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El mercado de derivados OTC (over the
counter) permite el establecimiento de
obligaciones  contractuales entre
instituciones financieras, que pueden
llegar a ser imposibles de cumplir. En
particular, los derivados OTC permiten la
creacion de una “piramide” de promesas
financieras que no pueden ser cumplidas
porque la cantidad a ser pagada, en
ciertas circunstancias, es mayor al valor
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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el andlisis de la inflaciéon es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais o de un area
econdémica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. La descomposicion 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 inflacion 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 inflacion subyacente ciertos indices que también son excesivamente
volatiles.

La desagregacion basica anterior se ha ampliado para Espafa 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), e) otros bienes
(MAN), y f) servicios excepto paquetes turisticos (SERT). La medida de inflacién obtenida con los indices AEX, MAN y
SERT la denominamos inflacion tendencial, y es un indicador similar y alternativo de la inflaciéon subyacente, pero para
sefialar su construccion ligeramente distinta se le denomina inflacion tendencial. La medida de inflaciéon construida con
los indices de precios excluidos del IPC para calcular la inflacion tendencial o la subyacente, segln los casos, se le
denomina inflacion residual.

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

Sobre los Ultimos treinta dias de la economia
mundial se han dicho muchas cosas: que marcan el
inicio de una nueva Gran Depresion, que cambiaran
para siempre la economia mundial, que es el fin del
capitalismo. En estas paginas, como siempre, se
intentara comentar la evolucion reciente de la
situacion econdmica a partir de los datos y de
nuestras previsiones. La crisis financiera que ha
precipitado el caos a los mercados mundiales y las
posibles soluciones que se estan planteando en
estos dias representan, sin duda alguna, el tema
mas interesante y debatido en este momento. En
este nimero del BIAM, de este tema se ocupa el
Profesor Michele Boldrin en un largo y estimulante
articulo publicado en la pag. 71, mientras que en la
Situacion Econdmica sdlo se hablara de la crisis
financiera de forma marginal. Para utilizar una
expresion que se ha puesto muy de moda en estos
dias, en los préximos parrafos se hablard mas de
Main Street que de Wall Street.

Si se analizan los Ultimos datos de crecimiento del
PIB no se puede evitar tener la sensacion de
observar una paradoja. Mientras que es muy
probable que la euro area, el Reino Unido y Japdn
entren técnicamente en recesion ya a partir del
tercer trimestre de 2008, el crecimiento en EE.UU.
sorprendid al alza en el segundo trimestre de 2008.
EL dato final, publicado el 26 de septiembre, dice
que, durante el segundo trimestre, la economia
estadounidense, ajustando por estacionalidad, crecio
el 0.7% sobre el trimestre anterior. Muy por encima
de Espana (0.1%) y de la euro area (-0.2%), Sin
embargo, en los meses posteriores la produccion
industrial, la capacidad utilizada y el empleo han
empeorado y también los datos relativos al sector
vivienda fueron, en agosto, muy por debajo de lo
esperado. Es posible que la  economia
estadounidense se debilite notablemente en el tercer
trimestre, que la crisis financiera e inmobiliaria
acabe pasando factura al sector real, y que los
buenos datos del segundo trimestre dependan
mucho de la politica fiscal expansiva llevada a cabo
en los meses anteriores. Sin embargo, se mantiene
la sensacion de que el decoupling (la posibilidad de
que Europa y algunos paises emergentes sigan
creciendo a pesar de una recesion en Estados
Unidos) vaticinado por algunos en los ultimos meses
podria no estar tomando la direccion esperada.

Las relaciones entre los mercados financieros y el
crecimiento macroeconémico también estan en la
base del debate sobre la oportunidad de rescatar al
sistema financiero americano con dinero publico. La
idea general es que, aunque sea posible que el
impacto de esta crisis sobre la economia real no sea
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tan grande como para justificar una intervencion
publica de un billén de ddlares, nadie quiere correr
este riesgo. A pesar de que este sea un buen
argumento, el rescate con dinero publico de
instituciones financieras que se han descapitalizado
mientras  distribuian  beneficios (y  benefits)
millonarios, se considera “injusto” y puede generar
conflictos sociales y politicos que dificultaran
ulteriormente la gestion de esta crisis (en particular
si el préximo gobierno de EE.UU. tuviese que admitir
que el “plan de rescate” ha agotado la capacidad de
gasto publico del pais para los préximos afos).

También puede hacerse otra reflexion: el actual
fracaso del sistema financiero es el fracaso de un
sistema de medicion, evaluacion y gestion del riesgo
que, durante afos, parecidé capaz de elevar los
rendimientos al tiempo que se creia que reducia los
riesgos individuales. El fin de este sistema y del
mecanismo que hicieron posible esta ilusion se
traducira en una evaluacion y aversion al riesgo mas
realista que supondra un aumento de los tipos de
interés de los créditos. En este sentido, la crisis
actual podria representar un cambio estructural con
respecto a los Ultimos 10 afos y llevar a una
disminucion de las tasas de crecimiento potencial de
los paises desarrollados.

Al otro lado del Atlantico, la euro area parece gozar
de un sistema financiero mas estable. Sin embargo
tanto la euro area como Espafa se estan
enfrentando a un deterioro de la economia real mas
intenso y mas rapido de lo esperado. En la euro
area, los datos de contabilidad macroecondmica
publicados a principios de septiembre marcaron el
primer trimestre de crecimiento negativo sobre el
trimestre anterior desde la introduccion del euro. En
Espafa, el rapido deterioro de los indicadores del
mercado del trabajo, de la construccion y de la
industria, junto a los desequilibrios estructurales de
la economia espafiola, apuntan a una fuerte
reduccion del crecimiento que podria extenderse a lo
largo de todo 2009. En los préximos parrafos se
hablard de la economia de la euro area, de la
evolucion reciente, de las predicciones y de los
principales riesgos y desafios. Sdlo a continuacion se
hablara con mas detalle de Espana, siendo el analisis
de la economia de la zona euro necesario para una
correcta descripcion de la situacion espafola y de
sus perspectivas.

La situacion economica en la euro area podria
resumirse de la siguiente forma. Durante el segundo
trimestre, la economia experimentd una tasa
(corregida de estacionalidad) de variacion negativa
del 0.2% respecto al trimestre anterior, que
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SITUACION ECONOMICA

implicaba un crecimiento del 1.4% respecto al
segundo trimestre de 2007. Este crecimiento anual
era siete décimas inferior al registrado en el primer
trimestre de 2008. La inflacion se situé en agosto en
el 3.8%, dos décimas por debajo del dato de julio,
gracias a la reduccién en los precios del petrdleo. El
euro se ha depreciado en un 10% frente al ddlar con
respecto a los maximos histéricos de julio. A pesar
de esto, la moneda Unica europea sigue
manteniendo una posicion relativamente firme en los
mercados de divisas. El mercado de trabajo sigue
manteniendo cierta fortaleza vy la tasa de paro se ha
mantenido constante al 7.3%, un valor
historicamente bajo para la union europea. El BCE
ha mantenido inalterados los tipos al 4.25% vy ha
seguido inyectando liquidez a corto plazo en el
mercado para moderar los efectos de la crisis
financiera en curso. El Indice de Produccién
Industrial ha experimentado tasas de variacién
negativas, y se espera que cierre tanto el 2008
como el 2009 con crecimientos medios
practicamente nulos. Con respecto al PIB, en el
segundo trimestre, se observaron tasas trimestrales
de variacién negativas tanto en el consumo privado
como en la inversion. También las importaciones y
las exportaciones mostraron una tasa de crecimiento
intertrimestral negativa del 0.4%. Con respecto a los
sectores productivos se observd un importante
deterioro en el VAB de Industria, Construccion y
también en los servicios de mercado no financieros.

Grafico I.1

VAB EN LA EURO AREA
Tasas interanuales de crecimiento
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Las previsiones para la evolucion de la economia de
la euro area apuntan hacia un rapido deterioro en
los préximos meses, que podria ser corto e iria
seguido de una recuperacion (véase grafico I.1). Se
prevé que el crecimiento interanual toque fondo en
el primer trimestre de 2009 con una tasa del 0.5%.
La recuperacion posterior esperada podria ser rapida
y, en el Ultimo trimestre de 2009 el PIB de la euro
area podria crecer al 1.8%, gracias a la
recuperacion del consumo privado y de las
exportaciones.
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Estas previsiones estan sujetas a cierta
incertidumbre, en particular a la incertidumbre
relativa a la evolucion de la crisis financiera en
Europa, a las perspectivas de crecimiento de las
economias emergentes y al precio del petréleo y de
otras materias primas. Estas variables se consideran
exogenas en nuestros modelos econométricos y en
la medida que su futuro es ahora mas incierto, que
en otros momentos de mayor estabilidad, estan
generando predicciones sobre los agregados
macroecondmicos que habria que acompafar con
intervalos de confianza mas amplios que los usuales.
La medicion de esa posible mayor incertidumbre
actual es compleja de estimar y no se realiza en este
Boletin.

Algunas de las variables exdgenas mencionadas
afectan también a las previsiones de inflacion. En
este momento, bajo una prediccion de 107.7 ddlares
por barril para el precio del petrdleo y de 1.45
ddlares por euro, se predice para la euro area una
inflacién anual media del 3.5% (+0.08%) para 2008
y del 2.1% (£0.52) para 2009. En agosto, la tasa
interanual de inflacion se redujo dos décimas, y se
espera que siga reduciéndose gradualmente hasta
alcanzar el 2.9% a finales de afo y situarse en
valores cercanos al 2% a partir de abril de 2009. Se
espera también que a partir del mes de septiembre
se observe una reduccion gradual de la inflacion
subyacente, que descansara exclusivamente en el
apartado de alimentos elaborados, cuyas tasas
interanuales pasaran del 7.8% observado en agosto
a valores sobre el 4.5% en el mes de diciembre de
2008. Con ello, la inflacién subyacente se reducira
en este mismo periodo 3 décimas, situandose a
finales de afo en el 2.3% (+0.27). Este descenso se
debe a que las subidas bruscas en los precios de los
alimentos elaborados registradas en septiembre-
octubre de 2007 podrian empezar a corregirse.

La reduccion de las expectativas de inflacion es una
buena noticia y hace que sea posible esperar que en
el plazo de pocos meses el BCE relaje la politica
monetaria. En estos momentos, la politica monetaria
se enfrenta al control de la inflacién en un contexto
de “diversidad europea” dificil y sin antecedentes en
la breve historia del euro. Las criticas sobre la
oportunidad de mantener paises tan diferentes como
Espafia, Italia, Portugal y Alemania bajo la misma
politica monetaria se habian esfumado frente a los
éxitos de los Ultimos afos. Sin embargo estas
criticas se han renovado. Las economias de Italia,
Portugal, Grecia (entre otros paises) evolucionan con
una productividad baja, desequilibrios
presupuestarios y quizdas con una ineficiencia e
inestabilidad politica. La novedad es que, esta vez,
Espafa, después de liderar durante una década la
creacion de empleo y el crecimiento, vuelve a ser
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SITUACION ECONOMICA

considerada como uno de los anillos débiles de la
unidn monetaria.

Grafico 1.2

VAB EN ESPANA
Tasas interanuales de crecimiento
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En los ultimos 10 afios, la economia espafola ha
crecido mas de un punto porcentual por encima de
la euro area. Ha incorporado en el mercado de
trabajo 7 millones de trabajadores y alcanzado un
nivel de renta por capita muy cercano a la media de
la zona euro. Sin embargo, durante este proceso, se
han generado por lo menos tres desequilibrios que,
en la situacion econdmica actual, podrian aminorar
las capacidades de recuperacion de la economia
espafiola. Primero, Espafia ha mantenido desde su
ingreso en el euro un diferencial de inflacion positivo
con la euro area de un punto porcentual, los costes
salariales y otras medidas de competitividad han
mantenido una dindmica parecida. Segundo, el
crecimiento espafiol ha descansado de forma
excesiva sobre el sector de la construccién que llegd
a representar el 17% del PIB contra una media del
9% en la euro area. Tercero, el déficit por cuenta
corriente y el stock de deuda exterior han mantenido
una dinamica explosiva en la Ultima década llegando
dicho déficit a representar casi el 10% del PIB,
mientras que la deuda externa ascendid al 145% del
PIB en septiembre de 2008. En un mundo
caracterizado por bajos tipos de interés, abundante
liquidez y mercados financieros capaces de mover el
exceso de ahorro de algunos paises hacia los que no
tienen suficiente, financiar la deuda exterior
espainola no era un problema. El dinamismo de la
economia espafiola y la reconocida solidez de su
sistema financiero eran garantia suficiente para que
el mercado siguiese financiando el crecimiento
espafiol mientras que el euro protegia a Espafia de
presiones monetarias que hubieran forzado una
devaluacion de su divisa. La situacion ha cambiado
radicalmente a partir de agosto de 2007. La liquidez
ya no es ni abundante ni barata y las perspectivas
de crecimiento han empeorado de forma importante.

Los datos de contabilidad nacional, publicados a
finales de agosto, indican un crecimiento interanual
del 1.8% en el segundo trimestre, 8 décimas menos
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que el trimestre anterior. Los datos relativos a la
formacion bruta de capital fijo han sido
especialmente negativos con una tasa de variacion
negativa del 1.7%. También los VAB's de Industria y
Construccién mostraron tasas negativas del 2.8% y
del 1.9%, respectivamente. Solo el sector Servicios
mantuvo cierta fortaleza con un crecimiento positivo
del 3.4%. Las previsiones para la economia espanola
apuntan hacia un ulterior deterioro del crecimiento
con tasas interanuales negativas a partir del cuarto
trimestre de 2008 y hasta el tercer trimestre de
2009, momento en el que se espera que alcance un
valor minimo alrededor del -0.3%. A partir de
entonces se predice una timida recuperacion con
crecimiento interanual sobre el 0.4% para finales de
2009. Segun nuestras  previsiones, dicha
recuperacion descansa en la fortaleza de la
demanda exterior, especialmente de la zona euro
que absorbe el 70% de las exportaciones espafolas.
Segln nuestras previsiones para que la economia
espanola pueda volver a tasas de crecimiento
positivas a finales de 2009 es necesario que la
economia de la euro area siga el patron de rapida
recuperacion presentado en nuestras previsiones y
comentado anteriormente. En el periodo de
recesion, el deterioro sera especialmente intenso en
los sectores de Industria y Construccion en los
cuales se alcanzaran tasas interanuales negativas
del 4.6% y 8.4%, respectivamente. Se prevé que los
servicios mantengan cierta fortaleza aunque su tasa
de crecimiento seguira reduciéndose y, durante
2009, se situaria por debajo del 2%. El crecimiento
medio anual del PIB se predice sobre el 1.2%
(+0.3%) en 2008 y sera practicamente nulo en 2009
(+0.5%). El fuerte deterioro de los sectores mas
intensivos en mano de obra se reflejara en el
mercado de trabajo. La tasa de paro subira al 10.9%
en 2008 y al 13.4% en 2009. El déficit de cuenta
corriente seguira creciendo y se estabilizara sobre el
10% del PIB.

Grafico 1.3
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Este déficit exterior de la economia espariola genera
incertidumbre sobre la evolucion futura de la
economia. Aunque este nivel de endeudamiento se
considerara sostenible, la actual situacion de los
mercados internacionales hace que sea mas dificil
para Espafia recaudar dinero en el exterior.
Posiblemente, por esta razon, la deuda publica
espanola esta bajo presion en los mercados y paga
ahora una prima de riesgo cercana a los 50 puntos
basicos sobre la deuda alemana (véase grafico 1.3).
Los mercados descuentan la posibilidad de que
Espafia tenga que colocar bonos en abundancia y
con cierta urgencia en un futuro préximo, para
garantizar liquidez a un mercado en el cual el sector
privado se encuentra sobre-endeudado, y es muy
posible que las dificultades para recaudar
financiacion y renegociar la deuda externa espariola
pasen a ser mayores (véase grafico 1.4).

Grafico 1.4
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La solucidn a esta situacion en el medio plazo es un
aumento de la productividad y de la competitividad
de la economia espafola. Aunque todos los
estamentos parecen compartir esta afirmacion,
establecer el “cdmo” puede lograrse es, sin duda,
mucho mas complicado y conflictivo. Pero conviene
advertir que la  competitividad a nivel
macroecondmico es el resultado de la competitividad
que logran las empresas, por lo que los aumentos
de productividad tienen que venir de la accion
conjunta de empresarios y trabajadores.
Ciertamente esto necesita de infraestructuras que
favorezcan una actividad econdmica competitiva en
Espafia y esa es una responsabilidad politica, que
descansa de forma importante en mejorar el nivel
educativo en todos sus niveles, mayores inversiones
en TIC y flexibilizacion de los mercados.

El diferencial de inflacion entre Espafia y la euro
area puede considerarse una medida de la pérdida
de competitividad de la economia espafola pero sélo
representa una pequefia parte del problema. Dicho
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diferencial descansa exclusivamente en el sector
servicios y, dentro de esto, en las subramas de
hosteleria y restauracion. Estos sectores explican
mas del 50% del diferencial de inflacion acumulado
en los Ultimos afos y dificimente se les puede
considerar responsables de la pérdida de
competitividad de las exportaciones espaiolas. El
BIAM publicara el proximo mes un estudio detallado
sobre este tema. Desafortunadamente la baja
competitividad de Espafia tiene un caracter mucho
mas general. En un estudio recientemente publicado
por La Caixa' sefiala que (a) el crecimiento de las
exportaciones ha disminuido a partir de; (b) Espafia
exporta poco hacia los paises que mas estan
aumentando sus importaciones; (c) todos los indices
de competitividad-precio y no solo el IPC sefialan
una perdida de competitividad constante en los
ultimos 10 afios; (d) el contenido tecnoldgico de las
exportaciones espafolas es muy inferior al promedio
de la euro area; (e) el crecimiento medio del PIB por
hora trabajada ha sido negativo en Espana en los
afos 1996-2006, el peor resultado de la euro area.
Otro articulo publicado por el Banco Central
Europeo® sitia la  competitividad de las
exportaciones espaiolas (en todos los sectores) a la
cola de la euro area, por detras de Italia y sdlo por
delante de Portugal. A la luz de estos hechos, se
necesita una solucion global y compleja; reducir la
inflacién en el sector de Servicios es urgente y
necesario pero no representa una solucion.

En conclusion las previsiones para la economia
europea indican una rapida desaceleracion para los
proximos trimestres y una recuperacion igualmente
rapida en la segunda mitad de 2009. No se prevén
para Europa tasa interanuales negativas. El deterioro
de la economia Espafiola serd mas intenso y
prolongado. La recuperacion prevista para finales de
2009 depende de la demanda externa, mientras que
para volver a observar tasas de crecimiento elevadas
Espafia tendra que solucionar sus problemas de
financiacion y de competitividad. A continuacion se
incluye un breve resumen de las nuevas
predicciones relativas a euro area, EE.UU. y Espana.

Euro Area

Durante el mes de septiembre el crecimiento medio
anual del PIB para el actual ejercicio se revisd en
cuatro décimas a la baja y se sitda en el 1,4% (1,7-
1,1%), este previsible descenso descansara

! Luces y Sombras de la Competitividad exterior de Espafia.
Claudia Canals, Enric Fernandez, DOCUMENTOS DE ECONOMIA
“la Caixa” N.10 Abr2008.

2 Globalization and the competitiveness of the Euro Area.
Filippo di Mauro, Katrin Forster, ECB Ocasional Paper Series,
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principalmente en la demanda interna. Para 2009 se
prevé un crecimiento medio del 1,1% (1,6-0,6%).
Analizando las nuevas previsiones de la euro area
por el lado de la oferta, en los servicios de mercado,
que es el sector de mayor relevancia, se prevé una
tasa de crecimiento medio anual del 1,5% para
2008, 0,7pp inferior al prondstico anterior,
desaceleracion que se extiende también a 2009
(1,2%). También se estima un menor crecimiento
para la construccion, 1,4% en 2008 y un retroceso
del -1,2% para 2009. La revision de la prevision de
crecimiento medio anual en la industria es
fuertemente a la baja para 2008, desde el 2,3%
hasta el 1%, y algo mas moderada para 2009, desde
el (1,9% hasta el 1,4%).

El Indicador de Sentimiento Econdmico (ISE)
disminuyd siete décimas respecto al mes anterior,
hasta 88,8 puntos, con lo que continda la senda
descendente que inici6 hace mas de un afio. Este
resultado ha sido mejor de lo esperado segun
nuestras previsiones y las predicciones se revisaron
ligeramente al alza. A pesar de esta revision, se
sigue manteniendo el perfil bajista que vya
anticipaban los meses anteriores aunque con menor
intensidad, esperandose que a finales del actual
ejercicio se frene dicho deterioro.

El Indice de Produccion industrial (IPI) de la euro
area correspondiente al pasado julio, mostré una
caida interanual del 1,7%, muy por debajo del
crecimiento previsto (0,3%). También se dispone del
resultado del Indicador de Confianza en la Industria
de la euro area del mes de agosto, el cual disminuyd
nuevamente respecto al mes anterior. La prediccion
del crecimiento medio anual para el IPI de la euro
area se revisa a la baja de forma significativa para
2008, previéndose un crecimiento nulo en 2008,
0,8pp menos que en la prevision anterior, y para
2009 se espera un avance medio anual del 0,1%,
1,2pp inferior a la prevision anterior.

El mercado laboral de la euro area mantiene cierta
fortaleza, sin embargo, aunque todavia no se
dispone de datos de empleo del segundo trimestre,
los resultados de las diferentes encuestas de opinion
apuntan a que el ritmo de creacién de empleo en
dicho periodo esta acusando ya la desaceleracion
econdmica. La tasa de paro sobre poblacion activa
ha aumentado una décima en el segundo trimestre,
hasta el 7,3%.

Con respecto a la inflacion, la tasa interanual en
agosto fue del 3.8%, 2 décimas por debajo del mes
anterior. Esta reduccion descansa en los precios de
la energia y de los alimentos no elaborados. Segun
nuestras  previsiones, la inflacion  seguird
reduciéndose en la euro area  situandose en
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diciembre de 2008 en el 3.4%. La inflacion media
anual sera del 3.5% en 2008 y del 2.2% en 2009. La
tasa interanual se situard en valores cercanos al
2.0% a partir de la primavera de 2009.

Grafico 1.5
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Estados Unidos

En EE.UU., durante el mes de Agosto, los precios al
consumo bajaron en tasa mensual un 0.40%, algo
por encima de lo esperado (-0.30%). La tasa anual
bajo del 5.60% al 5.37%. Por su parte, los precios
del indice subyacente subieron respecto al mes
anterior un 0.20% frente al 0.17% previsto. La tasa
anual de este indice sube del 2.51% al 2.54%.

El perfil del IPC general para los proximos meses
sufre una importante revisién a la baja. Siendo el
perfil previsto de intensa desaceleracion hasta el
3.3% en diciembre de este afio, tocar minimos del
1.2% en Julio del proximo afo, y estabilizarse en el
entorno del 2.9% posteriormente. Se espera que la
inflacion total anual media se sitie en el 4.35%
(£0.15) en 2008, y en el 2.50% (+ 1.14) en 2009, lo
gue representa una revision de dos y cinco décimas
a la baja, respectivamente.

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE subyacente-,
que es el indicador de inflacion mas seguido por la
Fed, con el dato del IPC de Agosto, nuestras
previsiones respecto al Ultimo informe empeoran
muy ligeramente, previéndose para el dato de PCE
de Agosto —a publicar a finales de mes- que la tasa
anual se situé en el 2.44%. Para 2008 y 2009, las
previsiones son de una tasa media anual del 2.31%
y 2.33%, lo que sitla los valores del afio 2009 por
encima de la tendencia central marcada por la Fed.

En cuanto a la economia real, los datos conocidos de
produccion e indice de capacidad utilizada en la
industria fueron claramente peores a lo previsto.
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Referente al empleo, la tasa de paro subi6 del 5.7%
al 6.1% en tasas desestacionalizadas. Este fuerte
repunte en la tasa anual ha sido fruto del descenso
de la tasa anual de empleo del -0.30% al -0.34%,
pero fundamentalmente, del inesperado aumento de
la poblacion activa, cuya tasa anual sube del 0.92%
al 1.23%.

Grafico 1.6
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Por lo que se refiere al sector vivienda, tras unos
datos de junio distorsionados al alza por efectos
estadisticos, los datos de Agosto sobre permisos y
viviendas iniciadas fueron muy negativos, con
recortes mensuales del 89% y 6.2%
respectivamente, cuando se preveian ligeros
descensos. Las expectativas para el sector son pues
mas negativas que hace un mes.

Espaiia

La economia espafiola continda debilitindose y el
ajuste esta revistiendo mas intensidad de lo que se
esperaba unos meses atras. De acuerdo con la CN
corregida de estacionalidad y efecto calendario, la
economia espafiola mostré en el segundo trimestre
un crecimiento intertrimestral practicamente nulo
(0,1%), frente al 0,3% del trimestre anterior. La
tasa de crecimiento interanual fue del 1,8%, 0,8 pp
menos que en el trimestre anterior.

La desaceleracion descanso en la demanda nacional
y, en términos de sectores productivos, en la
industria y en la construccién. Durante los proximos
meses el crecimiento de la economia espafiola
seguird deteriorandose hasta alcanzar una tasa
interanual del -0.3% en el segundo trimestre de
2009. Empezara entonces una lenta recuperacion
que llevara la tasa de crecimiento interanual al 0.4%
a finales de 2009. Industria y construccion seran los
sectores mas afectados por la crisis y que mas
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tardaran en recuperarse mientras que los servicios
mantendran cierta fortaleza.

El Indice de Produccion Industrial (IPI) mostrd en el
pasado julio un retroceso interanual del 3%, una
décima inferior a la prevision realizada en el IFL. Se
espera que el IPI anote un crecimiento medio anual
del -2.3% vy del -1.9% para 2008 y 2009,
respectivamente

El Indicador de Sentimiento Economico (ISE) de la
economia espafola correspondiente al mes de
agosto continud deteriorandose situandose en un
nivel de 71 puntos. Las previsiones del ISE
actualizadas apuntan a un ulterior empeoramiento;
el indice se situara por debajo de los 70 puntos en
el segundo trimestre de 2009. A continuacion se
prevé que inicie una recuperacion que le situara en
los 78 puntos a final de ese ejercicio.

En el ambito del mercado de trabajo, las afiliaciones
a la Seguridad Social y el paro registrado en los
Servicios Publicos de Empleo del pasado agosto
apuntan a la intensificacion de la desaceleracion del
crecimiento de empleo y al repunte del paro. En
términos de media mensual de datos diarios, las
afiliaciones registraron una tasa de variacion
interanual del -0,8%, dos décimas menos que el
mes anterior, con lo que esta serie encadena tres
meses consecutivos de tasas interanuales negativas.
Nuestra prevision apunta hacia un retroceso
interanual del tercer trimestre cercano al -1.0%.

Grafico 1.7
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Con respecto a la inflacion, la tasa interanual en
agosto fue del 4.9%, tres décimas por debajo del mes
anterior. Segln nuestras previsiones la inflacion
seguird reduciéndose en Espafa situandose en
diciembre de 2008 en el 3.4%. La inflacion media
anual sera del 4.4% en 2008 y del 2.7% en 2009. En
2009 se mantendra un diferencial con la euro area de
medio punto porcentual desfavorable a Espafia.
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II. LA ECONOMIA EN LA EURO AREA.

II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

II.1.1 CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES DE LA ECONOMIA EUROPEA:

CRECIMIENTOS ANUALES.
Tasas Anuales
2005 2006 2007 Predicciones

2008 2009
PIB p m (1) 1.8 3.0 2.7 14 11
Demanda
Gasto en Consumo Final Privado 1.7 2.0 1.6 0.6 1.0
Gasto en Consumo PuUblico 1.6 1.9 24 1.7 2.0
Formacién Bruta de Capital 2.9 6.0 4.5 2.4 -0.2
Contribucién Demanda Doméstica 1.9 2.8 2.4 1.2 0.9
Exportacion de Bienes y Servicios 5.2 8.1 6.1 2.9 2.3
Importacion de Bienes y Servicios 5.8 7.9 5.5 2.7 1.9
Contribucién Demanda Externa -0.1 0.1 0.3 0.1 0.2
Oferta (precios basicos)
VAB Total ( precios basicos ) 1.8 2.9 2.8 1.4 1.5
VAB Agricultura -6.9 -0.9 1.3 1.1 -0.2
VAB Industria 2.0 3.9 3.4 1.0 1.4
VAB Construccion 1.6 3.4 3.2 1.4 -1.2
VAB Servicios de Mercado 1.8 3.0 2.7 1.5 1.2
VAB Servicios Financieros 2.8 3.7 3.3 1.8 2.6
VAB Servicios Publicos. 1.3 1.3 1.8 1.3 1.3
Precios y Costes (2)
IPC Armonizado, media anual 2.2 2.2 2.1 3.5 2.1
IPC Armonizado, dic. / dic. 2.2 1.9 3.1 2.9 2.0
Mercado de trabajo (3)
Tasa de Paro (% poblacion activa) 8.8 8.3 7.4 7.4 7.8
Otros Indicadores Economicos (4)
fndice de Produccién Industrial (excluyendo 1.4 34 28 0.0 0.1
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construccion)

La zona sombreada corresponde a predicciones.
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 8 de septiembre de 2008
(2) 16 de septiembre de 2008
(3) 31 de agosto de 2008.
(4) 16 de septiembre de 2008.
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EURO AREA

II.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.

Cuadro I1.1.2.1

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

Gasto en Consumo

Formacion

Exportacion Importacion

Final Bruta de Demanda . pienes y deBienesy Demanda oyp o
Privado Publico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1)

2004 1.6 1.6 2.8 1.8 6.7 6.7 0.1 1.9
E 2005 1.7 1.6 2.9 1.9 5.2 5.8 -0.1 1.8
g 2006 2.0 1.9 6.0 2.8 8.1 7.9 0.1 3.0
ﬁ 2007 1.6 2.4 4.5 2.4 6.1 5.5 0.3 2.7
= 2008 0.6 1.7 2.4 1.2 2.9 2.7 0.1 1.4
2009 1.0 2.0 -0.2 0.9 2.3 1.9 0.2 1.1
TI 1.6 2.4 7.1 2.9 6.8 6.1 0.3 3.3
5 T1II 1.7 2.4 3.6 2.3 6.1 5.4 0.4 2.6
. & TII 1.8 2.5 3.7 2.2 7.3 6.5 0.4 2.6
0 TIV 1.2 2.1 3.2 2.1 4.1 4.0 0.1 2.1
E, TI 1.2 1.3 3.7 1.7 5.4 4.7 0.3 2.1
2 § TII 0.4 1.7 2.4 1.3 3.6 3.4 0.1 1.4
E & TIII 0.5 1.8 1.5 1.0 1.6 1.0 0.3 1.2
g TIV 0.3 2.2 1.6 1.0 1.1 1.6 -0.2 0.8
2 TI 0.8 2.1 -2.0 0.4 -0.2 -0.5 0.1 0.5
§ TII 1.0 2.3 0.0 1.0 1.2 1.2 0.0 1.0
& TIII 1.0 1.9 -0.7 0.8 3.2 2.6 0.3 11
TIV 1.2 1.7 1.9 1.4 5.0 4.3 0.3 1.8

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior.
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M).
Fecha: 8 de septiembre de 2008

Grafico 11.1.2.1

EURO AREA. PIB Y CONTRIBUCIONES* DE LA DEMANDA
INTERNA Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO
Tasas de variacion interanual

*Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M).
Fecha: 8 de septiembre de 2008
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EURO AREA

Cuadro I1.1.2.2

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

VAB
Agricultura Industria  Construccion Servicios de S erVI(_:Ios Se’rVI-CIOS TOTAL PIB real
Mercado Financieros Publicos

2004 12.0 2.0 0.8 2.4 1.6 1.5 2.0 1.9
2005 -6.9 2.0 1.6 1.8 2.8 1.3 1.8 1.8
2006 -0.9 3.9 3.4 3.0 3.7 1.3 29 3.0
2007 1.3 3.4 3.2 2.7 3.3 1.8 2.8 2.7
2008 1.1 1.0 1.4 1.5 1.8 1.3 1.4 1.4
2009 -0.2 1.4 -1.2 1.2 2.6 1.3 1.0 1.1
TI 2.8 3.6 6.5 3.4 3.8 1.8 3.4 3.3

S TI 1.3 3.3 2.9 3.0 3.2 1.8 2.8 2.6
Q& TII 0.8 3.5 2.1 2.7 3.2 1.8 2.7 2.6
TIV 0.6 3.1 1.6 1.8 3.1 1.9 2.4 2.1
TI 0.3 2.6 2.7 2.4 2.6 1.4 2.1 2.1

8 TII 1.0 1.0 1.2 1.0 2.5 1.5 1.4 1.4
Q& TIHI 2.0 -0.4 1.9 1.0 0.2 0.8 1.2 1.2
TIV 1.0 0.6 -0.2 1.5 2.0 1.7 0.8 0.8
TI -0.3 0.3 -2.9 -0.1 2.2 1.8 0.5 0.5

S TII -0.2 1.7 -0.8 2.2 3.1 1.9 0.9 1.0
Q& T -0.1 1.6 -1.2 1.1 4.7 1.8 1.0 1.1
TIV -0.1 2.1 0.2 1.4 0.6 -0.1 1.6 1.8

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afo anterior
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M).

