
= Mayo 3.1 3.2 2.7 2.6 22 2.8 29 3.2 3.6 3.2 25 29 2.6 3.1 3.1 3.0 3.5 1.9
'% 0 Junio 3.1 3.2 29 2.8 21 29 3.0 3.3 3.7 3.2 26 3.0 29 3.1 3.2 3.1 3.6 1.9
E < Julio 3.2 3.5 3.2 3.0 2.3 34 3.2 3.4 3.9 3.1 26 3.2 3.1 3.1 3.3 3.2 3.7 2.3
.‘% Agosto 3.2 3.3 3.2 29 24 3.4 3.3 3.4 3.8 3.2 2.8 33 3.1 3.3 3.3 3.2 3.6 21
E Septiembre 3.6 3.8 3.6 33 2.8 3.6 3.7 41 43 3.6 3.1 3.8 3.6 3.9 3.6 3.6 4.0 2.8
b4 Octubre 3.4 3.7 3.3 3.3 2.8 3.1 3.4 3.5 41 34 29 3.5 3.3 3.8 3.5 34 3.8 3.2
E Noviembre 3.2 3.5 3.1 3.1 2.6 3.2 3.3 3.4 4.0 3.2 2.8 3.4 3.3 3.9 3.4 3.4 4.0 3.7
E| | piciemore 36 38 35 35 28 36 37 38 43 35 31 37 37 41 37 37 44 37
E Enero 4.0 4.2 4.0 3.8 3.2 4.1 4.3 4.6 4.6 4.1 3.5 41 4.1 4.6 4.2 4.2 4.5 4.1
; Febrero 3.8 3.9 4.0 3.8 3.1 4.0 4.1 44 4.3 3.8 3.4 3.9 3.9 45 4.0 3.9 4.4 4.1
§_ Marzo 3.8 3.9 3.8 3.6 3.3 4.0 3.9 4.3 4.0 3.7 3.3 4.0 3.9 4.2 4.0 3.8 4.3 4.0
g Abril 3.7 4.0 3.8 3.7 3.3 3.9 3.9 4.0 4.0 3.6 3.2 4.0 4.1 4.0 3.9 3.7 4.2 4.0
'§ Mayo 3.8 4.2 3.9 3.9 3.4 3.9 4.2 41 4.0 3.7 3.5 4.2 4.2 41 3.7 3.9 4.2 3.9
g < Junio 3.7 4.0 3.7 3.7 3.3 3.9 4.0 3.9 3.7 3.7 3.5 4.0 4.0 4.0 3.5 3.8 4.0 3.7
2l Julio 3.5 3.7 3.3 3.1 3.0 3.5 4.0 4.0 3.7 4.0 3.7 41 3.8 4.3 3.3 3.6 3.7 3.6
ﬁ Agosto 3.4 3.6 3.3 31 2.8 3.3 3.6 3.9 3.3 3.6 3.5 3.8 3.6 4.0 3.2 34 3.6 3.7
E Septiembre 3.1 3.4 3.0 2.9 2.5 3.2 3.2 34 3.1 3.5 3.1 3.3 3.3 3.5 2.9 3.0 3.5 3.2
E Octubre 3.3 3.5 3.2 3.2 24 3.4 3.1 3.0 34 3.4 2.8 3.2 3.3 3.3 3.0 2.9 4.0 3.0
*2 Noviembre 3.6 3.7 3.5 3.3 2.7 3.5 3.4 34 3.7 3.7 3.2 3.6 34 3.5 3.0 3.3 4.0 2.8
'E Diciembre 3.5 3.7 3.5 3.3 2.7 3.5 3.5 3.5 3.6 3.8 3.3 3.6 34 3.7 3.1 34 3.8 3.0
.g Enero 3.4 3.6 3.4 3.1 2.8 3.5 3.8 3.5 3.3 3.6 3.5 3.8 3.3 3.8 3.6 3.2 34 3.0
‘% Febrero 3.7 3.8 3.6 3.1 2.8 3.6 3.7 3.7 3.4 3.7 3.8 3.8 3.3 3.8 3.6 3.5 3.6 3.3
"_',J Marzo 34 3.5 3.5 3.2 2.7 3.6 3.5 3.6 3.6 3.6 3.7 3.6 3.2 4.0 3.2 3.3 3.7 3.3
g Abril 3.3 3.3 3.5 29 2.7 3.6 3.0 3.0 3.6 3.1 3.1 3.6 2.7 3.6 3.2 34 4.0 3.1
<Z£ Mayo 3.2 3.3 3.3 2.8 2.6 3.5 2.9 2.8 3.5 3.0 3.0 3.4 2.6 3.5 3.1 3.3 3.7 3.0
2 5 Junio 3.2 3.3 3.3 2.8 2.6 3.5 3.0 2.8 3.5 3.0 3.0 3.5 2.7 3.5 3.1 3.3 3.7 3.0
2 < Julio 3.2 3.3 3.3 29 2.6 3.5 3.0 2.8 3.5 3.1 3.0 3.5 2.8 3.5 341 3.3 3.6 3.2
Lol Agosto 3.3 3.3 3.4 29 2.6 3.6 3.0 29 3.6 3.1 3.1 3.5 2.8 3.6 3.0 3.3 3.7 3.3
Septiembre 3.3 3.3 3.4 29 2.6 3.5 3.0 2.8 3.5 3.0 3.0 3.4 2.8 3.5 3.1 3.3 3.8 3.1
Octubre 3.3 3.3 3.3 2.8 2.6 3.5 29 2.8 3.5 3.0 3.0 34 2.8 3.5 341 3.3 4.0 3.0
Noviembre 3.2 3.3 3.2 2.8 2.6 3.5 29 2.8 3.5 3.0 3.0 3.5 2.7 3.5 31 3.3 3.7 29
Diciembre 3.3 3.3 3.1 2.8 2.6 3.6 2.9 2.9 3.6 3.0 3.1 3.5 2.7 3.6 31 34 3.6 29
Fuente INE & IFL (UC3M) "La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 12 de mayo de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC POR COMUNIDADES AUTONOMAS
Espaia
Comunidades Autonomas

c ©

& < o o i ‘g S= o > 5 =z s - 3

o (8]
2004 09 08 -09 06 -04 09 -09 -09 06 -07 09 -09 04 -08 -1.1 04 10 -2
e 200 -0 -0 -3 -04 -06 -0 -0 -1 06 -08 -1 11 -06 -12 -14 07 -11 -15

E 206 -06 06 -08 00 -02 05 -05 -03 03 -02 06 -07 -02 07 -08 06 -1.0 -1.1
2007 -06 06 -08 03 -2 05 03 -03 06 -04 04 -05 -03 -06 -04 05 -1 -09

2004 0.2 0.0 0.0 0.2 00 04 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 00 -01 00 0.3

g 2005 0.4 0.4 0.2 0.0 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2 0.1 0.2

$ 2006 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 01 01 0.1 0.0 0.1 0.0 0.2 00 01 0.1 0.2
2007 1.6 0.0 1.0 06 09 06 -11 03 05 -03 06 -04 0.0 04 -06 01 03 1.7

2004 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.4 1.0

g 2005 0.9 0.9 0.7 0.6 0.5 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9 0.6 1.0

