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Previsiones
% de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2003 2004 2005 2003 2004
1 \% | 1 11 vV
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 3,0 4.4 3,2 3,5 4.4 5,0 4.8 3,9 3,7
Japoén 2,5 4,1 1,8 1,8 85 51 4,3 3,8 3,0
Reino Unido 2,2 3,2 2,5 2,2 2,9 3,4 3,6 3,0 2,7
Zona del euro 0,5 1,9 2,0 0,4 0,7 14 2,0 1,9 2,2
Alemania -0,1 1,5 1,5 -0,3 0,0 0,8 1,4 1,3 2,3
Francia 0,6 2,2 2,1 0,5 1,3 1,8 2,9 2,0 2,1
Precios de consumo
Estados Unidos 2,3 2,6 2,3 2,2 1,9 1,8 2,9 2,7 3,1
Japén -03 -01 0,1 -02 -03 -01 -03 -01 0,1
Reino Unido 2,8 2,2 2,3 29 2,6 2,3 2,2 2,1 2,3
Zona del euro 2,1 2,1 1,9 2,0 2,0 1,7 2,3 2,2 2,2
Alemania 1,1 1,7 15 1,0 1,2 11 1,8 1,9 2,2
Francia 2,1 2,2 1,7 1,9 2,2 1,8 2,4 2,3 2,2
ECONOMIA ESPANOLA
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 2,9 3.4 3,2 3,0 2,9 383 3.4 34 33
Consumo de las AA.PP. 3,9 4,3 4,2 3,8 4,2 4,3 4,3 4.4 4.4
Formacion bruta de capital fijo 3,2 4.6 4.8 3,1 2,6 2,7 41 59 5,6
Bienes de equipo y otros 1,7 4,9 5,7 1,7 0,7 0,8 3,9 7,6 7,1
Construcciéon 4,3 4.4 4,1 4,1 42 4,3 4,2 45 4.4
Demanda nacional 3,2 4,0 3,7 41 3,5 3,5 4,1 4.4 4,1
Exportacion de bienes y servicios 2,6 4.4 4.8 3,1 1,6 515 3,5 4,2 45
Importacién de bienes y servicios 4,8 8,7 8,0 7,9 3,7 7,8 8,1 9,6 9,1
Producto interior bruto 25 2,6 2,5 2,6 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
Otras variables
Empleo 1,7 2,1 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 2,1 2,1
Tasa de paro (% poblacién activa) 11,3 10,8 10,5 112 11,2 11,4 109 10,5 10,5
indice de precios de consumo 3,0 3,0 3,0 2,9 2,7 2,2 3,2 383 34
Costes laborales unitarios 385 g8 3,1 34 3,3 34 3,3 3,2
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -33 54 -46 -35 -26 51 -61 -66
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) 21 42 34 -26 08 -44 -47 56
Saldo publico (% PIB) 03 -08 -03
MERCADOS FINANCIEROS
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 1,1 1,3 3,1 1,0 1,0 1,0 1,0 14 1,9
Repo BCE 2,3 2,0 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Bonos EE.UU. 10 afios 4,0 4.3 4,8 4.2 4,3 4,0 4,6 4,3 4,2
Bonos alemanes 10 afios 4,1 4,1 4.2 41 4,3 4,1 4,2 4,1 3.9
Obligaciones 10 afios 41 4.1 4.3 41 4,3 41 4,2 4,2 3,9
Tipos de cambio
$/Euro 1,13 1,24 135 1,12 1,19 125 120 1,22 1,30
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2005

En noviembre el precio del petréleo se ha moderado, aliviando asi una de las
preocupaciones que ha marcado a la economia internacional en los Gltimos meses. Pero
por contra, la caida de la cotizacion del délar de los Estados Unidos ha tomado el
relevo, y se contempla con inquietud. En los ultimos afios, la tradicional falta de aho-
rro de la economia americana se ha suplido con el excedente proveniente sobre todo de
las economias asiaticas. En contrapartida, el consumo americano ha tirado de la economia
mundial, favoreciendo un crecimiento casi sin precedentes de economias asiaticas como la
China. Este patron de desarrollo podria quedar en cuestion si la debilidad del délar fuera
muy acentuada.

Bajo el supuesto de que el reajuste del mercado de divisas sera contenido, las previsio-
nes de crecimiento para el préximo afio son en general de mayor moderacion. Después de
un afio 2004 muy brillante, tanto Estados Unidos como Japdn y China desaceleraran
su marcha. La primera economia mundial pasara de un crecimiento del 4,3%
en 2004 al 3%-3,5% en el proximo ejercicio. No se esperan sorpresas en el campo
de la inflacién, con un indice de precios de consumo que regresaria a tasas mas proximas
al 2,5% interanual, una vez digerido el efecto del alza del petréleo y otras materias primas.

En cuanto a las previsiones para la zona del euro, la incipiente recuperacion
vivida hasta la mitad de 2004 podria frustrarse. Este afio concluird con un creci-
miento medio del 1,9%, para situarse en un nivel muy similar en 2005. Todo ello implica
que el crecimiento de la actividad se estabiliza en un ritmo de avance similar al registrado
hasta el tercer trimestre (2% interanual o algo menos). La revalorizacion del euro frente al
dolar perjudica la capacidad competitiva europea afectando a la demanda exterior, la prin-
cipal fuente de crecimiento. Mientras, la demanda interior de los principales paises de la
zona sigue mostrando una gran atonia. La debilidad interna y la apreciacién del euro
actuaran de contencion de la inflacién, que se situara proxima al 2% en 2004 y 2005.