Fecha: 8 de septiembre de 2008
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II.1.3 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES

MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro III.1.3.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES*

Bienes de Consumo . Bienes
Duradero No Duradero Bllie:uei::e Inter:1edio Energia TOTAL

. 2004 0.1 0.6 3.4 2.3 2.2 1.9
§ 2005 -0.7 0.7 3.0 0.9 1.4 1.0
; 2006 44 2.2 5.9 5.0 0.8 3.4
E 2007 1.2 2.5 5.9 3.8 -0.5 2.8
§ 2008 -4.1 -0.3 1.8 -0.9 1.4 0.0
- 2009 -3.4 0.3 -0.2 -0.1 2.0 0.1
TI 45 3.6 7.1 6.7 7.6 3.2

N T 1.3 2.1 4.9 3.1 0.3 2.4

] TIHI 2.1 3.2 6.6 3.5 1.1 3.2

% TIV 2.7 1.2 5.2 1.8 5.5 2.5
@ TI -1.9 0.7 5.2 1.5 4.4 2.2
é § TII -3.0 -1.2 3.8 0.1 1.6 0.6
: N TIII -5.5 -0.5 -0.4 -2.6 0.4 -1.3
s TIV -5.9 -0.2 -1.2 -2.7 -0.7 -1.6
= TI -4.9 -0.1 -0.7 -1.5 -0.6 -1.0
Q TI -3.9 0.0 -0.6 -0.9 1.3 -0.5

] TIHI -2.7 0.4 0.1 0.3 3.7 0.6

TIV -1.9 0.6 0.5 1.6 3.9 1.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Datos ajustados de efecto calendario
** Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de septiembre de 2008

Cuadro II1.1.3.2

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANNUAL DE

CRECIMIENTO DEL IPI* EN LA EURO AREA

0.88 0.88 1.28 2.65 2.81 2.81 -1.13
Enero 1.24 1.30 0.29 2.50 3.39 2.84 -0.90
Febrero 0.10 1.82 -0.40 3.97 3.40 1.04 -0.95
Marzo 0.32 1.77 0.94 1.57 2.61 3.40 -0.72
Abril -1.58 3.50 0.04 5.00 2.38 -0.52 -0.51
Mayo -0.91 3.57 0.81 3.96 2.34 -0.96 -0.18
Junio 0.78 2.23 0.89 2.89 3.29 -1.57 0.23
Julio -0.43 1.90 1.83 4.74 3.92 -0.37 1.07
Agosto -0.75 3.13 1.26 3.23 2.58 -1.67 0.48
Septiembre 1.30 111 0.40 3.70 3.73 -1.73 0.93
Octubre 0.56 1.30 2.30 2.93 241 -1.64 1.29
Noviembre 1.97 0.60 2.63 4.32 1.31 -1.49 1.49
Diciembre 0.88 0.88 1.28 2.65 2.81 2.81 -1.13
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* Datos ajustados de efecto calendario
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de septiembre de 2008
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II.1.4 INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.

Grafico 11.1.4.1

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
EURO AREA 15 PAISES.
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Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2008

I1.1.5 INFLACION.

Cuadro I1.1.5.1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA EURO AREA

Predicciones

indices de Precios(a;LgZ?sumo Armonizado 2005 2006 2007

2008 2009
INFLACION TOTAL (100%) 2.2 2.2 2.1 3.5 2.1
INFLACION SUBYACENTE (82.6%) 1.5 1.5 2.0 2.4 2.0
Alimentos elaborados sin tabaco (9.6%) 0.5 1.6 2.3 7.0 2.6
Alimentos elaborados con tabaco (11.9%) 2.0 2.1 2.8 6.2 3.3
Bienes Industriales no energéticos (29.8%) 0.3 0.6 1.0 0.7 0.8
Servicios (40.9%) 2.3 2.0 2.5 2.6 2.6
INFLACION RESIDUAL (17.4%) 5.7 5.5 2.8 8.2 2.4
Alimentos no elaborados (7.6%) 0.8 2.8 3.0 3.5 2.5
Energia (9.8%) 10.1 7.7 2.6 12.0 2.3

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008

ksl
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EURO AREA

Cuadro 11.1.5.2
TASAS ANUALES DEL IPCA Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
Alimentos indlzise;ieasles Intervalo | »imentos no TOTAL I"tzf:ah
el_aborados Tabaco no Servicios | TOTAL de elaborados Energia | TOTAL T
sin tabaco energéticos cc;:f:/:n:a 80% *
Pesos 2008 9.6% 2.3% 29.8% 40.9% | 82.6% 7.6% 9.8% | 17.4% | 100%
" 1999 0.5 3.1 0.7 1.5 1.1 0.0 2.4 1.2 1.1
s 2000 0.7 3.4 0.5 1.5 1.0 1.8 13.0 7.4 2.1
a 2001 2.7 3.8 0.9 2.5 1.9 7.0 2.2 4.4 2.3
= 2002 2.4 5.9 1.5 3.1 2.5 3.1 -0.6 1.2 2.2
:ﬂ 2003 2.1 8.4 0.8 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
EI 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 10.1 5.7 2.2
< 2006 1.6 3.9 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 5.5 2.2
(2 2007 2.3 4.5 1.0 2.5 2.0 3.0 2.6 2.8 2.1
‘2 2008 7.0 3.4 0.7 2.6 2.4 + 0.06 3.5 12.0 8.2 3.5 + 0.08
= 2009 2.6 5.9 0.8 2.6 2.0 + 0.39 25 2.3 2.4 2.1 + 0.55
Enero 1.4 5.1 0.9 2.3 1.8 3.7 0.9 2.1 1.8
Febrero 1.2 5.6 1.1 2.4 1.9 2.8 0.8 1.6 1.8
Marzo 1.1 4.9 1.2 2.4 1.9 2.9 1.8 2.3 1.9
"g Abril 1.1 5.0 1.1 2.5 1.9 3.9 0.4 1.9 1.9
"0:3 Mayo 1.1 4.9 1.0 2.6 1.9 3.1 0.3 1.5 1.9
& 5 Junio 1.3 4.8 1.0 2.6 1.9 3.0 0.9 1.8 1.9
lg Q Julio 1.3 4.3 0.9 2.6 1.9 2.8 0.0 1.2 1.8
E Agosto 1.8 5.2 1.0 2.6 2.0 2.4 -0.9 0.5 1.7
b Septiembre 2.6 5.2 1.0 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
E Octubre 4.0 3.1 1.1 2.5 2.1 3.1 5.5 4.5 2.6
E Noviembre 4.9 3.3 1.1 2.5 2.3 3.0 9.7 6.8 3.1
[ Diciembre 5.6 3.1 1.0 2.5 2.3 3.1 9.2 6.5 3.1
‘_ﬂ; Enero 6.6 3.3 0.7 2.5 2.3 3.3 10.6 7.4 3.2
g Febrero 7.4 3.2 0.8 2.4 2.4 3.2 10.4 7.2 3.3
g Marzo 7.7 3.3 0.9 2.8 2.7 3.8 11.2 8.0 3.6
; Abril 7.9 3.2 0.8 2.3 2.4 3.1 10.8 7.4 3.3
2 Mayo 7.9 3.3 0.7 2.5 2.5 3.9 13.7 9.4 3.7
g g Junio 7.9 3.3 0.8 2.5 2.5 4.0 16.1 10.8 4.0
§ 8 Julio 8.1 3.7 0.5 2.6 2.5 4.4 17.1 11.5 4.0
'g Agosto 7.8 3.0 0.7 2.7 2.6 3.7 14.6 9.8 3.8
é Septiembre 7.2 3.0 0.8 2.7 2.6 + 0.13 3.6 12.9 8.8 3.6 + 0.12
3 Octubre 5.9 3.5 0.7 2.7 24 + 0.19 3.1 11.2 7.7 3.3 + 0.23
2 Noviembre 5.0 3.7 0.7 2.7 23 1023 2.7 73 | 53 | 28 :o033
S Diciembre 4.5 4.3 0.7 2.7 2.3 + 0.27 2.6 8.1 5.7 2.9 + 0.42
E Enero 3.8 4.9 0.7 2.7 22 031 2.7 7.5 5.4 27 % 0.50
g Febrero 3.2 5.0 0.7 2.7 2.1 + 0.34 3.3 7.6 5.8 2.7 + 0.57
by Marzo 2.9 5.7 0.7 2.4 20 +0.38 3.3 5.3 4.4 2.4 + 0.63
w Abril 2.7 6.1 0.7 2.9 22  +043 3.2 4.3 3.9 25 071
g Mayo 2.8 6.1 0.7 2.6 2.1 + 0.47 2.8 0.7 1.6 2.0 + 0.77
E 3 Junio 2.6 6.2 0.7 2.6 2.0 + 0.50 25 -1.8 0.0 1.7 + 0.82
[7,) Q Julio 2.4 5.9 0.8 2.6 2.0 + 0.53 1.9 -3.0 -1.0 1.5 + 0.85
% Agosto 2.3 6.1 0.8 2.6 2.0 + 0.54 2.1 0.2 1.0 1.8 + 0.87
ﬁ Septiembre 2.3 6.3 0.7 2.6 2.0 + 0.54 2.1 1.2 1.6 1.9 + 0.89
Octubre 2.2 6.3 0.8 2.6 2.0 + 0.54 2.2 2.2 2.2 2.0 + 0.88
Noviembre 2.1 6.3 0.8 2.6 2.0 + 0.56 2.2 2.5 2.3 2.0 + 0.90
Diciembre 2.1 6.4 0.8 2.6 2.0 + 0.56 2.2 2.2 2.2 2.0 + 0.90

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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EURO AREA

Cuadro I1.1.5.3

TASAS MENSUALES DEL IPCA Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
(-:I“all':::g:)ss Tabaco induI:It(:iI::s no Servicios TOTAL Alimentos no Energia TOTAL LORAL
sin tabaco energéticos elaborados

Pesos 2008 9.6% 2.3% 29.8% 40.9% 82.6% 7.6% 9.8% 17.4% 100%
2006 0.3 0.0 2.0 -0.4 -0.9 0.9 2.4 1.8 0.4
g 2007 0.2 0.7 2.0 0.1 -0.7 0.9 0.4 0.6 -0.5
S 2008 1.0 0.9 2.3 0.2 -0.8 1.2 1.6 1.4 -0.4
2009 0.4 1.5 -2.3 -0.2 -0.9 1.3 1.1 1.2 -0.5
, 2006 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3
§ 2007 0.1 0.4 0.2 0.5 0.4 -0.5 0.3 0.0 0.3
=| 8 2008 0.9 0.3 0.3 0.5 0.5 -0.6 0.1 -0.2 0.3
g 2009 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 -0.1 0.2 0.1 0.4
2 2006 0.2 0.8 1.6 0.1 0.7 -0.2 0.5 0.2 0.6
o| & 2007 0.2 0.1 1.6 0.0 0.6 -0.1 1.5 0.8 0.7
‘g £ 2008 0.4 0.2 1.7 0.4 0.9 0.5 2.3 1.5 1.0
E 2009 0.2 0.9 1.7 0.2 0.7 0.5 0.0 0.2 0.6
® 2006 0.1 0.1 0.8 0.2 0.4 0.4 2.8 1.7 0.7
Tl = 2007 0.1 0.3 0.7 0.4 0.5 1.4 1.4 1.4 0.6
E| 2 2008 0.4 0.2 0.6 0.2 0.2 0.7 1.0 0.9 0.3
5 2009 0.1 0.5 0.6 0.3 0.4 0.7 0.1 0.4 0.4
£ 2006 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.9 1.0 1.0 0.3
®| 2 2007 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.9 0.6 0.2
8 s 2008 0.1 0.1 0.1 0.4 0.2 0.9 3.6 2.4 0.6
§ 2009 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.5 0.0 0.2 0.2
o 2006 0.0 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1
2lg 2007 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 0.5 0.3 0.1
5|3 2008 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 2.6 1.6 0.4
g 2009 0.1 0.2 -0.2 0.3 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.1
2 2006 0.1 0.5 2.0 0.8 0.3 -0.2 1.4 0.7 -0.1
3 2 2007 0.2 0.0 2.1 0.8 -0.3 -0.4 0.5 0.1 -0.2
g 3 2008 0.3 0.5 2.4 0.9 -0.4 -0.1 1.3 0.7 -0.2
3 2009 0.1 0.2 -2.3 0.9 -0.4 -0.7 0.1 -0.2 -0.4
© 2006 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
£| £ 2007 0.5 0.8 0.2 0.2 0.2 -0.3 -0.9 -0.7 0.1
E §= 2008 0.3 0.1 0.4 0.3 0.3 -1.0 -3.0 2.2 -0.1
S 2009 0.2 0.2 0.4 0.2 0.3 -0.8 0.2 -0.3 0.2
5| ¢ 2006 0.1 0.2 1.5 -0.4 0.3 0.6 -3.2 -1.6 0.0
wl £ 2007 0.8 0.2 1.5 -0.5 0.4 0.2 0.6 0.5 0.4
W€ 2008 0.2 0.2 1.5 -0.5 0.3 0.1 -0.9 -0.4 0.2
g @ 2009 0.2 0.4 1.5 -0.5 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3
cg , 2006 0.1 2.0 0.7 0.0 0.4 -0.4 -1.8 -1.2 0.1
w| 5 2007 1.5 0.0 0.8 0.0 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5
= § 2008 0.2 0.5 0.7 0.0 0.3 0.2 -0.9 -0.5 0.2
2(° 200 02 0.5 0.7 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3
‘g o 2006 0.1 0.1 0.3 0.1 0.0 0.6 -0.5 0.0 0.0
=€ 2007 1.0 0.2 0.3 0.1 0.2 0.5 3.4 2.2 0.5
% 2008 0.2 0.4 0.3 -0.1 0.1 0.1 -0.2 0.0 0.1
Z 2009 0.2 0.4 0.3 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
o 2006 0.0 0.3 0.0 0.9 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4
€ 2007 0.7 0.1 0.1 0.9 0.5 0.5 -0.3 0.0 0.4
< 2008 0.2 0.7 -0.1 0.9 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
8 2009 0.2 0.8 -0.1 0.9 0.5 0.4 0.1 0.2 0.4

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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EURO AREA

Gréfico I1.1.5.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA CON
it PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES
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Media (1996-2007): 1,95%

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008

Grafico 11.1.5.2

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA

. CON PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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EURO AREA

Grafico 11.1.5.3

Mayor a la euro area

Menor a la euro area

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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EURO AREA

Cuadro I1.1.5.4
TASAS ANUALES DEL IPCA DE PAISES DE LA EURO AREA Y DEL REINO UNIDO, SUECIA'Y

DINAMARCA
AINATTAT
Euro Area
o [}
© = © © 2 3 3
= © © < © © © [ = o H ] o ‘e © =
§ ¢ &£ =€ ® £ T § & B BT § B2 § 2|5 5 =&
E § 8 8 &£ 2 8 ¢ £ 8§ 5 3 E 2 Ele & E
[ - o [ = — c
= w Ff @ < O == » X © £ o c
< a i w [7)
3 5 a
Pesos 2008 % | 27.0 20.5 18.6 127 50 34 3.1 34 22 1.6 15 03 03 02 0.1

2000 14 18 26 35 23 27 20 29 28 29 53 89 38 49 30|08 13 27
2001 19 18 23 28 51 24 23 37 44 27 40 86 24 20 25|12 27 23
2002 14 19 26 36 39 16 17 39 37 20 47 75 21 28 26|13 19 24
2003 10 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 57 25 40 19| 14 23 20
2004 18 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 37 32 19 27|13 10 09
2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 25 38 20 25|20 08 1.7
2006 18 19 22 36 17 23 17 33 30 13 27 25 30 22 26|23 15 19
2007 23 16 20 28 16 18 22 30 24 16 29 38 27 22 07|23 17 17
2008 3.0 34 37 45 24 49 34 46 3.0 40 32 60 49 47 46| 3.7 3.6 3.8
2000 21 1.8 29 28 25 39 28 43 26 25 26 45 43 39 35|35 29 25
Enero 18 14 19 24 12 17 17 30 26 13 29 28 23 14 12]27 16 18
Febrero 19 12 21 25 14 18 17 30 23 12 26 23 18 12 08|28 17 19
Marzo 2.0 12 21 25 19 18 19 28 24 16 29 26 24 14 05|31 16 19
Abrl 20 13 18 25 19 18 18 26 28 15 29 29 25 16 -.1|28 16 17
Mayo 20 12 19 24 20 13 19 26 24 13 27 31 23 19 -10]|25 12 17
Junio 20 13 19 25 18 13 19 26 24 14 28 38 23 17 -06|24 13 13
ulio 20 12 17 23 14 13 20 27 23 16 27 40 20 23 -02|19 14 11
Agosto 20 13 17 22 11 12 17 27 19 13 23 34 19 22 06| 17 12 09
Septiembre 2.7 16 17 27 13 14 21 29 20 17 29 36 25 23 09|17 16 1.2
Octubre 2.7 21 23 36 16 22 29 30 25 18 30 51 36 27 16|20 19 18
Noviembre 33 2.6 26 41 18 29 32 39 28 22 35 57 40 32 29|21 24 25
Diciembre 31 28 28 43 16 31 35 39 27 19 32 57 43 37 31|21 25 24
Eneo 29 32 31 44 18 35 31 39 29 35 31 64 42 41 38]22 30 3.0
Febrero 29 32 31 44 20 36 31 45 29 33 35 64 42 47 40|25 29 33
Marzo 33 35 36 46 19 44 35 44 31 36 37 66 44 44 43|24 32 33
Abril 2.6 34 36 42 17 41 34 44 25 33 33 62 43 43 41|30 32 34
Mayo 31 37 37 47 21 51 38 49 28 41 37 62 48 46 41|33 39 36
Junio 34 40 40 51 23 58 40 49 34 43 39 68 53 52 44|38 41 42
Juio 35 40 40 53 30 59 38 49 31 43 36 69 58 53 56| 44 38 44
Agosto 33 35 42 49 30 54 36 48 31 46 32 60 48 51 54|48 41 48
Septiembre 3.0 3.4 40 46 3.0 58 34 48 32 46 29 56 52 50 52|48 3.9 47
Octubre 3.0 3.2 38 41 29 53 31 48 3.0 44 28 52 49 48 51|46 3.7 43
Noviembre 2.6 2.7 3.6 3.7 27 48 29 45 30 40 25 48 51 46 45|45 35 3.6
Diciembre 2,9 2.6 3.6 35 27 49 28 45 3.0 42 26 47 52 45 46| 44 3.4 3.6
Enero 2.7 23 34 35 29 48 29 45 29 3.1 27 45 52 44 42|44 32 33
Febrero 2.6 2.4 3.4 34 28 44 29 43 27 32 25 47 47 40 42|42 32 28
Marzo 23 2.0 32 3.0 27 42 27 44 24 28 24 45 43 42 40|42 31 29
Abrili 24 19 3.1 32 28 43 28 43 27 3.0 25 45 43 41 45|39 31 29
Mayo 2.0 1.6 29 27 25 39 27 42 25 25 24 44 40 40 45|37 28 27
Junio 1,7 1.3 26 22 24 37 25 42 23 23 23 39 37 37 42|34 26 24
uio 1.4 13 25 20 22 36 26 42 25 22 24 40 36 3.6 28|32 28 23
Agosto 1.9 1.6 26 25 23 39 27 42 27 21 26 46 42 37 28|30 27 21
Septiembre 2,0 1.8 28 26 23 37 28 42 27 21 28 47 42 37 28|30 28 21
Octubre 2,0 1.8 29 27 23 38 29 42 27 21 29 46 43 38 28|30 28 21
Noviembre 1,9 1.8 29 27 23 36 3.0 43 27 21 3.0 46 44 39 28|30 3.0 21
Diciembre 1,9 1.8 29 2.6 23 35 31 43 27 21 29 46 44 39 28|30 3.0 21

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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EURO AREA

Cuadro II.1.5.5

TASAS MENSUALES DEL IPCA DE PAISES DE LA EURO AREA Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y
DINAMARCA
Euro Area
o} — © © g'l -g ©
s f 2 ¢£ £ § £ ¢ 8 2T £ 5 2 g os|5 ¢ &
E & £ % § 3 & £ £ & 5 3 E £ Ele % §
- o
Pesos 2008 % | 27.0 20.5 186 127 50 34 31 34 22 16 15 03 03 02 0.1

2006 -06 -0.1 -09 -05 02 -13 -01 -02 -04 -04 -05 -03 -04 -17 -15|-05 -0.7 -04
g 2007 -0.2 -04 -11 -07 -02 -17 01 -04 -03 -03 -06 -05 -03 -17 -11|-08 -0.5 -0.3
S 2008 -04 00 -08 -06 00 -13 -03 -03 -01 12 -0.7 0.1 -04 -14 -04|-0.7 00 0.3
2009 -05 -03 -1.0 -0.7 0.2 -14 -0.1 -04 -0.3 0.1 -0.6 -0.1 -04 -1.5 -0.7|-0.6 -0.3 0.0
o 2006 04 04 -01 01 05 23 03 -16 02 08 12 04 15 -01 06| 04 04 0.7
E 2007 05 02 01 01 07 24 03 -16 00 06 09 -01 10 -03 02|05 05 o038
-~|$ 2008 05 02 01 01 09 25 03 -10 00 05 12 -01 1.0 03 04|08 04 1.0
-2 - 2009 04 03 01 O1 07 21 03 -11 -0.1 06 11 01 06 00 04| 05 04 0.6
-'2 2006 01 04 12 07 08 -01 03 27 12 03 03 07 02 12 11]02 07 05
: g 2007 02 05 12 08 13 00 05 25 13 07 07 11 07 13 08]05 06 05
'E:: g 2008 06 08 16 09 12 07 09 23 15 10 09 13 09 11 11]04 09 05
£ 2009 0.2 05 14 06 11 05 07 24 11 06 08 11 05 1.2 09| 04 0.7 0.6
-*g 2006 04 04 09 14 05 06 06 10 06 05 05 09 05 10 42| 06 05 05
Tl 2007 04 05 06 14 06 05 04 08 09 05 05 11 06 13 25|03 05 03
E 2 2008 -03 04 06 11 04 02 03 08 03 02 01 07 05 12 23|08 05 04
@ 2009 -0.2 03 05 12 04 03 03 08 06 03 02 08 04 11 28| 06 05 0.3
g 2006 02 04 03 04 00 04 00 01 05 -01 05 09 06 02 06]05 02 0.2
®|l & 2007 02 03 04 03 00 -01 02 02 02 -03 03 11 04 05 07]03 -01 0.2
g E 2008 0.7 06 06 07 04 09 06 07 05 05 06 12 10 08 07]07 05 04
g 2009 0.2 0.2 04 02 0.2 05 04 05 03 01 O5 10 07 06 07|05 0.2 0.2
§ 2006 01 OO 01 02 -03 01 OO -01 OO OO 02 -03 03 02 -0.2|1 03 0.0 0.2
o .g 2007 01 01 02 02 -05 01 0O 0O OO 01 03 03 02 00 02]02 01 -02
g 3 2008 04 04 05 06 -03 07 03 00 O5 03 05 09 07 05 05|06 04 04
E 2009 01 01 02 02 -04 04 01 00 03 01 04 05 05 0.2 03|03 03 0.1
[ 2006 05 -02 -03 -05 -04 -11 -02 -08 -0.1 -05 -0.1 -03 -06 -13 04| 00 -0.3 -03
.“u’ 2 2007 05 -03 -06 -0.7 -08 -11 -0.1 -08 -0.2 -03 -0.2 -0.1 -08 -0.7 0.7]|-06 -0.3 -0.5
H] 2 2008 07 -03 -06 -05 -01 -09 -03 -08 -05 -03 -05 00 -04 -06 19|00 -06 -03
E 2009 04 -03 -0.7 -0.6 -03 -1.0 -0.2 -0.8 -0.3 -0.3 -04 01 -05 -0.6 0.5|-0.2 -0.5 -04
% 2006 -0.1 03 -02 02 05 1.7 03 -10 -0.1 03 08 07 11 06 -03| 04 0.0 0.0
..g % 2007 -0.1 04 -02 02 01 16 00 -10 04 00 04 01 09 05 05|03 -0.1 -0.2
2l 2 2008 -04 -01 00 -02 01 11 -02 -11 -04 03 00 -07 00 03 03)]06 01 0.2
g 2009 014 03 01 03 0.2 13 -0.1 -11 -0.2 0.2 0.2 -0.2 05 03 03|04 0.0 O.0
g g 2006 -05 -02 07 -02 05 -05 -0 20 04 01 -03 03 -06 12 02]01 05 04
;; g 2007 02 01 08 03 07 -02 02 23 04 04 03 04 0.1 1.3 05)]01 08 0.7
5 £ 2008 -01 00 05 00 07 02 01 22 06 04 00 00 04 12 03|01 0.7 0.6
g ] 2009 00 01 08 01 07 00 02 22 06 04 01 0.2 05 13 03| 01 0.7 0.6
(£ ° 2006 01 -02 02 04 -02 -03 -01 07 00 01 00 -07 -05 05 -05|02 02 -01
w|s 2007 02 03 08 13 02 05 07 07 05 03 01 07 05 09 01|05 05 05
= ‘3 2008 0.2 01 06 07 00 00 03 07 04 01 00 03 03 07 00|03 04 O0.1
‘2 © 2009 0.2 01 06 08 00 01 05 07 04 01 01 02 04 08 00|03 04 O0.1
‘2 ¢ 2006 -01 01 01 02 00 02 01 -02 00 00 00 03 01 -01 -34102 00 0.0
- 'E 2007 05 06 04 07 02 09 05 08 03 03 05 09 05 04 -22|03 05 o038
% 2008 00 0.2 02 03 00 04 03 05 03 -0.1 0.2 06 06 0.2 -2.7| 0.2 03 0.1
Z 2009 00 02 0.2 03 00 03 04 06 03 -0.1 04 06 07 03 -2.710.2 04 0.1
® 2006 09 02 01 03 -03 01 04 06 02 00 04 04 01 -03 -01]06 0.0 0.0
'E 2007 07 04 03 04 -05 04 06 05 01 -02 01 04 04 03 01|06 01 -01
-3 2008 10 03 02 03 -05 04 05 05 01 00 02 02 05 01 01|05 0.0 -0.1
8 2009 10 03 02 03 -05 03 06 05 01 00 02 02 05 01 0.1]05 0.0 -0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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EURO AREA

I1.2. CRECIMIENTO ECONOMICO, INFLACION Y POLITICA MONETARIA.

I1.2.1. Crecimiento economico.

Dentro de la informacidn macroeconémica mas
relevante de la euro area publicada en el Ultimo
mes, figura la contabilidad macroecondémica del
segundo trimestre del actual ejercicio estimada por
Eurostat. De acuerdo con sus estimaciones, el
Producto Interior Bruto (PIB) de dicha zona, en
términos reales y segln datos corregidos de
estacionalidad y efecto calendario, mostré en ese
periodo un retroceso intertrimestral del 0,2%, lo
que contrasta con el fuerte avance del primer
trimestre (0,7%), cabe mencionar que no se
conocian tasas negativas desde hace una década. A
su vez, la tasa de crecimiento interanual del PIB fue
del 1,4%, siete décimas menos que en el trimestre
anterior.

Estos resultados de crecimiento del PIB han
ratificado el dato del avance que a mediados del
pasado agosto que habia anticipado Eurostat y han
sido algo inferiores a nuestra prevision realizada
cuando se publicaron los datos de las cuentas
nacionales del primer trimestre, a primeros del
pasado junio, si bien la actualizacién posterior de
las predicciones del PIB basadas en indicadores
parciales y realizadas en el pasado agosto
apuntaban incluso a un crecimiento interanual
inferior (1,3%).

El retroceso intertrimestral del PIB en el segundo
trimestre se ha debido, en parte, a una reaccion
técnica que descuenta el fuerte aumento del
trimestre anterior (0,7%), lo que se explica por la
climatologia favorable del pasado invierno que
impulsé la actividad en la construccion. No
obstante, con independencia de ese factor, también
contribuyo a ese retroceso un empeoramiento de la
actividad econdmica mas intenso que el que se
esperaba.

Desde la vertiente de la demanda, se observa que
la desaceleracion del PIB descansé en la demanda
interna a lo que contribuyeron todos sus grandes
componentes, con excepcion del consumo publico
que avanzd en tasa interanual desde el 1,3% del
primer trimestre al 1,7% del segundo. El consumo
privado anotd una desaceleracion notable, desde el
1,2% del primer trimestre hasta el 0,4%, y la
Formacion Bruta de Capital Fijo disminuyd su ritmo
de crecimiento interanual en 1,3pp, hasta el 2,4%
cayd con mas intensidad. La demanda externa tuvo
una contribucién al crecimiento interanual del PIB
de 0,2pp, la mitad que en el trimestre anterior, ello
fue el resultado de una desaceleracion de las
exportaciones y de las importaciones. Las primeras
redujeron su ritmo de crecimiento interanual desde
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el 5,4% del primer trimestre hasta el 3,6% vy las
segundas lo hicieron desde el 4,7% hasta el 3,4%.
La desaceleracion de las importaciones estuvo en
linea con la evolucidn de la demanda interna y la de
las exportaciones se explica por la desaceleracion
del comercio mundial y por la fortaleza del euro
frente el dolar y el resto de las principales
monedas.

Aparte de las Cuentas Nacionales del segundo
trimestre se ha publicado otra informacién mas
actualizada, referida principalmente a los meses de
julio y agosto. Esta apunta hacia la continuidad e
intensificacion del deterioro de la actividad
econdmica en el tercer trimestre. Asi, aunque el
indicador de sentimiento econdmico se comportd en
agosto algo mejor de lo esperado segun nuestras
previsiones, continud, sin embargo, la senda
descendente que inicid hace mas de un afo. Por su
parte, el indice Produccion Industrial, indicador de
gran relevancia en el analisis coyuntural, cayd con
intensidad en julio y se situd significativamente por
debajo de nuestra prevision y lo mismo ocurrié con
el indicador de confianza en la industria referido al
mes de agosto. Por otro lado, la evolucidon del
mercado laboral, que en el primer trimestre del
actual ejercicio no acusé la desaceleracion
econdmica, parece que ha comenzado a reflejar los
efectos de un menor crecimiento econémico.

El Indicador de Sentimiento Econémico (ISE) de la
economia de la euro area, referido al pasado
agosto disminuy6 siete décimas respecto al mes
anterior, hasta 88,8 puntos, con lo que continta la
senda descendente que inicié hace mas de un afio.
Este resultado, que ha sido mejor de lo esperado
segln nuestras previsiones, se debio a la pérdida
de confianza de los agentes econdmicos en la
evolucion del sector industrial, mientras la
aumentan considerablemente en el sector servicios,
tras la fuerte caida del mes anterior.

Grafico 11.2.1.1
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Las predicciones actualizadas del ISE, tras Ia
incorporacion de la nueva informaciéon, muestran
una revision ligeramente al alza de la confianza de
los agentes econdmicos en la evolucion de la
economia de la euro area (véase grafico 11.2.1.1). A
pesar de esta revision ligeramente alcista, se sigue
manteniendo el perfil bajista que ya anticipaban los
meses anteriores aunque con menor intensidad,
esperandose que a finales del actual ejercicio se
frene dicho deterioro.