E é 2006 0.9 0.9 0.6 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.8 0.7 0.6 0.9 0.8 0.5 0.9
2 2007 0.6 0.7 0.5 04 0.6 0.7 04 05 0.7 05 0.6 0.7 0.6 0.8 05 06 0.6 1.0
; 2004 1.5 1.4 1.6 1.0 1.0 1.4 1.3 1.3 1.4 1.5 1.5 1.4 1.2 1.5 13 1.2 2.2 1.9
é = 2005 1.7 15 1.7 1.1 0.9 15 14 1.7 14 1.6 1.7 14 1.1 2.1 1.3 1.3 22 1.7
< 2 2006 1.6 1.6 1.6 1.2 1.0 15 1.4 1.5 1.4 1.5 1.6 1.5 1.3 1.8 1.2 1.2 2.1 1.7
3 2007 1.4 1.4 1.5 0.8 0.9 1.3 0.8 0.8 1.3 1.0 1.0 1.4 0.8 1.4 1.0 1.3 2.4 1.5
E 2004 0.7 0.5 0.6 0.8 0.4 0.6 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7 0.4 0.7 0.8 0.4 0.4 0.9
é g 2005 0.2 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 0.5 0.1 0.3 0.1
=| 2 2006 0.3 0.3 0.3 0.5 0.3 0.3 04 03 0.3 04 04 04 02 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2
2 2007 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1
:,3- 2004 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1
s o 2005 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2
g 3 2006 0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
& 2007 0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.0 -0.1
° 2004 -10 -0 -0 01 -07 06 -07 -08 07 -08 -0 -0 -04 -11 -06 07 -13 -16
; o 2005 09 -7 07 01 -5 01 -05 -7 05 -09 09 -08 -03 -1 -04 -06 -12 -13
E[3 2006 414 410 41 04 08 -04 04 06 -5 -05 07 206 -05 -06 -05 -08 -1.4 -1.4
% 2007 11 410 10 -03 -08 04 03 -06 05 05 -07 06 -05 -06 05 08 -1.5 1.2
g 2004 0.4 0.6 0.5 0.3 0.2 0.3 0.5 0.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
E ¢ 2005 04 04 05 01 03 03 05 04 04 05 04 05 05 05 04 05 04 03
S <3v 2006 1.6 0.0 .0 06 09 06 -11 03 05 -03 06 -04 0.0 04 -06 01 03 1.7
m 2007 0.5 04 06 01 03 0.1 0.0 0.5 0.0 0.0 04 0.2 04 041 0.2 0.3 06 08
2! o 2004 0.2 0.2 0.0 0.0 0.3 0.2 0.4 0.2 0.1 0.1 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.4 0.0 0.4
a E 2005 0.6 0.6 0.4 0.4 0.7 0.4 0.8 0.8 0.6 0.5 0.7 0.8 0.5 0.7 0.6 0.7 0.4 1.0
E g 2006 0.3 04 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.5
=|® 2007 0.3 04 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 04 03
g 2004 0.9 1.3 1.2 0.3 0.5 1.4 1.0 14 1.0 0.9 1.3 1.4 0.8 1.3 0.8 1.2 1.6 1.1
2 g 2005 0.8 1.1 0.9 0.3 0.5 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 1.0 1.1 0.6 1.3 0.7 1.0 1.4 1.5
= § 2006 0.9 1.1 1.0 0.5 0.4 1.1 0.6 0.4 1.0 0.6 0.6 1.0 0.6 1.0 0.7 0.9 1.6 1.1
2007 0.9 1.1 0.9 0.5 0.4 1.0 0.5 0.4 1.0 0.6 0.6 1.0 0.6 1.0 0.7 0.9 1.7 1.0

, 2004 0.3 0.3 0.5 0.5 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.6 0.1 0.4 0.1

-'-é 2005 0.1 0.2 0.4 0.4 0.1 0.4 0.1 0.0 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1 0.3 0.5 0.1 0.6 0.5

% 2006 0.3 04 05 04 03 04 04 03 04 04 03 04 0.2 04 03 04 05 03

Z 2007 0.3 04 04 04 03 04 04 04 05 04 03 04 0.2 05 04 04 03 0.2
2004 -01 02 -01 01 00 02 -03 -02 00 -01 02 -02 -01 -01 -01 02 -01 00

é 2005 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 0.0

3 2006 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2

e 2007 0.2 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2

Fuente INE & IFL (UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 12 de mayo de 2006
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VI. COMUNIDAD DE MADRID

V1.1 CRECIMIENTO ECONOMICO
VI.1.1 RESULTADOS Y CONCLUSIONES

La evolucion de la economia madrilefia seguira
siendo positiva a corto plazo. El crecimiento de
2005 se revisa ligeramente a la baja, y lo mismo
ocurre con la prediccion para 2006. A pesar de
estas revisiones la situacién coyuntural sigue
siendo buena, ya que las nuevas cifras de
crecimiento para 2005 y 2006 son mas que
satisfactorias y el crecimiento previsto para 2007
incluso se revisa al alza. Nuestros modelos
apuntan a que la desaceleracion de la actividad
se concentrara en el ano en curso, de modo que
en 2007 la economia seguira creciendo al mismo
ritmo que en 2006.

Las buenas perspectivas de crecimiento se
apoyan en una modesta reactivacion del
agregado energia mas industria (mas acusada en
las ramas energéticas que en la industria
manufacturera), una muy buena evolucién de la
construccion, y una evolucion de los servicios
que siguen firmes pero cuyo crecimiento muestra
sintomas de haber tocado techo. Todo esto viene
acompanado y en gran parte motivado por una
excelente evolucion del empleo.

Se espera que el PIB de la Comunidad de Madrid
crezca un 3,5% en 2006 y un 3,5% en 2007, lo

que supone una pequefa desaceleracion
respecto al 3,7% estimado para 2005.

VI.1.2 CUADRO MACROECONOMICO DE LA COMUNIDAD DE MADRID DESDE LA
PERSPECTIVA DE LA OFERTA: 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007
Sectores
cM 2,9 33 37 35 35
PIB
Espafia | 3,0 3,0 34 3,1 32
Valor Afiadido Bruto CM 25 3.1 37 3.5 34
Total Espafia | 26 2,9 3,3 3,0 3.1
cM 06 2,4 07 -0,4 0,7
Agricultura
Espafia | -0,1 1,1 0,7 1,9 03
cM 1,8 04 1,2 1,5 2,1
Energia e Industria
Espaia | 1,0 0,6 1,1 1,6 2,4
cM 5,1 52 6,8 5,0 3,9
Construccion
Espafia | 5,0 5,1 55 54 49
cM 23 35 38 37 36
Servicios Total
Espafia | 2,9 36 39 32 32
Servicios de cM 22 33 4,0 36 37
Mercado Espafia | 2,6 36 40 3,1 33
Servicios de CM 2,8 4,1 34 3.9 3,0
No Mercado Espafia | 4,2 36 35 35 3,0

Fecha de cierre de la informacién de base 28 de abril de 2006.
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VI.2. INFLACION

VI.2.1 RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Se espera para el IPC Total del mes de mayo una
tasa mensual del 0,29% en la Comunidad de
Madrid que se corresponde con una tasa anual del
4,2%. Para el conjunto nacional se prevé una tasa
mensual del 0,31%, con tasa anual del 4,0%.

Cuadro VI.2.1.1.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DEL IPC EN LA
COMUNIDAD DE MADRID

Observados Predicciones
2006 Med® Med 2006 Med Med
Abr 2004 2005 May 2006 2007

TOTAL (100%) 4.1 3.0 3.1 4.2 3.8 3.0

Inflacién en el
IPC

SUBYACENTE

(82,70%) 3.4 2.7 2.6 3.3 3.2 2.9

Fuente: INE & IFL (UC3M).