En este entorno, la Reserva Federal de Estados Unidos continuara su politica de
pequefas subidas de su tipo de interés oficial en los proximos meses, eliminando
gradualmente una politica monetaria muy laxa. En otro ambito, el Banco Central Europeo
aplazaré hasta mediados del proximo afio, por lo menos, una eventual alza de sus tipos de
interés, debido a la fuerte apreciacion del euro y a la debilidad del crecimiento.

En cuanto a la economia espafiola, los datos de la contabilidad nacional correspon-
dientes al tercer trimestre certifican el fuerte impulso de la demanda interior, gracias
al tiron de la formacién bruta de capital, especialmente en bienes de equipo, y al avance
sostenido del consumo. Tras estos resultados, se mantiene la expectativa de que el producto
interior bruto crezca el 2,6% en el conjunto de 2004 y en torno a un nivel similar en 2005.

En materia de precios, el repunte de la inflacion en octubre respondid basicamente a la
presion del componente de la energia. Bajo la hip6tesis de que remitan paulatinamente las
tensiones actuales en el precio del crudo y se mantenga la fortaleza del euro, la tasa de
inflacion se situaria todavia unas décimas por encima del 3% en 2004 pero ten-
deria a moderarse a lo largo de los meses siguientes.

26 de noviembre de 2004
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LA SITUACION ECONOMICA

El afio 2004 se cierra
con una sombra de
desconfianza, pese al
positivo resultado en
términos de creci-
miento.

El G-20y el FMI
sintetizan el sentir
econémico: petréleo
caro, debilidad del
dolar y déficit exterior
y publico de Estados
Unidos ensombrecen
las perspectivas.

El petréleo ha dado
un leve respiro en
noviembre, y se confia
que tras el invierno se
modere aun mas.

La agenda econdmica
del reelegido presi-
dente Bush parece
alejar la posibilidad de
una reduccion rapida
y significativa de los
desequilibrios ameri-
canos...

El crecimiento internacional se desacelera

El aflo 2004, el mejor ejercicio en tres décadas por lo que se refiere a
crecimiento econdémico, se cierra en un ambiente de cierta desconfianza.
Los datos del tercer trimestre en Estados Unidos, Japon, Union Europea y
China apuntan a una desaceleracion algo mas intensa de lo esperado. Por
otra parte, el precio del petréleo parece haber alcanzado un techo para
después retroceder, pero la incertidumbre se mantiene. Ademas, el des-
plome del ddlar en las Gltimas semanas afiade un elemento de riesgo al
delicado patron de crecimiento de la economia internacional en los alti-
mos afos.

Este trasfondo marcé las discusiones de la reunién de ministros de
economia y banqueros centrales del G-20 celebrada el tercer fin de sema-
na de noviembre. Los elevados precios del petréleo, el notable desequili-
brio fiscal de Estados Unidos, la falta de reformas estructurales en Europa
y los desajustes en materia de tipos de cambio configuran un balance de
riesgos que ensombrece las perspectivas inmediatas de la economia inter-
nacional. Significativamente, solo un dia después de finalizar la cumbre
de G-20, el Fondo Monetario Internacional (FMI) rebajaba sus previsiones
de crecimiento mundial para 2005. De la prevision del 4,3%, difundida
hace menos de dos meses, se ha pasado a una cifra del orden del 4% de-
bido a la toma en consideracion de los altos precios del crudo, el excesi-
vo déficit comercial en Estados Unidos y la debilidad del ddlar.

Se trata, pues, de una valoracion ampliamente compartida, en la que el
petréleo parece entrar paulatinamente en segundo plano, toda vez que
ciertos desajustes entre oferta y demanda que se habian producido en
meses anteriores se van corrigiendo. Las cotizaciones del petréleo han
empezado a moderarse desde los maximos del orden de los 50 dolares
por barril hasta niveles del orden de los 43-45 ddlares. Aunque estos pre-
cios son todavia méas de un 50% superiores a los de un afio antes, se con-
fia en que tras la punta de demanda invernal la correccion se consolidara.

Por el contrario, los desequilibrios norteamericanos y el tipo de cam-
bio del délar han pasado a dominar la agenda econémica del momento.
La escalada de los déficit publico y por cuenta corriente de Estados Uni-
dos —-4,4% y 5,7% respectivamente del producto interior bruto (PIB)- se
habia considerado hasta fechas recientes sostenible e incluso deseable a
corto plazo para afianzar la recuperacion mundial y afrontar situaciones
excepcionales como el conflicto de Irak. Sin embargo, el constante dete-
rioro del desequilibrio exterior parece estar afectando a las expectativas
de los agentes econémicos. Ademas, probablemente el programa econémi-
co del reelegido presidente George Bush tendera a ampliar, mas que a
corregir, el déficit publico, debido a su énfasis en la consolidacion de la
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...lo que podria con-
ducir a una mayor
depreciacion del
délar.

El d6lar cae un 3% en
un mes frente a las
divisas de los paises
con mayor volumen
comercial con Estados
Unidos y fuerza un
nuevo maximo histoé-
rico del euro.

La Reserva Federal
actua conforme a lo
esperado y sube un
cuarto de punto los
tipos de interés de
referencia.

Notable repunte de
las bolsas en Estados
Unidos y Europa.

La demanda interna
crece un 4,4% en el
tercer trimestre.

rebaja fiscal, el mantenimiento del gasto en la seguridad nacional y la
reestructuracion de la Seguridad Social.