El indice de Produccidn industrial (IPI) de la euro
area correspondiente al pasado julio mostré una
caida interanual del 1,7%, muy por debajo del
crecimiento previsto (0,3%), si bien debe tenerse
en cuenta que los datos del indice de produccién
industrial de meses anteriores también se revisaron
a la baja. Por componentes, el deterioro fue
generalizado por todos los grandes sectores, con
excepcion de la energia, el sector menos
correlacionado con el ciclo.

Cuadro II.2.1.1: Tasas de crecimiento anual del IPI*
en la euro area.

2006 2007 2008 2009
Consumo
Duradero 4.4 1.2 -4.1 -3.4
No duradero 2.2 2.5 -0.3 0.3
Equipo 5.9 5.9 1.8 -0.2
Intermedios 5.0 3.8 -0.9 0.1
Energia 0.8 -0.5 1.4 2.0
Total Euro area 3.4 2.8 0.0 0.1

Pro memoria: crecimiento
anual VAB (sector 3.9 3.4 1.0 1.4
industrial)
*Datos ajustados de efecto calendario y excluyen el sector de la construccion.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de Septiembre de 2008

Grafico 11.2.1.2

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI E
INDICADOR DE CONFIANZA INDUSTRIAL EN LA
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-20 : f f f : f f f f : T -6
Q0 O O —=H N ™M T n W N ©© O
QO OO O O O 9o 9 o O o o o
a 0O O O O o o o O o o o
— = N N N N N N N N N

—o—ICI (Esc. izquierda) —<— IPI (Esc. derecha)
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Los datos del IPI estdn ajustados de efecto calendario y excluyen el
sector de la construccion y el Ultimo dato observado corresponde al mes
de julio de 2008, mientras que para el Indicador de Confianza de la
Industrial se dispone del dato correspondiente al mes de agosto de 2008.
Fuente: COMISION EUROPEA, EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 13 de Agosto de 2008
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También se dispone del resultado del indicador de
confianza en la industria de la euro area del mes de
agosto, el cual disminuyé nuevamente respecto al
mes anterior. El dato de agosto ha sido peor de lo
previsto y se espera que durante los proximos
meses las expectativas sigan empeorando. Se
espera que la confianza en este sector no se
recupere hasta después de 2009.

A la luz de esta informacion cuantitativa vy
cualitativa del sector industrial, la prediccion del
crecimiento medio anual para el IPI de la euro area
se revisa a la baja de forma significativa para 2008,
previéndose un crecimiento nulo en 2008, 0,8pp
menos que en la prevision anterior, y para 2009 se
espera un avance medio anual del 0,1%, 1,2pp
inferior a la prevision anterior.

El mercado laboral de la euro area no mostro
sintomas de debilidad en el primer trimestre del
actual ejercicio, sin embargo, aunque todavia no se
dispone de datos de empleo del tercer trimestre,
los resultados de las diferentes encuestas de
opinidn apuntan a que el ritmo de creacion de
empleo en dicho periodo esta acusando ya la
desaceleracién econdmica. En correspondencia con
esa previsible menos favorable evolucion del
empleo, el desempleo estda aumentado en los
uUltimos meses, si bien de forma moderada, por lo
gue la tasa de paro sobre poblacion activa ha
aumentado una décima en el segundo trimestre,
hasta el 7,3%, manteniendo ese nivel en el mes de
julio.

Con la nueva informacion de cuentas nacionales del
segundo trimestre de la euro area se revisan las
previsiones del cuadro macroeconémico de esa
zona. El crecimiento medio anual del PIB para el
actual ejercicio se revisa en cuatro décimas a la
baja y se sitia en el 1,4% (1,7-1,1%), este
previsible descenso descansara principalmente en la
demanda interna. La revision para 2009 es también
a la baja, medio punto, hasta el 1,1% (1,6-0,6%),
obedeciendo este probable recorte también a la
demanda interna.

Analizando las previsiones del PIB por el lado de la
demanda, se espera un deterioro del consumo
privado para el que se prevé un crecimiento medio
anual del 0,6% para 2008, lo que supone un
recorte, de tres décimas, respecto a la prevision
anterior. Para 2009 se espera una tasa media anual
del 1%, crecimiento similar al del prondstico
anterior. La prevision de formacién bruta de capital
fijo se revisa fuertemente a la baja, ahora se prevé
un crecimiento del 2,4% para 2008, frente al 3,1%
de la prevision anterior, y para 2009 ahora se
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espera un retroceso del 0,2%, frente a un
crecimiento del 2,6% anterior. En gran medida esta
desaceleracion descansara en el sector de la
construccion cuya prevision pudo estar sesgada al
alza en el trimestre anterior, debido a |la
climatologia favorable en el primer trimestre. Tras
esta previsible evolucion de los distintos
componentes por el lado de la demanda se espera
para 2008 una menor contribucion de la demanda
interna, 1,2pp frente a 1,5pp. Para la demanda
externa se espera, segun las nuevas estimaciones,
un menor crecimiento de las importaciones y de las
exportaciones que en las anteriores previsiones, lo
que conllevara a una menor aportacion de la
demanda externa al crecimiento en 2008, 0,1pp
frente a 0,3pp de la prevision anterior. La
aportacion de la demanda externa para 2009 no
varia (0,2pp).

Analizando las nuevas previsiones de la euro area
por el lado de la oferta, se espera ahora un menor
crecimiento en todos los sectores. Asi, en los
servicios de mercado, el sector de mayor
relevancia, se prevé una tasa de crecimiento medio
anual del 1,5% para 2008, 0,7pp inferior al
pronodstico anterior, desaceleracion que se extiende
también a 2009 (1,2%). También se estima un
menor crecimiento para construccion, 1,4% en
2008 y un retroceso del -1,2% para 2009. La
revision de la previsién de crecimiento medio anual
en la industria es fuertemente a la baja para 2008,
desde el 2,3% hasta el 1%, y algo mas moderada
para 2009, desde el 1,9% hasta el 1,4%.

I1.2.2. Inflacion.

Aungue el dato de inflacion de agosto se comportd
en linea con nuestras expectativas, las innovaciones
en algunos de los componentes del indice de
precios causaron algunas revisiones en nuestras
previsiones.

La inflacion total se situé en agosto en el 3.8%
mientras que la inflacion subyacente fue del 2.6%,
exactamente una décima por encima de nuestras
previsiones. La innovacion al alza en el indice de
inflacion subyacente se debid principalmente a la
evolucion de los precios de los servicios y de las
manufacturas que crecieron una y dos décimas por
encima de lo esperado, respectivamente.

Por tanto las previsiones de inflacion para estos dos
apartados se revisaron ligeramente al alza tanto
para 2008 como para 2009. Se espera ahora que
los precios de los servicios en la euro area crezcan
con una tasa media anual del 2.6% en ambos afios,
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una décima por encima de las previsiones
anteriores. La inflacion en el sector manufacturas
sera del 0.7% este afo y del 0.8% en 2009 contra
los valores de 0.6% y 0.5% calculados con
informacién hasta el mes de julio.

Esta es una mala noticia para la economia de la
euro area porque los cambios en los componentes
del indice subyacente, aunque de pequefia
magnitud, suelen ser mas persistentes, como se
puede observar en el caso de las manufacturas
(véase cuadro II.2.2.1). Teniendo en cuenta la
debilidad de la demanda, tanto interna como
externa, que se ha observado en las cuentas
trimestrales de la euro area, es muy probable que
este aumento de precios refleje un aumento de los
costes de produccién (véase grafico 11.2.2.1).

Cuadro 11.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN LA EURO AREA*
Observadas Predicciones
IPCA Med Med 2008 2008 Med Med
20062 2007 Ago“’ Sep™ 2008?® 2009?

Subyacente 2.6 2.4 2.0

(82,6%) 15 2.0 2.6 (£0.13) (+0.06) (+0.38)
Total 3.6 3.5 2.1
(100%) 2.2 2.1 3.8 (£0.12) (+0.08) (£0.52)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores histdricos.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

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

Gréfico 11.2.2.1
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Sin embargo, las previsiones para las tasas medias
anuales de inflacion subyacente no se han visto
afectadas de forma muy significativa y permanecen
al 2.4%(+0.09) para 2008 mientras que suben una
décima, hasta el 2.0%(+0.37), para 2009. También
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es importante sefalar que a partir del mes de
septiembre se observara una reduccién gradual de
la  inflacibn  subyacente que  descansara
exclusivamente en el apartado de alimentos
elaborados, cuyas tasas interanuales pasaran del
7.8% de agosto al 4.5% de diciembre de 2008. La
inflacion subyacente se reducird en este mismo
periodo 3 décimas, situandose a finales de afio en
el 2.3% (+0.27). Este descenso se debe al finalizar
el efecto “escalén” generado por las subidas
repentinas de precios registradas en septiembre-
octubre de 2007. Después de las fuertes subidas
registradas a finales del afio pasado, los precios de
los alimentos elaborados siguieron creciendo a sus
tasas intermensuales habituales, compatibles con
tasas anuales alrededor del 3.0%. Después de un
afo, el salto de nivel serd completamente absorbido
y también las tasas anuales volveran a sus niveles
habituales.

Con respecto a los otros componentes del indice de
inflacion, alimentos no elaborados y energia, los
precios sorprendieron ligeramente a la baja
compensando la evolucion alcista observada en la
inflacion subyacente. Los precios energéticos
crecieron, durante el mes de agosto el 14.6%
contra el 15.0% de nuestras previsiones. A lo largo
de los Ultimos meses las expectativas sobre estos
precios estan siendo muy volatiles debido a los
cambios repentinos en los precios del petroleo. En
este momento nuestras previsiones se basan en un
precio medio del petrdleo de 94.83 dodlares por
barril en el periodo octubre-enero y de 101 dodlares
en el medio plazo (véase grafico 11.2.2.2).

Grafico 11.2.2.2
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Fecha: 16 de septiembre de 2008

A la luz de estos datos, las previsiones de inflacion

con respecto a la energia se revisan a la baja. Se
espera ahora, que la tasa media anual se sitle en
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el 12.0% para 2008 y en el 2.3% para 2009, 0.7 y
1.3pp por debajo de las previsiones anteriores.
También se revisaron a la baja las previsiones para
los alimentos no elaborados, con tasas media
anuales que bajan hasta el 3.5% para este afio y
hasta el 2.8% para el siguiente.

Debido a la compensacion entre los distintos
componentes, las previsiones para la inflacion total
permanecieron sustancialmente inalteradas. Se
prevé que la inflacion sigua decreciendo hasta
situarse en el 2.9%(+0.42) a finales de afo y
alcanzar valores cercanos al 2% a partir de abril de
2009.

Grafico 11.2.2.3
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I1.2.3. Politica Monetaria.

A pesar de la reduccion de la inflacién observada en
el mes de agosto y esperada para los proximos
meses (tanto para la inflacion total como para la
inflaciéon subyacente) la tasa interanual no se
situara cerca del 2.0% hasta el segundo trimestre
de 2009. A la vista de estos datos, del
empeoramiento de las expectativas de crecimiento
de la euro area y del drastico empeoramiento de la
crisis financiera en los mercados mundiales, las
presiones sobre el BCE para que relaje de
inmediato la politica monetaria se han intensificado
notablemente. Sin embargo se espera que el BCE
mantenga los tipos estables en el corto plazo y los
mercados esperan reducciones graduales del tipo
de interés oficial a partir de enero de 2009.

El crecimiento de las masas monetarias en la euro
area sigue desacelerandose de forma muy gradual
y se mantiene sostenido en todos los apartados. El
crecimiento anual de M3 bajé al 8.8% en agosto
contra el 9.1% observado en julio de 2008. M1
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crecié al 0.2%, igual que en el mes anterior. La
desaceleracién del crédito ha sido algo mas intensa.
El crédito a empresas no financieras ha crecido en
agosto el 12.6% contra el 13.1% del mes anterior
mientras que el crédito a las familias sélo se ha
desacelerado una décima y crecié al 3.9%. Dentro
de este Ultimo apartado, la desaceleracion del
crédito al consumo ha sido de 4 décimas de punto
porcentual pasando del 4.3 al 3.9% mientras que el
crédito hipotecario sigue creciendo al 4.1%, sodlo
dos décimas menos que en julio.
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Con respecto a la crisis financiera internacional el
BCE ha llevado a cabo varias inyecciones de
liquidez en coordinacion con los bancos centrales
de Reino Unido y EE.UU. para aliviar la relativa
paralisis del mercado interbancario. A pesar de
esto, la prima de riesgo del euribor a 12 meses se
ha mantenido relativamente estable hasta el 15 de
septiembre, situandose sobre 1,1  puntos
porcentuales. En los 10 dias sucesivos a la quiebra
de Lehman Brother dicha tasa ha vuelto a subir y
se situa ahora sobre los 1.2pp.

ksl



EURO AREA

I1.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

e Metodologia: analisis por componentes para la inflacion en la euro area.
« Valores observados y predicciones en los datos del IPCA de la euro area.
e Errores de prediccion en la tasa de inflacion mensual por paises de la euro area y en el

Reino Unido, Suecia y Dinamarca.

Graficos:

e Predicciones del IPCA de la euro area a uno y doce meses.

e Errores de prediccion a un mes en la inflacién de la euro area.

e Tasa anual de inflacion en la euro area (sendas de prediccion con informacién hasta junio de
2007, junio de 2008 y agosto de 2008).

e Tasa anual de inflacion en la euro area y contribuciones de los principales componentes.

e Diagrama de caja de la inflacién por paises de la euro area (tasas medias anuales).

e Tasas de crecimiento anual del IPCA de la euro area y del Reino Unido.

e Cambio en las Predicciones de la tasa media anual de crecimiento del IPCA en 2008 en la

euro area por componentes basicos.
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METODOLOGIA: ANALISIS POR COMPONENTES PARA LA INFLACION EN LA EURO AREA

AGREGADOS SOBRE LOS z
COMPONENTES BASICOS COMPONENTES BASICOS
[ (1) AE®
[ 9.643%
IPCA de alimentos elaborados sin tabaco
IPSEBENE BENE (2) TABACO
82.583% 41.679% it
1+2+43+4 < 1+2+3 IPCA tabaco
(3) MAN
INFLACION 29.773%
(ssUEBc\;Q(c:E{\‘ATE r IPCA de manufacturas
IPCA < SOBRE EL L (4) SER
IPSEBENE) 40.904%
TOTAL , IPCA Servicios
INDICE (5) ANE
RESIDUAL 7.604% )
17.417% IPCA de alimentos no elaborados
5+6 (6) ENE
INFLACION RESIDUAL 9.812%
SEES%LIJ‘XBLA SOBRE EL IPCA de bienes energéticos
IPCA = 0.09643 AE® + 0.02263 TABACO + 0.29773 MAN + 0.40904 SERV + 0.07604 ANE + 0.09812 ENE

(a) Nuestra definicién de AE, alimentos elaborados, no incluye los precios del tabaco.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Ponderaciones 2008.

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DEL IPCA DE LA EURO AREA
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TASAS MENSUALES
. Pesos Crecimiento Prediccion|Intervalos de
Indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) observado -
2008 (**) confianza(*)
Agosto de 2008

(1) Alimentos elaborados 119.06 0.22 0.30 * 0.40
(2) Tabaco 22.63 0.07 0.21
(3) Alimentos elaborados excluyendo tabaco [1-2] 96.43 0.26 0.33
(4) Manufacturas 297.73 0.43 0.20 * 0.22
(5) Servicios 409.04 0.28 0.17 + 0.13
INFLACION SUBYACENTE [1+4+5] 825.83 0.32 0.20 + 0.13
(6) Alimentos no elaborados 76.04 -1.03 -0.71 * 0.75
(7) Energia 98.12 -3.00 -2.71 + 0.84
INFLACION RESIDUAL [6+7] 174.17 -2.19 -1.88 + 0.56
INFLACION TOTAL [1+4+5+6+7] 1000.00 -0.14 -0.18 + 0.12

(*) Al 80% de significacion
(**) Prediccion publicada en el boletin del mes anterior

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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ERRORES DE PREDICCION EN LA INFLACION MENSUAL POR PAISES DE LA
EURO AREA Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA PARA EL MES DE
AGOSTO
Pesos 2008 Crecimiento ., Intervalos de
euro area Mensual s el Confianza al 80%
Observado

Alemania 270.45 -0.4 -0.4 + 0.29
Francia 205.45 -0.1 0.0 £ 0.20
Italia 185.71 0.0 -0.6 +0.23
Espafa 126.83 -0.2 -0.2 +0.15
Holanda 50.24 0.1 0.3 +0.33
Bélgica 33.60 1.1 1.7 +0.32
Austria 30.97 -0.2 0.2 + 0.37
Grecia 33.73 -1.1 -1.0 +0.78
Portugal 22.32 -0.4 -0.1 + 0.66
Finlandia 16.25 0.3 0.2 + 0.37
Irlanda 15.07 0.0 0.5 + 0.30
Eslovenia 343 -0.7 0.0 +0.24
Luxemburgo 2.72 0.0 1.0 + 0.32
Chipre 2.46 0.3 0.7

Malta 0.77 0.3 0.2

Reino Unido 0.6 0.3 +0.33
Suecia 0.1 0.0 0.5
Dinamarca 0.2 0.0 +0.27

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO Y DOCE MESES
(Tasas anuales)
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ERRORES DE PREDICCION A UN MES
EN LA INFLACION DE LA EURO AREA

0.4 : : : - 0.4
0.3 3 | | | - 0.3
0.2 m ‘ | 1 0.2
0.1 H’” H Hﬂ | h - 0.1

mﬂhmrﬁ HHHH mﬂnﬂ,ﬂ.ﬂ Hﬂﬂ
0.0 1l = 0.0
zc)ﬂz H_HLQOHH O4|_| uJ 2( H_ 2 2007 { 20

-0.1 1 | | - -0.1
0.2 1 1 o | - -0.2
-0.3 - | | | - -0.3
-0.4 - | | | - -0.4

—— 2 Desv. tipica

Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008

—— 3 Desv. tipica




EURO AREA

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
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TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPO ENTES
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008
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DIAGRAMA DE CAJA DE LA INIfLACIC')N POR PAISES EN LA EURO

AREA
Tasas anuales medias Predicciones
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Fecha: 16 de septiembre de 2008
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II1. ESTADOS UNIDOS.

III.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.
III.1.1 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES
MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro III.1.1.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES

Bienes de Consumo Biene_s de Bienes_de TOTAL
Duradero No duradero Equipo Material

2 2004 1.1 1.4 2.7 3.0 2.5
g 2005 0.5 3.6 4.6 2.3 3.3
E 2006 -1.3 0.8 2.6 2.2 2.2
s 2007 -0.3 2.3 1.9 1.9 1.7
g 2008 -6.9 0.6 -0.7 1.0 -0.5
2009 0.4 0.8 0.9 2.1 1.0
TI 3.4 35 1.8 1.0 1.3
N TI 0.0 2.2 1.9 1.6 1.5
& TII 2.4 2.0 2.1 1.8 1.7
. TIV 0.9 1.2 1.7 3.2 2.1
i Y 2.9 0.6 0.9 28 1.6
§ @ TII -8.2 1.3 -0.2 1.3 0.0
< IR Tm -9.3 0.0 2.1 -0.2 -2.0
§ TIV -7.3 0.6 -1.6 0.1 -1.4
. I -3.3 0.2 -0.9 0.9 -0.6
g T 0.7 0.0 0.1 1.7 0.6
& TII 1.5 1.6 1.9 2.5 1.8
TIV 3.0 1.4 2.6 3.2 2.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior.

Fuente: FEDERAL RESERVE & IFL (UC3M)

Cuadro II1.1.1.2

Fecha: 15 de septiembre de 2008.

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANUAL DE
CRECIMIENTO DEL IPI EN ESTADOS UNIDOS

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Enero 2.78 1.42 3.89 1.96 1.19 2.59 -1.40
Febrero 3.45 1.91 3.15 1.62 1.64 1.26 -0.34
Marzo 2.73 1.20 3.39 2.54 1.03 0.88 -0.11
Abril 0.39 2.44 4.35 1.23 1.85 0.87 0.42
Mayo 0.44 3.31 3.09 2.40 1.30 0.08 0.77
Junio -0.51 2.45 4.31 2.33 1.23 -0.87 0.61
Julio 0.09 3.56 3.95 2.93 1.60 -1.15 1.06
Agosto 0.26 2.67 3.82 2.55 1.51 -2.77 2.25
Septiembre 0.54 1.97 2.08 3.77 2.19 -1.97 1.99
Octubre 0.97 3.02 1.97 2.46 1.83 -0.67 1.85
Noviembre 1.76 2.49 2.83 1.31 2.56 -1.75 2.77
Diciembre 2.18 3.47 3.06 1.32 2.04 -1.69 2.13
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La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fuente: FEDERAL RESERVE & IFL (UC3M)

Fecha: 15 de septiembre de 2008.
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EE.UU.

III.1.2 INFLACION.

Cuadro I11.1.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU

CONCEPTO 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(prediccién) | (prediccién)
IPC Alimentos (1) 3.4 24 23 4.0 5.5 5.0
IPC Energia (2) 10.9 16.9 11.2 55 18.2 -0.8
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 6.0 7.6 5.7 4.6 10.6 25
IPC Manufacturas no energéticas (4) -0.9 0.5 0.3 -0.4 0.3 0.3
- IPC Bienes duraderos -2.3 0.4 -0.7 -1.7 -11 -1.9
- IPC Bienes no duraderos 0.5 0.6 1.3 1.0 1.8 25
IPC Servicios no energéticos (5) 29 2.8 34 34 3.3 3.3
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 3.3 3.1 3.4 35 3.8 35
- Alquileres imputados (a) 2.3 2.3 3.5 3.4 2.6 3.2
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 1.8 2.2 25 2.3 24 2.5
[Intervalo de confianza al 80% de significacion] +0.06 +0.41
Sin alquileres imputados (6-a) 1.6 21 2.1 19 2.4 2.2
IPC TOTAL USA (7=6+3) 2.7 34 3.2 2.9 4.3 2.5
[Intervalo de confianza al 80% de significacion] +0.15 +1.14
Sin alquileres imputados (7-a) 2.8 3.7 3.1 2.7 4.9 23

Fuente:: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Septiembre de 2008
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EE.UU.

Cuadro I11.1.2.2

TASASANUALESDH IPCENEEUU.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Sanvicios e
confianzat o Mendode
Duraderos  Noduraderos | TOTAL | Alquileres Qrros TOTAL | TOTAL % Aimentos  Energia | ToTAL confianzet 804
sinenergia imputados servicios

IR Diciembre 2007 108% 10.8% 21.6% ZB%% D% A% | 765% 138% 9% | B5% 100.0%
n 2002 -26 04 -11 41 36 38 23 18 -59 08 16
L_l,-] 2003 -32 07 -20 24 32 29 15 21 122 53 23
5( %) 004 -23 05 09 23 33 29 18 34 109 6.0 27
= < 2006 04 06 05 23 31 28 22 24 169 76 34
5) a 2006 07 13 03 35 34 34 25 23 12 57 32
(</() = 2007 -17 10 04 34 35 34 23 40 55 46 29
< 2008 -11 18 03 26 38 33 24 + 006 55 182 106 43 + 015
= 2009 -19 25 03 32 35 33 25 *+ o4 50 08 25 25 + 114

Enero -18 15 02 43 35 38 27 24 -31 02 21

Febrero -18 19 00 42 34 38 27 31 -10 15 24

Marzo -17 12 03 41 31 36 25 33 44 37 28
= Abril -18 09 05 39 32 35 23 37 29 34 26
-% Mayo -20 07 07 35 34 34 22 39 47 42 27
% %5 [dunio -19 04 08 33 34 34 22 41 46 43 27
2 & |uio 21 09 06 31 35 33 22 42 10 28 24
g Agosto -20 05 07 30 34 32 21 43 -25 14 20
3 Septierbre -18 04 08 29 35 33 21 45 53 48 28
g Cctubre -17 07 05 28 35 32 22 44 145 82 35
8 Noviembre -12 12 00 28 36 33 23 48 24 11 43
g Diciembre -11 13 01 28 38 33 24 49 174 98 41
‘_g Enero 09 12 02 28 38 34 25 49 196 105 43
g Febrero -10 11 00 26 36 32 23 46 189 100 40
§ Marzo -10 10 00 26 38 33 24 45 170 95 40
« Abril -12 14 01 26 35 31 23 51 159 95 39
§ Mayo -11 14 01 26 36 32 23 51 174 102 42
..g § Junio -10 15 02 26 38 33 24 53 247 135 50
o N |duio 08 20 06 26 38 33 25 60 23 157 56
2 Agosto -11 25 06 25 39 33 25 6.1 212 147 54
E Septierbre -12 25 06 26 39 33 26 * 012 6.1 247 136 51 + 013
8 Cctubre -13 25 06 27 38 33 26 * 019 60 140 92 41 + 042
‘% Noviembre -14 24 05 27 38 33 25 * 0 6.0 47 55 32 + 071
E Diciembre -15 23 04 28 38 34 25 * 030 6.1 53 58 33 + 091
§ Enero -18 24 03 29 36 33 25 + 033 6.0 6.0 6.0 33 + 107
(% Febrero -17 25 04 30 37 34 26 * 037 59 75 6.6 35 + 120
L_',J Marzo -19 28 05 30 37 34 26 * 040 6.0 44 54 32 + 126
g Abril -17 26 05 30 38 35 26 * 043 55 12 37 29 + 13
= Mayo -17 27 05 32 36 34 26 * Q47 55 -38 14 23 + 13
j.) S [Junio -19 27 04 32 34 33 25 * 0850 53 -86 -11 16 + 148
< & |auio 21 25 02 33 32 33 24 + 082 47 -103 23 12 + 15
2 Agosto -19 23 02 34 33 33 25 * 05 45 -6.3 04 18 + 167
= Septierbre -19 23 02 34 32 33 24 * 055 44 45 04 19 + 18

Cctubre -19 23 02 34 33 33 25 * 05 43 22 34 27 + 1%

Noviembre -19 23 02 33 33 33 25 *+ 0% 43 46 44 29 + 18

Diciembre -19 22 02 33 32 33 24 + 0% 42 42 42 28 + 12

El drea sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Septiembre de 2008

Pagina 32



EE.UU.

Cuadro I11.1.2.3

TASAS MENSUALES 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 2007 10.8% 10.8% 21.6% 23.9% 30.9% 54.9% 76.5% 13.8% 9.7% 23.5% 100.0%

2006 0.3 -0.5 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.2 0.6 5.3 2.4 0.8

g 2007 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.8 0.5 0.3 0.9 -0.9 0.2 0.3

|_|CJ 2008 0.2 -0.4 -0.1 0.2 0.8 0.6 0.4 0.9 0.9 0.9 0.5
2009 -0.1 -0.4 -0.2 0.3 0.7 0.5 0.3 0.8 1.5 1.1 0.5

o 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 1.0 0.5 0.3 0.7 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5

§ 2008 -0.2 0.9 0.3 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 -0.1 0.1 0.3
2009 -0.1 1.0 0.4 0.3 0.6 0.5 0.4 0.3 1.4 0.7 0.5

. 2006 -0.2 1.8 0.9 0.3 0.7 0.5 0.6 0.0 1.2 0.5 0.6
.§ 8 2007 0.0 1.1 0.5 0.2 0.4 0.3 0.4 0.2 6.8 2.7 0.9
% § 2008 0.0 1.1 0.5 0.2 0.6 0.4 0.5 0.1 5.1 2.2 0.9
; 2009 -0.2 1.3 0.6 0.2 0.6 0.4 0.5 0.2 2.1 1.0 0.6
UECJ 2006 0.0 0.4 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 -0.2 6.8 2.6 0.9
% E 2007 -0.2 0.1 0.0 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 5.2 2.2 0.6
% < 2008 -0.3 0.5 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.8 4.2 2.3 0.6
E 2009 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.3 0.9 0.6 0.3
-é 2006 -0.2 -0.2 -0.1 0.5 0.0 0.2 0.1 0.3 3.9 1.8 0.5
% % 2007 -0.3 -0.4 -0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 0.5 5.7 2.6 0.6
ol = 2008 -0.3 -0.4 -0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.5 7.0 3.3 0.8
é 2009 -0.3 -0.3 -0.3 0.2 0.1 0.1 0.0 0.4 1.8 1.0 0.3
§ 2006 -0.3 -0.8 -0.6 0.4 0.4 0.4 0.1 0.2 1.0 0.5 0.2
% .g 2007 -0.2 -1.1 -0.7 0.2 0.5 0.4 0.1 0.3 0.9 0.6 0.2
g 3 2008 -0.1 -0.9 -0.5 0.2 0.6 0.4 0.2 0.6 7.2 3.5 1.0
© 2009 -0.3 -0.9 -0.6 0.3 0.4 0.3 0.1 0.3 1.9 1.0 0.3
3 2006 0.0 -1.5 -0.8 0.4 0.5 0.4 0.1 0.3 1.8 0.9 0.3
é % 2007 -0.2 -1.0 -0.6 0.2 0.6 0.4 0.1 0.3 -1.7 -0.5 0.0
1 B 2008 0.0 -0.6 -0.3 0.1 0.6 0.4 0.2 1.0 1.9 1.4 0.5
B 2009 -0.2 -0.8 -0.5 0.3 0.5 0.4 0.2 0.4 -0.1 0.2 0.2
,5 2006 -0.3 0.7 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3 -0.2 0.1 0.2
% ‘ug) 2007 -0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.4 -3.7 -1.3 -0.2
5 gg’ 2008 -0.4 0.8 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 -5.2 -2.1 -0.4
m 2009 -0.3 0.7 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -0.9 -0.2 0.1
:(I g 2006 -0.4 1.8 0.7 0.3 -0.1 0.0 0.2 0.4 -7.3 -2.9 -0.5
=) g 2007 -0.3 1.6 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.5 0.2 0.4 0.3
% B 2008 -0.4 1.7 0.6 0.3 0.0 0.1 0.3 0.4 -1.9 -0.6 0.0
g $ 2009 -0.4 1.7 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.3 0.0 0.2 0.2
Nl o 2006 0.0 0.5 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 -8.9 -3.3 -0.5
3:) g 2007 0.1 0.8 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 -1.0 -0.1 0.2
|<£ g 2008 0.1 0.8 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 -9.4 -4.0 -0.8
2009 0.1 0.8 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 -3.1 -1.1 0.0

o 2006 -0.3 -0.7 -0.4 0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1

E 2007 0.2 -0.1 0.0 0.3 -0.1 0.1 0.1 0.2 5.5 2.4 0.6

'% 2008 0.0 -0.2 -0.1 0.4 -0.1 0.1 0.0 0.2 -3.1 -1.2 -0.3

z 2009 0.1 -0.3 -0.1 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.1 -0.8 -0.2 0.0

o 2006 -0.2 -0.9 -0.5 0.3 -0.2 0.0 -0.1 0.1 2.7 1.1 0.1

g 2007 0.0 -0.8 -0.4 0.3 0.0 0.1 0.0 0.2 -0.7 -0.2 -0.1

:g 2008 0.0 -0.8 -0.4 0.4 -0.1 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.1 0.0

a 2009 0.0 -0.8 -0.4 0.3 -0.1 0.0 -0.1 0.3 -0.5 -0.1 -0.1

El drea sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Septiembre de 2008
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Gréfico I11.1.2.1

PREDICCIONES CON DISTINTOS INTERVALOS DE CONFIANZA
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Septiembre de 2008

Gréfico I11.1.2.2
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EE.UU.

III.2. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

= ElI dato del IPC general fue algo
inferior a lo previsto, destacando la
innovaciéon a la baja en el precio del
gas. La inflacion subyacente se
comporto muy ligeramente por encima
de lo esperado.

= Para Septiembre se prevé una
desaceleracion hasta el 5.13%, este
recorte habria sido mayor sin los
efectos del huracan IKE, efectos que
seran transitorios.

= Las previsiones de inflacion son de
una fuerte desaceleracion que podria
llegar hasta el 1.2% a mediados de
2009 y posteriormente estabilizarse
en tasas del 3% anual.