Fecha: 17 de mayo de 2006

" Sobre el mismo mes del afio anterior

@ Media del afio de referencia sobre la media del afio anterior

En abril, el indice de precios total -crecio
ligeramente por debajo de lo previsto. La tasa anual
alcanzo el 4,1%, situandose en el nivel de enero.
La inflacibn subyacente creci6 con una tasa
ligeramente superior a la prevista frente al error a la
baja observado para la inflacion residual. Para
Espafa se ha registrado una tasa mensual del
1,41% con tasa anual del 3,9%.

Grafico VI.2.1.1.

IPC Total y Subyacente de Madrid y Espaiia
45 (Tasas Anuales) T 4.5

Subyac. Madrid —— Subyac. Espafia

—a— Total Madrid —e— Total Espafia

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006
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La inflacién subyacente registré una innovacion al
alza determinada por el indice de bienes
industriales no energéticos. Para este indice
cambian sustancialmente las predicciones de tasas
medias, con valores del 1,4% para el 2006 y del
0,8% para el 2007. Se prevé una evolucion alcista
de estos precios acercandose a las tasas anuales
del conjunto nacional.

Los precios del tabaco y los aceites y las grasas se
moderaron en abril. En el primer caso crecié con
una tasa mensual igual a la prevista y en el
segundo ligeramente inferior, que determin6 la
innovacion a la baja registrada para este indice.
Las expectativas para este indice se mantienen en
el 3,8% de tasa media anual para el 2006. Para el
2007 empeoran y hacemos una revision dos
décimas al alza con tasa media del 2,4%. Las
predicciones para Espafia se revisan a la baja con
el dato de abril y se sitian en el 3,7% para el 2006
y el 3,0% para el 2007.

El indice de servicios registré6 una tasa mensual
ligeramente inferior a la esperada. La tasa media
para el 2006 se revisa una décima a la baja y se
situa en el 4,1%. Para el 2007 se mantiene en el
4,5%.

El cambio al alza previsto para el indice de bienes
industriales no energéticos se traslada a la inflacion
subyacente. Se revisan las tasas medias anuales
una décima al alza que se situan en el 3,2% para el
2006 y el 2,9% para el 2007. Para Espafia se
predicen tasas medias del 3,0% para el 2006 y del
2,9% para el 2007. La comunidad auténoma tendra
con alta probabilidad un comportamiento
ligeramente menos inflacionista en los indices de
alimentos elaborados y bienes industriales no
energéticos. Sin embargo, los precios de los
servicios seran mas altos en Madrid, en varias
décimas, y su ponderacion en la subyacente es
mas alta que en el conjunto nacional. Por ello, las
tasas medias de la subyacente seran superiores en
la economia madrilefa con la ultima revision.

El indice residual registré un error a la baja, debido
fundamentalmente a errores en la prediccion de los
precios de gas y electricidad, que componen en
parte el indice de bienes energéticos.

El indice de alimentos no elaborados se predijo con
precision relativa. Para este indice se revisan una
décima a la baja las tasas medias anuales que se
sitian en valores del 3,0% para el 2006 y del 3,2%
para el 2007. Las tasas medias para Espafia son
del 2,9% para el 2006 y del 3,8% para el 2007.




Grafico VI.2.1.2.

Inflacion subyacente y sus componentes
ST (Tasas Anuales) ( )

4 1 /V\’\j‘ K

Subyacente —AE ——MAN SERV

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006

Los precios de los combustibles y carburantes
siguen un comportamiento oscilante aunque con
una tendencia al alza. Las tasas medias anuales se
revisan a la baja para el 2006 con el ultimo dato.
Los valores medios previstos son del 9,9% para el
2006 y del 3,4% para el 2007. Las contribuciones
esperadas de los energéticos en el indice de
precios total superan la unidad de punto porcentual
hasta el mes de junio y se mantienen altas hasta
fines de afio.

Las nuevas predicciones de tasas anuales cambian
ligeramente al alza respecto al mes anterior. La
tasa anual prevista para mayo es del 4,2% la mas
alta en afios. Para los meses siguientes se prevé
una bajada paulatina hasta septiembre, para
remontar en los Ultimos tres meses del afo y
situarse en el 3,6% en diciembre.

Las tasas medias anuales del IPC Total previstas
para Madrid se situan en el 3,8% para el 2006 y en
el 3,0% para el 2007. Para el conjunto nacional se
esperan valores medios del 3,7% para el 2006 y del
3,0% para el 2007, con lo que el diferencial de los
indices totales se sitia en la décima de punto
porcentual, desfavorable a Madrid, en el 2006, y se
acerca a cero para el 2007. Hasta julio del presente
afio se prevén tasas anuales del IPC Total mayores
al 3%, aproximadamente la media histérica, con un
60% de confianza. Los indices mas inflacionistas
en la comunidad auténoma respecto al conjunto
nacional son el de servicios y el de alimentos no
elaborados para el 2006. Para el 2007, la
comunidad autonoma seria mas inflacionista sélo
en el indice de servicios, (véase el cuadro
comparativo de la siguiente seccién). Como el
indice de servicios pondera mas en la comunidad
auténoma, al ser ésta mas inflacionista respecto a
estos precios y empeorar las expectativas para el
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indice de bienes industriales no energéticos, se
traduce en una mayor inflacion total. Con el dato de
abrii se observan dos efectos que pueden
neutralizarse en el mediano plazo, al alza en la
inflaciéon subyacente y a la baja en la residual. Pero
aunque los precios de los energéticos tengan una
evolucién a la baja en los préximos meses, el
componente subyacente de la inflacién sigue
reflejando una tendencia inflacionista de mas largo
alcance.

Cuadro V1.2.1.2.
TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA CM

IPC Total  Subyacente
Tasas anuales
2006 Enero 4.1 3.0
Febrero 3.9 3.0
Abril 3.9 3.2
Abril 4.1 3.4
Mayo 4.2 3.3
Junio 4.0 3.3
Julio 3.8 3.3
Agosto 3.7 3.3
Septiembre 3.3 3.3
Octubre 3.4 3.2
Noviembre 3.5 3.1
Diciembre 3.6 3.0
Tasas medias anuales
2002 3.6 3.4
2003 3.0 2.8
2004 3.0 2.7
2005 3.1 2.6
2006 3.8 3.2
2007 3.0 29

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006

Gréfico VI.2.1.3.

IPC Alimentos No Haborados
87 (Tasas Anuales) 8

Espafia —— Madrid

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006




VI1.2.2. CUADROS Y GRAFICOS
Cuadros:

¢ Desglose del IPC Total por mercados en la Comunidad de Madrid.

¢ Errores de prediccion en la Comunidad de Madrid.

e Tasas anuales previstas del IPC Total de la Comunidad de Madrid y sus intervalos de
confianza al 60% y al 95%.

e Cuadro comparativo de tasas anuales de la Comunidad de Madrid y Espafia.

¢ Crecimiento mensual del IPC por sectores en Madrid.

¢ Crecimiento anual del IPC por sectores en Madrid.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPC Total en Madrid.

e Sendas de predicciones anuales para la inflaciéon en la Comunidad de Madrid.

e Tasa de inflacion anual de la Comunidad de Madrid y contribuciones de los principales
componentes.

e Fanchart o grafico de abanico del IPC Total de la Comunidad de Madrid.
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Metodologia: Andlisis por COMPONENTES para la inflacién en la Comunidad de Madrid

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS
/ (1) AEX N ) \
BENE 11.14%
40.860% AE IPC de alimentos elaborados

(1+2+4) 14.05% | excluyendo aceites, grasas y
(1+4) | tabaco.