Quizés el reflejo mas claro de este cambio de percepcién es la debili-
dad del dolar. En los ultimos meses el tipo de cambio ha experimentado
fluctuaciones dentro de una suave tendencia depreciadora. A su favor
actuaba el crecimiento econémico, el incremento de la productividad y la
subida de los tipos de interés. Pero la persistencia de los déficit publico y
exterior es dificilmente sostenible y en el medio plazo no seria extrafio un
episodio de mayor depreciacion del billete verde.

Y parece que podemos estar entrando en una dindmica de este tipo. A
pesar de las declaraciones del secretario del Tesoro norteamericano, en el
sentido de preferir un doélar fuerte, éste ha sequido retrocediendo respec-
to al conjunto de divisas que concentra el grueso de los intercambios
comerciales. A finales de noviembre, la moneda estadounidense se situa-
ba, frente a este grupo de divisas, en sus minimos desde noviembre de
1997. En apenas un mes el dolar, siempre respecto a dicho grupo, ha
retrocedido méas de un 3%. Dado que algunas monedas de paises asiati-
cos con un elevado volumen de intercambios con Estados Unidos estan
ligadas al ddlar, como en el caso del yuan chino, el grueso de este ajuste
bajista ha recaido sobre el euro y el yen. El 26 de noviembre la moneda
Unica registraba su nuevo maximo histérico contra el ddlar, 1,32 dolares
por euro. Desde el final de 2003 el euro se ha apreciado un 5%, y desde
el minimo de octubre de 2000, un 60%.

Con todo, los mercados financieros matizan los riesgos anteriores y
capitalizan, por el contrario, los factores mas positivos de la actual coyun-
tura. En ausencia de sorpresas por lo que se refiere a la evolucion de los
tipos de interés oficiales —la Reserva Federal elevé en 0,25 puntos sus ti-
pos de referencia el pasado 10 de noviembre, mientras que el Banco Cen-
tral Europeo y el Banco de Japon los mantenian inalterados— el resultado
de las elecciones presidenciales norteamericanas, la cesion en la cotiza-
cién del crudo, los buenos indicadores de la economia de Estados Unidos
y los malos datos de Europa han presidido los movimientos en los merca-
dos de renta fija y variable.

Asi, los bonos del Tesoro norteamericano han frenado su tendencia
bajista de los Ultimos meses, ante las expectativas de elevado déficit publi-
co, mientras que la deuda publica europea se alejaba de esta correccién y
anotaba sus minimos en 17 meses. Por lo que se refiere a las bolsas, a
ambos lados del Atlantico se ha disfrutado de un mes excelente. En Estados
Unidos, los indices mas representativos se situaban en cotas positivas res-
pecto a principios de afio, mientras que en Europa los repuntes eran ain
mas acusados, con Londres, Milan, Madrid y Paris en sus maximos anuales.

Economia espafola: la demanda interna continda
en expansion

El rasgo més destacable de la economia espafiola es el mantenimiento
de un elevado ritmo de crecimiento de la demanda interna. La contabilidad
nacional del tercer trimestre recoge un crecimiento interanual del 4,4%, una
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Notable avance de la
inversion.

En los ultimos meses
de 2004, el consumo
privado y la inversion
en construccion se
mantienen fuertes
mientras la inversion
en bienes de equipo

prolonga su expansion.

La industria repunta,
los servicios se mues-
tran dinamicos, con la
notable excepcion del
turismo, y la construc-
cion se estabiliza.

La afiliacion a la Segu-
ridad Social y el esca-
So crecimiento del
paro inciden en el
buen momento del
mercado laboral.

La inflacion repunta
en octubre hasta el
3,6% debido a la con-

tribucién de la energia.

cifra ciertamente elevada. Sin embargo, el crecimiento del PIB se situd sélo
en un 2,6%, debido a que la mayor contribucion positiva de la demanda
interna qued6 compensada por la ampliacion del drenaje del sector exterior.

La composiciéon del avance de la demanda interna es significativo, ya
que parece consolidar dos tendencias diferenciadas. Asi, el crecimiento
del consumo de los hogares se ha estabilizado desde principios de afio
mientras que la inversién, especialmente en bienes de equipo, ha lidera-
do el repunte de la demanda interna. Ante este fuerte ritmo interior, las
importaciones se han acelerado hasta mas que doblar el ritmo de creci-
miento de las exportaciones.

El tramo final de 2004 representa la continuidad de las tendencias
anteriores, de acuerdo con los indicadores disponibles. EI consumo priva-
do mantiene un ritmo de crecimiento notable, pero en leve trayectoria de
desaceleracion, segin se desprende de la evolucion de las matriculacio-
nes de turismos o la confianza de los consumidores. Similar tendencia se
observa en la inversion en construccion. En contraposicion, los indicado-
res relativos a la inversién en bienes de equipo reiteran el tono expansi-
vo. En consonancia con la fortaleza de la demanda interior, el desequili-
brio con el exterior se sigue ampliando. El déficit comercial acumulado
en los ocho meses de enero a agosto fue un 30% mayor que el de un afio
antes, mientras que la balanza por cuenta corriente acumulaba un des-
equilibrio de enero-agosto superior al 60% interanual.

La expansion sigue afectando de forma dispar a los diferentes sectores
productivos. La industria, tras titubear en los Ultimos meses, mejord en
septiembre. Los servicios, en términos generales, exhiben un elevado ritmo
de crecimiento, si bien el turismo representa una salvedad notable a esta
tendencia. Finalizada la campafia estival, el balance global del sector es pobre,
con un descenso de los ingresos por turismo extranjero a pesar del aumen-
to del nimero de turistas. La compensacion que ha representado el auge del
turismo interior ha permitido paliar en parte esta mala evolucion del segmento
internacional. Algunos indicadores de la construccion, por su parte, exhiben
un ritmo de actividad en moderada desaceleracion, si bien otros indicadores
de carécter anticipado registran un repunte que matiza el alcance de la misma.