En EE.UU., durante el mes de Agosto, los
precios al consumo bajaron en tasa mensual un
0.40%>, algo por encima de lo esperado
(-0.30%). La tasa anual bajé del 5.60% al
5.37%.

Por su parte, los precios del indice subyacente
subieron respecto al mes anterior un 0.20%
frente al 0.17% previsto. La tasa anual de este
indice sube del 2.51% al 2.54%.

Dentro de la inflacidon subyacente hay que
destacar el comportamiento de dos rubricas. Del
lado positivo, cabe mencionar los precios de los
bienes industriales duraderos que bajan tres
décimas mas de lo previsto. Y del lado negativo,
los bienes industriales no duraderos sin energia
y sin tabaco, que suben cinco décimas por
encima de lo esperado.

Por otro lado, el comportamiento de los
alquileres reales e imputados estuvo en linea de
lo previsto. No obstante, las previsiones sobre
los alquileres imputados se modifican al alza por
los precios del gas (véase Grafico II1.2.1).

Por otra parte, por lo que se refiere a los
precios de importacion y de produccion se
observa el mismo patron que el comentado para
los precios del IPC. Evolucién al alza en los
precios de los bienes no duraderos y a la baja
en los duraderos.

3 En nuestros informes, en relacidn con el IPC de EEUU, se
utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo que se indique lo
contrario.
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En definitiva, las expectativas sobre Ila
inflacion subyacente como consecuencia de los
diversos factores comentados, del comportamiento
del precio del crudo y de la apreciacion del ddlar,
no experimentan cambios apreciables (véase
Grafico I11.2.2).

Por lo que se refiere a los precios no
comprendidos en el indice subyacente, los precios
de los alimentos se incrementaron algo por
encima de lo previsto, lo que se explica en su
totalidad por los precios de las frutas frescas, por
lo que dada su alta volatilidad no afecta a las
expectativas y se mantienen las del pasado mes.

Grafico I11.2.1

ALQUILERES REALES E IMPUTADOS DE VIVIENDA:
cambio de expectativas
(% anual)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Septiembre de 2008

En cuanto a los precios de la energia, el descenso
fue muy superior a lo previsto, lo que se justifica
en gran parte por los precios del gas, que
registraron una caida del 6.42%, influidos por el
fuerte descenso de los precios de la materia
prima.

Los precios del crudo en los mercados
internacionales han seguido bajando hasta los 92$
actuales, lo que supone volver a los niveles de
Enero, frente a cerca de 150$ barril de mediados
de Julio. Las previsiones sobre el precio del crudo
son de ligeras subidas desde los niveles actuales
hasta los 100$ barril a finales de 2009 (ver Grafico
del apéndice).
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Gréfico I11.2.2
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Como consecuencia de todo ello, el perfil del IPC
general para los proximos meses sufre una
importante revision a la baja. Siendo el perfil
previsto de intensa desaceleracion hasta el
3.3% en Diciembre de este afio, tocar minimos
del 1.2% en Julio del proximo afio, vy
estabilizarse en el entorno del 2.9%
posteriormente (ver Grafico I1I1.2.3).

Grafico I11.2.3
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Septiembre de 2008

Para el IPC general, para el proximo mes de

Septiembre se prevé un aumento mensual del
0.05% (* 0.13), por lo que la tasa anual bajaria
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del 5.37% al 5.13%. Esta desaceleracion en la tasa
de crecimiento de los precios habria sido mas
intensa de no ser por los efectos del huracan IKE
en los precios de las gasolinas, que a pesar de la
caida del crudo repuntaron transitoriamente la
Ultima semana. Por ello, el dato de este mes del
IPC general tiene un mayor grado de incertidumbre
al desconocerse el impacto en tiempo e intensidad
del huracan. Para la inflacion subyacente, la
prevision es que la tasa mensual suba un 0.27% (+
0.12), con lo que la tasa anual subiria ligeramente
del 2.54% actual al 2.57%.

De este modo, para los afios 2008 y 2009 se
prevén unas tasas anuales medias para la inflacion
subyacente del 2.44% (+ 0.06) *Y 2.50% (+ 0.41)
respectivamente, muy ligeramente por encima de
las predicciones del pasado mes (véase Cuadro
I11.2.1).

Por el contrario, se espera que la inflacion total
anual media se sitle en el 4.35% (+ 0.15) en
2008, y en el 2.50% (+ 1.14) en 2009, lo que
representa una revision de dos y cinco décimas a
la baja respectivamente (véase Cuadro II1.2.1).

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE
subyacente’®-, que es el indicador de inflacién
mas seguido por la Fed, con el dato del IPC de
Agosto, nuestras previsiones respecto al Ultimo
informe empeoran muy ligeramente, previéndose
para el dato de PCE de Agosto —a publicar a
finales de mes- que la tasa anual se situé en el
2.44%. Para 2008 y 2009, las previsiones son de
una tasa media anual del 2.31% y 2.33%, lo que
sitia los valores del afio 2009 por encima de la
tendencia central marcada por la Fed® (véase
Grafico II1.2.4).

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

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

6 Estos intervalos de prediccidn denominados tendencias
centrales, se construyen mediante la exclusion de las tres
proyecciones mas altas y mas bajas dadas por los miembros
del FOMC. Cada uno de los cuales asume sus propias hipdtesis
sobre todas las variables y las politicas econdmicas. En
particular, cada participante asume una politica monetaria
consistente con su propia prediccién y las acciones politicas
mas aconsejables para conseguir maximizar el doble objetivo

de inflacién y empleo.
B
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Cuadro III.2.1
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

IPC PCE' MB-PCE?

General Subyacente  Subyacente  Subyacente

% anual % anual % anual % anual
2008 Enero 43 25 22 18
Febrero 4.0 2.3 21 17
Marzo 4.0 2.4 2.2 17
Abil 39 2.3 22 18
Mayo 4.2 2.3 22 19
Junio 5.0 24 2.3 2.0
Julio 5.6 25 24 21
Agosto 5.4 25 2.4 2.2
Septiembre 51 2.6 2.4 2.2
Octubre 4.1 2.6 24 21
Noviembre 3.2 25 24 21
Diciembre 33 2.5 24 2.0
media anual
2007 29 2.3 2.2 18
2008 43 24 23 2.0
2009 25 25 2.3 2.0

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

Fuente: BLS, BEA & IFL
Fecha: 16 de Septiembre de 2008

Grafico 111.2.4
TASAS ANUAL,ES DE DISTINTAS MEDIDAS
DE INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU.
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(*) Tendencia central prevista por la Fed para el PCE subyacente.
Fuente: BLS, BEA & IFL (UC3M)
Fecha:16 de Septiembre de 2008
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En cuanto a la economia real, los datos conocidos
de produccion e indice de capacidad utilizada en
la industria fueron claramente peores a lo
previsto.

Pagina 37

Referente al empleo, la tasa de paro subio del
5.7% al 6.1% en tasas desestacionalizadas. Este
fuerte repunte en la tasa anual ha sido fruto del
descenso de la tasa anual de empleo del -0.30% al
-0.34%, pero fundamentalmente, del inesperado
aumento de la poblacion activa, cuya tasa anual
sube del 0.92% al 1.23%.

Por lo que se refiere al sector vivienda, tras unos
datos de Junio distorsionados al alza por efectos
estadisticos, los datos de Agosto sobre permisos y
viviendas iniciadas fueron muy negativos, con
recortes mensuales del 89% y 6.2%
respectivamente, cuando se preveian ligeros
descensos. Las expectativas para el sector son pues
mas negativas que hace un mes (ver Grafico II1.2.5
y I11.2.6).

Grafico II1.2.5

PERMISOS DE EDIFICACION
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Fuente: U.S. Census Bureau & IFL (UC3M)
Fecha: 17 de Septiembre de 2008

Grafico I11.2.6

VIVIENDAS INICIADAS
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A fecha de cierre de este Boletin no se dispone
de la informacion relativa a ventas de viviendas
nuevas y de segunda mano del mes de Agosto.

Los datos relativos al pasado mes de Julio sobre
viviendas nuevas fueron ligeramente mejores de
lo previsto en tasa mensual. No obstante, se
revisaron los datos de meses anteriores a la baja,
por lo que el perfil esperado sobre el nimero de
viviendas nuevas vendidas queda ligeramente por
debajo del informe del mes anterior. Los precios
evolucionaron algo por debajo de lo previsto
(véanse Graficos del apéndice).

El dato mas positivo de los analizados sobre este
sector se produjo en el nimero de viviendas
usadas vendidas, al contrario que el mes anterior.
Como consecuencia de ello, las previsiones
mejoran de forma significativa, aunque Ia
volatilidad de la serie se incrementd en los
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Ultimos meses. En cuanto a los precios, se
comportaron ligeramente por debajo de lo previsto,
manteniéndose las predicciones (véanse Graficos
del apéndice).

En conclusion, en materia de precios, el intenso
descenso del precio del crudo, la apreciacion del
ddlar y la debilidad de la demanda, se dejaran
sentir en la inflacién, previéndose un perfil de
fuerte desaceleracion para estabilizarse en el
entorno del 2.9% a finales del afo 2009. No
obstante, el objetivo de PCE subyacente,
establecido por la Fed, se complica.

En el campo real, el sector industrial da sefales de
debilidad adentrandose en tasas negativas,
mientras que la tasa de paro registra un aumento
mayor al previsto. Ademas, los datos relativos a
viviendas iniciadas y permisos han sido muy
negativos.
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II1.3. OTROS CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

¢ Valores observados y predicciones del IPC de EE.UU.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPC de EE.UU., valores observados y predicciones.
¢ Bienes industriales no duraderos (tasas anuales).

e Algunos servicios médicos (tasas anuales).

e Alquileres reales e imputados (tasas anuales).

e Inflacion en servicios (tasas anuales).

¢ Precio de algunos alimentos (tasas anuales).

e West Texas Intermediate (ddlares por barril)

e Cambio en las expectativas de inflacion del IPC general (tasas anuales).
¢ Venta de viviendas nuevas.

¢ Precio medio de las viviendas nuevas.

¢ Venta de viviendas de segunda mano.

¢ Precio medio de las viviendas de segunda mano.
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VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.

(Agosto 2008)

IMPOR tasa anual tasa mensual (T') Intervalo de

. 1 onfianza al 80 %

CONCEPTO RDE(IEZTOIX? b(T 12)d observada | prediccién | de significacion
observada @ ®) * 1)
IPC Alimentos (1) 13.8 6.15 0.52 0.37 0.32
IPC Energia (2) 9.7 27.23 -5.18 -4.00 1.21
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 235 14.71 -2.13 -1.66 0.50
IPC Manufacturas no energéticas (4) 21.6 0.64 0.18 0.12 0.23
Sin tabaco 20.9 0.40 0.18 0.12 0.22
- IPC Bienes duraderos 10.8 -1.12 -0.45 -0.13 0.27
- IPC Bienes no duraderos 10.8 2.45 0.80 0.37 0.35
IPC Servicios no energéticos (5) 54.9 3.29 0.21 0.19 0.14
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 30.9 3.93 0.23 0.22 0.22
- Alquileres imputados (a) 23.9 2.49 0.18 0.14 0.11
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 76.5 2.54 0.20 0.17 0.12
Sin alquileres imputados (6-a) 52.5 2.57 0.21 0.18 0.16
Sin alquileres imputados y sin tabaco 51.8 2.50 0.21 0.18 0.16
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 5.37 -0.40 -0.30 0.13
Sin alquileres imputados (7-a) 76.1 6.28 -0.57 -0.44 0.17

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Septiembre de 2008

TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.
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BIENES INDUSTRIALES NO DURADEROS ALGUNOS SERVICIOS MEDICOS
(tasas anuales) (tasas anuales)
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Precio de las gasolinas
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CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL IPC
GENERAL
(tasas anuales)
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
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VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS
(enmiles, ajustadas estacionalmente, elevadas a anual)
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PRECIO MEDIO DE LAS VIVIENDAS NUEVAS
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IV. LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.1 PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

IV.1.1 CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA:
CRECIMIENTOS ANUALES.

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES
Crecimientos anuales

Tasas anuales

Predicciones

2006 2007
2008 2009
Gasto en consumo final hogares 3.9 3.4 0.8 -0.1
Gasto en consumo final AA.PP. 4.6 4.9 3.5 3.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 7.1 5.3 -0.6 -2.8
Equipo 10.2 10.0 0.3 -3.1
Construccion 6.1 5.9 -1.9 -3.4
Otros productos 7.1 3.9 2.7 -0.2
Demanda Nacional (1) 5.3 4.4 1.0 -0.3
Exportacion de Bienes y Servicios 6.7 4.9 3.2 2.4
Importacién de Bienes y Servicios 10.3 6.2 2.1 1.1
Demanda Externa (1) -1.5 -0.8 0.2 0.3
PIB (a) 3.9 3.7 1.2 0.0
PIB, precios corrientes 8.1 7.0 4.3 3,1
Precios y Costes (b)
IPC, media anual 3.5 2.8 4.4 2.7
IPC, dic./dic. 2.7 4.2 3.4 2.6
Remuneracién (coste laboral) por asalariado 3.9 3.7 4.6 4.1
Coste laboral unitario 3.2 2.9 3.4 2.8
Mercado de Trabajo (Datos encuesta
poblacion activa) (c)
Poblacion Activa (% variacion) 3.3 2.8 2.8 2.2
Empleo (EPA) Variacion media en % 4.1 3.1 0.0 -0.7
Tasa de paro (% poblacién activa) 8.5 8.3 10.9 13.4
Otros equilibrios basicos (a)
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -82280 -101412 -107545 -110715
Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion (%PIB) (2) 84 9.7 =i e
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de 1.8 2.2 12 95

financiacion (%PIB) (2)
Otros Indicadores Economicos (d)
indice de Produccion Industrial 3.7 2.3 -2.3 -3.9

(1) Contribucién al crecimiento del PIB.
(2) En términos de Contabilidad Nacional.

Fuente: INE & IFL (UC3M).

Fechas: (a) 11 de septiembre de 2008
(b) 23 de septiembre de 2008
(c) 25 de agosto, 2008
(d) 6 de septiembre de 2008
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IV.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.
Cuadro IV.1.2.1

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Gasto en Formacion Bruta de Capital fijo Demanda Exportacion Importacion Demanda PIB
Consumo Final . ‘o Otros Interna deBienesy deBienesy Externa
Privado Publico Total Equipo Construccion productos (1) Servicios Servicios (1) real
<| 2004 4,2 6,3 51 51 54 38 49 4,2 9,6 -1,7 33
af 2005 4,2 5,5 7,0 9,2 6,1 71 5.2 2,5 7,7 -1,7 3,6
=| 2006 39 4,6 7,1 10,2 59 71 53 6,7 10,3 -1,5 39
| 2007 34 49 53 10,0 3,8 3,9 44 49 6,2 -0,8 3,7
ﬁ 2008 0,8 3,5 -0,6 0,3 -1,9 2,7 1,0 3,2 2,1 0,2 1,2
2009 -0,1 3,7 -28 -31 -3,4 -0,2 -0,3 24 11 0,3 0,0
TI 38 53 6,6 133 51 2,4 51 33 6,1 -11 4,0
S TII 4,1 5,0 58 11,3 4,2 3,7 49 3,9 6,2 -1,0 39
x| Q TII 3,0 4.8 4,6 8,5 33 3,6 39 8,2 7,6 -0,3 3,6
o TIV 2,9 44 4,5 7,1 2,9 6,0 38 4,0 49 -0,5 3,2
= TI 2,2 3,6 2,5 5,2 0,3 6,0 2,8 43 41 -0,2 2,6
2 8 TII 1,2 38 -0,2 2,3 -2,4 33 1,5 41 23 0,3 1,8
<|QTII o1 3,5 -1,7 -1,7 -2,7 13 0,2 24 1,2 0,2 0,4
2 TIV._-03 3,3 -27 -46 -2,7 0,5 -0,5 2,2 0,9 0,3 -0,2
2 TI 0,0 3,8 -26 -4,2 -2,8 0,3 -0,2 0,8 0,6 0,0 -0,2
FS T -03 3,5 -29 -35 -3,4 -0,3 -0,5 1,8 0,9 0,2 -0,3
QmII -01 3,7 -28 -2,6 -3,5 -0,6 -0,2 2,6 1,2 0,3 0,1
TIV._-01 4,0 2,7 -20 -3,8 -0,1 -0,1 43 18 0,5 04
Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
La zona sombreada correspond a valores que son predicciones.
* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior.
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 11 de septiembre de 2008
Cuadro 1vV.1.2.2
TASAS INTERTRIMESTRALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Gasto en Formacion Bruta de Capital Demanda Exportacion Importacion Demanda PIB
Consumo Final Total Equipo Construccién Otros Interna deBienesy deBienesy Externa real
Privado Publico productos (1) Servicios Servicios (1)
<[ 2004 4,2 6,3 51 51 5,4 3,8 4,9 4,2 9,6 -1,7 3,3
Q| 2005 4,2 5,5 7,0 9,2 6,1 71 5,2 2,5 7,7 -1,7 3,6
=| 2006 3,9 4,6 71 10,2 5,9 71 5,3 6,7 10,3 -1,5 3,9
% 2007 3,4 4,9 53 10,0 3,8 3,9 4,4 4,9 6,2 -0,8 3,7
,‘E 2008 0,8 3,5 -0,6 0,3 -1,9 2,7 1,0 3,2 2,1 0,2 1,2
2009 -0,1 3,7 -2,8 -3,1 -3,4 -0,2 -0,3 24 1,1 0,3 0,0
TI 1,0 1,4 1,9 2,5 2,1 0,4 1,3 -0,5 0,7 -0,4 1,0
% S 1T 1.2 0,8 1,0 2,0 0,3 1,8 1,1 2,1 1,9 0,1 1,0
w|R T 0,0 1,1 1,2 1,3 0,7 2,8 0,6 3,5 2,7 0,0 0,6
§ TIV 0,7 1,0 0,3 1,2 -0,2 0,8 0,8 -1,0 -0,5 -0,1 0,6
'G TI 0,3 0,7 0,0 0,7 -0,4 0,4 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,3
w g TII 0,1 1,0 -1,7 -0,8 -2,4 -0,8 -0,3 19 0,2 0,4 0,1
E ST -11 0,8 -0,4 -2,7 0,3 0,9 -0,6 1,9 1,6 0,0 -0,7
ﬁ TIV 0,3 0,8 -0,6 -1,9 -0,3 0,0 0,1 -1,3 -0,8 -0,1 0,0
9 T 0,7 1,2 0,1 1,1 -0,5 0,2 0,6 -1,6 -0,3 -0,3 0,3
g 8 TII -0,1 0,7 -2,0 0,0 -3,0 -1,4 -0,6 2,9 0,5 0,6 0,1
= ﬁ TIII -0,9 1,0 -0,2 -1,8 0,2 0,6 -0,4 2,7 1,8 0,1 -0,3
TIV 0,3 1,0 -0,6 -1,3 -0,6 0,4 0,2 0,4 -0,2 0,2 0,4

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre anterior.

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.

Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 11 de septiembre de 2008
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Grafico IV.1.2.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas interanuales de crecimiento

'3 I I I I I I
O (00 o (o] T O (e0]
(o)) (o)) o o o o o
(o)) (o)} o o o o o
95% 80% 60% mm40% mm?20% —o—PIB

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 11 de septiembre de 2008

Grafico 1v.1.2.2

PIB EN ESPANA Y CONTRIBUCIONES DE LA
DEMANDA NACIONALY EXTERNA A SU
CRECIMIENTO
Tasas de crecimiento interanual

é g 11111111 B, 5o

_3 ‘
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Demanda nacional* mmm Demanda externa* —O— PIB

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 11 de septiembre de 2008.
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Cuadro 1V.1.2.3

TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
VAB — — PIB
Agricultura Energia Industria Construccion Servicios de Servicios de Total Impuestos real
mercado no mercado
<| 2004 -2,3 1,9 0,7 51 3,9 3,7 3,4 4,4 3,3
8 2005 -8,2 1,2 1,1 52 4,3 3,9 4,1 6,1 3,6
=| 2006 2,5 -0,1 1,9 50 4,5 4,0 4,0 3,7 3,9
(‘f, 2007 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4.4 4,5 0,7 3,7
,E 2008 2,5 2,6 -2,7 -3,9 2,9 3,9 1,9 -0,4 1,2
2009 0,2 0,5 -3,9 -5,0 1,7 1,8 0,0 0,0 0,0
TI 4,6 0,2 4,1 3,8 4,6 4,2 4,2 1,6 4,0
5 TII 2,5 1,1 3,1 4,3 4,7 4,3 4,2 1,4 3,9
% |& TII 2,8 0,2 2,9 31 4,3 4,3 3,8 1,5 3,6
] TIV 2,1 1,7 1,0 2,8 4,8 4,7 3,8 -1,5 3,2
;:' TI 2,7 1,1 -0,1 1,6 3,8 4,4 2,9 0,1 2,6
=z’ 8 T 1,9 4,8 -2,8 -1,9 3,4 4,6 2,0 -0,3 1,8
<|Q TIII 2,9 2,7 -3,9 -6,7 2,5 3,8 0,6 -0,8 0,4
2 TIV 2,5 1,6 -4,2 -8,4 2,0 2,7 0,1 -0,5 -0,2
ﬂ TI 1,4 0,9 -4,2 -7,4 1,7 2,1 -0,2 -0,1 -0,2
IS TII 0,3 0,6 -4,6 -6,9 1,6 2,2 -0,3 -0,1 -0,3
 TII -04 0,3 -4,0 -3,0 1,5 1,8 0,1 -0,3 0,1
TIV -0,6 0,3 -2,6 -2,3 1,8 1,0 0,4 0,5 0,4
Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior.
Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 11 de septiembre de 2008
Cuadro 1V.1.2.4
TASAS INTERTRIMESTRALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
VAB PIB
Agricultura Energia Industria Construccion Servicios de Serviclos de Total Impuestos real
mercado no mercado
<| 2004 -2,3 1,9 0,7 51 3,9 3,7 3,4 4,4 3,3
8 2005 -8,2 1,2 1,1 52 4,3 3,9 4,1 6,1 3,6
=| 2006 2,5 -0,1 1,9 5,0 4,5 4,0 4,0 3,7 3,9
&| 2007 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4,4 4,5 0,7 3,7
,‘E 2008 2,5 2,6 -2,7 -3,9 2,9 3,9 1,9 -0,4 1,2
2009 0,2 0,5 -3,9 -5,0 1,7 1,8 0,0 0,0 0,0
TI 0,5 0,8 0,9 1,2 1,7 0,7 1,3 -2,2 1,0
x 5 TII -0,5 0,0 0,6 1,3 1,3 1,4 1,1 0,2 1,0
i R TII -0,4 -0,2 0,4 0,2 1,0 0,8 0,7 0,1 0,6
§ TIV 2,6 1,1 -0,9 0,1 0,8 1,7 0,7 0,4 0,6
|5 TI 1,1 0,2 -0,2 0,0 0,7 0,4 0,4 -0,6 0,3
w(8 TII -1,3 3,7 2,2 2,2 0,9 1,6 0,2 -0,2 0,1
E S TII 05 -2,2 -0,7 -4,8 0,0 0,0 -0,7 -0,4 -0,7
= TIV 2,2 -0,1 -1,2 -1,7 0,3 0,7 -0,1 0,7 0,0
3 TI 0,0 -0,4 -0,2 1,1 0,5 -0,1 0,4 -0,2 0,3
W3 TII -2,4 3,3 -2,6 -1,7 0,8 1,7 0,1 -0,2 0,0
F|Q TIII -0,2 -2,5 0,0 -0,8 0,0 -0,4 -0,3 -0,6 -0,3
TIV 2,0 0,0 0,2 -0,9 0,5 -0,1 0,2 1,6 0,4

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre anterior.
Fuente: INE & IFL(UC3M)

Fecha: 11 de septiembre de 2008
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IV.1.3 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES
MENSUALES Y TRIMESTRALES.
Cuadro 1V.1.3.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES
Duader  Cgeumolo  Bencede  Beneede uemeio  Enei  ToTA

4 2004 0.1 0.0 0.0 1.9 1.9 4.9 1.8

§ 2005 -1.0 0.3 0.2 -0.7 -0.6 2.9 0.1

; 2006 10.6 0.8 2.1 8.2 3.8 0.9 3.7

E 2007 5.4 1.1 1.8 6.3 1.3 0.7 2.3

é 2008 -7.0 -2.0 -2.7 0.0 -4.8 2.1 -2.3

d 2009 -5.6 -1.5 -2.1 0.6 -4.4 1.6 -1.9

TI 16.9 2.9 4.8 8.9 4.9 -4.4 4.2

5 TII 5.7 1.5 2.1 5.3 1.0 2.8 2.4

] TIII 3.3 0.8 1.2 6.5 0.0 -1.0 1.3

% TIV -2.8 -0.7 -1.0 4.7 -0.6 5.7 1.2

@ TI -10.8 -3.3 -4.4 -2.2 -7.3 4.6 -3.8

§ Q TII -7.8 -1.9 -2.8 0.2 -5.0 2.2 -2.4

<& mm 5.2 -1.6 -2.1 1.0 -4.3 2.2 -1.7

é TIV -4.0 -1.0 -1.5 0.9 -2.4 -0.6 -1.2

= TI -6.5 -2.2 -2.8 0.7 -4.2 1.3 -2.0

3 TII -6.2 -1.6 -2.2 0.4 -3.7 0.8 -1.8

] TIII -5.9 -1.3 -1.9 0.5 -6.1 2.4 -2.3

TIV -3.8 -1.1 -1.5 0.8 -4.0 1.9 -1.4

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 5 de septiembre de 2008.

Cuadro 1V.1.3.2

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANUAL DE
CRECIMIENTO DEL IPI EN ESPANA

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Enero -0.1 -2.9 0.8 5.4 7.5 -0.7 -1.7
Febrero 1.7 1.8 -1.0 2.7 3.6 4.0 -6.5
Marzo 9.7 7.2 -6.7 11.0 2.1 -13.8 2.6
Abril -4.5 0.7 7.4 -9.8 6.3 11.8 -4.6
Mayo -1.2 2.7 0.1 8.1 2.1 -7.6 -1.5
Junio 4.5 5.7 -0.2 5.2 -0.5 -9.7 1.0
Julio 1.9 0.0 -3.5 4.2 3.7 -3.0 -1.1
Agosto -1.4 5.3 3.7 5.0 1.6 -1.2 -1.7
Septiembre 2.5 3.8 0.2 1.1 -1.3 -0.7 -3.8
Octubre 0.8 -7.0 -0.1 7.3 4.7 -1.3 -1.5
Noviembre 1.4 4.3 0.9 4.1 -1.0 -1.9 -2.2
Diciembre 4.2 1.2 1.4 0.6 -0.2 -0.3 -0.5

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de septiembre de 2008.
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CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO DEL IPI EN ESPANA
CON PREDICCIONES PARA 2008 Y 2009

Pesos

2008 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009

CA Extraccion de productos energéticos 07| -71 -12,6 0,6 -4,1 -6,4 -2,8
e Indus!:rlas CB Extraccion de otros minerales excepto productos energéticos | 0,9 -2,7 1,7 3,9 0,5 -4,3 04
extractivas
C Industrias extractivas 1,6 -4,5 -3,8 2,6 -1,1 -5,2 -1,0
; 15 Industria de productos alimenticios y bebidas | 12,1 2,3 1,6 0,4 -0,2 0,3 -0,1
DA Industria de la
alimentacion; bebidas y 16 Industria del tabaco 05 | -16,0 -2,0 -13,7 52 -9,0 -3,8
tabaco i i ion: i
DA Industria de la alimentacion; bebidas y 12,6 1,7 16 0,0 0,2 -0,1 0,3
tabaco
17 Industria textil 2,6 -5,7 -11,2 -3,9 -1,2 -5,0 -4,5
DL G Tl te_x’t|l plce 18 Industria de la confeccion y de la peleteria 2,1 -2,5 9,1 1,5 -29 -7,0 -7,1
la confeccion
DB Industria textil y de la confecciéon 4,7 -4,3 -10,3 -1,9 -2,3 -5,9 -5,7
DC Industria del cuero y del calzado 1,2 | -13,5 -13,1 -6,7 -7,8 -4,4 -5,0
DD Industria de la madera y del corcho 2,1 2,0 -0,8 1,1 0,4 -12,9 -4,4
21 Industria del papel 2,7 2,9 -0,4 2,8 2,7 -3,2 -1,9
DE Industria del papel;| 22 Edicién; artes gréficas y reproduccion de
edicion; artes gréficas soportes grabados 52 44 44 0,5 42 5,8 21
y reproduccion de DE Industria del papel; edicion; artes
soportes grabados graficas y reproduccion de soportes 79| 39 2,7 0,6 3,7 -4,9 | -2,0
grabados
DF Refino de petrdleo y tratamiento de combustibles nucleares 2,5 0,2 1,6 0,4 -1,7 4,0 0,2
DG Industria quimica 8,5 -0,8 04 3,9 1,5 0,1 -0,1
DH Industria de la transformacion del caucho y materias plasticas | 4,2 1,8 -0,8 2,5 2,2 -1,4 -0,1
IPI DI Industrias de otros productos minerales no metalicos 7,2 1,0 2,0 3,5 -0,5 -14,9 | -11,0
Total | D Industrias 28 Fab”cac'orr‘n‘izEi:’adr:’:tyoz;;?;“c°5; ecepto ) 43l 62 18 58 00 | 27 | 1,3
manufactureras DJ Metalurgia y s P
fabricacién de 28 Fabricacién de p_rodyctos m_etallcos, excepto 8,6 1,0 53 44 46 5,4 -4,9
productos metalicos n_qaqumarl? Y e_q'wpo
DJ Metalurgia y fabl:ufacmn de productos 12,9 28 27 49 3,0 2,7 2,8
metalicos
DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico | 6,1 4,3 0,1 12,2 10,7 -1,9 0,3

30 Fabricacién de maquinas de oficina y equipos

. " o5 | -19,1 4,5 319 -114 | -27,4 | -33,3
informaticos

31 Fabricacion de maquinaria y material eléctrico| 3,3 6,7 -0,2 18,6 8,1 -1,4 -0,9
DL Industria de
material y equipo
eléctrico; electronico y

optico 33 Fabricacion de equipo e instrumentos medico-

32 Fabricacion de material electrénico;

! X i 1,3 , -105 0,7 36 | 21,1 | 10,6
fabricacion de equipo y aparatos de radio 04 10 ! !

s BEPE . 1,1 7.1 -2,9 13,5 79 5,6 6,2
quirdrgicos; de precisidn; dptica y relojeria
DL Industria de m'at_enal y eq_u|po eléctrico;, 6,2 5,0 22 14,2 71 2,4 01
electronico y 6ptico
34 Fabricacion de veh_lculos de motor; remolques 74 1,1 5,1 6,2 38 0,2 0,1
; y semirremolques
DM Fabricacion de

material de transporte | 35 Fabricacién de otro material de transporte 1,7 2,4 -0,6 4,0 0,2 7,0 1,4

DM Fabricacion de material de transporte | 9,1 1,4 -4,3 5,7 3,1 1,5 0,4

DN Industrias manufactureras diversas 3,6 =ik C) -1,8 12,8 8,2 -10,1 | -12,3

D Industrias manufactureras 88,7| 4,1 2,6 -4,1 -5,0 -2,9 -2,4

E Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua 9,7 71 4,0 1,2 1,7 2,5 1,5
IPI Total 100,0 1,8 0,1 3,7 2,3 -2,3 -1,9
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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) 2005 2006 2007
2008 2009

INFLACION TOTAL (100%) 3.4 3.5 2.8 4.4 2.7
INFLACION SUBYACENTE (82.3%) 2.7 2.9 2.7 3.2 2.6
Alimentos elaborados (17.0%) 3.4 3.6 3.7 6.6 33
Bienes Industriales (29.5%) 0.9 1.4 0.7 0.3 0.3
Servicios (35.8%) 3.8 3.9 3.9 3.9 4.1
INFLACION RESIDUAL (17.7%) 6.5 6.3 3.2 10.2 3.2
Alimentos no elaborados (8.4%) 3.3 4.4 4.7 4.4 4.1
Energia (9,3%) 9.6 8.0 1.7 14.6 2.6