IPSEBENE (2) MAN >
82.697% 26.81%

(1+2+3 +4+5) IPC de manufacturas; son los
precios de los bienes que no IPSEBENE-X-T
son alimenticios ni 78.24%
energéticos (1+2+3)
SER
41.84%
(3+5)

(3) SERV-T )
40.29%

IPC Servicios excluyendo los
paquetes turisticos

(4) X N

2.12% IPC
IPC de aceites, grasas y } (1+2+3+4
tabaco +5+6+7)

\ )T RESIDUAL

21.76%
1.55% @+5+6+
IPC de los paquetes 7)

turisticos >

(6) ANE
8.25%
IPC de alimentos no v
elaborados

v (7) ENE

9.06%

IPC de bienes energéticos

INFLACION / INELACION INFLACION v
SUBYACENTE RESIDUAL TENDENCIAL INFLACION
SE CALCULA SE CALCULA SE CALCULA CALCULADO
SOBRE EL SOBRE IPSEBENF- SOBRE IPC

IPSEBENE SOl 1R XT

IPC =0.1114 AE-X +0.2681 MAN + 0.4029 SERV- T + 0.0212 X + 0.0155 T + 0.0825 ANE + 0.0906 ENE
Fuente: INE & IFL(UC3M)

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE IPC EN C. MADRID
TASAS MENSUALES

] Crecimiento Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion confianza"”
abril 2006

(1) AE (14.05%) 0.26 0.34 +0.27%
(2) MAN (26.81%) 242 2.25 +0.15%
BENE [1+2] (40.86%) 1.66 1.52 +0.13%
(3)SERV (41.84%) 0.67 0.68 +0.28%
(4) IPSEBENE [1+2+3] (82.70%) 1.15 1.09 +0.15%
IPSEBENE-X-T [1+2+3-5] (78.24%) 1.07 1.00 +0.13%
(5) XT (4.46%) 2.70 2.77 +1.63%
(6) ANE (8.25%) 0.01 0.10 +1.19%
(7) ENE (9.06%) 2.76 3.92 +0.79%
R [5+6+7] (21.76%) 1.73 2.29 +0.65%
IPC [1+2+3+6+7] (100%) 1.21 1.28 +0.19%

(*) Al 80% de significacion
Fuente: INE & IFL (UC3M)./ Fecha: 12 de mayo de 2006
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TASAS ANUALES Y SUS INTERVALOS DE CONFIANZA
al 60% al 95%
Meses Cota inferior Prediccion COt? Cota inferior Prediccion COta.‘
superior superior
2006 04 4.1 4.1

05 4.1 4.2 4.4 4.0 4.2 4.5

06 3.8 4.0 4.3 3.5 4.0 4.5

07 3.6 3.8 4.1 3.2 3.8 4.5

08 3.4 3.7 4.0 2.9 3.7 4.4

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Esparia)
2003 2004 2005 Predicciones
2006 [ 2007

Inflaciéon Subyacente (82,70%) 27 (2.7) 27 (2.7) 26 (2.7) 3.2 (3.0 29 (29
IPC Alimentos elaborados (14,05%) 3.2 (30 3.7 (3.6 3.3 (34) 3.8 (3.8 24 (3.1)
IPC Bienes industriales no energéticos (26,81%) 1.7  (2.0) 0.6 (0.9 04 (0.9 14 (1.5) 0.8 (1.5
IPC Servicios (41,84%) 35 (3.7) 36 (37 3.8 (38 41 (3.9) 4.5 (4.0
Inflacion Tendencial (78,24%) 28 (2.8) 25 (2.5 24 (2.5) 3.0 (2.8 27 (2.8
IPC Alimentos no elaborados (8,25%) 56 (6.0 49 (4.6) 24 (3.3 3.0 (29 3.2 (3.8
IPC Energia (9,06%) 22 (1.4) 43 (4.8) 9.1 (9.6) 99 (104) 34 (3.5
IPC Total (100%) 3.0 (30 3.0 (3.0 3.1 (34) 3.8 (3.7 3.0 (3.0