Como consecuencia de la expansién econdémica, el mercado laboral si-
gue mejorando. En octubre, sorprendieron positivamente la notable acele-
racion de la afiliacion a la Seguridad Social y el aumento del paro
registrado, por debajo de lo habitual. De hecho, la variacion interanual
del desempleo alcanzd cotas negativas por primera vez en mas de tres
afos.

El balance no es tan positivo en materia de precios. En octubre, el in-
dice de precios de consumo se situé inesperadamente en su maximo del
afio, un 3,6% interanual, debido al tensionamiento del precio del petréleo,
responsable practicamente Unico del aumento del indice general en los
altimos meses. En cambio, la electricidad o el gas natural han permitido
moderar el avance del indice, mientras que los alimentos y los servicios
apenas han contribuido al deterioro de los precios de consumo. Por otra
parte, el diferencial con la zona del euro se situé en los 1,2 puntos, con-
solidandose en niveles relativamente elevados.
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CRONOLOGIA

Estados Unidos y sus aliados empiezan la guerra contra Irak para derrocar el régimen
de Sadam Husein.

Entran en vigor un conjunto de medidas de reforma econémica orientadas a reducir
los costes de los créditos hipotecarios, impulsar el empleo femenino, mejorar el régimen de
los autdnomos en la Seguridad Social y el acceso de los jévenes a viviendas de alquiler, asi
como favorecer el trato fiscal a las pequefias y medianas empresas (BOE 26-4-03).
Elecciones municipales y autonémicas.

El Banco Central Europeo rebaja su principal tipo oficial en 50 puntos basicos hasta el
2,00%, la segunda reduccion del afio.

Suecia rechaza la incorporacién de su moneda al euro en un referéndum.

La cumbre de la Organizacion Mundial del Comercio en Cancin (México) concluye
sin acuerdos.

Jean-Claude Trichet, anterior gobernador del banco central de Francia, releva a Willem F.
Duisenberg como presidente del Banco Central Europeo.

Entran en vigor los Presupuestos Generales del Estado para 2004 (BOE 31-12-03).
El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un maximo anual (10.737,7)
con un alza del 2,7% en relacion con el final del afio 2003.

Tragico atentado terrorista en la red ferroviaria de cercanias de Madrid.

Victoria del Partido Socialista Obrero Espafiol en las elecciones generales.

Ampliacion de la Unién Europea a diez nuevos Estados miembros hasta un total de
veinticinco.

El precio del petréleo calidad Brent a un mes se eleva hasta un nivel récord de 51,51
doélares por barril.

Firma de la primera Constitucion Europea por parte de los jefes de Estado y de gobierno
de los 25 paises miembros de la Unién Europea en Roma.

George W. Bush es reelegido presidente de los Estados Unidos.

La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia por cuarta vez en el afio en un
cuarto de punto porcentual hasta el 2,00%.

El indice de la bolsa espafola IBEX 35 marca un maximo anual (8.755,4) con una ga-
nancia acumulada del 13,2% sobre el final de diciembre de 2003.

El euro cotiza a 1,324 dodlares, el valor maximo desde el lanzamiento de la moneda Uni-
ca a principios de 1999.

Diciembre
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COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos crece
en el tercer trimestre
un 3,9% interanual, y
revisa al alza el tri-
mestre anterior.

El consumo privado
crece un robusto
3,5%, gracias al con-
sumo de bienes dura-
deros.

La inversiéon residen-
cial flojea.

La inversion no resi-
dencial mantiene un
fuerte vigor, mas
basado en la industria
gque en las tecnologias
de la informacion.

El sector exterior
sigue siendo negativo
y el ddélar débil no tie-
ne grandes efectos
por el momento.

Estados Unidos: la economia modera su crecimiento

La economia americana sigue atenuando lentamente su crecimiento.
En el tercer trimestre la actividad crecié un 3,9% respecto al mismo perio-
do del afio anterior. Si bien esta cifra puede dar idea de cierta intensifica-
cion en la deceleracion de la economia americana, el crecimiento intertri-
mestral anualizado del 3,7%, superior al 3,3% del segundo trimestre,
sugiere que la desaceleracién es por ahora suave.

El consumo privado, principal componente del producto interior bruto
(PIB), atenud su desaceleracion y crecié un 3,5% interanual, perdiendo
empuje respecto al trimestre anterior. La evolucion intertrimestral anualiza-
da, libre de efectos de base, mostré una aceleracién con un crecimiento
del 4,6%, frente al 1,6% del trimestre anterior. Cierta cautela es obligada,
ya que este vigor del consumo estuvo centrado en los bienes duraderos,
de mayor volatilidad. EI consumo publico se incrementé en un 1,9% inter-
anual, y aqui si que la tendencia de fondo permite hablar de una efectiva
desaceleracién, muy coherente con las preocupaciones de la administra-
cion por reducir el déficit publico creado de resultas de los estimulos fisca-
les de 2002 y 2003.