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de septiembre de 2008

Gréfico IV.1.4.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES

5.2

4.2

3.2

2.2

1.2

_0.8 T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
= Contribucion de la inflacion SUBYACENTE s Contribucion de los ALIMENTOS NO ELABORADOS
Contribucién de la ENERGIA ==o==Tasa anual del IPC

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de septiembre de 2008
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Cuadro 1V.1.4.2

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
. . Intervalo
:I\:I'::) (:::;:)ss Indulet?':"a(:;s no Servicios | TOTAL I"tz-r:alo Alm::)ntos Energia | TOTAL 1]-.3;3: con:!l:nza
energéticos confianza | elaborados 80% *
Pesos 2008 15.6% 29.6% 37.7% |82.9% 80%* 7.4% 9.8% | 17.1%

2000 0.9 2.1 3.7 2.5 4.2 13.3 8.8 3.4

-l 2001 3.4 2.4 4.2 3.5 8.7 -1.0 3.6 3.6

g 2002 4.3 2.5 4.6 3.7 5.8 -0.2 2.6 3.5

E 2003 3.0 2.0 3.7 2.9 6.0 1.4 3.6 3.0

5 2004 3.6 0.9 3.7 2.7 4.6 4.8 4.7 3.0

E 2005 3.4 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4

E 2006 3.6 1.4 3.9 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5

‘2 2007 3.7 0.7 3.9 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8
= 2008 6.6 0.3 3.9 3.2 + 0.06 4.4 14.7 10.2 4.4 + 0.11
2009 3.3 0.3 4.1 26 + 0.34 4.1 2.6 3.2 2.7 + 0.84

Enero 2.9 1.2 3.8 2.7 3.5 -1.3 0.9 2.4

Febrero 3.5 1.0 3.8 2.8 3.7 -1.8 0.8 2.4

Marzo 2.3 0.8 3.9 2.5 5.2 -0.3 2.3 2.5

Abril 2.2 0.9 3.9 2.5 6.4 -1.5 2.2 2.4

’g Mayo 2.3 0.7 4.0 2.5 6.0 -1.7 1.9 2.3

'5 g Junio 2.2 0.7 3.9 2.4 5.0 -0.2 2.3 2.4

E QI uio 2.2 06 3.8 2.4 4.7 12 | 15 2.2

lg Agosto 2.8 0.5 3.9 2.5 4.0 -2.2 0.7 2.2

s Septiembre 3.7 0.4 3.7 2.6 4.0 2.3 3.1 2.7

% Octubre 6.1 0.4 3.8 3.1 4.7 7.0 6.0 3.6

o Noviembre 7.0 0.3 3.8 3.2 4.9 10.7 8.1 4.1

E Diciembre 7.4 0.3 3.8 3.3 4.9 11.5 8.5 4.2

E Enero 7.0 0.1 3.7 3.1 5.5 13.4 9.8 4.3

E Febrero 7.4 0.2 3.8 33 5.2 133 | 96 4.4

'_o" Marzo 7.4 0.3 4.0 3.4 4.7 14.1 9.9 4.5

"g Abril 7.4 0.2 3.5 3.1 4.0 13.3 9.2 4.2

§ Mayo 7.5 0.2 3.8 3.3 4.1 165 | 11.1 4.6

; 8 Junio 7.7 0.1 3.9 3.3 5.1 19.2 13.1 5.0

g| K| uio 7.8 0.3 4.0 3.5 4.4 214 | 140 | 53

E Agosto 7.6 0.5 4.0 3.5 4.2 17.6 11.7 4.9
e Septiembre 6.9 0.4 4.1 34 + 0.17 4.3 14.9 10.2 4.5 + 0.17
5 Octubre 4.7 0.3 4.1 29 + 0.24 4.2 13.1 9.3 4.0 + 0.32
E| |Noviembre 4.1 0.3 4.1 28 + 031 4.1 101 | 75 | 3.6 =+ 0.46
§ Diciembre 3.9 0.3 4.1 2.7 £ 0.34 3.6 9.2 6.8 3.4 + 0.59
S Enero 3.5 0.4 4.2 2.7 £ 0.37 3.3 8.2 6.1 3.3 + 0.70
@ Febrero 3.1 0.4 4.2 26 £ 0.38 3.9 8.3 6.4 3.3 + 0.77
< Marzo 3.0 0.3 4.0 25 + 042 4.2 6.0 5.2 3.0 + 0.86
= Abril 3.1 0.3 4.4 2.7 +045 4.4 54 | 49 | 31 +0.93
< Mayo 3.1 0.3 4.1 26 + 049 4.5 1.6 2.8 2.6 + 0.99
‘2 g Junio 3.2 0.3 4.0 26 + 0.51 34 -1.5 0.5 2.2 + 1.04
2|]|  ulio 3.3 0.3 4.0 25 054 | 4.0 -33 | -04 | 20 108
- Agosto 3.4 0.2 4.0 25 + 0.55 4.5 0.5 2.1 24 + 1.12
Septiembre 3.4 0.2 4.0 26 £ 0.58 4.2 1.9 2.8 2.6 + 1.18
Octubre 3.4 0.3 4.0 26 £ 0.59 4.1 2.3 3.0 2.6 + 1.19
Noviembre 3.5 0.3 4.0 26 <+ 0.60 4.2 1.8 2.8 2.6 + 1.21
Diciembre 3.4 0.2 4.0 2.6 + 0.60 4.2 1.5 2.7 2.6 + 1.21

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

* Intervalos de confianza construidos a partir de errores histéricos

Fuente INE & IFL (UC3M)

Fecha: 23 de septiembre de 2008
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Cuadro 1V.1.4.3

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
. Bienes .

:I‘:;I"'E:::fs In:::rt;;:ii o Servicios | TOTAL A:I':::rt:dso": Energia TOTAL Ig;:;:

Pesos 2008 15.6% 29.6% 37.7% 82.9% 7.4% 9.8% 17.1%
2006 0.3 -3.6 0.5 -1.0 1.0 3.5 2.4 -0.4
g 2007 1.0 -3.6 0.6 -0.8 0.0 -0.3 -0.2 -0.7
& 2008 0.7 -3.8 0.5 -1.0 0.6 1.4 1.1 -0.6
2009 0.4 -3.7 0.6 -1.0 0.3 0.5 0.4 -0.7
. 2006 -0.1 -0.1 0.5 0.1 -1.5 0.7 -0.3 0.0
g 2007 0.4 -0.3 0.4 0.2 -1.3 0.2 -0.5 0.1
ﬁ 2008 0.7 -0.2 0.5 0.3 -1.6 0.0 -0.7 0.2
2009 0.3 -0.2 0.5 0.2 -1.0 0.2 -0.3 0.1
0 2006 1.4 1.0 0.5 0.9 -0.9 0.6 -0.1 0.7
'§ f 2007 0.3 0.8 0.6 0.6 0.6 2.0 1.4 0.8
S| 2008 0.3 0.9 0.8 0.7 0.1 2.8 1.7 0.9
.ig 2009 0.3 0.9 0.5 0.6 0.4 0.6 0.5 0.6
g 2006 0.3 2.8 0.7 1.4 -0.1 3.1 1.6 1.4
% T 2007 0.2 2.9 0.7 1.3 1.1 1.9 1.5 1.4
B[=< 2008 0.2 2.9 0.2 1.1 0.4 1.2 0.9 1.1
E 2009 0.3 2.8 0.6 1.3 0.6 0.6 0.6 1.2
- 2006 0.1 0.6 -0.1 0.2 0.4 1.7 1.1 0.4
g % 2007 0.2 0.4 -0.1 0.2 0.0 1.5 0.8 0.3
®|= 2008 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 4.3 2.6 0.7
ﬁ 2009 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.5 0.2
§ 2006 0.1 -0.1 0.4 0.1 1.3 -0.7 0.2 0.2
212 2007 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.4 0.7 0.6 0.2
S|3 2008 0.2 -0.2 0.5 0.2 1.3 3.1 2.4 0.6
& 2009 0.3 -0.2 0.4 0.2 0.3 -0.1 0.1 0.2
% 2006 0.1 -3.7 0.7 -1.0 0.9 1.5 1.2 -0.6
° 2 2007 0.1 -3.8 0.6 -1.0 0.5 0.5 0.5 -0.7
; A 2008 0.2 -3.6 0.7 -0.9 -0.1 2.3 1.4 -0.5
£ 2009 0.2 -3.6 0.7 -0.9 0.4 0.4 0.4 -0.7
9 2006 -0.3 -0.1 0.5 0.1 0.9 0.2 0.5 0.2
elg 2007 0.3 -0.3 0.6 0.2 0.2 -0.8 -0.3 0.1
o §°g 2008 0.2 -0.2 0.6 0.3 0.0 -3.9 2.4 -0.2
g 2009 0.2 -0.2 0.6 0.3 0.6 -0.2 0.2 0.2
g g 2006 0.1 1.1 -0.4 0.2 0.6 -3.8 -1.8 -0.2
E E 2007 0.9 1.0 -0.6 0.3 0.7 0.6 0.6 0.3
3 ;E, 2008 0.2 1.0 -0.5 0.1 0.7 -1.8 -0.7 0.0
2| __ 2009 0.2 1.0 -0.5 0.2 0.4 -0.4 -0.1 0.1
z , 2006 0.0 2.7 0.0 0.9 -0.2 -3.5 -2.0 0.4
E 5 2007 2.3 2.7 0.1 1.4 0.5 1.0 0.7 1.3
b S 2008 0.3 2.6 0.1 0.9 0.4 -0.6 -0.2 0.8
= 2009 0.3 2.6 0.1 1.0 0.3 -0.1 0.0 0.8
@ 2006 0.0 1.0 0.0 0.3 0.4 -0.7 -0.2 0.2
£ 2007 0.9 1.0 -0.1 0.5 0.6 2.7 1.7 0.7
% 2008 0.3 1.0 -0.1 0.4 0.4 -0.1 0.1 0.3
Z 2009 0.3 1.0 -0.1 0.4 0.5 -0.5 -0.1 0.3
o 2006 0.1 -0.2 0.5 0.1 1.4 0.4 0.9 0.3
£ 2007 0.4 -0.3 0.5 0.2 15 1.1 13 0.4
S 2008 0.3 -0.2 0.5 0.2 1.0 0.2 0.6 0.3
2 2009 0.3 -0.2 0.5 0.2 1.1 -0.1 0.4 0.2

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

Fecha: 23 de septiembre de 2008
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Cuadro 1V.1.4.4

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE
AMPLIO DEL IPC EN ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2008 Y 2009
P 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009
AEsin tabacoysin| 455 [ 57 25 28 45 | 75 3.7
grasas
Alimentos | Aceites y Grasas 0.8 14.7 10.5 23.4 -16.8 3.2 2.5
elaborados Tabaco 2.0 5.6 6.6 1.5 8.8 3.5 1.3
Alimentos 156 | 36 34 36 37 | 66 3.3
elaborados
Automoviles 6.2 1.6 1.8 2.3 1.4 -0.5 0.1
Bienes Calzado 1.9 1.9 2.2 1.6 1.3 1.5 1.2
industriales Vestido 6.8 1.8 1.1 1.1 0.9 0.3 0.1
no
energéticos Resto 14.7 0.3 0.5 1.2 0.3 0.3 0.4
Bienes industriales| ¢ | (g 09 14 07 | 03 03
no energéticos
Correo 0.0 3.1 2.7 5.7 3.6 2.8 3.0
Cultura 1.8 3.0 2.7 2.4 3.1 3.1 3.8
Inflacion Ensefianzano | ;4 | 36 41 35 41 | 3.4 35
Subyacente universitaria
Hoteles 0.7 3.0 2.3 3.6 5.5 5.7 6.3
Medicina 2.3 3.2 4.0 4.1 4.2 4.1 4.1
Menaje 1.8 4.4 4.5 4.4 4.2 4.5 4.8
- Restaurantes 11.2 4.1 4.3 4.5 4.8 4.8 4.7
Servicios
Teléfono 3.6 -1.1 -1.6 -1.4 0.3 0.6 0.0
Inflacién Transporte 5.3 4.4 4.4 4.2 3.1 4.1 4.7
Total del Turismo 1.4 1.4 2.2 3.1 0.6 4.4 6.3
IPC Universidad 05 | 49 46 50 53 | 46 4.0
Vivienda 5.2 4.5 4.8 4.7 4.7 4.0 4.3
Resto 3.0 4.2 3.8 4.3 3.9 3.6 3.7
Servicios 37.7 3.7 3.8 3.9 3.9 3.9 4.1
Inflacion Subyacente 82.9 2.7 2.7 2.9 2.7 3.2 2.6
Carnes 2.7 3.6 3.8 6.0 5.2 3.9 3.4
Frutas 1.3 6.3 2.7 0.1 4.5 9.6 6.3
Huevos 0.2 11.6 -3.2 2.8 4.3 11.2 4.0
Alimentos no Legumbres 0.9 3.6 5.4 -0.8 6.4 2.8 3.8
elaborados Moluscos 0.6 3.1 5.4 2.3 0.1 0.3 1.9
Patatas 0.3 16.2 -8.2 17.6 8.4 -0.4 9.5
Inflacién Pescados 1.4 2.0 38 57 25 | 27 3.0
Residual Alimentos no
! 7.4 4.6 3.3 4.4 47 | 44 44
elaborados
Carburantes 5.7 7.1 12.3 6.6 1.4 17.4 1.8
i Combustibles 0.4 12.0 26.8 11.8 -0.8 29.9 1.8
Energia
ElectricidadyGas | 3.6 0.8 4.0 9.6 2.1 8.4 3.9
Energia 9.8 4.8 9.6 8.0 1.7 14.7 2.6
Inflacion Residual 17.1 4.7 6.5 6.3 3.2 10.2 3.2
Inflacion Total del IPC 100.0 3.0 3.4 3.5 2.8 4.4 2.7

Los valores en negrita corresponden a valores que son predicciones.
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de septiembre de 2008
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Grafico IV.1.4.2

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
CON PROBABILIDADES PARA DIFERENTES RANGOS DE VALORES
FUTUROS
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Grafico IV.1.4.3

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
CON PROBABILIDADES PARA DIFERENTES RANGOS DE VALORES
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IV.2 ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.2.1 LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

La economia espafiola continda debilitandose y el
ajuste esta revistiendo mas intensidad de lo que se
esperaba unos meses atras, a tenor del analisis de la
informacién publicada en el dltimo mes. En gran
medida, esta pérdida de fuerza se debe a la fuerte
correccion que esta atravesando la construccion,
especialmente el segmento inmobiliario, si bien el
resto de los grandes sectores también se estdn
viendo afectados desde hace meses, en mayor o
menor medida, por la desaceleracion. El deterioro
econdmico se estd viendo impulsado por la
continuidad e intensificacion de la crisis de los
mercados financieros y los todavia elevados precios
del petrdleo, a pesar del respiro dado en los dos
ultimos meses, todo ello esta induciendo un elevado
grado de incertidumbre sobre la previsible evolucion
de la actividad econdmica.

La informacion mas relevante publicada en el Ultimo
mes corresponde a los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) del segundo trimestre.
De acuerdo con la versidn corregida de
estacionalidad y efecto calendario, la economia
espafiola mostré en dicho periodo un crecimiento
intertrimestral practicamente nulo (0,1%), frente al
0,3% del trimestre anterior, tasa equivalente a un
ritmo de crecimiento interanual del 1,8%, 0,8pp
menos que en el trimestre anterior. EI INE, ha
aprovechado la publicacion del dato del segundo
trimestre para dar a conocer las cifras revisadas de
la CN anual, resultando wuna modificacién
ligeramente a la baja del ritmo de crecimiento medio
anual del PIB en 2007, ahora es del 3,7% frente al
3,8% publicado anteriormente. Esa revision también
ha rebajado en una décima la tasa de crecimiento
interanual del primer trimestre del actual ejercicio,
que ahora se estima en el 2,6%.

El crecimiento del PIB del segundo trimestre ha sido
una décima inferior a la prevision realizada en el IFL
nada mas conocerse el dato de la CNTR del primer
trimestre del actual ejercicio, a finales del pasado
mayo. No obstante, las previsiones realizadas con
indicadores parciales en los pasados meses de julio
y agosto situaban ya dicho crecimiento interanual
por debajo de nuestra prevision inicial (véase BIAMs
del pasado julio y agosto). A esa diferencia entre el
valor observado del PIB en el segundo trimestre del
actual ejercicio contribuyeron tanto los componentes
de la demanda nacional como los de la demanda
externa, las innovaciones a la baja mas significativas
tuvieron lugar en la inversion en bienes de equipo y
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en construccién, mas de 5pp en la primera y de
1,5pp en la segunda.

La desaceleracién de la economia en el segundo
trimestre descans6 de nuevo en la demanda
nacional, agregado que redujo su aportacion al
crecimiento del PIB en 1,3pp, hasta 1,5pp. Sin
embargo, la demanda externa mostré ya una
contribucion positiva al crecimiento, de 0,3pp, frente
una detraccion de 0,2pp en el trimestre anterior.
Cabe mencionar que es la primera vez en casi diez
afios que la demanda externa presenta una
contribucion positiva al crecimiento del PIB.

A la desaceleracion de la demanda nacional
contribuyeron tanto el gasto en consumo final como
la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF). El
consumo privado redujo su tasa de avance
interanual en un punto, hasta el 1,2%, acusando
con fuerza el deterioro del mercado laboral, el
repunte inflacionista y el elevado endeudamiento de
las familias. Sin embargo, el consumo publico
mostré un tono expansivo y aumentd su tasa
interanual desde el 3,6% del trimestre anterior hasta
el 3,8%. La FBCF continud la senda descendente y
anotd una caida interanual en el segundo trimestre
del actual ejercicio del 0,2%, lo que representa una
intensa desaceleracion, de 2,7pp, a la que
contribuyeron tanto la inversion en equipo como la
construccion. La inversion en bienes de equipo
disminuyd su ritmo de variacion interanual con
intensidad, desde el 5,2% del primer trimestre hasta
el 2,3%, y el conjunto del sector de la construccion
mostrd ya un retroceso interanual, del 2,4%. Sin
embargo, dentro del sector de la construccién cabe
destacar el comportamiento dispar de sus dos
grandes componentes, el segmento de la vivienda
que anotd un retroceso interanual del 6,3%, algo
mas de cinco puntos menos que en el trimestre
anterior, y el mantenimiento del ritmo de
crecimiento interanual de la partida otras
construcciones (1,9%), principalmente obra publica.

Tanto las exportaciones como las importaciones
moderaron su ritmo de crecimiento interanual en el
segundo trimestre pero, las importaciones lo
hicieron mas intensamente, lo que justifica la
contribucion positiva de la demanda externa al
crecimiento (0,3pp) del PIB. En efecto, las
exportaciones reales de bienes y servicios redujeron
su ritmo de variacion interanual en dos décimas,
hasta el 4,1%, mientras que la desaceleracién de las
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importaciones fue significativamente mas intensa,
desde el 4,1% hasta el 2,3%, evolucidon coherente
con la fuerte desaceleracion de la demanda
nacional, comentada anteriormente.

La actualizacion de nuestras previsiones del cuadro
macroeconomico de la economia espariola para el
bienio 2008-2009, tras la incorporacion de la Ultima
informacion de la Contabilidad Nacional, es de nuevo
a la baja, como viene ocurriendo de forma
sistematica desde finales del pasado afio. Para 2008
la prevision de crecimiento medio anual del PIB se
establece ahora en el 1,2%, frente al 1,9% de la
prevision anterior, esperandose que el crecimiento
interanual en el tercer trimestre descienda al
entorno del 0,4% y alcance ya valores negativos a
final del ejercicio. Para el conjunto de 2009 se
espera un crecimiento medio anual nulo,
esperandose la continuaciéon del perfil de
desaceleracion y tasas interanuales negativas en la
primera mitad y de recuperacion moderada en la
segunda. Se espera que la economia alcance una
tasa de crecimiento interanual del 0,4% al final del
préximo ano.

El consumo de los hogares, la partida con mas peso
en el PIB, continuara el proceso de debilitamiento
gue viene mostrando desde hace un afio y se espera
gue anote un crecimiento interanual en el tercer
trimestre del 0,1 %, un punto menos que en el
prondstico anterior, y para el Ultimo trimestre del
actual ejercicio se espera un retroceso interanual del
0,3%, con lo que alcanzard un crecimiento medio
anual del 0,8%, medio punto menos que en la
prevision anterior y tres puntos menos que en 2007.
Para 2009 se espera que siga débil mostrando tasas
anuales negativas o nulas a lo largo de todo el afio,
con lo que su tasa de crecimiento medio anual sera
del -0,1%, 1,3pp inferior a la prevision anterior. Esta
previsible debilidad del consumo privado viene
apoyado por la pérdida de fuerza del mercado de
trabajo que apuntan los resultados de afiliaciones a
la Seguridad Social (SS) y del paro registrado en los
Ultimos meses de julio y agosto, datos que se
comentan mas adelante.

En el segundo trimestre, la FBCF se comportd
significativamente peor de lo esperado, lo que ha
sucedido en la construccion y, sobre todo, en la
inversion en equipo. Para 2008 se prevé un
crecimiento medio anual de la inversion en equipo
del 0,3%, muy por debajo de la prevision anterior
(6,7%), y para 2009 se espera una caida del 3,1%.
En cuanto a la construccion para el actual ejercicio
se estima una caida media del —-2,7%, frente al-
0,7% de la prevision anterior, y para 2009 se espera
que se intensifique la caida y alcance un retroceso
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del 3,4%. Esta debilidad de la construccion se debe
en exclusiva al segmento inmobiliario, toda vez que
el componente de otras construcciones se espera
que siga manteniendo cierto dinamismo. Como
resultado de la prevision de sus componentes, la
demanda nacional tendra en 2008 una aportacion al
crecimiento del PIB de 1,0pp, en cambio en 2009
esa contribucion sera negativa (-0,3pp).

En cuanto a los flujos exteriores se espera que tanto
las importaciones como las exportaciones se
desaceleren en el horizonte de prediccion. Para las
primeras se prevé en 2008 un crecimiento medio
anual del 2,1%, 4,1pp menos que el afio anterior.
Esta esperada evolucion se encuentra en linea con la
intensa desaceleracion prevista para la demanda
interna en el actual ejercicio. Para 2009 se prevé
que esta variable continle el proceso de
desaceleracion y se estima un crecimiento medio
anual del 1,1%. En cuanto a las exportaciones se
anticipa un avance medio anual del 3,2% en 2008,
1,6pp menos que el afio anterior, y para 2009 es
previsible que alcance un 2,4%. Esta evolucion
resulta coherente con la desaceleracion prevista
para la economia mundial y en, particular, la de la
euro area. Como resultado de esta esperada
evolucion de las exportaciones e importaciones, la
contribucion al crecimiento del PIB de la demanda
externa sera positiva, de 0,2pp en 2008 y de 0,3pp
en 2009.

Desde el lado de los sectores productivos, nuestras
previsiones apuntan a que en 2008 la construccion
seguira siendo el sector con un comportamiento mas
débil al esperar que muestre tasas de crecimiento
anual negativas (-3,9%), seguido de la industria sin
energia (-2,7%). Ademas se espera que ambos
sectores intensifiquen la caida en 2009. En cambio,
la energia se espera que muestre un
comportamiento expansivo en 2008 aunque
probablemente se desacelere en 2009. Los servicios,
aunque mostraran un comportamiento contractivo
en el horizonte de prediccion, seran el sostén del
crecimiento del PIB, para 2008 los de mercado
anotaran un avance medio anual del 2,9% vy los de
no mercado del 3,9% y para 2009 esas tasas seran
del 1,7 % y 1,8%, respectivamente.

Aparte de los datos de la CNTR que se acaban de
comentar, se han publicado también en el Ultimo
mes los resultados de otros indicadores que
proporcionan informaciéon mas reciente, referida
principalmente a los meses de julio y agosto. Estos
datos muestran la continuacién de la pérdida de
vigor de la economia, en muchos casos si cabe con
mayor intensidad que en los meses anteriores, lo
cual apoya nuestras previsiones que acabamos de
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comentar. En este sentido apuntan algunos
indicadores que se analizan a continuacion como el
Indice de Produccion Industrial (IPI), el indicador de
sentimiento econdmico, diversos indicadores del
sector de la construccién y algunos del mercado de
trabajo como las afiliaciones a la Seguridad Social y
el paro registrado.

El Indice de Produccion Industrial (IPI) mostrd en el
pasado julio un retroceso interanual del 3%, una
décima inferior a la prevision realizada en el IFL. Si
el IPI se corrige de efecto calendario la caida
interanual se eleva al 4,4%. Por destino econdmico,
en este Ultimo dato se han observado innovaciones
a la baja en la totalidad de grandes sectores
productivos: bienes de consumo, de equipo,
intermedios y energia.

Se ha conocido también el Indicador de Confianza
de la Industria (ICI) de agosto, que muestra un leve
empeoramiento respecto al mes anterior al registrar
un valor de -17,5, frente al —16,4 del mes anterior.
Las predicciones actualizadas del ICI con la nueva
informacion no muestran una mejora de la confianza
de los agentes durante el periodo de prediccion.

La actualizacion de las predicciones del IPI, tras la
incorporacion del dato de julio, producen una
revision a la baja en el Indice General, que afecta a
todos sus componentes seguin el destino econémico
de los bienes. Para 2008 se espera que el IPI anote
una bajada del 2,3% en su crecimiento medio anual,
caida que descansara principalmente en los bienes
de consumo e intermedios. Para el proximo ejercicio
se espera que el IPI registre todavia una tasa media
anual de variacién negativa, aunque algo inferior a
la esperada para el actual ejercicio (-1,9%).(Véase
grafico 1V.2.1.1).

Grafico IV.2.1.1

TASA DE CRECIMIENTO DEL IPIEINDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN ESPANA

—— IPI(Der.)

1993
994
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1996
1997
1998
999
2000
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2002
2003
2004
2005
2006
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2008
2009

Nota: El dltimo dato observado del Indice de Produccién Industrial
corresponde al mes de julio de 2008, mientras que para el
Indicador de Confianza de la Industria se dispone del dato
correspondiente al mes de agosto de 2008.

Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)

Fecha: 05 de septiembre de 2008.
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El Indicador de Sentimiento Econdmico (ISE) de la
economia espafola correspondiente al mes de
agosto continud la senda descendente que inicid
aproximadamente hace un afo, anotando un recorte
de 3,2 puntos respecto a julio y situandose en un
nivel de 71 puntos. Al analizar el comportamiento
del ISE por componentes se observa que la caida de
la confianza de los agentes econdmicos se debid,
principalmente, al comercio minorista, a los servicios
y a la industria que anotaron recortes significativos
en sus respectivos indices. Por el contrario, mejord
la confianza en el sector de construccidon y también
en la del consumidor, si bien ambos indices
contindian presentando valores negativos.

Las previsiones del ISE actualizadas con el nuevo
dato apuntan a que la confianza de los agentes
continuara deteriorandose hasta mediados de 2009,
si bien con menos intensidad de lo que apuntaban
las predicciones de hace unos meses, el deterioro
sera muy moderado y el indice se situara
ligeramente por debajo de los 70 puntos en el
segundo trimestre de 2009. A continuacion se prevé
que inicie una recuperacion que le situara en los 78
puntos a final de ese ejercicio.

Por lo que se refiere a la actividad constructora los
indicadores  publicados muestran claramente la
continuacién de la senda de debilitamiento. El Indice
de Produccidon de la Industria de la Construccion,
que elabora Eurostat, continué descendiendo en el
pasado julio al registrar una tasa interanual del -
15,9%, igual que en el mes anterior. A dicho
retroceso  contribuyeron sus dos grandes
componentes, tanto la edificacion como la obra civil.
El consumo aparente de cemento volvié a caer en
agosto, al mostrar una tasa interanual del -30,2%,
retroceso que se une al de los cinco meses
anteriores.

En el ambito del mercado de trabajo se han
publicado las afiliaciones a la Seguridad Social vy el
paro registrado en los Servicios Publicos de Empleo
del pasado agosto, estos datos apuntan a la
intensificacion de la desaceleracion del crecimiento
de las afiliaciones a la SS y al repunte del paro. En
términos de media mensual de datos diarios, las
afiliaciones registraron  una tasa de variacion
interanual del -0,8%, dos décimas menos que el
mes anterior, con lo que esta serie encadena tres
meses consecutivos de tasas interanuales negativas.
Nuestra prevision apunta hacia un retroceso
interanual del tercer trimestre cercano al -1%, por lo
que cabe esperar que el dato del empleo EPA de ese
trimestre que se publicara a finales de octubre no se
aparte significativamente de esa tasa. Por sectores,
es el de la construccion el que presentd un
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comportamiento mas negativo al mostrar una caida
respecto al mismo mes del afio anterior del -12%,
un punto por debajo del correspondiente al mes
precedente. En correspondencia con el deterioro de
las afiliaciones, el paro registrado siguié en el
pasado agosto la senda creciente que inici6 a
mediados de 2007 y superd los 2,5 millones de
parados, avanzando a un ritmo interanual del

IV.2.2 LA INFLACION.

Durante el mes de agosto la tasa anual de inflacion
se situb en el 4,9%. Este valor confirma las
expectativas de reducciéon de la inflacion y se debe
principalmente a la brusca disminucién de los
precios del petrdleo observada a partir de finales de
julio.

Grafico 1v.2.2.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPARA
4.5 -
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Inflacion media (1996-2007): 3.0%

Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: 23 de septiembre de 2008

Como se ha ido sefialando en los ultimos meses, las
previsiones de reduccion de la inflacion en el medio
plazo descansan de forma importante sobre Ia
evolucion de los precios energéticos. Durante las
Ultimas semanas el precio del petrdleo siguid
reduciéndose, aunque con menor intensidad.
Observando los precios spot y la cotizacion de los
futuros, se espera ahora que el precio se sitlie entre
los 100 y los 110 dodlares en el medio plazo, una
prevision ligeramente inferior a la del mes anterior.
También hay que sefialar que la reciente fortaleza
del dodlar frente al euro esta minorando la reduccion
del precio del petrdleo para las economias europeas.
En este momento nuestras previsiones estan
condicionadas a un precio del petréleo ligeramente
por encima de los 100 ddlares al barril y a un tipo de
cambio ddlar euro sobre el 1,45 (véase grafico
1v.2.2.2).

Todas las componentes, con la excepcion de
alimentos no elaborados, evolucionaron en linea con
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24,7%, 1,5pp mas que en el mes precedente. Como
en el caso de las Afiliaciones a la SS, es el sector de
la construccion el que presenta un mayor deterioro,
al registrar una tasa de avance anual del 71% en
ese mes. Este empeoramiento del paro registrado
muy probablemente tendra su reflejo en el paro de
la EPA del tercer trimestre.

nuestras expectativas. Por tanto, las nuevas
previsiones se modifican sélo marginalmente y se
mantienen los valores anuales para la inflacion
subyacente y total tanto para 2008 como para 2009.
Se prevé para estos dos afios una tasa de inflacion
media del 4,4% (%0,11) y del 2,7% (%0,84),
respectivamente. La inflacion subyacente se situara
en el 3,2% (£0,06) en el presente ejercicio y en el
2,6% (£0,34) en 2009. Se modifica ligeramente Ia
tasa de inflacion prevista para diciembre de 2008
que es ahora del 3,4% (%0,60), una décima por
debajo de la prevision anterior.

Grafico 1V.2.2.2

EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
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Fuente: ECOWIN. Consensus Forecasts & BCE
Fecha: 23 de septiembre de 2008

Los precios de los alimentos elaborados crecieron
0,5pp por debajo de nuestras previsiones. Se reviso
por tanto a la baja la senda de prediccion relativa a
este apartado, estimandose ahora una tasa media
anual del 4,4% para 2008 y del 4,1% para 2009, 2y
3 décimas por debajo de las previsiones anteriores.