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006
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CRECIMIENTO ANUAL DEL IPC POR SECTORES EN MADRID
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes
p‘:('::::';z’:s '"d”f‘:ia'es Servicios TOTAL A'p:'::st:::: Energia TOTAL Tg;f;:'
energéticos
Pesos 2006 14.05% 26.81% 41.84% 82.70% 8.25% 9.06% 17.36%
1998 1.2 1.3 3.2 2.2 2.3 -3.7 -0.8 2.2
é 1999 1.8 0.8 3.2 21 0.8 3.1 1.9 2.7
) 2000 0.8 1.2 3.8 24 3.8 13.3 8.6 3.9
E 2001 3.8 1.8 4.4 3.1 6.7 -1.0 2.6 4.1
g 2002 5.2 0.5 4.2 3.3 5.8 -0.2 2.8 3.6
Ll 2003 3.2 1.7 3.5 2.8 5.6 2.2 3.9 3.0
E 2004 3.7 0.6 3.6 2.7 4.9 4.3 4.6 3.0
) 2005 3.3 0.4 3.8 2.6 2.4 9.1 5.8 3.1
|E 2006 3.8 1.4 4.1 3.2 3.0 9.9 6.6 3.8
2007 2.4 0.8 4.5 29 3.2 3.4 3.3 3.0
Enero 4.2 0.2 3.7 2.7 2.1 5.5 3.9 2.9
Febrero 3.7 0.2 3.9 2.7 3.5 7.2 54 3.1
Marzo 3.7 0.2 4.1 2.7 2.2 7.6 5.0 3.1
Abril 4.2 0.2 3.1 2.4 3.1 8.7 6.0 3.0
Mayo 3.1 0.3 3.4 2.3 2.2 6.1 4.2 2.6
v Junio 2.8 04 3.6 2.4 2.7 7.6 5.2 29
= § Julio 2.7 0.3 3.9 2.5 0.5 10.8 5.8 3.1
'g Agosto 2.5 0.3 3.9 2.4 1.3 11.1 6.3 3.1
g Septiembre 2.7 0.6 3.8 2.5 2.0 14.6 8.5 3.6
2 Octubre 2.8 0.8 3.8 2.6 2.0 10.7 6.5 3.3
2 Noviembre 3.3 0.5 3.9 2.7 2.4 9.2 5.9 3.3
% Diciembre 3.9 0.5 4.2 2.9 4.4 9.9 7.2 3.7
é Enero 3.9 0.9 4.1 3.0 4.2 14.3 9.3 4.1
g Febrero 3.5 1.1 4.0 3.0 3.2 12.8 8.0 3.9
g Marzo 4.7 1.3 3.9 3.2 3.3 11.3 7.4 3.9
g Abril 4.0 1.4 4.5 3.4 2.6 1.7 7.3 4.1
g Mayo 4.1 1.4 4.3 3.3 29 14.0 8.5 4.2
£18 Junio 4.0 1.4 4.2 3.3 24 12.5 7.6 4.0
% & Julio 4.0 1.5 4.1 3.3 3.6 8.9 6.3 3.8
% Agosto 4.1 1.5 4.1 3.3 3.3 7.2 53 3.7
E Septiembre 3.9 1.5 4.2 3.3 3.4 4.1 3.7 3.3
8 Octubre 3.8 1.4 4.1 3.2 3.2 5.2 4.2 3.4
e Noviembre 3.4 1.5 4.1 3.1 25 8.2 54 3.5
m Diciembre 2.8 1.5 4.0 3.0 1.8 10.4 6.2 3.6
é Enero 3.1 1.5 4.4 3.2 1.2 7.3 4.4 3.4
2 Febrero 3.5 1.4 4.4 3.3 1.8 6.8 4.4 3.5
E Marzo 2.2 1.1 4.6 3.1 2.7 6.3 4.6 3.3
g Abril 2.0 1.0 4.3 2.8 3.0 3.6 3.3 29
2 Mayo 2.0 0.9 4.3 2.8 3.3 1.9 2.6 2.8
=~ Junio 2.0 0.8 4.4 2.8 3.7 21 2.8 2.8
§ Julio 2.2 0.7 4.5 29 3.8 2.2 29 29
Agosto 23 0.6 4.6 2.9 3.9 2.2 2.9 29
Septiembre 2.3 0.5 4.5 29 3.9 2.2 3.0 29
Octubre 2.3 0.5 4.5 2.8 3.9 2.2 3.0 2.8
Noviembre 2.4 0.4 4.4 2.8 3.8 2.2 3.0 2.8
Diciembre 24 0.3 4.4 2.8 3.8 2.2 3.0 2.8
Fuente: INE & IFL (UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fecha: 17 de mayo de 2006
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CRECIMIENTO MENSUAL DEL IPC POR SECTORES EN MADRID
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes
p’:gg‘:’:(;’:s '"d"it;ia'es Servicios TOTAL 'L:)"r':s:st:::: Energia TOTAL Tg;‘;:'
energéticos
Pesos 2006 14.05% 26.81% 41.84% 82.70% 8.25% 9.06% 17.36%
2004 0.4 -3.1 0.6 -0.7 1.3 0.5 0.9 -0.4
§ 2005 0.3 -3.6 0.7 -0.8 1.5 -0.7 0.4 -0.6
2006 0.2 -3.2 0.6 -0.7 1.3 3.3 2.3 -0.2
2007 0.4 -3.2 1.0 -0.5 0.8 0.4 0.6 -0.3
2004 0.4 -0.1 0.3 0.2 -2.7 0.5 -1.1 0.0
g 2005 -0.1 -0.1 0.5 0.2 -1.4 2.0 0.3 0.2
N 2006 -0.4 0.1 0.4 0.2 2.4 0.6 -0.8 0.0
2007 0.0 0.0 0.5 0.2 -1.8 0.2 -0.8 0.1
2004 0.5 0.8 0.5 0.6 0.7 1.4 1.1 0.7
g 2005 0.5 0.8 0.7 0.7 -0.6 1.9 0.7 0.7
2 2006 1.6 1.0 0.5 0.9 -0.4 0.6 0.1 0.7
2007 0.3 0.8 0.7 0.6 0.4 0.2 0.3 0.6
2004 0.5 2.3 1.0 1.3 -0.3 1.4 0.6 1.2
~| = 2005 0.9 2.4 0.1 1.0 0.7 2.4 1.5 1.1
.B ﬁ 2006 0.3 2.4 0.7 1.2 0.0 2.8 1.5 1.2
g 2007 0.1 2.3 0.4 0.9 0.4 0.1 0.2 0.8
2004 1.2 0.3 -0.2 0.2 0.7 2.3 1.5 0.4
é 9 2005 0.2 0.4 0.1 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 0.1
g g 2006 0.3 0.4 -0.1 0.1 0.0 1.8 1.0 0.3
2007 0.3 0.3 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1
2004 0.5 -0.1 0.3 0.2 -0.7 -0.1 -0.4 0.1
g .g 2005 0.2 -0.1 0.5 0.3 -0.1 1.3 0.6 0.3
= 3 2006 0.1 -0.1 0.4 0.2 -0.6 0.0 -0.2 0.1
3 2007 0.2 -0.1 0.5 0.2 -0.2 0.2 0.0 0.2
‘% 2004 0.0 -3.0 0.6 -0.7 1.1 0.4 0.7 -0.4
:E 9 2005 -0.1 -3.0 0.8 -0.6 -1.1 3.3 1.3 -0.3
g 3 2006 -0.1 -3.0 0.7 -0.6 0.0 0.0 0.0 -0.5
= 2007 0.1 -3.1 0.8 -0.6 0.2 0.1 0.1 -0.5
3 2004 0.3 0.0 0.7 0.4 0.0 1.5 0.8 0.4
S5 13 2005 0.1 -0.1 0.7 0.3 0.8 1.7 1.3 0.5
% 2’ 2006 0.1 0.0 0.7 0.4 0.5 0.1 0.3 0.4
E 2007 0.2 -0.1 0.8 0.4 0.6 0.2 0.4 0.4
g 2004 0.1 1.0 -0.5 0.1 0.5 0.0 0.2 0.1
g ‘é 2005 0.3 1.3 -0.6 0.2 1.2 3.2 2.3 0.5
g_ 2006 0.1 1.2 -0.5 0.1 1.3 0.2 0.7 0.2
2007 0.2 1.2 -0.6 0.1 1.3 0.2 0.7 0.2
2004 -0.1 2.2 0.0 0.7 0.4 2.6 1.6 0.8
.g 2005 0.0 2.4 0.1 0.8 0.3 -0.9 -0.3 0.6
§ 2006 -0.1 2.3 0.0 0.7 0.1 0.2 0.2 0.6
2007 -0.1 2.3 0.0 0.7 0.1 0.2 0.1 0.6
2004 0.1 0.8 -0.1 0.2 0.7 -1.2 -0.3 0.1
‘é 2005 0.7 0.6 0.0 0.3 1.2 -2.6 -0.9 0.1
E 2006 0.3 0.6 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 0.3
2007 0.4 0.6 -0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 0.2
2004 0.3 -0.2 0.4 0.2 0.2 -2.4 -1.2 -0.1
‘é 2005 0.8 -0.2 0.6 0.4 21 -1.8 0.0 0.3
T 2006 0.3 -0.2 0.5 0.3 1.4 0.1 0.7 0.3
8 2007 0.3 -0.3 0.5 0.2 1.3 0.1 0.7 0.3
Fuente: INE & IFL (UC3M) "La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS MENSUALES DEL IPC DE MADRID
1.5 1.5

1:0 A . /\ | A A ;:
ik

-0.5 -0.5
-1.0 : 1 : 1 : 1 : 1 : 1 -1.0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Valores observados = = = = Predicciones

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006

PREDICCIONES ANUALES PARA LA INFLACION TOTAL EN MADRID

4.5 -
4.0
3.0 - - /_\/\/\
2.5 - \/ v . +25
2.0 ‘ ‘ ‘ 2.0
2003 2004 2005 2006
Valores obs. Media historica (1998-2004)
=— Prediccion (Ult. Obs Dic-05) —a— Prediccion (Ult. Obs Abr-06)

—s— Prediccién (Ult. Obs Mar-06)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL DE MADRID Y
CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES

5.50 -
4.50 -

3.50 - I

I IIIII
2.50 - |~ll I.lhlli.

-0.50 : :
ene-03 Jul-03 ene-04 1u|—04 ene-05 jul-05 ene-06 jul-06

\
b |
7

1.50 -

0.50 -

= Contribucion de IPSEBENE mEmm Contribucion de ALIMENTOS NO ELABORADOS
— Contribucién de la ENERGIA
Inflacién anual de IPSEBENE

Inflacién anual del IPC

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN MADRID

5.0 4 - 5.0

4.0 - /\/\/ + 4.0
3.0 - N /_\/\/\ 1 3.0
\/\/\-/ ” V

2.0 - 1+ 2.0
1.0 : : : : 1.0
2002 2003 2004 2005 2006
95% 80% 60% m40%  m20%

Intervalos de Confianza:
Inflaciéon media
(1998-2004)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 17 de mayo de 2006
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VIl. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

VIl.1 EURO AREA Y EE.UU.