La inversion no residencial del tercer trimestre mantuvo un tono supe-
rior a la residencial, que floje6 en el tercer trimestre. La formacion de ca-
pital fijo creci6 un 9,3% interanual, perdiendo algo del fuerte vigor del
trimestre anterior, este Gltimo revisado al alza hasta el 11,6%. Esta mode-
racion estuvo centrada en la inversion residencial, que crecié un 8,4% in-
teranual, frente al 13,2% del segundo trimestre. En términos intertrimestra-
les anualizados, avanzo un 3,1%, frente al 16,5% del trimestre anterior.

Como contrapunto, la inversion privada no residencial mantuvo el vigor
de los ultimos tiempos, con un crecimiento interanual del 9,8%. Si la inver-
sién en infraestructuras avanzd un apatico 1,9%, la inversién en equipo
crecid un robusto 12,2% interanual en el tercer trimestre, lo que supone un
afio con crecimientos superiores al 12%. Esta fuerza de la inversion en
planta y equipo estuvo sustentada en el equipo industrial, que acelerd su
crecimiento hasta el 7,8% interanual (1,9% el segundo trimestre). La inver-
sion en tecnologias de la informacion, el otro componente de la inversién
en equipo, crecié un 12,7% interanual, lo que supone una desaceleracién
frente al 18,9% del segundo trimestre.

En el tercer trimestre el sector exterior siguié contribuyendo negativa-
mente al crecimiento de la economia estadounidense. Las exportaciones
crecieron un 9,2% interanual, perdiendo mas fuerza respecto al trimestre
anterior que las importaciones, que aumentaron un 11,9%. La tendencia
de fondo no cambia y la solucién de este desequilibrio endémico parece
lejana. El tercer trimestre supuso empero una leve mejoria, con una con-
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tribucion negativa del 0,7% al crecimiento intertrimestral anualizado del
PIB, menor en términos absolutos que en los tres trimestres anteriores, y
contribuyendo menos negativamente al crecimiento. Esta mejoria fue me-
nor en términos nominales, con una contribucion negativa del 1,2%, lo
que indica que por ahora, el dolar débil esta teniendo efectos limitados
de cara a suavizar el desequilibrio exterior, limitAndose a aumentar los
precios de las importaciones.

EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES
Porcentaje de variacién interanual
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FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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Las ventas minoristas
y la confianza del con-
sumidor se moderan.

Por lo que se refiere a los indicadores de actividad mas recientes, cabe
sefialar que las ventas minoristas de octubre crecieron un 7,6% interanual,
perdiendo la practica totalidad del repunte de septiembre, ya que en tér-
minos intermensuales desestacionalizados se pas6 de crecer el 1,6% al
0,2%. En la misma linea, las ventas de automdviles avanzaron un 1,9%
interanual. La produccion industrial de bienes de consumo, en cambio,
mantuvo el vigor de septiembre, y en octubre se aceleré hasta el 3,7%
interanual. La confianza del consumidor de octubre siguié en su ténica
bajista iniciada en agosto, y decrecié del 96,7 hasta el 92,8, el nivel méas
bajo desde marzo de 2004. El componente de expectativas siguié esta
tendencia de forma mucho méas moderada, pasando del 95,3 al 94,2; se
pierde el repunte de verano, pero se conserva un nivel muy por encima
del 76,0 de principios de afio.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2004
2002 2003

| 1 Julio Agosto  Septiembre Octubre

PIB

19 3,0 5,0 4,8 - 3,9 - -

Ventas al por menor

2,5 5,4 7,8 78 6,9 4,7 7,7 7,6

Confianza del consumidor ()

96,6 79,8 91,6 96,3 1057 98,7 96,7 92,8

Produccién industrial

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

Venta de viviendas unifamiliares 7,6 11,6 22,2 9,2 -4.8 -2,0 7,0

Indice actividad industrial (ISM) () 52,4 53,3 62,5 62,1 62,0 59,0 58,5 56,8

Tasa de paro (*

58 6,0 5,6 5,6 55 54 54 55

Precios de consumo

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

Balanza comercial ()

-390 444 454 478 486 49,7 50,5

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de délares en media mensual.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

LA INDUSTRIA TIENE UN CRECIMIENTO ESTABLE
Variacion interanual del indice de produccion industrial

%

FUENTES: -w

Departamento e L1 vy 1y
de Comercio y bwMJ s bwMJ S DMJ S DM J S DM J S
elaboracion propia. 2000 2001 2002 2003 2004
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La produccion indus-

trial mantiene el tono.

Los pedidos de manu-

facturas se estabilizan.

La vivienda sigue su
moderacion, pero los
datos de octubre son
positivos.

El mercado laboral se
acelera respecto al
mes anterior.

En cuanto a la produccion industrial, el indice de octubre crecié un
5,2% interanual, y el registro de septiembre fue revisado ligeramente al
alza hasta el 4,7%. La robusta mejora intermensual del 0,7%, que recupera
el buen tono de julio, refuerza este positivo panorama. Por tanto, se sigue
asentando el crecimiento estable. La utilizacion de la capacidad productiva
de octubre fue de 77,7%, el nivel mensual mas alto desde inicios de 2001.

El indicador de actividad manufacturera del Institute of Supply Mana-
gement (ISM) de octubre sigui6 moderandose hasta el 56,8, por debajo
del 58,5 de septiembre. Sin embargo, el componente de nuevos pedidos,
que venia cayendo desde el maximo de julio, se estabilizoé en 58,3, frente
al 58,1 del mes anterior. El indice no manufacturero recuperd el vigor
perdido y aument6 del 56,7 al 59,8.