A partir del mes de septiembre también se observara
una gradual reduccion de la inflacion subyacente
que descansara exclusivamente en el apartado de
alimentos elaborados, cuyas tasas interanuales
pasaran del 7,6% de agosto al 3,9% de diciembre
de 2008. La inflacion subyacente se reducira en este
mismo periodo de 7 décimas, situandose a finales de
ano en el 2,7% (£0,34). Este descenso se debe al
finalizar el efecto “escaldén” generado por las subidas
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repentinas de precios registradas en septiembre-
octubre de 2007. Después de las fuertes subidas
registradas a finales del afio pasado, los precios de
los alimentos elaborados siguieron creciendo a sus
tasas intermensuales habituales, compatibles con
tasas anuales entre el 3 y el 3,5%. Después de un
afo, el salto de nivel sera completamente absorbido
y también las tasas anuales volveran a sus niveles
habituales.

Cuadro 1Iv.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA*

Observadas Predicciones

Inflacionen L 4@ Med® 2008 2008 Med® Med®

el IPC 2006 2007 Agos™ sSept™® 2008 2009
Subyacente 3,4 3,2 2,6
(82,9%) 22 27 35 (x017) (20,06) (£034)
Total 4,5 4,4 2,7
(100%) 35 28 49 (2017) (2011) (£0,84)

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores historicos.
Fuente: INE & IFL (UC3M) (1) Sobre el mismo mes del afio anterior
Fecha: 23 de septiembre de 2008  (2) Media del afio de referencia

sobre la media del afio anterior

Los precios de los bienes industriales siguen
evolucionando de forma muy favorable aunque el
dato de agosto fue ligeramente superior a las
expectativas. Segun nuestras previsiones las tasas
de inflacion en este apartado se mantendran en los
préximos meses entre el 0,2% y el 0,4%,
significativamente por debajo de la media en la euro
area.
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En conclusion, durante el mes de agosto, los precios
evolucionaron  seglin  nuestras  expectativas,
reflejando la disminucion en el precio del petrdleo
observada a partir de mediados de julio.

A partir de septiembre también se observara una
reduccion gradual y significativa en la inflacion
subyacente que se situara, a finales de afio, en el
2,7%.

La extrema similitud entre los datos observados y
nuestras previsiones hace que estas se mantengan
practicamente inalteradas. Se prevén para 2008 vy
2009 unas tasas de inflacion media del 4,4% y del
2,7%, respectivamente. Se modifica ligeramente la
tasa de inflacion prevista para diciembre 2008 que
es ahora del 3,4%.

Grafico 1V.2.2.3

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPARNA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

2004 2005 2006 2007 2008 2009
= INFLACION SUBYACENTE s ALIM ENTOS NO ELABORADOS

ENERGIA 0= |PC TOTAL

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de septiembre de 2008
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IV.2.3 DESGLOSE SECTORIAL DE LA INFLACION EN ESPANA.

Cuadro 1vV.2.4.1

TASAS ANUALES MEDIAS DE CRECIMIENTO DEL IPC DE ESPANA POR RUBRICAS
Alimentos Bienes Industriales y Energia Servicios
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Cereales y derivados 1.2 2.2 2.9 9.7 6.9|Prendas de vestir de hombre 2.0 1.1 0.5 0.0 0.2|Servicios para el hogar 4.5 4.4 4.1 4.4 4.2
Pan 45 45 8.2 99 6.2 Prendas de vestir de mujer 05 11 13 04 0.0 Servicios médicos y similares 4.0 a1 42 a1 a1
Carne de vacuno Prendas de vestir de nifios y Transporte personal

4.2 8.9 6.0 4.3 5.5|bebés 0.6 0.9 1.5 1.6 2.0 5.8 4.1 1.9 7.1 3.2
Carne de ovino ngr;r[:r?g;esn;c;sv)ég;faramones Transporte publico urbano

6.3 35 -0.7 4.9 3.2 25 2.4 -1.6 2.0 1.9 5.4 5.1 4.1 4.5 5.6
Carne de porcino 2.6 4.4 2.7 2.2 2.3|Calzado de hombre 2.1 1.6 1.9 1.2 0.8| Transporte publico interurbano 7.0 6.3 3.4 9.3 8.4
Carne de ave 3.3 35 9.7 4.9 1.5|Calzado de mujer 25 1.9 0.7 1.8 1.6|Comunicaciones -1.6 -1.3 0.2 0.1 0.3
Otras carnes 2.2 25 3.4 3.7 3.1|Calzado de nifio 1.6 0.9 1.6 1.4 0.8|Objetos recreativos -4.8 -3.9 -5.6 -6.2 =8
Pescado fresco y congelado 3.8 5.7 25 2.4 2.4|Reparacion de calzado 5.8 6.2 5.8 6.4 6.1|Publicaciones 1.2 0.8 1.6 2.0 2.9
Crustaceos, moluscos y Viviendas en alquiler Esparcimiento
preparados de pescado 35 3.2 19 2.9 1.7 4.3 4.4 4.4 4.2 4.3 2.7 2.4 31 2.9 2.9
Huevos C_ale_facc_i‘(')n, alumbrado y Educacion infantil y primaria

-3.2 2.8 4.3 11.3 4.2|distribucion de agua 6.0 8.7 25 9.9 8.2 5.0 3.8 4.7 34 4.0
Leche 3.3 35 9.8 15.8 1.6|Conservacion de la vivienda 5.0 4.9 5.0 4.1 4.2|Educacién secundaria 4.3 3.8 4.0 3.1 3.5
Productos lacteos Muebles y revestimientos del Educacion universitaria

1.7 1.0 34 8.8 2.1|suelo 3.6 3.7 3.7 3.9 4.0 45 5.0 5.2 4.4 3.8
Aceites y grasas Textiles y accesorios para el Otros gastos de ensefianza

10.5 234 -16.8 3.0 1.3|hogar 2.7 2.0 3.0 2.0 2.0 34 34 3.3 35 35
Frutas frescas EIectroQomésticos y Articulos de uso personal

2.7 0.1 45 9.6 4.4|reparaciones -0.5 -0.2 -0.4 -0.8 -0.4 2.9 3.3 3.2 31 3.1
Frutas en conserva y frutos Utensilios y herramientas para Turismo y hosteleria
secos 13.7 4.4 0.5 1.8 0.5|el hogar 2.1 2.6 34 3.0 2.8 4.0 4.3 4.4 4.8 4.7
Legumbres y hortalizas Articulos no duraderos para el Otros bienes y servicios
frescas 5.4 -0.8 6.4 2.7 6.1|hogar 0.2 1.7 15 1.8 1.8 3.2 55 4.2 4.4 4.6
Preparados de legumbres y Medicamentos y material
hortalizas 2.3 1.2 5.7 7.8 1.3|terapeutico -1.1 -0.5 -5.5 -3.0 -0.2
Patatas y sus preparados -8.2 17.6 8.4 -1.4 55
Café, cacao e infusiones 2.9 4.9 4.7 7.5 3.8
Azlcar 1.6 -0.3 1.6 0.5 0.9
Otros productos alimenticios 1.6 23 3.0 6.4 55
Agua mineral, refrescos y
zZumos 0.7 2.2 25 4.0 3.3
Bebidas alcohdlicas 1.1 2.7 2.9 4.9 4.0
Tabaco 6.6 1.5 8.8 4.0 5.5

Nota: La agrupacién de las rubricas en los tres grupos que se presentan (alimentos, bienes industriales y energia, y servicios) no es una agrupacién exacta. No es posible realizar una agrupacion
exacta debido a que determinadas rubricas incluyen tanto bienes como servicios.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 11 de septiembre de 2008.

i
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IV.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS.

Cuadros:

e Metodologia: analisis por componentes para la inflacién en Espafia.

e Valores observados y predicciones en los datos del IPC de Espana.

Graficos:

e Predicciones del IPC de Espafia a uno y doce meses.

e Errores de prediccion a un mes en la tasa anual de inflacién en Espafia.

e Predicciones de la tasa media anual de crecimiento del IPC por componentes en Espana
para 2007.

e Predicciones de la tasa media anual de crecimiento del IPC por componentes en Espana
para 2008.
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Metodologia: analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espaiia

AGREGADOS SOBBE LOS COMI”ONENTES AGREGADOS SOBBE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS
(1) AE-X N 3\
10.584%
IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.
> BENE-X IPSEBENE-X-T
g);:'){;" 40.294% 76.435%
g 0 l 2
IPC de manufacturas; son los @+2 (1+2+3)
precios de los bienes que no
son alimenticios ni energéticos b,
IPSEBENE
SERV-T
80.491% g,?)‘, 40%
(14243 +4+45 IPC Servicios excluyendo los j
paquetes turisticos
(4) X N IPC
2.6385% (1+2+3+4
IPC de aceites, grasas y +5+6+7)
tabaco
B)T RESIDUAL
1.4183% 3 ’;8;/7
. 0
IPQ d_e los paquetes (B+B+6+
turisticos
7)
(6) ANE
8.046%
IPC de alimentos no
v elaborados v

(7) ENE v
9.7835% < v
IPC de bienes energéticos }

INFLACION INFLACION INFLACION

SUBYACENTE RESIDUAL TENDENCIAL Ej'\/f\T_IE:AUCLI/.C\g\‘ A

SE CALCULA SOBRE SE CALCULA SE CALCULA SOBRE SOBRE IPC

EL IPSEBENE SOBRE RESIDUAL  IPSEBENE-XT

IPC = 0.10.584 AE-X + 0.29710 MAN + 0.3614 SERV-T + 0.026385 X + 0.014183 T + 0.08046 ANE + 0.097835 ENE

Fuente: INE & IFL, (UC3M) Ponderaciones IFL 2008. Estas ponderaciones no coinciden exactamente con las ponderaciones
del INE como consecuencia de pequefios errores de agregacion que se cometen al aplicar esta metodologia.

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DEL IPC EN ESPANA
TASAS MENSUALES

Lo B Crecimiento .. Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) Pesos 2008 observado Agosto | Prediccion (**) )
de 2008 confianza (*)
(1) Alimentos elaborados 15.57 0.17 0.23 + 0.52
(2) Bienes Industriales no energéticos 29.58 -0.15 -0.23 + 0.30
(3) Servicios 37.72 0.61 0.62 + 0.15
INFLACION SUBYACENTE [1+2+3] 82.87 0.27 0.25 + 0.17
(4) Alimentos no elaborados 7.37 0.04 0.52 + 1.03
(5) Energia 9.75 -3.92 -4.07 + 0.64
INFLACION RESIDUAL [4+5] 17.13 -2.35 -2.25 * 0.58
INFLACION TOTAL [1+2+3+4+5] 100.00 -0.21 -0.21 + 0.17

(*) Al 80% de significacion
(**) Prediccién publicada en el boletin del mes anterior

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de septiembre de 2008
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PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA A UNO Y DOCE MESES
(tasas anuales)
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Fecha: 11 de septiembre de 2008

Fuente INE & IFL (UC3M)

Fecha: 11 de septiembre de 2008

Fuente INE & IFL (UC3M)
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BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

POR COMPONENTES EN ESPANA PARA 2008

PREDICCIONES DE LA TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPC
ALIMENTOS ELABORADOS
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Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publicd la prediccion de media anual que se le asigna en

el grafico.
Fecha: 23 de septiembre de 2008

Fuente: INE & IFL (UC3M)
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES.

V.1 EURO AREA Y EE.UU.

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

Predicciones
2008 | 2009

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

INFLACION TOTAL

Euro-area (100%). 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 3.5 2.1
EE.UU. (76.2%).) 0.9 2.2 2.8 3.7 3.1 2.7 4.9 2.3

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®

Servicios y bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos

y tabaco.

Euro-area (70.68%). 2.4 1.8 1.8 1.4 1.4 1.9 1.8 1.8
EE.UU. (52.9%).) 1.6 1.1 1.6 2.1 2.1 1.8 2.3 2.1

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios
Euro-area (40.90%). 3.1 2.5 2.6 2.3 2.0 2.5 2.6 2.6
EE.UU. (31.8%).® 3.6 3.2 3.3 3.1 3.4 3.5 3.8 3.5

2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos

y tabaco

Euro-area (29.8%). 1.5 0.8 0.8 0.3 0.6 1.0 0.7 0.8
EE.UU. (21.0%). -1.1 -2.0 -0.9 0.5 0.3 -0.4 0.3 0.3

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

(1) Alimentos.

Euro-area (19.51%). 3.1 2.8 2.3 1.5 2.4 2.8 5.1 3.0
EE.UU. (13.9%). 1.8 2.1 3.4 2.4 2.3 4.0 5.5 5.0

(2) Energia.
Euro-area (9.81%). -0.6 3.0 4.5 10.1 7.7 2.6 12.0 2.3
EE.UU. (8.70%). -5.9 12.2 10.9 16.9 11.2 5.5 18.2 -0.8

(1) Sin alquileres imputados

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 16 de septiembre de 2008
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RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

INFLACION TOTAL
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6 - -6
5 1 -5
4 - -4
3 -3
2 )
11 1
0 — ‘ ‘ — ‘ ‘ 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
SERVICIOS
5 -5

2 W\L ;
~

2 r2
14 Ml
0 T T T T T T T T 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ALIMENTOS

6 r6
; \
4 -4
3 r 3
24 F2
14 rl
0 0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

[ Diferencial == Euro Area —— EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de septiembre de 2008

INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
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* La inflacion total, subyacente homogénea y de servicios en EE.UU es sin alquileres imputados. En el caso de la inflacion
subyacente homogénea, se requirieron algunas transformaciones adicionales en los datos de inflacion de la euro area y de EE.UU
para posibilitar su comparacion: los datos de la euro area excluyen alimentos y tabaco y los de EE.UU excluyen tabaco (ademas de

alquileres imputados).
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RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

V.2 ESPANA Y LA EURO AREA

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

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

INFLACION TOTAL

Espafia (100%). 3.5 3.0 3.0 3.4 3.5 2.8 4.4 2.7
Euro area (100%). 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 3.5 2.1
INFLACION SUBYACENTE

Servicios y bienes elaborados no

energéticos.

Espafia (82.87%). 3.7 2.9 2.7 2.7 2.9 2.7 3.2 2.6
Euro area (82.58%). 2.5 2.0 2.1 1.5 1.5 2.0 2.4 2.0

COMPONENTES DE LA INFLACION

SUBYACENTE

(1) Alimentos elaborados (con

tabaco)

Espafia (15.57%) 3.7 3.0 3.6 3.4 3.6 3.7 6.6 3.3
Euro area (11.91%) 3.1 3.3 3.4 2.0 2.1 2.8 6.2 3.3
(2) Bienes Industriales no

energéticos.

Espafia (29.58%). 3.7 2.0 0.9 0.9 1.4 0.7 0.3 0.3
Euro area (29.77%) 1.5 0.8 0.8 0.3 0.6 1.0 0.7 0.8
(3) Servicios.

Espafia (37.72%). 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 3.9 3.9 4.1
Euro area (40.90%). 3.1 2.5 2.6 2.3 2.0 2.5 2.6 2.6

INFLACION RESIDUAL.
(1) Alimentos no elaborados.

Espafia (7.37%). 5.8 6.0 4.6 3.3 4.4 4.7 4.4 4.1
Euro area (7.60%). 3.1 2.1 0.6 0.8 2.8 3.0 3.5 2.5
(2) Energia.

Espafia (9.75%). 0.2 1.4 4.8 2.6 8.0 1.7 146 23
Euro area (9.81%). -0.6 3.0 45 10.1 7.7 2.6 120 2.3

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 23 de septiembre de 2008
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RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

INFLACION TOTAL SERVICIOS Y BIENES ELABORADOS NO
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VI. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS ECONOMICAS.

PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES?
INFLACION
2 CONSENSUS 4 5 6 7
BIAM FORECASTS? FMI BCE BCE OCDE
2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009

EURO

AREA 3,5 2,1 3,5 2,4 2,8 1,9 3,6 2,6 3,5 2,6 3,4 2,4

EE.UU. 4,3 2,5 4,5 2,9 3,0 2,0 - - - - 3,9 2,2
ESPANA 4,4 2,7 4,5 3,2 4,0 3,0 - - - - 4,6 3,0

CRECIMIENTO DEL PIB REAL
2 CONSENSUS 4 5 6 7
BIAM FORECASTS? FMI BCE BCE OCDE
2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009

EURO

AREA 14 1,1 1,3 0,9 1,7 1,2 1,6 1,3 14 1,2 1,7 14

EE.UU. - - 1,8 1,4 1,3 0,8 - - - - 1,2 11
ESPANA 1,2 0,0 1,4 0,5 1,8 1,2 - - - - 1,6 11
1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espafia, y en el IPCA para la Euro érea.
2. Boletin Inflacién y Analisis Macroecondmico, septiembre de 2008.
3. Septiembre de 2008.
4, FMI World Economic Outlook. Abril de 2008. Actualizacion de previsiones para el PIB real, julio de 2008.
5. BCE, “Survey of Professional Forecasters”, agosto de 2008.
6. BCE staff macroeconomic projection for the euro area. Septiembre, 2008. Prediccion puntual que se induce del intervalo que

presentan.

7. OCDE Economic Outlook No. 83. Junio de 2008. Para Espafia la inflacion es sobre el IPCA y para la Euro Area se refiere a los

paises pertenecientes a la OCDE.

Durante el mes de septiembre, sélo el BIAM, el
Consensus y el BCE® han actualizado sus previsiones
tanto para el crecimiento econémico como la inflacion.
Para las otras instituciones siguen en vigor las
previsiones del mes anterior.

Con respecto a la inflacion, casi todas las previsiones
se han revisado ligeramente a la baja debido a la
evolucion de los precios de la energia y de los
alimentos. En cuanto a la euro area, el BIAM solo ha
revisado 1 décima a la baja su prevision para la
inflacion de euro area para 2009, el Consensus ha
reducido sus previsiones en una décima tanto para
2008 como para 2009 mientras el BCE® las ha
aumentado hasta el 3.5% para 2008 y hasta el 2.6
para 2009. Para 2008, las previsiones obviamente
convergen al 3.5% mientras que las estimaciones para
2009 son mas heterogéneas. El BIAM es el mas
optimista con una tasa esperada del 2.2% mientras el
BCE® y el Consensus prevén el 2.6% vy el 2.5%,
respectivamente.

Para Espafia el BIAM ha dejado inalteradas sus

previsiones de inflacién mientras que el Consensus ha
revisado una décima a la baja la tasa esperada para
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2008 y una décima al alza la inflacion esperada en
2009.

Con respecto al crecimiento, la mayoria de las
revisiones han sido a la baja. Una excepcidén esta
representada por el crecimiento del PIB de EE.UU. en
2008 que, segun el Consensus, se situara en el 1.8%
contra en 1.6% de las previsiones anteriores.

En Espafa tanto el BIAM como el Consensus han
recortado sus previsiones de crecimiento. El BIAM
espera ahora un crecimiento anual medio del 1.2% y
0.0% para 2008 y 2009, respectivamente. Tres y 5
décimas por debajo de los valores anteriores. El
Consensus ha recortado sus estimaciones de 4
décimas para 2009 y no ha cambiado el valor
esperado para 2008. En el caso de la euro area, el
BCE® ha revisado cuatro décimas a la baja sus
previsiones de crecimiento para 2008, hasta el 1.4%,
y 3 décimas a la baja las previsiones para 2009, hasta
el 1.2%. El Consensus ha llevado a cabo una revision
similar mientras que el BIAM, partiendo de unas
previsiones mucho mas pesimistas que las otras
instituciones, ha revisado al alza el crecimiento
esperado en la euro area en ambos afios.
ki



VII. COMENTARIO MACROECONOMICO. Por Michele Boldrin

ZOtra gran depresion? Puede ser

Como vamos a hablar de “activos financieros” y
“derivados financieros” quiero empezar aclarando,
a los que no estan familiarizados con estos
términos, qué significan. Un activo financiero es el
derecho a percibir un flujo futuro (e incierto) de
pagos proveniente de algun lugar y bajo ciertas
circunstancias. El “algin lugar” al que me refiero en
la frase anterior, es importante porque nos permite
distinguir entre dos tipos de activos financieros.
Llamaremos al primer tipo “positive net supply” y al
segundo tipo “zero net supply” o “acciones” y
“derivados”. Tanto las acciones corrientes y los
bonos securizados, como las opciones, son
ejemplos de lo que yo llamo acciones y derivados,
respectivamente.

Para que haya una accion tiene que haber algin
activo real ahi fuera, teniendo el propietario de la
accion un derecho de propiedad sobre una parte de
los frutos producidos por dicho activo: un arbol, un
caballo, una casa, un yacimiento de petrdleo, etc.
Estos son activos materiales reales cuyo valor se
supone debe estar reflejado en las acciones: de
aqui la caracteristica de “positive net supply”.
También hay que sefalar que, aunque se haya
ilegalizado la esclavitud, la existencia de derechos
de propiedad intelectual y de otras tipologias
contractuales hacen que las acciones puedan
otorgar a alguien el derecho a recibir los frutos del
trabajo de otras personas, por ejemplo a través de
la posesion de la empresa donde este trabaja.
Quiero destacar este punto sélo para aclarar que
hay muchas cosas en el mundo que se pueden
poseer por medio de algun tipo de acciéon (de
hecho esto ya es una realidad) y, desde un punto
de vista tedrico, todo lo que tiene algin tipo de
potencial productivo es un activo material y su
propiedad puede estructurarse por medio de
acciones. El flujo anual de bienes y servicios al que
llamamos PIB (actualmente hay muchas cosas mas
pero no entraremos en detalles) no es mas que el
producto de estos activos y el valor de las acciones
es simplemente el valor actual de los frutos
inciertos y futuros de dichos activos. Tenemos
entonces la siguiente implicacién, que nos ayudara
a entender el caos en que nos hemos precipitado.

El valor de mercado total de todas la “acciones” es
igual al valor actual del PIB futuro (esperado) que
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los activos existentes puedan producir, esto
asumiendo que la propiedad de cada activo
productivo esta representada por acciones. En otras
palabras, el valor de mercado de los activos de una
nacion (o del mundo entero, si os gustan las cosas
grandes) tiene una cota superior representada por
un multiplo del PIB (de la nacién, del mundo).

Para que tengais una idea sobre las cifras de las
que estamos hablando, quiero que me sigais en
algunas cuentas sencillas. Actualmente el PIB de
Estados Unidos se estima en 15 billones de ddlares,
y mi amiga Ellen McGrattan, que conoce muy bien
estas cifras dice que el stock de capital estd cerca
de 4 veces este valor, sobre los 60 billones de
délares. Sin embargo, este calculo es un poco
engafioso porque el PIB contiene los rendimientos
del trabajo, y el trabajo se contabiliza en el stock
de capital, a través de acciones, de forma muy,
muy parcial. Por tanto, si queremos seguir de
forma estricta el argumento tedrico que hemos
empezado a desarrollar, podemos afadir a los 60
billones de stock de capital el valor capitalizado del
trabajo y del capital humano, alcanzando un valor
de $150 billones. Para calcular este numero
utilizamos el hecho de que la remuneracion del
capital representa poco mas de un tercio del PIB y
asumimos que los rendimientos del capital humano
y del trabajo, en términos de PIB, estan cerca de
los rendimientos de lo que los economistas llaman
capital fisico.

Si a todo esto le afadimos el valor de todo lo que
se produce y que no entra en el mercado (por
ejemplo tu comida casera, las camisas lavadas y
planchadas si no llevas todo a lavanderia, o el valor
de mercado de descansar en la cama, o de no
descansar en la cama) podemos obtener una cifra
todavia mas grande, aunque honestamente, no
tengo ni idea de que cifra podria ser. Digamos 300
billones de ddlares, en cualquier caso un nimero
finito, que es lo que realmente importa.

Hablemos ahora de los derivados que son un titulo
financiero con oferta neta nula (zero supply asset).
Al contrario de lo que pasa con una accion que
necesita una persona y un activo para tener
sentido, los derivados son como el tango: hacen
falta dos personas pero el activo no es necesario.
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Funciona asi: La persona A le dice a la persona B:
“Si el dia D pasa X te pagaré 100 ddlares y si X no
pasa, ese dia no te pagaré nada”. ¢{Cuanto quieres
pagar hoy a cambio de mi firma sobre este
compromiso?” Si B dice $P y A acepta, ha nacido
un derivado. Claramente lo que A le dice a B puede
ser muy complicado y puede referirse a una
multitud de circunstancias (si el dia D pasa X
pagaré $100, si pasa Y esperaremos a D'. Si en D’
Pasa X' te pagaré 3 y si pasa Z' entonces
esperaremos a D" ... etc.). Se puede crear un
derivado con respecto a cualquier evento
imaginable y observable siempre que A y B se
pongan de acuerdo, esperen el dia D y.... después
qué? El después es relevante para nuestro
argumento pero mejor no saltar directamente a las
conclusiones. Lo importante es que cuando A y B
crean un derivado se ponen de acuerdo sobre un
precio P>0 que, digamos B le paga a A. Llegados a
este punto los dos estan en manos de la fortuna. B
espera que en el dia D pase lo mejor para el y que
si esto pasa A cumpla con su compromiso o, mejor
dicho, que A sea capaz de pagarle.

Ahora, fijaos en esto: un derivado no tiene nada
que ver con ningln tipo de activo o con los
productos que éste pueda generar. Claramente,
muchos derivados se refieren al comportamiento de
algun activo real o por lo menos de acciones pero
esto no es estrictamente necesario. Si apuestas con
tu amigo que mafiana llovera en Sevilla has creado
un derivado, y lo mismo haces cuando contratas el
seguro de tu coche o cuando compras un décimo
de loteria. Todos negociamos con derivados y los
hombres lo hemos estado haciendo,
probablemente, durante siglos. No hace falta tener
un Doctorado en Fisica o irse a la Bolsa de Londres
para hacerlo. Precisamente por esto, el valor de los
derivados potencialmente efectivos que existen en
el mundo es tedricamente infinito. Bueno, esto no
es del todo cierto, porque si el precio se hubiera
fijado de forma correcta y se hubieran hecho bien
las cosas, el valor de los derivados tendria que
sumar cero: son titulos con oferta neta nula o,
como me gusta llamarlos, juegos a suma cero, si
nadie hace trampas.

Resumiendo: (I) se puede crear un numero
ilimitado de derivados, independientemente de la
existencia de activos reales; (II) si el precio es
establecido de forma correctay si los jugadores son
honrados el valor neto de un derivado es siempre
cero porque, por cada ganador, siempre hay un
perdedor de igual magnitud (por lo menos en valor
actual esperado); (III) los derivados pueden
utilizarse como apuesta o como seguro siendo las
dos opciones lo mismo con signo invertido.; (IV) los
derivados son titulos redistributivos: no estan
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asociados con la creacion de riqueza de ningun tipo
(esto es el papel de las acciones), sino que
redistribuyen la riqueza de A a B o viceversa
dependiendo de los resultados de algunos eventos
aleatorios. Eventos cuya probabilidad de que
ocurran los dos agentes creen poder observar y
estimar.

Entre otras cosas, los hechos enumerados hasta
ahora hacen que, cuando los mercados funcionan
correctamente (de acuerdo con la teoria) un
cambio en el valor de un derivado podria no tener
ninguna relacién con el valor de los activos
involucrados. Un cambio en el valor del activo real
se reflejara en el valor de las acciones que lo
representan. Un cambio del valor del derivado
creado sobre dicho activo real solo determina
quién, entre A y B, se beneficiara de este cambio y
quién saldra perdedor. Ademas, los hechos
comentados hasta ahora nos dicen que un cambio
en el valor del activo igual a A puede generar
pérdidas o ganancias para A o B equivalentes a
muchas veces A.

Siendo este aspecto muy importante merece la
pena analizarlo utilizando el ejemplo sencillo
introducido anteriormente. Supongamos que B
ofrece a A 50$ a cambio del compromiso de que si
el dia D pasa X, A le pagard a B 100$ y no le
pagara nada si X no pasa: A acepta, y empieza el
baile. Bien, supongamos que por alguna razon A
cree que las probabilidades de que el dia D pase X
son del 10% (no tengo intencidn aqui de discutir
como las personas forman sus expectativas, para
esto podéis consultar a De Finetti o a mi amigo
Paolo Siconolfi que, al contrario que De Finetti no
estda muerto y de hecho se encuentra muy bien).
De esta forma A estd asumiendo un riesgo: aunque
sdlo haya una probabilidad sobre 10 de que pase X
el dia D, en ese caso A tendra que pagarle 100$ a
B cuando B solo le habia pagado 50. Para
simplificar las cosas supongamos que el dia D sea
mafiana asi que no hay intereses en juego sobre
los 50$ pagados por B. Entonces podemos estar en
tres posibles situaciones: (I) A tiene fondos propios
suficientes para pagar los 50$ a B en el caso de
que pase X; (II) A se asegura contra la pérdida de
esos 50% de la forma que os explicaré en breve;
(III) A estd haciendo trampas, si X pasa le dird a B
que no puede pagarle. En otra palabras A esta
asumiendo el riesgo de incumplir el compromiso
(derivado) asumido hacia B. Antes de hablar del
caso III y adentrarnos en la selva oscura de los
mercados financieros del siglo XXI, hablaremos por
un rato del caso II que, segun los libros de texto de
finanzas, es el camino que los mercados normales y
bien regulados tendrian que seguir.
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En dichos mercados, adherirse al caso II puede
acabar en una de las siguientes situaciones
(esencialmente equivalentes). Un regulador — no
tiene necesariamente que ser el gobierno, puede
ser un agente externo en el que tanto A como B
confian, que sea realmente imparcial (S&P o
Moddys no parecen adecuados para este ejemplo)
y que tenga el poder de hacer cumplir sus reglas-
obliga a A a guardar 50$ o una propiedad
razonablemente considerada de valor equivalente
para que, junto con los 50$ recibidos de B, pueda
hacer frente a sus obligaciones en el caso de que X
pase. Alternativamente A puede buscar otras
personas dispuestas a firmar contratos como el de
B hasta que se aplique la ley de los grandes
nimeros. Por ejemplo A puede firmar 100
contratos, recibir 5000$ y tener que pagar en el
peor de los casos 10.000$. Sin embargo la
probabilidad de que X pase 100 veces (igual que
99, 98, ....51 veces) es infinitamente pequefia y A
no se enfrenta a un riesgo real de desastre
financiero. Hasta que el numero de pagos sea
inferior a 50 A puede hacer frente a los pagos.
También hay otra forma para A de “re-asegurarse”.
Por ejemplo, A puede encontrar a C que tiene los
fondos necesario para hacer frente a los pagos en
caso de que X pase mas de 50 veces en el ejemplo
anterior. En este caso C podria pedir a A que
vendiera algunos de los derivados que posee a
otros agentes de tipo C y asi sucesivamente. De
esta forma, muchos mas derivados pueden
construirse a partir del derivado original y, como el
proceso de vender la misma apuesta (apuesta
sobre apuesta sobre apuesta....) puede repetirse
infinitas veces, el valor nocional de los derivados
originados a partir de un contrato muy sencillo
puede hacerse extremadamente grande.

En todos estos casos, si los mecanismos tedricos
que aseguran el correcto funcionamiento de los
mercado de derivados estuvieran funcionando,
todos los (muchos) agentes de tipo A que se han
comprometido a hacer un pago tendrian que ser
capaces de cumplir sus promesas. Para que se
entienda mejor, imaginemos que el evento X sea
“el precio de tu vivienda (la de B en nuestro
ejemplo) cae 10$". La vivienda es un activo real
precioso y B la posee enteramente (todavia no
necesitamos hablar de hipotecas) pero decidid
sobre-asegurarse con respecto a su valor. Esto es
posible, e incluso razonable y los derivados sirven
exactamente para esto. El punto es que la pérdida
para la economia es solo de 10$, que B la sufre y
que por esto se (sobre) asegura. Supongamos que
el precio de la vivienda de B caiga efectivamente
10$. Ahora A le debe 100$ a B y aunque haya una
larga cadena de derivados que vade Aa B, de B a
D y asi siguiendo hasta Z, lo importante es que se

Pagina 73

puedan recoger los 100$ necesarios para que A
pueda pagar a B. Para que esto sea posible es
necesario satisfacer tres condiciones: (1) por lo
menos 100 euros en bonos o “crédito” tienen que
estar disponibles en el sistema, (2) ninguno de los
individuos involucrados hace trampa o se encuentra
incapaz de recaudar los fondos necesarios vy
transmitirlos al siguiente componente de la cadena;
(3) existen por lo menos 100$ de producto real que
B puede adquirir a cambio de los 100$ de bonos o
crédito recibidos de A. Estas tres condiciones son
determinantes, pero la tercera es especialmente
sutil. Si no hay bastante producto real vy
“comestible” para intercambiar con los 100$ hechos
de papel,entonces los precios subiran de forma
proporcional (probablemente con los retrasos
largos y variables de Milton) y B no recibird 100%
sino que indtiles e inflacionados billetes verdes.