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

Predicciones

2006 | 2007

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

INFLACION TOTAL

Euro-area (100%). 2.1 23 22 2.1 2.1 22 2.3 2.0
EE.UU. (81.5%).) 3.5 26 0.9 22 2.8 3.7 3.5 2.2

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®?

Servicios y bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco.

Euro-area (71.52%). 1.0 1.8 24 1.8 1.8 1.4 14 1.5
EE.UU. (55.6%)."" 2.1 2.1 1.6 1.1 1.6 2.1 2.1 2.0

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios
Euro-area (40.78%). 15 25 3.1 25 2.6 2.3 2.0 2.1
EE.UU. (27.4%)."Y 35 3.6 3.6 3.2 3.3 3.1 3.3 3.3

2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco

Euro-area (30.74%). 0.5 0.9 1.5 0.8 0.8 0.3 0.6 0.7
EE.UU. (29.0%). 0.5 0.3 -1.1 -2.0 -0.9 0.5 0.3 0.0

INFLACION EN LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Alimentos.

Euro-area (19.28%). 1.4 4.5 3.1 2.8 23 1.5 2.0 2.2
EE.UU. (14.9%). 23 3.1 1.8 2.1 3.4 24 21 2.2

(2) Energia.
Euro-area (9.20%). 13.0 22 -0.6 3.0 4.5 10.1 9.7 5.0
EE.UU. (9.90%). 16.9 3.8 -5.9 12.2 10.9 16.9 14.7 3.3

(1)  Sin alquileres imputados

(2) Esta medida homogénea de inflaciéon subyacente no coincide con las medidas de inflacion tendencial ni para la
UME ni para EE.UU., y ha sido construida a efectos de posibilitar una comparacioén entre los datos de Euro area y de
EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

INFLACION TOTAL
(Sin alquileres imputados en EE.UU.)

- N W A~ o
L Il | L L
: ; : : :

O N A NS

0 : : : : : : : 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
SERVICIOS

4 -4

i

1 T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ALIMENTOS

A

- N w B (&)}
L | | | |
T T T T T
- N W A~ O

0 \ \ \ \ \ \ \ 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— Diferencial Euro Area EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006

INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

3 -3
2 f/\‘\/vfz
V’M
1] 1
0 S— ‘ 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

2 -2
14 L1
M
0- L0
-1 L -1
-2 L2
-3 : : -3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ENERGIA

30 1 - 30
24 | L 24
18 - 18
12 L 12
6 - L 6
0 - L0
-6 | L -6
-12 1 L -12
-18 -18

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Euro Area —— EE.UU.

— Diferencial

* La inflacion total de EE.UU. es sin alquileres imputados y las medidas de inflacion subyacente han sido construidas a efectos de
posibilitar una comparacioén entre los datos de la Euro area y de EE.UU.
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VII.2 ESPANA Y LA EURO AREA

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ Predicciones

2006 | 2007

INFLACION TOTAL

Espafa (100%). 3.4 3.6 3.5 3.0 3.0 3.4 3.7 3.0

Euro area (100%). 2.1 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.3 2.0

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION

SUBYACENTE

Servicios y bienes elaborados no

energéticos.

Espana (82.31%). 25 3.5 3.7 2.9 2.7 2.7 3.0 29
Euroarea (83.37%). 10 19  : 25 20 21 15 18 1.6

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios.

Espafia (35.80%). 3.7 4.2 46 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0

Euro area (40.78%) 1.5 25 3.1 25 2.6 23 2.0 21

(2) Bienes elaborados no energéticos.

Espafa (46.51%). 2.1 24 1.6 24 1.9 1.9 23 2.0

Euro area (42.58%). 0.7 1.5 1.9 1.4 1.5 0.7 1.1 1.2

INFLACION EN ALGUNOS DE LOS

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados.

Espana (8.35%). 4.2 8.7 5.8 6.0 4.6 3.3 29 3.8

Euro area (7.44%). 1.8 7.0 3.1 2.1 0.6 0.8 1.4 1.7

(2) Energia.

Espafia (9.34%). 13.3 -1.0 -0.2 1.4 4.8 9.6 10.4 3.5

Euro area (9.20%). 13.0 2.2 -0.6 3.0 4.5 10.1 9.7 5.0

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

INFLACION TOTAL SERVICIOS Y BIENES ELABORADOS NO
ENERGETICOS

s

1 : : : : : : : 1 0 : 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
SERVICIOS BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS
5 5
3 +3
4 A~ 4
2 J\/\K— 2
3] +3
| 1 ! 1
2 —""""12
1 1 0 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ALIMENTOS NO ELABORADOS ENERGIA
12 - T12 18 - - 18
9 T9 12 | - 12
6 16 6 - L6
3 : C 13 04 -0
' 6 - -6
01 1o
-12 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -12
-3 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -3 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 —— Diferencial Euro 4rea —— Espaiia

— Diferencial Euro area —— Espafa

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de mayo de 2006
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VII.3 ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ Predicciones

2006 | 2007
INFLACION TOTAL
Espafia (100%). 3.4 3.6 35 3.0 3.0 3.4 3.7 3.0
Comunidad de Madrid (100%). 34 3.1 3.2 3.0 3.0 3.1 3.8 3.0
INFLACION SUBYACENTE
Espafia (82,31%). 25 3.5 3.7 2.9 2.7 27 3.0 29
Comunidad de Madrid (82,70%). 23 31 38 28 27 26 32 29
ALGUNOS COMPONENTES DE LA
INFLACION SUBYACENTE
(1) Servicios
Espafia (35,80%). 3.7 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0
Comunidad de Madrid (41,84%). 3.6 43 4.1 35 3.6 3.8 41 4.5
(2) Bienes elaborados no energéticos
Espafia (46,51%). 2.1 24 1.6 24 1.9 1.9 23 2.0
Comunidad de Madrid (40,86%). 1.2 2.1 3.0 2.2 1.7 1.4 2.2 1.3
INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA
INFLACION SUBYACENTE.
(1) Alimentos no elaborados
Espafia (8,35%). 4.2 8.7 5.8 6.0 4.6 3.3 2.9 3.8
Comunidad de Madrid (8,25%). 3.4 7.6 5.8 5.6 4.9 24 3.0 3.2
(2) Energia
Espafia (9.34%). 135 -0.7 -0.2 1.4 4.8 9.6 10.4 3.5
Comunidad de Madrid (9,06%). 13.3 -09 -0.2 2.2 4.3 9.1 9.9 3.4

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de mayo de 2006
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VIIl. PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

ECONOMICAS
PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES'
INFLACION
2 CONSENSUS 4 5 6
BIAM FORECASTS? FMI BCE OCDE
2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007
EURO AREA 2,3 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2 2,1 21 1,6 1,7
EE.UU. 3.4 2,6 3,2 24 3,2 2,5 - - 23 2,5
ESPANA 3,7 3,0 3,5 3,0 3,4 3,1 - - 2,5 2,9
CRECIMIENTO PIB REAL
CONSENSUS
BIAM FORECASTS FMI BCE OCDE
2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007
EURO AREA 2,0 2,1 2,1 2,0 1,9 2,1 1,9 2,1 2,2
EE.UU. - - 34 29 3.4 3,3 - - 3,5 3,3
ESPANA 3,1 3,2 3,2 29 3,4 3,3 - - 3,2 3,3
1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espaiia, y en el IPCA para la Euro area.
2. Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico, mayo de 2006.
3. 8 de mayo de 2006.
4. FMI. World Economic Outlook. Abril de 2006.
5. Inflacién y crecimiento del PIB real: Resultados de “Survey of Professional Forecasters” del BCE para el

segundo trimestre de 2006, Mayo de 2006.

o

IPCA.