La vivienda, débil en el PIB del tercer trimestre, tuvo claros y sombras.
En las sombras, los permisos de construccién de octubre disminuyeron
un 10,1% interanual, en parte por efectos de base, y un 4,9% intermen-
sual, cuarto mes consecutivo de disminucion. Sin embargo, las viviendas
iniciadas crecieron un 2,2% interanual y un 6,4% respecto al mes anterior.
La tendencia de fondo es de moderacién, pero adn no de debilidad, so-
bre todo a la vista de los Gltimos datos.

LA OCUPACION ESTADOUNIDENSE ACELERA SU RECUPERACION
Empleo no agricola

Miles de ocupados

133.000
132.500 a

132.000 ‘/ V\.\

131.500 /.’ \ /
131.000 / \\ /
130.500 / \ /

130.000 M /

FUENTE: 129500 L—L 10101004040 )
Departamento DM J S DMIJ S DMIJ SDMIJ S DM S
de Comercio. 2000 2001 2002 2003 2004

El empleo aceler6 su recuperacion. En octubre se crearon 337.000
nuevos puestos de trabajo, y el dato inicial de septiembre se reviso al alza
de 96.000 a 139.000. Con los datos de octubre, la recuperacion del merca-
do de trabajo parece cada vez mas solida. Desde el punto mas bajo, agos-
to de 2003, ya se llevan ganados 2.228.000 nuevos puestos, aunque soélo
79.000 de ellos son del sector manufacturero, que sigue siendo el lunar
de esta recuperacion.
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El IPC repunta por los
precios del petréleo,
pero por ahora esta
presioén no se transmi-
te a otros sectores.

El déficit comercial
sigue acechando.

El PIB japonés crece
un 3,8%, apoyado en
el buen tono del con-
sumo...

...pero la inversion
decepcionay se revisa
a la baja.

El sector exterior fla-
quea, se estancan las
exportaciones y se
nota la desaceleracion
del crecimiento chino.

La vivienda presenta
indicios positivos, con
precios al alza 'y una
mayor actividad.

El IPC de octubre crecié un 3,2% interanual, lo que supone un notable
incremento respecto al 2,5% de septiembre. Este incremento fue debido a
los precios energéticos, pero esta tension en los precios del crudo sigue
sin trasladarse a los otros sectores. Asi, el componente sin energia ni ali-
mentos se quedo en el 2,0%, repitiendo los valores de septiembre. La varia-
cion intermensual de este componente fue del 0,2%, menor incluso que
el 0,3% de septiembre. Las dudas respecto a este buen comportamiento
las sembraron los precios de produccién, que en octubre crecieron un 4,4%
interanual, y un fuerte 1,7% intermensual. La balanza comercial de septiem-
bre fue algo menos negativa que en agosto, pero el saldo negativo de los
Gltimos doce meses continué empeorando en septiembre hasta los 606.428
millones de doélares. Una pesada losa para la mayor economia mundial.

La economia japonesa crece con menos vigor

La economia japonesa crecio en el tercer trimestre un 3,8% interanual,
ritmo mas lento que el 4,3% del trimestre anterior. La tasa intertrimestral
anualizada fue del 0,3%, frente al 1,1% del trimestre anterior, revisada li-
geramente a la baja, lo que supone una apreciable deceleracion, sobre
todo recordando los niveles de principios de afo. El consumo privado
crecié un 3,9% interanual, mejorando el registro anterior, y constituyé con
mucho la nota positiva. EI consumo publico también tuvo cierta acelera-
cién con un incremento del 2,0% interanual.

La inversion avanzé un 2,7% en el tercer trimestre, siendo el componen-
te mas flojo del periodo, y defraudando las perspectivas que venia mostran-
do. El segundo trimestre fue revisado a la baja del 3,2% al 2,8%. La inversion
sufrié una caida del 3,4% intertrimestral anualizado, y su contribucién nega-
tiva al crecimiento intertrimestral anualizado del PIB (0,3%) fue del 0,9%. Este
hecho constituye la mayor sombra de la economia nipona en este trimestre.
La variacion de existencias también tuvo una contribucién negativa del 0,4%.

El sector exterior, del que la economia japonesa tanto depende, fue la
otra sombra del periodo. Las exportaciones crecieron un 14,0% interanual,
pero se moderaron, mientras que las importaciones se aceleraron crecien-
do un 11,3% interanual. En términos intertrimestrales anualizados, el con-
traste fue més acusado, con un incremento del 1,5% de las exportaciones
(15,0% el trimestre anterior) y del 11,1% para las importaciones. Como
consecuencia, el sector exterior pasé a contribuir negativamente al creci-
miento de la economia con un 0,8% intertrimestral anualizado, en contras-
te con las contribuciones positivas de trimestres anteriores, y reflejando la
gran dependencia exterior del Japdn, no ajena a la evolucion del gigante
chino y a las actuales tensiones del dolar.

Por lo que se refiere a los indicadores mas recientes, cabe destacar
que las ventas al por menor de septiembre disminuyeron un 0,3% inter-
anual. Las ventas de automdviles se sumaron a este contexto apatico, cre-
ciendo en octubre un 2,7% interanual, frente al 9,1% de septiembre. La vi-
vienda ofrecié un positivo contrapunto, con un notable aumento de las
ventas en Tokio del 18,2% interanual en octubre. Los precios medios de
Tokio de octubre también avanzaron un 3,3%, lo que constituye una bue-
na noticia en la actual coyuntura nipona. Reforzando este panorama, las
viviendas iniciadas de septiembre crecieron un 10,3%.
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La produccion indus-
trial y los pedidos de
maguinaria se estan-
can.

La deflacion parece
estar llegando a su
fin.

EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES
Porcentaje de variacién interanual

PIB CONSUMO PRIVADO

3,9

3,6
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FUENTES: Instituto de Investigacion Econémica y Social y elaboracién propia.

La produccion industrial crecié en septiembre un 4,1% interanual, que
supone una notable pérdida de tono confirmando las dudas de agosto. La
cartera de pedidos de maquinaria tuvo en septiembre un descenso del 2,7%
interanual que contrasta con el empuje de los Ultimos meses, y que plantea
dudas sobre la evolucién inversora del Japon. En el mercado laboral, la tasa
de paro siguié bajando hasta el 4,6% de septiembre, y continué el proceso
de terciarizacion. La productividad moderé su buena evolucion avanzan-
do un 3,6% interanual.

Los precios al consumo de septiembre repitieron los niveles del mismo
periodo del afio anterior, pero los precios de Tokio de octubre registraron
un incremento interanual del 0,3%, lo que constituye un dato esperanza-
dor sobre el final de la deflacion nipona, aun teniendo en cuenta las
influencias que pueda tener el precio del crudo, que por ahora no estan
afectando en demasia en los indices. La balanza comercial en los Ultimos
doce meses hasta septiembre, presentd un superavit de 14,7 billones de
yenes, pero reflej6 cierto estancamiento de las exportaciones.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2004

2002 2003
| 1l Julio Agosto  Septiembre
PIB -0,3 2,5 51 43 - 3,8 -
Ventas al por menor -39 -1,9 0,2 -1,9 1,0 -1,6 -0,3
Produccién industrial -1,3 3,3 5,0 8,3 7,1 8,4 41
indice actividad empresarial (Tankan) ¢) -32,8 -21,0 -5,0 0,0 - 2,0 -
Viviendas iniciadas -1,8 0,6 53 -3,6 7,7 10,4 10,3
Tasa de paro (*) 54 53 49 4,6 49 4.8 4,6
Precios de consumo -0,9 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 -0,2 0,0
Balanza comercial () 11,8 12,4 13,2 14,2 14,3 14,6 14,7

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Billones de yenes.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

China sigue creciendo
a un fuerte ritmo.

China: ligera moderacion en industria y en precios

La economia China continud con un fuerte crecimiento en el tercer tri-
mestre, un 9,5% interanual, ligeramente por debajo del 9,7% del anterior
trimestre. El sector agricola se acelerd creciendo un 5,5%, el importante
sector industrial avanz6 un 10,9%, moderandose respecto al 11,5% del se-
gundo trimestre, y el sector terciario un 8,5%, superior al 8,1% anterior.
Repitiendo patrones anteriores, fue el sector industrial, el que mas critica-
mente lo necesita, el tnico que mostré tendencias moderadoras.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2004
2002 2003

| I} Julio Agosto  Septiembre Octubre

PIB

8,2 9,2 9,8 9,7 9,5 - -

Produccién industrial

12,7 16,7 16,6 17,6 15,5 15,9 16,1 157

Precios de consumo

-15 19 2,3 3,7 4,8 4,4 4,1 2,5

Balanza comercial ()

30,4 25,4 17,8 13,5 13,9 15,6 20,3 216

NOTA: (*)Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de délares.
FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

La produccion indus-
trial estabiliza su cre-
cimiento.

La produccion industrial de octubre crecié un 15,7% interanual. Si bien
este ritmo de crecimiento es elevado, parece estabilizarse con una ligera ten-
dencia a la baja. EI componente de la industria pesada, de importancia clave
para los mercados de materias primas, siguié la misma senda, creciendo un
16,6%, al igual que la industria ligera, con un 15,1% interanual. Sin em-
bargo la moderacion es cada vez menor, el crecimiento se resiste a bajar de
los niveles actuales. Otro objetivo de este proceso moderador es la re-
duccién del peso de las empresas estatales, que si bien el proceso continua,
ahora es maés lento: en octubre fue del 41,8%, muy ligeramente por deba-
jo del 41,9% de hace seis meses, cuando hace un afio se estaba en el 44,2%.
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La produccion de ve-
hiculos se modera,
pero la energia eléctri-
cay los ordenadores
repuntan.

Las ventas minoristas
siguen acelerandose,
lideradas por el ambi-
to rural.

La inflacion disminuye
y vuelve a los bajos
niveles del primer tri-
mestre.

Se agudiza el superé-
vit comercial con
Estados Unidos.

LA PRODUCCION INDUSTRIAL CHINA FRENA SU ELEVADO
CRECIMIENTO
Variacion interanual del componente de la industria pesada

%
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La produccién de energia eléctrica aumentd un 16,6% interanual en
octubre, anulando la timida moderacién de agosto. La produccion de
microordenadores también repunt6 creciendo un 54,1%, superior al 20,0%
de septiembre, pero lejos de los incrementos de 2003. La produccion
industrial de vehiculos siguioé siendo el sector donde el aterrizaje suave es
mas palpable, con un avance del 4,5%, muy inferior a las tasas de princi-
pios de afio. La produccion de energia primaria crecié un 18,5%, bien
lejos de la ralentizacion.

Las ventas minoristas se aceleraron, creciendo un 18,5% interanual en
octubre, superior al 13,1% de agosto. En las zonas urbanas crecieron un
19,1% vy en las rurales, un 21,6% (12,6% en agosto). Este vigor de la venta
minorista, si bien demuestra las dificultades del gobierno por conseguir
moderar el crecimiento, también tiene una lectura positiva, en el sentido
de garantizar una demanda interna que justifique las fuertes inversiones
realizadas en el gigante amarillo.