Es interesante resaltar que incumplir el punto (3),
en las circunstancias actuales, esta fuertemente
relacionado con que pase (III), (no II, III) y que
parece que la FED, el Tesoro de EE.UU. y otros
hombres poderosos estan intentando sugerir que es
(II) lo que ha pasado mientras que efectivamente
ha pasado (III). Antes de profundizar en este punto
necesitamos aclarar dos cosas. Primero,
necesitamos saber cual es hoy en dia el valor total
de los derivados en el mercado estadounidense asi
que podemos hablar de nimeros reales. Segundo,
necesitamos entender por qué no ha pasado ni (I)
ni (II) mientras que ha pasado (III) y nadie
(nadie?) se ha dado cuenta hasta hace unos pocos
dias.

Empezamos con una estimacion del valor nocional
de los derivados. Recordad que, utilizando las
estimaciones de mi amiga Ellen he estimado, de
forma algo aproximada, el valor total de los activos
americanos sobre los 300 billones de dodlares. En la
pagina de wikipedia relativa a los derivados leemos
que:

“Los derivados “over the counter” (OTC) son
contractos que se negocian (privadamente)
directamente entre dos agentes, sin operaciones de
mercado o intermediarios. Productos como los
swaps, los forward rate agreements y las opciones
exoticas se negocian casi siempre de esta forma. El
mercado OTC es el mercado de derivados mas
grande, y no esta regulado. Segun el Banl of
Internacional Settlements, el valor nocional total de
esos derivados es de 596 billones de dodlares (en
fecha diciembre 2007) . De estos, el 66% son
contractos sobre tipos de interés, el 10 son Credit
Default Swaps (CDS), el 9% son relativos al
mercado de divisas, el 2% son relativos a materias
primas y el 12% no entra en ninguna de estas
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categorias. Los derivados OTC estan sujetos al
riesgo de que una del las partes contractuales no
pueda hacer frente a sus obligaciones. *

Esto es: sdlo los derivados contratados “over the
counter” tienen un valor nocional que es dos veces
mi estimacion aproximda de todos los activos de la
economia de EE.UU., incluyendo activos que no
existen porque, y por buenas razones, la esclavitud
no estd permitida. Si solo consideramos la
estimacion de Ellen, entonces la relacion es de una
a diez. A los derivados contratados “over the
counter” hay que anadir los derivados creados en
los mercados regulados, que la IBS estima tienen
un valor nocional de 400% billones en 2006. Estos
valores se refieren a todo el mundo pero, aunque
solo el 20% del total (y es mucho mas) fuera
relativo a EE.UU. estariamos hablando de 200
billones de ddlares, contra un stock de capital que
es poco mas que un cuarto de esta cifra y un PIB al
que le faltan 5 billones para llegar a una décima
parte de este nimero.

Entonces tenemos un primer problema: si sdlo el
10% de los derivados llegase a pagarse (ya
veremos qué quiere decir esto y quién tiene que
pagar a quien) {de donde vamos a sacar el dinero?
Aunque amontonando todo el PIB de EE.UU. en el
jardin trasero del “ganador” nos harian falta 5
billones para pagar la apuesta. Bueno, la FED vy el
Tesoro tienen dos buenas imprentas de billetes
verdes....

Afortunadamente las cosas no estan tan mal; al
menos mientras que los mercados financieros sigan
funcionando “correctamente” o “con normalidad”.
He aqui el por qué. Las cantidades nocionales son
raramente si alguna vez pagadas. Solo se usan
para calcular los pagos efectivos que tienen lugar
entre 2 partes. Considera el caso de un Swap a tipo
de interés simple de un valor nominal de 100
millones de dodlares. Ninguna parte espera tener
que pagar este dinero a la otra; en su lugar A
pagara a B la diferencia (digamos que el 0,7%)
entre el tipo de interés fijo y el flotante en el
periodo de referencia, esto es 700.000 ddlares, que
es mucho menos que el nominal. También, muchos
derivados a menudo vencen sin pago alguno o con
s6lo unos pocos pagos, otros son compensados por
la combinacién de derivados similares con distinto
signo, etcétera.

Mas aun, para los derivados negociados en
mercados organizados (por ejemplo, futuros) es un
hecho que cuando se liquidan, uno sélo debe pagar
la perdida neta (o recibir la ganancia neta), ya que
los intercambios organizados exigen depositos
marginales que son proporcionales a las posiciones
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abiertas, y fuerzan a su liquidacion cuando estos
margenes no se cumplen. En otras palabras, quise
asustar a mis lectores un poco...aprovechando un
tema que Warren Buffet ha repetido un buen
nimero de ocasiones y al que todos, incluidos
economistas financieros, han prestado poca
atencion.

El mercado de derivados OTC (over the
counter) permite el establecimiento de
obligaciones contractuales entre
instituciones financieras que pueden llegar a
ser imposibles de cumplir. En particular, los
derivados OTC permiten la creacion de una
“piramide” de promesas financieras que no
pueden ser cumplidas porque la cantidad a
ser pagada, en ciertas circunstancias, es
mayor al valor total de la riqueza mundial en
esas condiciones. L/lamemos a este Punto 1.

En modelos donde las carteras individuales son
completamente observables, las creencias sobre las
futuras condiciones mundiales son comunes (o al
menos, tienen una base comun) y los mercados
son dindmicamente completos, la situacion
supuesta en el punto 1 es imposible. Esto es
porque, 6 B, antes de empezar el baile, podra
evaluar correctamente la solvencia de A en todos
los estados futuros del mundo y asegurarse de que
tiene suficientes activos netos reales para
garantizar sus promesas de pago, o bien los costes
crecientes a los que A se enfrenta al financiar las
posiciones de su cartera le obligaran a diversificar
su riesgo hasta que la condicién anterior se
satisfaga. Dado que lo economistas tedricos que
estudian los mercados financieros casi siempre
asumen que estas condiciones se cumplen, el
miedo de que el punto 1 se haga realidad no era
compartido, hasta ahora, por los economistas
financieros.

Lo que nos lleva a la siguiente pregunta: éen qué
dimensiones fueron violados estos supuestos por
los mercados financieros estadounidenses?

La Tierra es sin duda, distinta del modelo estandar.
Nosotros ensefiamos que los mercados financieros
sirven a 2 propositos. Permiten a la sociedad
transferir recursos de aquellos que ahorran a los
gue desean invertir, lo cual es bueno. También
ensefiamos que los mercados financieros llevan a
cabo transacciones que transfieren el riesgo de
aquellos que no lo quieren a aquellos que lo
quieren, a cambio de un pago. Esta ultima funcién
es de importancia esencial para los economistas
financieros, los cuales emplean una gran cantidad
de tiempo mostrando como este riesgo se reduce a
medida que los mercados financieros se van
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haciendo mas “completos”, por ejemplo cuando se
crean mas titulos independientes. Se ha
demostrado que los derivados pueden jugar un
papel clave en este beneficioso proceso y generar
asignaciones econdmicas mas eficientes, en el
sentido de Pareto. Una advertencia importante aqui
€s que asumimos que hay 2 clases de riesgo: el
individual o diversificable (yo gano, tu pierdes) y el
agregado o no diversificable (perdemos o ganamos,
juntos). Mientras que los mercados financieros son
capaces magicamente de disolver el primer tipo de
riesgo, no pueden hacer lo mismo con el segundo.
El segundo Unicamente es transferido de una
persona a otra a cambio de un pago, pero la
cantidad total permanece constante
independientemente de las maravillosas garantias
que haya ahi fuera. Tengamos esto en cuenta.

Nunca ensefiamos que los mercados financieros
pueden ser usados para hacer apuestas, pero esto
es lo que la segunda funcién de los mercados deja
implicito. Si A transfiere un riesgo agregado a B,
entonces A puede creer estar mas seguro porque B
esta soportando su riesgo. Pero esto no es
realmente cierto a menos que B sea capaz, y esté
dispuesto, a cubrir el riesgo por medio de activos,
en caso de que sea necesario. Por tanto, como en
el anterior punto 1, el intercambio de riesgo esta
dado por la cantidad total de recursos disponibles
en cualquier punto del tiempo y, especificamente,
esta determinado por la cantidad de activos que el
vendedor del seguro posee en relacion al
aseguramiento que prometié a través de derivados.
Si piensas de esta manera, todo se vuelve bastante
obvio, éno? Eso es porque, tradicionalmente,
nosotros (reguladores y supervisores que se
supone que actuamos de parte de los ciudadanos)
nos aseguramos de que las compafiias de seguros
posean una gran cantidad de grandes vy
maravillosos edificios, grandes terrenos, acciones
de bajo riesgo, yacimientos y todo eso... bastante
parecido a lo que AIG tuvo, éverdad? Vamos a
tener esto también en cuenta.

Ahora, déjenme volver al ejemplo de A, B, C, etc. y
acercarlo un poco mas a lo que estamos hablando.
En esta historia B es un Banco, que posee una
hipoteca de 100 dodlares de una casa con un valor
de mercado de 111 dodlares. B puede haber
comprado esa hipoteca de algin otro agente, lo
cual dio origen a esa hipoteca evaluando
incorrectamente el riesgo de impago del
prestatario... 0 que puede haber hecho un pequefio
— y seguro no intencionado- fallo cuando anotd la
renta del prestatario en la formalizacion del
préstamo (digamos, 70 en lugar de 50 dodlares, lo
cual provoca una gran diferencia en la probabilidad
de impago...). Esto no importa llegados a este
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punto: claramente MUCHOS de estos casos han
ocurrido en el mercado hipotecario entre 2000 y
2006, pero nuestro centro de atencién aqui es en
cémo continda.

Por tanto, B valora la hipoteca a 100$ en el lado del
Activo en sus libros contables, anotando 100$ en
capital propio en el otro lado, y nada mas. El
banquero que trabaja en B siente que hay una
probabilidad del 50% de que el prestatario no
pague, en cuyo caso, via ejecucidon hipotecaria,
acabaria recibiendo solo 50$. A B no le gusta
asumir este riesgo, dado que significa que su
capital neto es solo 75$% (esto es, 100$ - 50x0.5),
mientras que los accionistas aprobaran el
considerable bonus de 15$ sélo si el capital neto es
al menos de 90%. Luego B se dirige a A y compra
seguros, digamos en la forma de CDS (Credit
Default Swap). A promete pagar 90$, pase lo que
pase, a cambio de la hipoteca. Podéis preguntar si
A es estupido, y la respuesta rapida es “no”.
Claramente, algo esta sucediendo aqui que esta
creando un beneficio, para B, 15$ de la nada: la
hipoteca tiene un valor esperado de 75$, entonces
éporque A deberia asegurar un valor de 90% a B?
Hay varias explicaciones, que yo creo, son todas
validas para Estados Unidos en el periodo 2000-
2008. Aqui van:

1. A asigna una probabilidad tan solo del 20% al
evento de impago. La gente comete errores
aleatorios, se asume, por eso debe haber igual
nimero de A dando a otros B una probabilidad de
80% de impago. Pero estos 2 grupos no se
cancelan porque los primeros venderan el seguro
mientras que los segundos no lo haran. Pensar en
una clase de A que abarque todos los “tipos
tontos/desafortunados” que siempre estan en los
mercados financieros pero que son particularmente
frecuentes cuando los mercados estan euforicos.

2. B intencionadamente empaqueta la hipoteca en
un “vehiculo” que es lo suficientemente confuso
para llevar a A a creer que es mejor de lo que es.
De hecho, esto es el significado de informacion
privada en el mundo! Piensen en estos A como
esos tipos que dijeron “uy, no sabiamos lo que
habiamos comprado”, como UBS o SG.

3. El capital propio de A es de sélo 44, el cual no le
importara perder si ocurriese el impago: 10/2 — 4/2
= 3, lo que significa beneficios esperados positivos.
Asuman que A es un banco de inversidon, o
aseguradora, y escojan uno entre los ya famosos.

4. A estd apostando asumiendo riesgos que no
pueden ser diversificado porque todo va en la
misma direccidon. Por ejemplo, puede estar
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comprando muchas de estas hipotecas
directamente (a un precio de 90%), con dinero
tomado a préstamo en el mercado o emitiendo
bonos. A (o deberia llamarlo F&F) paga unos tipos
de interés muy bajos porque los mercados perciben
que el Gobierno Federal esta garantizando la deuda
de A.

5.El mercado interbancario es inundado de liquidez
a una tasa nominal muy baja, por ejemplo sobre el
1.5%. A no puede encontrar ningun activo liquido
con un rendimiento decente y entonces piensa que
estos negocios con las hipotecas parecen garantizar
una buena liquidez y rendimientos muy
interesantes siempre que el prestatario siga
pagando las cuotas. Llamamos a A “todo el pais”.

6. Hay otro personaje, llamado A’, que vende a A
un seguro que pagara 40$ en caso de default del
titulo de crédito. A’ satisface uno o mas de los
perfiles trazados en 1-5. Y cobra 8$ por este
seguro.

7 Repite 6 tantas veces como quieras porque el
mercado OTC, que no estda ni regulado ni
centralizado, te permite hacerlo. Todo lo que
necesitas es que S&P y Moddys sigan diciendo que
eres perfectamente solvente. Como eres tu quien
les paga hay buenas posibilidades de que
efectivamente sigan diciéndolo.

Aclaramos entonces mi segundo punto.

Los actuales mercados financieros son mucho
mas imperfectos que nuestros modelos
tedricos y no cumplen los supuestos clave
que estan en la base de dichos modelos. Esto
es bien conocido y las cosas siempre han sido
asi. La existencia de un mercado OTC sin
reglas e infestado por informacion privada
permite multiplicar estas “fricciones”
decenas de veces creando, bajo las
circunstancias apropiadas, una bola de nieve
que puede llegar a ser, de hecho, muy
grande. Llamemos a esto el Punto 2.

El aspecto clave es que la probabilidad de impagos
en préstamos nominales con tipos de interés
variable (y los tipos has variado mucho
Ultimamente) es enddgena. Depende, antes de
todo, del tipo de interés nominal que se utiliza para
calcular los intereses, lo cual depende del tipo de
interés que emerge del mercado interbancario que
depende del tipo de interés fijado por la autoridad
monetaria. Cuando estos Ultimos son bajos
entonces hay mucha liquidez y se conceden
muchas hipotecas. Si hay razones para creer que
los tipos sigan bajos por un tiempo, entonces es
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razonable creer que también la morosidad seguira
siendo baja. Cuando los tipos nominales aumentan
y los salarios nominales no aumentan en la misma
magnitud, los indices de morosidad se disparan.
Esto es lo que ha pasado en EE.UU. durante el
periodo 2000-2007 gracias a la politica “anti-ciclica”
de la FED.

Al fin y al cabo esto seria normal y si estas
hipotecas fueran poseidas por los bancos que las
emitieron, estos tendrian reservas acumuladas para
cubrir eventuales impagos. Esto es lo que estad
pasando en Espafa un pais que ha vivido un boom
inmobiliario incluso mas grande que el de Estados
Unidos en los afos 1997-2006. En Espafia, las tasas
de morosidad se han triplicado en pocos meses
pero: (a) la mayoria de las hipotecas sigue en
manos de los bancos que las emitieron y (b) ni han
sido fuertemente securizadas por medio de
derivados, (¢) ni los beneficios nominales de esas
securizacibnes se  han  despilfarrado  en
compensaciones millonarias a los ejecutivos de los
bancos de inversion. El resultado es que el sistema
financiero no se estd derrumbando y algunos
bancos estan incluso declarado beneficios
excepcionales incluso en medio de una crisis
financiera de este alcance.

En otras palabras, por razones que tendrian que ser
claras, en Espafia los beneficios nominales de los
derivados se han utilizado en salvaguardia de las
hipotecas subyacentes. Exactamente lo opuesto de
lo que ha pasado en Estados Unidos.

éEntonces qué ha pasado en EE.UU.? Muy
simple: un derivado es un contrato que
implica una secuencia de pagos en un
periodo de tiempo. Si se ha sacado un
beneficio real de este contrato es algo que
solo puede establecerse una vez que el
derivado vence y que toda la secuencia de
pagos ha sido efectuada. Sin embargo el
funcionamiento del mercado OTC permite
que los eventos tomen un rumbo diferente.
Utilizando un ejemplo sencillo, ésta es la
historia. Se concede una hipoteca que, a los
tipos de interés actuales tiene una baja
probabilidad de impago. Asegurar dicha
hipoteca es barato y a través de Ila
securizacion los beneficios pueden ser
obtenidos inmediatamente, siendo posible
financiar los titulos a tipos de interés muy
bajos. De esta forma quien emitio la
hipoteca se deshace de ella en tres dias. Si la
probabilidad de impagos no cambia (por las
decisiones de la FED) esto puede funcionar.
Si las condiciones iniciales permanecieran
inalteradas, esos beneficios iniciales se
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corresponderian a los beneficios actuales
también a vencimiento. Sin embargo cuando
los tipos de interés suben, también sube las
tasa de morosidad. Esto quiere decir que el
derivado cuyo subyacente es la hipoteca en
cuestion esta perdiendo valor y su precio
tendria que caer. Pero en los libros contables
ese derivado se escribio por 100$ y ahora
podria ser un problema escribirlo por 80$, asi
que por un tiempo pides dinero a préstamo
en el mercado para seguir con los pagos que,
por ejemplo, el CDS que has firmado te obliga
a hacer. La opacidad del mercado OTC te
permite hacerlo y a lo mejor también te
permite crear nuevos derivados mientras que
sigas pareciendo solvente al mercado. Algo
que no puede ser para siempre. Mientras
tanto se realizan pseudo-beneficios, se pagan
dividendos (estos son migajas) y también
premios y bonus en tu némina (estos no son
migajas). Desde el punto de vista de la teoria
esto es dinero que tendria que “quedarse
dentro” (en forma de capital del banco de
inversion o del asegurador que emitio los
CDS) para cubrir (permitiendo recapitalizar
los CDS segin los nuevos parametros de
riesgo) eventuales perdidas futuras. Esto no
fue lo que paso: el capital o las reservas
necesarias no se quedaron “dentro” sino que
acabaron en mansiones de lujo en los
Hamptons. Llamemos a esto el Punto 3.

En pocas palabras cuando pasa X no tienes capital,
entonces no eres solvente, nadie te presta dinero y
vas por el camino de Bear Sterns o Lehman
Brothers ...

Para citar (con un pequefo cambio) a Robert
Solow:

[.. ] los operadores de los hedge-funds ( lee:
bancos de inversion) y otros ( rellenar con e/
nombre de vuestro banquero favorito) pueden
ganar sueldos enormes (Margaret Blair de Brooking
Institutions fue entre los primeros en sefalarlo). Si
son bastante inteligentes pueden aumentar los
beneficios protegiéndose de las perdidas.

Esto paso porque, en el mercado financiero de los
Estados Unidos en 2000-2007, los (pseudo)
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beneficios llegaron antes — cuando los tipos de
interés eran bajos asi como las tasa de morosidad
esperada — mientras que las pérdidas (éstas muy
reales) llegaron luego —cuando las tasas empezaron
a subir y los impagos también. El poco capital que
se habia quedado en las empresas ha sido
insuficiente para absorber estas perdidas; las
reservas habian salido de las cajas de las empresas
con el nombre de “beneficios”. Esto es el Punto 3
resumido.

Finalmente, creo se haya aclarado porqué se han
necesitado tres contingencias (que llamamos Punto
1, Punto 2 y Punto 3) para causar este desastre.
Dos de ellas, sin la tercera, no hubieran sido
suficientes para precipitarnos en este caos.

De alguna forma esto es un evento excepcional y
no tiene porque significar el fin del capitalismo. Sin
embargo, desde otro punto de vista, era un evento
perfectamente previsible. Muchas personas mas
sabias que yo (por ejemplo Warren Buffet) lo
habian previsto hace unos cuantos afos. Nosotros,
los economistas académicos, fuimos ciegos y no
quisimos 0 no supimos ver lo que estaba pasando
porgue creimos que las desviaciones del modelo
estandar eran pequefias y de escasa importancia.
Estabamos equivocados. Mas que nada, no supimos
entender la verdadera naturaleza que asumen los
contratos de derivados en un contexto de
informacién asimétrica y de total falta de
regulacion. No supimos darnos cuenta de que, a
través de estos contratos, se generaron pseudo-
beneficios enormes que en realidad, y también
segun la teoria, tenian que permanecer en las
empresas bajo forma de reservas. Los derivados
permiten redistribuir riqueza antes de su
vencimiento vy, la de redistribuir esta riqueza hacia
si mismo es una tentacion que muy pocos saben
resistir. Los banqueros de inversion no seran
magos, pero seguramente son humanos.

Esto ya es el pasado y, en el caso poco probable de
que este analisis resulte convincente, todavia no
nos dice que podemos hacer ahora para salir de
estos apuros. En particular, ¢es correcta la
propuesta de Bernancke y Paulson? éHay alguna
forma mejor de actuar? A lo mejor si la hay. Pero
esto el tema de otro articulo que publicaremos
dentro de pocos dias.



VIII. TEMA A DEBATE. Por Ignacio Gonzalez Veiga

Los sesgos en la medicion de la inflacion a través del
Indice de Precios de Consumo.

Ignacio Gonzélez Veiga.
Subdiirector de Precios y Presupuestos Familiares del INE

La medicion de la inflacion a través del IPC estd sujeta a sesgos provocados, en la mayoria de los
casos, por la propia inercia del mercado. La situacion idonea para el productor de la estadistica es la
Inalterabilidad de las relaciones establecidas entre los agentes que forman parte del mercado; sin
embargo, lo mds habitual es precisamente el cambio perpetuo en estas relaciones.

Por tanto, las caracteristicas propias del mercado hacen que gran parte de los esfuerzos realizados
para producir el IPC se decanten hacia el desarrollo de métodos que reduzcan la mayor parte de
estos sesgos, o0 al menos atenuen su efecto.

Logicamente, este es un problema comun a todos los IPC del mundo, y las soluciones adoptadas, por
no ser Unicas, son las que confieren a cada indicador un mayor o menor grado de precision y
fiabilidad.

El documento presenta los problemas mas habituales, asi como las soluciones adoptadas en el caso
espafiol, tanto para lo atajar los efectos de los cambios de calidad como para reducir otro tipo de

sesgos mas habituales.
1. Introduccion.

Uno de los aspectos técnicos cruciales en la
medicion de la evolucion de los precios de los
bienes y servicios de consumo a través del IPC, son
los métodos utilizados para afrontar los continuos
cambios de las condiciones del mercado. Tanto es
asi, que gran parte de la precision con la que este
indicador estima las variaciones de los precios
depende de como se adapte a esta realidad.

Los diferentes sistemas habitualmente utilizados
para el cadlculo de los IPC, se basan en el
seguimiento de los precios de los articulos
componentes de la cesta de la compra, bajo
condiciones de estabilidad de los demas elementos
qgue confluyen en el mercado, y que determinan la
formacion de dichos precios. El objetivo es
conseguir medir de forma exclusiva la variacion de
los precios, sin que ésta venga influenciada por los
cambios en el mercado, ya sea por modificaciones
en la composicion del producto seleccionado, ya
sea por los cambios en la demanda o en la oferta
de cada producto.

Sin embargo, las relaciones establecidas en el
mercado entre el demandante y el oferente no
tienen porque mantenerse estables a lo largo del
tiempo. Precisamente, una de las principales
caracteristicas de los mercados es su dinamismo, /o
que conlleva cambios en las actitudes y formas de
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proceder ante diferentes estimulos por parte de los
agentes economicos. Asimismo, esto lleva también
a que las caracteristicas que definen los productos
cambien a lo largo del tiempo.

Los compradores, pueden desplazar su demanda de
productos hacia otros sustitutos en funcion de
diversos factores como pueden ser los gustos, las
modas, la renta, y por supuesto, los precios; pero
también cambian las preferencias en lo gue se
refiere a la localizacion de los establecimientos
donde se realiza la adquisicion de los productos, e
incluso las modalidades de compra (desplazamiento
del consumo hacia las compras por Internet, por
ejemplo).

Por su parte, los cambios de las condiciones de
mercado provenientes del lado de la oferts,
dependen de factores muy diversos. Asi, pueden
cambiar el tipo de establecimientos donde se
comercializa el producto (de la tienda tradicional a
la mediana o grande superficie, por ejemplo), el
formato con el que se oferta el mismo, su
composicion, e incluso la politica comercial de los
establecimientos (ofertas o rebajas, marcas
blancas, etc.).

Este permanente cambio de las relaciones de
mercado hace que la estabilidad deseada de las
condiciones de partida para acometer una medicion
"pura” de los precios se convierta en un objetivo
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inalcanzable. Por ello, todas /las metodologias
disefiadas para el célculo de los IPC, deben afrontar
de una forma u otra este problema, ya que un IPC
disenado bajo condiciones de partida inamovibles
en el tiempo tendrd, en un plazo de tiempo mas o
menos breve, problemas en cuanto a la precision
con que mide /a inflacion.

En general, todos Ilos cambios mencionados
producen variaciones en las caracteristicas de los
productos de la muestra del IPC. Esto es lo que se
denomina en términos técnicos como cambios de
calidad.

El presente articulo enfoca el problema de los
cambios de la calidad en el IPC, su relevancia y las
soluciones que habitualmente se proponen. En el
primer apartado, se pretende llamar la atencion
sobre la globalizacion del problema y su influencia
en la medicion de /a tasa de inflacion, a través del
caso concreto del IPC de los Estados Unidos, donde
un informe del afio 1996 sefialo y trato de estimar
los posibles sesgos del IPC, entre los que destaca el
producido por los cambios de la calidad.

A raiz del andlisis realizado en el IPC de los Estados
Unidos, es preciso llamar la atencion sobre los
aspectos conceptuales de la medicion de /a
variacion de los precios; por ello, en el tercer
apartado se define qué es un indice de coste de la
vida, frente a un indice de precios de consumo.
Muchos de los debates producidos habitualmente
en los foros de los productores y analistas de los
IPC tienen como trasfondo la disyuntiva entre
indlice de precios e indice de coste.

En los sucesivos apartados se abordan las
soluciones adoptadas habitualmente en el IPC para
resolver los problemas producidos por los cambios
en las condiciones de mercado, y concretamente
como se acomete el problema de los cambios de
calidad.

2. La internacionalizacion de los problemas
del IPC. El informe Boskin.

Como se ha dicho, los problemas producidos por la
dindmica del mercado son comunes a todos los IPC
del mundo. Sin embargo, la precision de cada
indicador dependerd de las soluciones adoptadas
para abordar el problema.

En 1996 se presento al Comité de Finanzas del
Estado de los Estados Unidos el informe final de un
estudio encargado a la Comision para el Estudio del
Indice de Precios de Consumo cuyo objetivo era
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analizar el proceso de calculo de este indicador y
comprobar la precision con la que mide la inflacion
de aquel pars.

El informe, que tomd el nombre de Informe Boskin,
en referencia al Director del proyecto, Michael J.
Boskin, llego a la conclusion de que el IPC de los
Estados Unidos, calculado por el Bureau of Labor
Statistics (BLS), sobrevalora la inflacion en 1,1
puntos porcentuales anuales.

La importancia del Informe Boskin radica en dos
aspectos fundamentales. Por un lado, era /a
primera vez que se realizaba una medicion de los
sesgos de un indicador tan sensible como es el IPC,
basada en la propia construccion y metodologia
utilizada en su calculo.

Por otro lado, debido a que los elementos de
partida y aspectos conceptuales de dicho informe
eran comunes a todos los IPC de los paises
desarrollados, su repercusion en los mismos fue
inmediata ya que un estudio similar se podia
realizar en cualquier IPC del mundo.

El informe aborda uno de los aspectos basicos
conceptuales del IPC: <debe concebirse este
indicador como un indice del coste de la vida, o se
trata de un indice que mide estrictamente /a
evolucion de los precios?. La respuesta del informe
es que el IPC debe tratar de aproximarse en la
medida de lo posible a un indice del coste de la
vida, y por tanto en la medida en que se aleje de
este objetivo estard cometiendo un sesgo en su
medicion.

Por tanto, si el IPC tiene como objetivo la medicion
del coste de la vida, los sesgos que pueden
producirse en la aplicacion préctica de Ia
metodologia  utilizada  conducirén a  una
sobrevaloracion de la estimacion. Los sesgos que se
distinguen son cuatro:

1) El sesgo de sustitucion. Ocurre porque el IPC
utiliza una cesta fija de bienes y servicios, y los
consumidores, sin embargo, sustituyen unos
productos por otros constantemente, ya sea
porque sus gustos han cambiado, o bien
porque han variado los precios y se buscan
productos mas baratos que los consumidos
inicialmente.

2) El sesgo de sustitucion de
establecimiento. El IPC utiliza una muestra
de establecimientos que permanece fija en el
tiempo, pero en realidad los consumidores
pueden cambiar sus habitos y desplazarse a
otros establecimientos a lo largo del tiempo.
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3) El sesgo de cambio de calidad. Sucede
cuando el IPC mide de forma imprecisa los
cambios en la calidad de los productos
seleccionados.

4) El sesgo de nuevos articulos. Ocurre cuando
aparecen nuevos articulos y no se incluyen en
la cesta, o se hace con gran retraso.

De los cuatro sesgos, el informe destaca el sesgo
debido a los cambios de calidad y a la aparicion de
nuevos productos (que se estudian conjuntamente
debido a su similitud) como los mas importantes en
cuanto a su magnitud.

3. El concepto de coste de la vida

Hasta ahora, hemos visto como el IPC puede medir
la tasa de inflacion con sesgos de mayor o menor
magnitud, segun como se aborden los diferentes
cambios en el mercado. Sin embargo, antes de
continuar valorando cada uno de ellos, es preciso
destacar la importancia que tiene la base
conceptual de este indicador.

En principio, antes de acometer el disefio
metodologico de un indicador de este tipo se debe
tener presente qué se pretende conseguir con /a
medicion: un indicador del coste de la vida o un
indicador de la evolucion de los precios. Segun cual
sea la opcion elegida, determinaré todas /las
decisiones sobre el disefio, la seleccion de /a
muestra y el procedimiento de actuacion en campo.

Para comprender la magnitud del problema en la
medicion de un IPC, es preciso previamente
entender el trasfondo conceptual de los indicadores
sobre precios.

Desde el punto de vista de la teoria econdmica,
existe la necesidad de establecer un método de
medicién de la evolucion del coste de consumir un
conjunto de bienes y servicios por parte de los
consumidores que participan en la vida econdmica
de un territorio geografico determinado.

La teoria de la utilidad considera que un individuo
aumenta su satisfaccion en la medida en que
aumenta la cantidad consumida de un bien o
servicio. Evidentemente, dicha satisfaccion tiende a
la saturacion cuando las cantidades consumidas
superan un limite.

El punto de partida en la medicion del coste de la
vida es la necesidad de conocer cual debe ser la
variacion en el presupuesto del individuo para
mantener su nivel de satisfaccion, habiendo variado

Pagina 80

solamente los precios de los bienes y servicios en el
mercado. Esta estimacion, ademas de llevar
inherentes una serie de dificultades de tipo practico
como la de saber cual es la funcion de utilidad y las
preferencias del consumidor, tiene como trasfondo
un problema conceptual que debe resolverse: la
variacion de los precios lleva asociado en muchas
ocasiones cambios en la calidad del producto, lo
gue puede hacer que la satisfaccion del consumidor
se vea alterada por este motivo.

Es decir, un Indice de Coste de la Vida (ICV) mide
la relacion entre los precios y las cantidades en dos
periodos de tiempo; los precios en ambas
situaciones estan determinados por el mercado,
pero no asi las cantidades, que varian segun las
preferencias del consumidor, siempre que se
cumpla la condicion de mantener, al menos, el
mismo nivel de utilidad.