Nuestras predicciones puntuales para la euro
area y para Espafia son en algunos casos

superiores a las previsiones de otras
instituciones debido a que en nuestro
procedimiento de prediccion se prevé

separadamente la inflacion subyacente y la
inflacién procedente de alimentos no elaborados
y de energia, que es lo que se denomina
inflacion residual.
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OCDE Economic Outlook No. 78. 29 de noviembre de 2005. Para Espafia se refiere a predicciones sobre el

Las innovaciones registradas en los distintos
componentes se proyectan en el futuro en la
inflaciéon total con multiplicadores diferentes. Las
innovaciones derivadas de la inflacion residual son
menos persistentes.




IX. TEMA A DEBATE

LA INDUSTRIA DEL JUEGO
Alberto Lafuente (*)

Resumen

El articulo se refiere, en primer lugar, a las singularidades de la industria espafiola del juego y, en
particular, de las loterias y apuestas publicas. Los origenes de esas singularidades son la extension
social de esta clase de juegos de azar y el hecho de que se apueste en grupo. Ello da lugar a la no
regresividad del impuesto implicito sobre tal clase de juegos. En segundo lugar, el articulo considera el
alcance de los efectos de los cambios técnicos sobre la estructura de la industria, a través de la aparicion
de nuevos canales de distribucion de producto. Finalmente, la descripciéon de la industria del juego
concluye con una reflexién sobre la sostenibilidad de la regulacién vigente tanto en Espafia como en la
mayor parte de paises, a la vista de la aparicién de los nuevos canales de distribucion.

The article makes reference, firstly, to the peculiarities of the Spanish gaming industry and, in particular,
to the state lotteries and bets. The origins of these special peculiarities are the social extension of this
type of games of chance and the fact that in Spain is very common to wager in groups. That gives rise to
the non regressive of the implicit tax of these games. In the second place, the article considers the scope
of the technical changes in the industry structure, by means of the appearance of the new distribution
channels of the product. Finally, the gaming industry description finishes with a reflection about the
sustainability of the present regulation in Spain and in the most of the countries, due to the recent
appearance of the new distribution channels.

Cabria conjeturar la existencia de una relacion entre el tamafo de los sectores econémicos y el numero
de paginas dedicadas a cada uno de ellos en la literatura académica de economia aplicada. Quiza esa
relaciéon podria estar matizada por la ocurrencia de fallos de mercado, pues es conocida la tendencia de
los economistas académicos a sobrevalorar la importancia y alcance de este fendmeno. Naturalmente, la
conjetura carece de apoyo teérico y evidencia empirica. Sin embargo, si que cabe constatar una primera
excepcién de la regla citada, que se refiere a la industria del juego. Es sorprendente la escasa atencion
que la literatura académica espafola ha prestado a la misma, a pesar de que la industria espafiola
presenta singularidades sorprendentes y, también, a pesar de que es un sector sujeto potencialmente a
cambios profundos.

Extension social del juego

La memoria 2004 de la Comision Nacional del Juego
(http://www.mir.es/SGACAVT/juegosyespec/juego/memorias_de juego/MEMORIA2004.pdf) muestra que
la compra de juego en Espafa alcanzé en ese ejercicio la cifra de 27.287 millones de euros. Cada
espafol jugo, aproximadamente, 620 euros. El mercado se reparte entre Loterias y Apuestas del Estado
(LAE) (33,1%), la ONCE (8,3%) vy el juego privado (58,6%). No hace falta poner en relacién las cifras
anteriores con cualquier macromagnitud para constatar el tamafio sobresaliente de la industria del juego
de nuestro pais. Pero, quiza, las evidencias mas llamativas son las que se refieren a la extension social
del juego. De acuerdo con algunos estudios realizados al efecto, el 88% de los espafioles son
compradores frecuentes, ocasionales o esporadicos de los productos LAE y/o ONCE. No es facil
encontrar marcas con tanta penetracion en la sociedad espafiola y tampoco lo es encontrar niveles de
penetracion similares en el resto del mundo.

(*) Universidad de Zaragoza
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Cantidades Jugadas "Evolucién 2001-2004" (Millones de euros)
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Este ultimo hecho puede obedecer a razones distintas, pero en todo caso tiene una consecuencia muy
relevante. Roberto Garvia, uno de los pocos académicos espafoles que se ha ocupado de esta industria,
sefala que una de las causas puede responder a la importancia en nuestro pais del juego en compaiiia,
es decir, de la compra del juego por parte de grupos sociales informales, lo que nos distingue del resto
de sociedades. Naturalmente, esos grupos observan una cierta heterogeneidad interna en términos de
indicadores socio-econémicos. Ciertamente, la razon de ser del juego en compafiia merece un analisis
detallado, pero en todo caso, cabe subrayar aqui la relevancia de una de sus consecuencias que es la
no regresividad del impuesto implicito en algunos juegos publicos espafioles, fundamentalmente la
Loteria de Navidad, un caso singular en el mundo, como ha puesto de manifiesto Garvia (7998,
Hacienda Publica Espafiola 145). Tal impuesto es la diferencia entre la venta del juego y el reparto de
premios mas los costes de gestion. Pues bien, la extension social de la loteria de navidad y una cierta
proporcionalidad entre la renta y el gasto personal en ese producto da lugar a que, a diferencia de la
mayor parte de los impuestos indirectos, la distribucidon de renta no sea regresiva. Quiza por esta razon,
nuestro pais sea uno de los pocos del mundo que no dé un caracter finalista a los ingresos obtenidos a
través de la recaudacién del impuesto implicito. Es bastante general que el juego publico financie
politicas sociales orientadas a los grupos sociales mas desfavorecidos, entre otras razones por ser los
individuos de renta menor quienes muestran una propension mayor a la compra de juego.

La importancia en Espafia del juego en compafiia y, en general, del juego publico estatal distribuido por
administradores privados invita a hacer una consideracién adicional. Las loterias son una suerte de
producto financiero, en el que los flujos de caja vienen determinados por un mecanismo aleatorio. La
confianza en el producto y en los agentes que lo operan y comercializan es un ingrediente indispensable.
Pues bien, cabe subrayar el nivel de confianza social existente en Espafia respecto del funcionamiento
de la comercializacién informal o asociada a la mecanica de la venta de participaciones. Y esto es asi
desde mediados del siglo XIX, cuando un incremento del precio de las apuestas fomentd el juego en
grupo. El cémo se ha gestado un espacio tan importante de confianza social protagonizado por el
Estado, pero también por la iniciativa privada es un asunto que deberia merecer la atencion de los
estudiosos de los disefios institucionales

El alcance de los cambios tecnolégicos

Desde hace mas de dos siglos, la venta del juego publico en Espafia viene realizandose a través de una
red muy capilarizada de puntos de venta. La industria del juego merece hoy una atencién especial por
tratarse de un sector de productos de gran consumo que tiene algunas de las caracteristicas conocidas
de los productos de informacion o digitalizables y que, en consecuencia, estan sujetos a algunas de las
reglas de la economia de la informacion. Es pues una industria en la que podremos observar el alcance
de la sociedad de la informacién de nuestro pais y los cambios generados en la estructura de un sector
como consecuencia de la aparicion de nuevos canales de distribucion. De hecho, sabemos que la
compra al exterior de juegos de azar y apuestas a través de Internet supone la segunda rubrica de gasto
después de la adquisicion de billetes de avién, segun el estudio sobre comercio electrénico de la
Comision del Mercado de las Telecomunicaciones (“El comercio electrénico en Espafia a través de
entidades de medios de pago”).
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Distribucion por sectores de las ventas desde Espaia
con el exterior.

Tarjetas de crédito.
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6,7%
DISCOS, LIBROS, PERIODICOS Y PAPELERIA 2,0%

ELECTRODOMESTICOS, RADIO, TELEVISION Y SONIDO 1,7%

EDUCACION 1,9%
TELEFONOS PUBLICOS Y TARJIETAS TELEFONICAS 1,6%
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RESTO [ s e e e e ] 27 2%
!

0,0% 5.0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%
Transacciones desde Espaiia con el exterior. 2° trimestre 2005

Fuente: CMT

Los cambios no resultan unicamente del uso de Internet para la compra de juego. También proceden de
la aparicion como canales de venta y/o de pago del teléfono mévil y en un horizonte no muy lejano de la
television interactiva. La consecuencia mas inmediata de la aparicion de los nuevos canales es la
incorporacion al mercado de nuevos operadores de juego, las denominadas casas de apuestas o
bookmakers, de larga tradicion en otros paises y, también, el cuestionamiento de hecho por razones
tecnoldgicas de la regulacion tradicional del juego publico en el mundo a través de monopolios de
caracter estatal.

LAS CINCO EMPRESAS DE JUEGO MAS VISITADAS DEL MUNDO |

Primer cuatrimestre de 2005.

RANK NAME URL GAMES

1 Casino — on — Net www.888.com Casino

2 Betfair www.betfair.com Betting Exchange
3 PartyPoker www.partypoker.com Poker

4 Sport Interaction www.sportsinteraction.com Poker, Sports Book
5 William Hill Online Sports Betting www.willhill.com Race, Sports Book

Fuente: Casino City Press, lgaming Business.

Una segunda consecuencia de caracter mas general es que los nuevos canales permiten operar
potencialmente con costes de transaccion notablemente mas reducidos, tanto en lo que se refiere a los
costes soportados por los operadores, como por los propios compradores, por ejemplo, los referidos al
acceso al producto. La inmediatez puede estimular los comportamientos impulsivos, lo que obligara a los
operadores publicos a establecer mecanismos de proteccion e incluso de exclusion de grupos
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vulnerables. Una de las respuestas posibles a este problema es la adopcién de politicas formales de
responsabilidad social. Otra respuesta es la que protagonizan algunos paises, como EEUU, que tienden
a la prohibicion de la compra del producto en el nuevo canal de Internet. En este ultimo caso, asistiremos
a una confrontacién extremadamente interesante entre la tecnologia y la regulacion, de resultado mas
que incierto.

Los nuevos canales reducen los costes de transaccion, pero también hacen mucho mas sencillas las
transacciones remotas, esto es, la compra de juego cuando existe una distancia fisica entre el vendedor
y el comprador. La literatura académica anglosajona muestra que la demanda del juego es sensible al
tamafio de los premios y es relativamente miope respecto de la probabilidad de conseguirlos, quizas
porque el coste de conocer el premio es, para el jugador, generalmente nulo mientras que el coste de
valorar la probabilidad puede ser relevante. Lo anterior, sugiere que el tamafo del mercado de cada
juego es un factor determinante de su éxito. En otros términos, los juegos de paises pequenos
competiran mal con los juegos de paises grandes. Los nuevos canales son por tanto una fuente de
globalizaciéon de la industria del juego. Queda por saber la configuracién de esa globalizaciéon de los
operadores y cdmo se resolvera la contradiccion entre esta tendencia y las actuales regulaciones
estatales.

DATOS SOBRE

JUEGO INTERACTIVO

BETFAIR 2005
Clientes registrados 420.000
Promedio de apuestas por dia 2.400.000
Pico de apuestas por minuto 12.000
Valor de transacciones ejecutadas por semana £ 50.000.000
Nuevos usuarios de fuera de UK 50%
Idiomas 9
Monedas 10

Fuente: Casino City Press, Igaming Business.

Los cambios regulatorios

En términos generales, la regulacién del juego en el mundo se ha basado en un régimen de monopolio
estatal, aunque existe participacion de empresas privadas en el desarrollo de alguna de las actividades
de la cadena de valor. Por ejemplo, la fabricacion de terminales de juegos y el desarrollo de software son
industrias altamente globalizadas. En la Unién Europea, la industria del juego no se rige por bases
regulatorias comunes, de manera que su configuracion es hoy previa a los tratados fundacionales de la
Union Europea. La fundamentacion del régimen de monopolio estatal se ha basado, tradicionalmente, en
razones de orden publico, que han conducido a la exclusién de las industrias nacionales de las reglas de
la libre concurrencia. Por tanto, en la Uniéon Europea no se aplican a esta industria dos de los principios
béasicos de su constitucion econdmica que son la libertad de establecimiento y la libertad de circulacion.

Ciertamente, el reconocimiento de la libertad de circulacion y de la libertad de establecimiento es
equivalente a la liberalizacion del sector. Como es sabido, la doctrina econémica que ha estimulado en
los ultimos decenios a los gobiernos a liberalizar sectores de actividad viene a decir que la competencia
reduce los precios de los bienes y servicios y, como consecuencia de lo anterior, se produce un
incremento de la demanda, del excedente del consumidor y del bienestar general. Curiosamente, la
aplicacion de esta doctrina a esta industria anticiparia un aumento de la compra de juego vy, en el limite,
una proliferacion de la industria, lo que sale al paso de la doctrina que ha guiado la politica regulatoria en
materia de juego que, tradicionalmente, ha apostado por una limitaciéon de su crecimiento. Tanto es asi
que en algunos paises anglosajones el juego publico fue prohibido en el siglo XIX y que renacié hace
unos pocos decenios. En consecuencia, esta por decidir como se concilia el fenédmeno de la integracion
europea con la légica que ha guiado la politica de juego en la mayor parte de los paises desarrollados.
Quizas sea la dificultad de la respuesta a esta cuestion lo que explica el vacio legal que existe a escala
comunitaria. La irrupcion de los nuevos canales en la industria acentla, si cabe, tal dificultad.
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X. CALENDARIO DE DATOS

MAYO
1 2 3 4 5 6 7
8 9 10 11 12 13 14
IPC Espaia
(abril)
15 16 17 18 19 20 21
IPCA Euro area
IPC EE.UU.
(abril)
22 23 24 25 26 27 28
29 30 31
IPC Espaia IPCA Euro area
(A.D.mayo) (A.D.mayo)
JUNIO
1 2 3 4
5 6 7 8 9 10 1
12 13 14 15 16 17 18
IPC Espaia IPC EE.UU. IPCA Euro area
(mayo) (mayo) (mayo)
19 20 21 22 23 24 25
26 27 28 29 30
IPC Espaia IPCA Euro area
(A.D. junio) (A.D. junio)

"ISE Indicador de Sentimiento Econémico
IPC indice de precis al consumo
IPCA indice de precios al consumo Armonizad
CNTR Contabilidad Nacional Trimestral
A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestién
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