Por tanto, si de lo que se trata es de medir
evoluciones de gasto manteniendo fijo el nivel de
satisfaccion, la calidad deberia ser un elemento
fundamental a tener en cuenta. Puede suceder que
un aumento de precios lleve asociado un aumento
en la calidad del producto y, por tanto, un aumento
de la satisfaccion; el problema es estimar qué parte
del aumento del gasto del consumidor debe
considerarse  necesaria para mantener su
satisfaccion, y qué parte se dedica a pagar la
mejora de la calidad del producto.

Segln la teoria del coste de la vida, el objetivo
debe ser la medicion del aumento del gasto sin
reparar en la posible modificacion de la calidad. La
justificacion se basa en que para cubrir sus
necesidades, el consumidor recurrira al producto
que habitualmente adquiere, o a cualquier otro
sustituto independientemente de los cambios que
haya experimentado en sus caracteristicas.

Asi pues, en el caso de la teoria del coste el
problema de la calidad tiene un cariz diferente del
gue se le da en un indice de precios. En el caso de
un IPC, se debe eliminar cualquier efecto producido
en el precio por los cambios en las caracteristicas
del producto. Por su parte, en un ICV se debe
intervenir cuando se vea afectado el nivel de
satisfaccion del consumidor; en este caso, la carga
de subjetividad es mucho mayor, y dificulta
enormemente los ajustes.

4. Los sesgos potenciales del IPC.
En este apartado se detalla el significado de cada

uno de estos sesgos, que en mayor o menor grado
estan presentes en cualquier mercado. Se puede
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considerar, por tanto, que todos los IPC pueden
verse afectados por ellos, aungue el disefio
metodologico empleado para la construccion de
este indicador puede mitigar su efecto en la
medicion de la inflacion.

SESGO DE SUSTITUCION DE PRODUCTOS

En cada cambio de base, el IPC establece la
composicion de la cesta de la compra, asi como la
estructura de las ponderaciones asociada a los
elementos de la cesta. Para ello, la fuente de
informacion basica en la que se apoya es la
Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF), que
proporciona las estimaciones del gasto de los
hogares en los bienes y servicios dedicados al
consumo.

Pero en el proceso de cambio de base también se
establece la muestra de productos para los cuales
se recogeran los precios mensualmente. En aras de
la comparabilidad temporal, cada producto debe
estar perfectamente definido y permanecer en la
muestra a lo largo del tiempo que dure la base.

Sin embargo, que la muestra de productos sea mas
0 menos estable depende de diversos factores.
Desde el punto de vista del consumidor, depende
de cudl sea el comportamiento de los precios asi
serd su actitud frente al consumo de uno u otro
producto. Aumentos significativos de precios en
ciertos productos  pueden conllevar  un
desplazamiento del consumo hacia otros que los
sustituyan.

En la medida en que el IPC responde
adecuadamente a la sustitucion, mas precisa sera
la medicion de la inflacion. Por otra parte, ignorar
este tipo de situaciones cambiantes hara que se
produzca un sesgo en la medicion.

Asi, un IPC con base fija se vera mas afectado por
este tipo de sesgos, ya que la cesta de productos
establecida en el proceso de cambio de base y sus
ponderaciones permanece estable a lo largo del
tiempo, ajeno a los acontecimientos del mercado
en este sentido.

Por su parte, un IPC basado en indices
encadenados tiene la ventaja de poder modificar la
composicion de la cesta y sus ponderaciones en la
medida en que se vea modificado el
comportamiento de los consumidores. De esta
forma, se minimiza (que no se anula) el sesgo de
sustitucion de productos.
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SESGO DE SUSTITUCION DE ESTABLECIMIENTOS

Ademas de la confeccion de la muestra de
productos, en el cambio de base del IPC se define
la muestra de establecimientos informantes de los
precios de dichos productos.

De la misma forma que sucede con los productos,
las condiciones del mercado hacen que o bien los
consumidores modifiquen sus habitos de compra
sustituyendo unos establecimientos por otros, o
bien que sean los propios oferentes los que
modifiquen los canales de distribucién. En cualquier
caso, el IPC debe ser suficientemente flexible como
para poder asimilar estos cambios e incorporarlos lo
antes posible a su medicion.

El sesgo que se produce sera tanto mas acentuado
cuanto mayor sea el tiempo de respuesta ante
cambios en ese sentido.

SESGO DE CAMBIO DE CALIDAD

Como se ha dicho, en el disefo del IPC se establece
la composicion de la cesta de la compra en lo que
se refiere a los articulos que mejor representen la
estructura de consumo de los hogares.

Pero, ademas, es preciso detallar la descripcion de
los productos cuyos precios van a ser recogidos;
esta es una operacion complicada, ya que para
llevarla a cabo es necesario conocer en profundidad
el mercado de cada uno de los municipios que
componen la muestra geografica del IPC. Sin
embargo, es de vital importancia ya que el
seguimiento temporal de los precios se realizara
siempre para estas especificaciones
predeterminadas.

Obviamente, como ya se ha repetido en este
articulo, el mercado se caracteriza por su
dinamismo por lo que no se puede esperar que los
productos seleccionados se mantengan estables a
lo largo de los meses. Lo ldgico es que los
elementos que definen dichos productos cambien,
lo que afecta directamente a la medicién de los
precios.

Cualquier cambio producido en la composicidn,
tamafio, marca, etc. afecta a la medicion de la
evolucion de los precios, ya que hace variar las
condiciones de partida y con ello parte (o toda) la
variacién del precios puede deberse a que la
calidad del producto a cambiado.

El sesgo se produce cuando no se actla, o se
utilizan métodos de ajuste inadecuados para atajar
el problema. A diferencia de los sesgos anteriores,
éste no se reduce mediante la utilizacién de indices
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encadenados, sino que es preciso actuar de forma
inmediata cuando surge el problema. De hecho, los
ajustes de calidad forman parte del trabajo habitual
del personal que se encarga de la produccion del
IPC.

SESGO DE NUEVOS ARTICULOS

A diferencia de la sustitucion de productos, que
supone un desplazamiento en el consumo entre
productos sustitutivos, la aparicion de nuevos
productos en el mercado tiene como consecuencia
afadir elementos de consumo a la cesta del
consumidor que, como mucho, puede provocar un
efecto sustitucion en el medio o largo plazo, pero
en el momento de su aparicion casi siempre viene a
completar el consumo habitual.

La adaptacion del IPC a la aparicidon de nuevos
articulos debe realizarse mediante un proceso
diferente. Si la  sustitucion  supone un
desplazamiento en el consumo, traducido en una
revision de las ponderaciones en el IPC, la aparicion
de nuevos productos implica, ademas, la estimacion
de la ponderacion del nuevo articulo de la cesta
para incluirlo de forma adecuada.

Por este motivo, la operacion de inclusion de un
nuevo articulo conlleva una labor de investigacion
previa para estimar el gasto de los hogares, la
determinacion de la descripcion del producto cuyo
precio se va a recoger, y la seleccién de los
establecimientos. Todo ello precisa un periodo de
tiempo mas o menos largo de forma que la
estimaciéon del consumo se conozca con un afio
completo, que es la referencia habitual de las
demas ponderaciones.

Habitualmente, el sesgo de nuevos articulos se
considera significativo cuando el peso del gasto del
nuevo bien o0 servicio comienza a tener
importancia. Asi, por ejemplo, el limite admitido en
la UE para la construccion del IPCA es del uno por
mil del total del gasto de consumo de la cesta.

Hay que tener en cuenta, una vez mas, que la labor
de inclusion de los nuevos productos es posible si el
IPC estd basado en indices encadenados, y se
dispone de informacion sobre el consumo a partir
de encuestas o estadisticas del sector involucrado.

5. Soluciones adoptadas para reducir los
sesgos en el IPC espainiol.

En el afio 2002, cuando entrd en vigor el Sistema
de IPC basado en indices encadenados, todos los
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conceptos y elementos que definen este indicador
en Espafia cambiaron radicalmente.

La novedad fundamental introducida fue Ia
utilizacion de un Indice de Lapeyres encadenado, lo
que sin duda mejord la calidad y la precisién del
IPC.

Desde el afio 1997 hasta el afio 2005, estuvo en
vigor la Encuesta Continua de Presupuestos
Familiares (ECPF), cuya implantacion supuso un
cambio sustancial en la forma de proceder y en los
métodos utilizados en el IPC, ya que vino a sustituir
a la Encuesta Basica de Presupuestos Familiares,
gue se hacia en periodos de entre ocho y nueve
afos, lo que obligaba a realizar los cambios de base
del IPC con la misma cadencia.

Esta encuesta permitié disponer de informacion
sobre el gasto de las familias de forma mas
detallada que su predecesora, y con una
periodicidad mayor que la Encuesta Basica. Esto
hizo que el nuevo Sistema del IPC, partiera de un
planteamiento conceptual diferente a todos los
Sistemas anteriores.

Gracias a la disponibilidad de informacion sobre el
gasto de los hogares cada afo, el nuevo IPC se
disei6 como un indicador que destaca su
dinamismo, ya que las ponderaciones se pueden
actualizar en periodos cortos de tiempo, lo que
hace que se pueda adaptar de forma mas rapida y
con mayor precision a la evolucion del mercado.
Ademas, esta adaptacion a la evolucion del
mercado y la respuesta inmediata al cambio en el
comportamiento de los consumidores, se consigue
también con la posibilidad de incluir nuevos
articulos en el momento en que su consumo
comience a ser significativo.

Por otro lado, el nuevo Sistema es técnicamente
mas moderno, ya que permite la inclusion
inmediata de mejoras en la metodologia que
ofrezcan los distintos foros académicos y de
organismos nacionales e internacionales. En este
sentido, se valoran de forma especial las decisiones
provenientes del Grupo de Trabajo para Ila
armonizacion de los IPC de la Unidn Europea (UE).

Con este propdsito, el procedimiento empleado se
basa en un sistema de actualizacion continua
de la estructura de consumo, apoyado en un
flujo continuo de informacién entre el IPC y la
ECPF, como fuente fundamental de informacion.

En el afio 2006 se implantd la nueva Encuesta de
Presupuestos Familiares (EPF) que, entre otras
novedades, incluye el cambio de periodicidad de la
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encuesta (pasa de ser trimestral a anual) y un
aumento significativo de la muestra de hogares (la
muestra anual estd en torno a los 22.000 hogares,
tamafio similar al de las encuestas basicas
anteriores). Todo ello ha mejorado, si cabe, los
procedimientos de adaptacion al mercado descritos,
lo que mejora la precision del IPC y disminuyen los
sesgos potenciales relacionados anteriormente.

Asi pues, la metodologia adoptada desde el afio
2001 en el IPC de Espaia, y sus sucesivas mejoras
en los Ultimos afos con la mayor precision en la
estimacion del gasto de la EPF, afrontan los
posibles Sesgos llegando a reducirlos
sustancialmente de la siguiente forma:

- Sesgo de sustitucion. Como se ha dicho, este
sesgo se produce cuando la muestra de
productos del IPC no se adapta
constantemente a los cambios en el
comportamiento de los consumidores. Cuando
esto no se realiza con la frecuencia exigida, se
produce este sesgo.

En el ambito del IPC, sin embargo, cambios
demasiado frecuentes en Ila muestra de
productos pueden provocar que el indice no
mida solamente la evolucién del nivel de
precios, sino que puede venir afectado por el
cambio de producto cuyo precio se recoge.

En el caso del IPC espafiol, se realiza cambios
de producto cada vez que se detecta en el
mercado un desplazamiento claro del consumo
de los mismos. Esta es una operacion habitual
en los trabajos de recogida y calculo de este
indicador, en la actualidad con los indices
encadenados, pero también cuando el IPC se
media con base fija.

- Sesgo de sustitucion del establecimiento.
Ocurre con este sesgo algo parecido al anterior,
ya que se supone que un IPC deberia cambiar
la muestra de establecimientos
constantemente.

El IPC espaiol, en este sentido, se adapta
perfectamente a la evolucion del mercado ya
que se estudia permanentemente la apertura
de nuevos establecimientos para, en caso de
que se detecte un desplazamiento de la
demanda, sustituir unos por otros. Asi, por
ejemplo, en los Ultimos afios se han ido
introduciendo hipermercados, supermercados,
tiendas de franquicia,...a medida que éstos
fueron cobrando importancia.
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- Sesgos por cambio de calidad y por aparicion
nuevos articulos. Este es uno de los temas mas
importantes en cualquier IPC; un cambio de
calidad ocurre cuando cambia alguna de las
caracteristicas de la variedad para la que se
recoge el precio y se considera que este
cambio implica un cambio en la utilidad que le
reporta al consumidor.

El problema radica en cdmo estimar la parte de
la variacion del precio que es debida al cambio
en alguna de las caracteristicas que definen el
producto, frente a la variacion debida al cambio
de precio propiamente dicho, que es lo que
debe medir el IPC. En el caso extremo, cuando
muchas de las caracteristicas cambian, estamos
hablando de un cambio de producto.

Existen varios métodos para realizar estas
estimaciones. Los mas utilizados en la mayoria
de los IPC son la consulta a expertos, que
consiste en solicitar a los propios fabricantes o
vendedores la informacion para poder estimar
el cambio; los precios de las opciones, que
analiza los elementos componentes del antiguo
producto y del nuevo para establecer el coste
de las diferencias entre ambos; y el precio de
solapamiento, basado en suponer que el valor
de la diferencia de calidad entre el producto
que desaparece y el nuevo es la diferencia de
precio entre ellos en el periodo de
solapamiento, es decir, en el periodo que estén
en vigencia los precios de ambos.

No obstante, este es un tema en el que se han
volcado todos los productores de IPC con el fin
de encontrar una solucion satisfactoria que,
hoy por hoy no existe. De hecho, en el Grupo
de Trabajo para la armonizacion de los IPC de
la UE, estos aspectos se llevan estudiando
durante los Ultimos seis afos por diferentes
vias; fruto de los trabajos desarrollados esta
previsto confeccionar un manual de buenas
practicas en el que se indiquen cuales son los
métodos mas apropiados para el tratamiento
de los cambios de calidad.

6. Los ajustes por cambio de calidad.

Como se ha dicho, el problema del ajuste de
calidad surge cuando un producto cuyo precio se
utiliza para el célculo del indice se reemplaza por
otro y es necesario decidir qué parte de la
diferencia de precio entre ambos productos se debe
a la diferencia de calidad entre los productos.
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Las sustituciones de unos articulos por otros
pueden ocurrir por dos motivos:

1. Porque un articulo deja de ser representativo o
surge otro articulo o modelo mas
representativo en el mercado.

2. Porgue un articulo desaparece del mercado, o
el establecimiento deja de ser representativo.

Un cambio de calidad ocurre cuando un cambio en
la especificacién del articulo tiene como resultado
para el consumidor una diferencia significativa en la
utilidad entre la nueva variedad o modelo y aquel
previamente seleccionado para el calculo del indice.
Por tanto, no habrd cambios de calidad cuando se
lleva a cabo una extensa revision de la muestra,
como por ejemplo, la que se realiza en los cambios
de base.

Habria, por tanto, que conocer las caracteristicas
gue determinan el precio de mercado; éstas
pueden ser continuas (por ejemplo, la talla) o
discretas (por ejemplo, la marca). Para los articulos
que se recogen en mas de un establecimiento y/o
region, habria que incluir estos entre las
caracteristicas que determinan el precio.

Muchas veces las diferencias entre las
caracteristicas de los articulos no son facilmente
observables, habra por tanto que estimar qué parte
de la diferencia de precio se debe a la diferencia de
calidad.

METODOS DE AJUSTE DE CALIDAD

1. Ajuste total de calidad, llamado asi porque
parte del supuesto de que la diferencia entre el
precio del articulo viejo y del articulo nuevo
estd totalmente motivada por la diferencia de
calidad entre ambos, o porque son tan
diferentes que no pueden compararse. En este
caso, se considera que la diferencia de precios
entre ambos articulos es debida Unicamente a
la distinta calidad de los mismos.

2. Ajuste por calidad idéntica, en este caso se
parte de la idea de que el articulo sustituto
tiene la misma calidad que el articulo
sustituido, es decir, que la diferencia entre
ambos se debe a una variacion pura de precio.

3. Otros ajustes, aqui se incluyen todos los
ajustes para los cuales se estima el valor de la
diferencia de calidad entre un articulo y su
sustituto. Las practicas mas habituales son:
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3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

Precios de solapamiento, se supone
que el valor de la diferencia de calidad
entre el articulo viejo y el nuevo es la
diferencia de precio entre ellos en el
periodo de solapamiento, es decir, en el
periodo que estén en vigencia los precios
de ambos. Por ejemplo, una camisa
desaparece y se sustituye por otro
modelo que ya estaba en el mercado los
dos meses anteriores; se comparan los
precios de esos articulos en esos dos
meses que han estado las dos camisas a
la venta y la diferencia entre esos precios
es la debida a la calidad.

Métodos de regresion, el valor de una
caracteristica se da a través de los
coeficientes estimados de una ecuacion
de regresion mdltiple. Las diferencias en
el contenido de las caracteristicas entre
la observacién nueva y la antigua se
multiplican por estos valores para
proporcionar un ajuste total al precio de
referencia o al de comparacion. Este
método tiene el gran inconveniente de
gue requiere mas observaciones de las
que se obtienen en la recogida habitual
de precios, asi como la cantidad de
informacion que precisa.

Precios de las opciones, se descuenta
del precio del nuevo articulo el precio de
caracteristicas especificas que no tenia el
articulo anterior. Por ejemplo: un coche
pasa de tener aire acondicionado como
una opcion, a tenerlo de serie; se
descontaria del nuevo precio del coche el
precio del aire acondicionado.

Costes de produccion, se le pregunta
la productor cuanto cuesta producir una
caracteristica extra, y se descuenta del
precio del nuevo articulo que posee esa
caracteristica extra.

Precios de imputacion, se imputa el
cambio de un precio medio de un
agregado mayor al cual pertenece el
articulo.

Informacion facilitada por los
expertos, se pregunta a los expertos o
especialistas en el articulo, qué cantidad
de la diferencia entre los precios de los
articulos se debe al cambio de calidad y
cuanta se debe a variacion real de precio.
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La medicion de la evolucion temporal de cualquier
variable que represente la situacién de un sector
concreto de la economia, trae consigo un problema
inherente intimamente ligado a la esencia de la
variable. Se trata de los atributos o cualidades
asociados a la variable cuyo comportamiento se
pretende medir. De hecho, la medicion del
fendmeno sera incompleta si dichos atributos no
son tenidos en consideracion; su importancia es tal
que se puede llegar a considerar una medicion mas
sesgada cuanto menor haya sido el tratamiento
utilizado para neutralizar su efecto.

Sin embargo, en torno a este importante problema
no suele haber consenso por parte de los expertos
acerca de cuales son los tratamientos idoneos para
resolverlo. De hecho, ni siquiera es tenido en
consideracion en muchas de las estadisticas de la
mayoria de los paises de nuestro entorno.

En el IPC espafiol, segin cudl sea el problema
producido por el cambio de la calidad, y la
informacioén disponible, se utiliza un método u otro.
En los Ultimos afios, se ha desarrollado para
algunos productos los métodos heddnicos de ajuste
de la calidad (en concreto, se estd utilizando ya
este método para las lavadoras, lavavajillas y
televisores).

El método de regresidn heddnica es factible en
productos en los que el acceso a la informacion
relacionada con la composicién de los mismos es
sencillo, y estas caracteristicas estan claramente
delimitadas y son evaluables. Por ello, en el futuro
se hara el esfuerzo de desarrollar esta metodologia
en productos relacionados con las nuevas
tecnologias, fundamentalmente.
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7. Conclusiones.

Como en cualquier estadistica, los sesgos en el IPC
se producen por la propia casuistica del fenémeno
que se pretende medir. En este caso, es el propio
mercado el que genera la principal fuente de
sesgos. Por este motivo, el esfuerzo del productor
de esta estadistica debe ir encaminado a reducir,
en la medida de lo posible, dichos sesgos.

Sin embargo, cada uno de los sesgos potenciales
debe abordarse de forma diferente. En unos casos,
como la sustitucion de productos o la aparicion de
nuevos bienes o servicios, la solucidn debe pasar
por la aplicacion de indices encadenados. En este
caso, es cuestion de disponer de la informacion
necesaria sobre los habitos de los consumidores, a
través de estadisticas continuas que lo midan (por
ejemplo, la EPF).

Por su parte, en cuestiones complicadas como los
cambios en la calidad, el desarrollo de las técnicas
que lo ajustan depende en primer lugar de la
voluntad del productores (influye lo consciente que
éstos sean acerca del problema y sus
consecuencias), pero también es una cuestion de
recursos (la aplicacion de métodos de regresion,
por ejemplo, absorbe una importante cantidad de
recursos técnicos y humanos).

En cualquier caso, los métodos que habitualmente
se aplican no atajan el problema en su totalidad,
por lo gque nunca se puede afirmar que un IPC esta
libre de ellos. Aunque si, al menos, se debe ofrecer
la posibilidad al usuario de la estadistica de conocer
los métodos utilizados, algo de lo que Eurostat es
consciente y por lo que los paises de la UE estan
trabajando desde hace tiempo.



IX. CALENDARIO DE DATOS.

SEPTIEMBRE
1 2 3 4 5 6 7
IPI Espaiia
(agosto)
8 9 10 11 o 12 13 14
IPC Espaina IPI Euro Area
(agosto) (agosto)
15 ) 16 17 18 19 20 21
IPI EE.UU IPCA Euro Area
(agosto) IPC EE.UU
(agosto)
22 23 24 25 26 27 28
IPRI Espafia
(agosto)
29 30
ISE Euro Area IPCA Euro Area
PCE EE.UU A.D. septiembre
(agosto)
IPCA Espaia
A.D. septiembre
OCTUBRE
1 2 3 4 5
IPI Espafia
(septiembre)
6 7 . 8 9 10 11 12
PIB Euro Area
(septiembre)
13 14 3 15 16 17 18 19
IPC Esgaﬁa IPCA Euro Area IPC EE.UU
IPI Euro Area (septiembre) (septiembre)
(septiembre)
20 21 22 23 24 25 26
EPA Espaiia
(II Trimestre)
27 28 29 .30 .31
IPRI Espafia ISE Euro Area | IPCA Euro Area
(octubre) ISE Espaiia (A.D. octubre)
(octubre) PCE EE.UU
(octubre)

IPI: Indice de Produccion Industrial
ISE: Indicador de Sentimiento Econdmico
IPC: Indice de precios al consumo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

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

PCE: Indice de Precios de Gasto de Consumo Personal
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e Predicciones del cuadro macroeconémico y de indicadores industriales y de sentimiento econémico de la Euro Area.

e Predicciones del cuadro macroecondmico espafol.

Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndstiCos ... ———— €1.6500
a) Servicio de Actualizacién de predicciones (por CORREO ELECTRONICO)
e alas 12 horas de publicarse el IPC espariol.
e alas 12 horas de publicarse el IPCA de la euro area.
e alas 12 horas de publicarse el IPC de Estados Unidos.
b) Servicio de Actualizacién de diagnésticos (por CORREO ELECTRONICO):
e Comunicacién por correo electrénico de la existencia de cualquier actualizacién en la hoja web del Boletin.
e Actualizacion por correo electrénico del diagndstico sobre la inflacion espafiola, a las 4 horas de publicarse el dato de IPC de Espana.
e Actualizacion por correo electronico del diagnéstico sobre la inflacion europea, a las 4 horas de publicarse el dato de inflacién
armonizada europea.
e Actualizacién de predicciones macroecondmicas e indicadores econdmicos espafioles y europeos.

SUSCHIPCION CONJUNLA ....vveucuccsirscere e e s s e s s e e e R eE e b e e AR e e E e €1.750 0
+Suscripcion al BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO
+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnosticos.

Suscripcion al boletin, actualizaciones, servicio de consultoria y apoyo a la investigacion...........c.connisrenissanens €4.4000
+Suscripcién al BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO

+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnésticos

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

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

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

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

+ Suscripcién a BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS.

Cualquiera de las modalidades anteriores, excepto la tltima que ya la incluye, se puede ampliar con la suscripcion al BIAM CCAA
Ampliacién al BIAM Comunidades AUtONOMAS ..........coeccnmerereresesssssssssesesmsss e sssssssesessssssssssssssssssssssssssssesens €2000
NOTA: Para la suscripcién al BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS utilicese la hoja especifica de dicha publicacion
METODOS DE PAGO

(Todos los precios listados incluyen IVA 'y gastos de envio)

0 eiteeeerereereresaneerssmeeeaeaareeeeenrersesseeeesesEeeesssEesesessesessssfeeesesEesisesseesisesresesesstessesssesissssesssssessesssesssssreseses Talon bancario
A nombre de: Fundacion Universidad Carlos Ill.

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

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

D0 etreeetierreeeuererrrrrnnau e errrnnaa—arrereramasseeerrennan_LTreereannasLaetereennntsLaereennnnnLaeeereennnnnrnraaererrren Transferencia bancaria
A: Fundacion Universidad Carlos Il C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704

O VISA...eererereeeceeeeees O AMERICAN EXPRESS ...........cccee...... 0 MASTERCARD........... Tarjeta de Crédito
[N [UT 39T (o TR Fecha de caducidad............cooooviiiiiii

Firma autorizada:

(1) La opcion de correo electronico podra ser sustituida sin previo aviso por la de correo normal manteniendo el precio pagado.
(2) Estos Suscriptores recibiran también la version electrénica siempre que se mantenga tal tipo de distribucion.

(3) En todas las modalidades esta cifra representa el precio anual de suscripcién

NOTA: Para evitar la suspension de la entrega del Boletin los pagos deben efectuarse antes del 15 de Febrero.

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

HOJA DE SUSCRIPCION PARA EL ANO 2008
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BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
= PO COITEO ElECITONICO (1) ...t e s AR ne AR e s €3600) O
= POF COTEO POSTAl (2).....cuesiuieierississ iR AR R R s €450 O
Predicciones de inflacion para 57 sectores (rubricas en el IPC) de la economia espafiola.
e Ao largo del afio se incluira alguna de las siguientes extensiones:
e Prediccion de los precios de produccion en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas..
e Prediccién de la produccién en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas.

Suscripcion Conjunta BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS Y BIAM

= PO COITEO ElECIITONICO (1) ...t s e e e R R e s €560 O
= POF COITEO POSTAl (2).....cuesieieierississ iR AR R R R €650 O
Suscripcion al BIAM, actualizaciones, servicio de consultoria y apoyo a la investigacion .............cceceevenvnrenencnens €4.4000

+Suscripcion al BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS

+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el ambito del Boletin.
+ Acceso al banco de datos del Boletin, mediante peticion individualizada.

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

Nota: para informacién sobre suscripcion al BIAM solamente, véase la hoja de suscripcion especifica para dicha publicacion.

METODOS DE PAGO

(Todos los precios listados incluyen IVA 'y gastos de envio)

L0 et e ettt mm e e e e e e e e e e e e satetetetetetmtmteaeaeaeseseseseessssttsteteteseseseseseeneesrerareraeaeaens Talén bancario
A nombre de: Fundacion Universidad Carlos IIl.

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

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

L0 ettt ettt ettt et eeaeeateateaeemeearamearneae e e e et e e et e e et eaa e eaneaaranennraneanraneanrnnanns Transferencia bancaria
A: Fundacién Universidad Carlos Il C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704
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Firma autorizada:

(1) La opcidon de correo electronico podra ser sustituida sin previo aviso por la de correo normal manteniendo el precio pagado.
(2) Estos Suscriptores recibiran también la versién electrénica siempre que se mantenga tal tipo de distribucion.

(3) En todas las modalidades esta cifra representa el precio anual de suscripcion

NOTA: Para evitar la suspension de la entrega del Boletin los pagos deben efectuarse antes del 15 de Febrero.

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






Boletin de Inflaciéon y Andlisis Macroecondémico
INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Universidad Carlos III de Madrid

A PARTIR DE ESTE MES EL BIAM PUBLICARA PREVISIONES DEL IPI AL MAYOR NIVEL DE
DESAGREGACION POSIBLE. LAS PREVISIONES ESTAN RESUMIDAS EN EL CUADRO
SIGUIENTE EN LA SECCION DE ESPANA

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO DEL IPI EN
ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2008 Y 2009

Pesos

Pow 2004 2005 2006 2007 [ 2008 | 2009

CA i6n de éti 07 |-71 -126 06 -41]| 64| -28
C Industrias
extractivas cB i6n d e o
e otros excepto p| 09 |27 1,7 39 05 -4,3 0,4
C Industrias extractivas 1,6 |45 -3,8 26 -11| -52 | -1,0
15 Industria de productos alimenticios y bebidas | 12,1 | 2,3 1,6 04 -021] 03 -0,1
DA Industria de la
alimentaci6n; bebidas y 16 Industria del tabaco o5 [-160 20 -13,7 52 | -9,0 | -3,8
tabaco
DA Industria de la ali tacion; bebid
ndustria de at:;ran:)n cién; bebidasy [ 1, | 17 16 00 02| -01|-03
17 Industria textil 26 [-57 -112 -39 -12| -50 ]| -45
DB Industria textily de| 15 Industria de la confeccién y de o peleteria | 2.1 [ 25 .91 15 29| -70 [ 71
DB Industria textil y de la confeccién 47 |43 -103 -19 -23| -59 | -57
DC Industria del cuero y del calzado 1,2 |-13,5 -131 -67 -78 | -44 -5,0
DD Industria de la madera y del corcho 21 | 2,0 -0,8 1,1 04 |-12,9| -4,4
21 Industria del papel 27129 04 28 27 |-32] -19
22 Edicién; artes graficas y reproduccion de
i Soportes grabados 52|44 44 05 42| -58| -21
DE Industria del papel;
edici6n; artes graficas y|
reproduccuo: :e DE Industria del papel; edici6n; artes
CE R e gréficas y reproduccién de soportes 79 | 3,9 2,7 0,6 37| -49 | -20
grabados
DF Refino de petréleo y i de il 25 |02 1,6 04 -1,7| 40 0,2
DG Industria quimica 85 |-08 04 3,9 1,5 0,1 -0,1
IPI Total DH Industria de la transformacion del caucho y materias plasticas | 42 | 1,8 -0,8 25 22| -14] -01
DI ias de otros i no metali 72|10 20 35 -05]-14,9| -11,0

D Industrias
manufactureras 28 Fabricacién de productos metélicos; excepto
maquinaria y equipo

43|62 -1,8 58 00| 27 1,3
DJ Metalurgia y
fabricacion de 28 Fabricacion de productos metalicos; excepto
Ali magquinaria y equipo
D] Metalurgia y fabricacién de productos
metilicos
DK ia de la ion de inaria y equipo ani 61 | 4,3 0,1 12,2 10,7 | -1,9 0,3

86 | 1,0 53 44 46 | -54 | -49

12928 2,7 49 30| -27 | -2,8

30 Fabricacién de magquinas de oficina y equipos

g ee o o5 [-191 45 -319 -11,4]|-27,4|-33,3

31 Fabricacion de maquinaria y material eléctrico | 3,3 | 6,7 -0,2 18,6 8,1 -1,4 -0,9

DL Industria de
material y equipo 32 Fabricacion de material electrénico; fabricacion B
eléctrico; electrénico y de equipo y aparatos de radio 13104 10,5 0,7 3.6 211 10,6
éptico

33 Fabricacién de equipo e instrumentos medico-
quirdrgicos; de precisién; ptica y relojerfa
DL Industria de material y equipo eléctrico;
electrénico y éptico
34 Fabricacion de vehiculos de motor; remolques
semirremolques

11|71 -29 135 79 5,6 6,2

62 | 50 22 142 71 2,4 0,1

74|11 51 62 38| 02 01

DM Fabricacién de 35 Fabricacién de otro material de transporte | 1,7 | 24 06 40 02 | 7,0 1,4
material de transporte

DM Fabricacién de material de transporte | 9,1 | 1,4 -43 57 3,1 1,5 0,4

DN Industrias manufactureras diversas 36 |-19 -18 128 82 |-10,1|-12,3

D Industrias manufactureras 88,7 | 4,1 2,6 41 -501]-29 | -24

E Produccién y distribucion de energia eléctrica, gas y agua 97 |71 4,0 1,2 1,7 2,5 1,5
IPI Total 100,0| 1,8 0,1 37 23 |-23|-19

Para informacion sobre suscripciones véase la
HOJA DE SUSCRIPCION Y PATROCINIO
en el interior de este ejemplar
www.uc3m.es/boletin
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