La inflacién interanual de octubre fue del 2,5%, lo que, aun teniendo
en cuenta el grado de fiabilidad de los datos disponibles, constituye la
nota mas positiva del periodo. En agosto la tasa de inflacién interanual se
habia situado en el 4,4% y en octubre volvié a los niveles de marzo. Los
precios de alimentacién, el sector que mas habia repuntado, 13,6% en
junio, también sufrieron una drastica moderacion, situandose en un 4,7%
interanual.

La balanza comercial de los ultimos 12 meses hasta septiembre de
2004 creci6 hasta los 21.623 millones de ddlares, invirtiendo el empeora-
miento que se habia dado hasta agosto. Esta mejora del superavit comer-
cial se basé en el comercio bilateral con los Estados Unidos, que en el
mismo periodo arrojé un superavit de 72.531 millones de ddlares. Conti-
nuo el déficit con Japdn, Corea del Sur y Alemania aunque sin excesivas
variaciones.
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Las importaciones de

cobre siguen bajando,
la demanda de petro-

leo se modera, pero la
de hierro, no.

Meéxico crece un 4,4%
en el tercer trimestre.

Manufacturas, ventas
minoristas, transporte
y comunicaciones y
construccion son los
sectores mas dinami-
COS.

Las manufacturas de
maguinaria crecen un
7,5%.

Por productos, la importacion de cobre disminuyé en septiembre un
20,9% interanual, y la de aluminio disminuyé a su vez un 16,9%, lo que
representa el primer descenso en mucho tiempo. La importacion de
petréleo en septiembre también moderé mucho su crecimiento, hasta el
5,7% interanual. Sin embargo, la importacion de hierro, un material que
China importa en grandes cantidades, crecié un sélido 109,5%.

México: la recuperacion se afianza

La economia mexicana crecié un 4,4% interanual en el tercer trimestre
de 2004, avanzando de forma decidida en la senda del crecimiento. Los
componentes del trimestre anterior ya apuntaban una muy buena distribu-
cion del crecimiento con el consumo privado y la inversion como princi-
pales motores, apoyados por un sector exterior no exento de dinamismo.

A la espera de la publicacion de los componentes de la demanda del
PIB, los componentes de la oferta del tercer trimestre muestran un pano-
rama vigoroso. De los sectores de mas peso que vieron una aceleracion
del crecimiento respecto al trimestre previo, destacan las manufacturas,
que crecieron un 5,0% interanual frente al 4,0% del segundo trimestre, las
ventas minoristas con un 4,9% frente a un previo 4,0%, los transportes,
menaje y telecomunicaciones con un 9,3% frente al 8,2% previo, y con un
menor peso, la construccién con un 5,9% frente al previo 4,4%. Los servi-
cios financieros crecieron un 4,4% interanual, pero en este caso se produ-
jo una ralentizacion respecto al trimestre anterior, un 4,9%. El sector agri-
cola, de menor peso, mostré debilidad, y decrecié un 1,3% interanual.

Dentro del sector manufacturero, su componente mas importante, las
manufacturas metalicas, de maquinaria y equipo crecieron un 7,5% inter-
anual, decididamente superior al crecimiento del trimestre anterior del
5,5%, lo que apunta a un buen comportamiento de la inversién en el ter-
cer trimestre. El segundo componente en importancia, las manufacturas
de alimentacién, también se acelerd, aunque con un méas modesto creci-
miento del 2,4%. Aunque de poca importancia cuantitativa, es significati-
vo el incremento de las manufacturas de metales béasicos, que se acelera-
ron hasta el 9,9%.

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2004

2002 2003

| 1 Julio Agosto  Septiembre Octubre
PIB 0,7 1,3 3,7 3,9 - 4.4 - -
Produccidn industrial -0,3 -0,8 3,2 3,8 39 52 55
Tasa de paro Ciudad de México (*) 3,0 3,6 4,8 4,5 4,5 5,8 5,3 41
Precios de consumo 5,0 45 4,3 4,3 45 4.8 51 5,4
Balanza comercial () -7,9 -5,6 -6,0 -5,5 -5,7 -5,9 -6,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de dolares.

FUENTE: Banco Central de México.
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Las ventas al por
menor recuperan el
tono...

...y las maquiladoras
lideran con fuerza la
actividad industrial.

El paro oficial se man-
tiene en niveles
moderados.

Las tensiones del cru-
do no se trasladan a
otros sectores.

Continda el déficit
comercial, con una
creciente dependencia
del petréleo.

Entre los indicadores mensuales de demanda, las ventas minoristas se
aceleraron en julio y agosto, con crecimientos interanuales del 4,8% y
4,2% respectivamente, frente al tibio 2,5% de junio. En el lado de la ofer-
ta, la produccién industrial siguié la misma ténica de vigor, con un 5,5% en
septiembre, 5,2% en agosto y una ligera revision al alza de julio hasta el
3,9%, confirmando una clara tendencia alcista siguiendo la linea iniciada en
abril de 2003. EI componente de construccion fue el que mostré un mayor
fuelle, creciendo un 8,6% interanual en septiembre, frente al 5,7% de
agosto. EI componente de manufacturas de las maquiladoras, empresas
que fabrican en México con bajos costes laborales, mantuvo su fuerte cre-
cimiento con un 10,5%, y el resto de manufacturas aumenté un mas
moderado 5,0%.

NOTABLE AVANCE DE LAS MAQUILADORAS
Variacion interanual de la produccion industrial de las maquiladoras

%

20

15

10

FUENTE: Banco b M J §
Central de México. 2000 2001 2002 2003 2004

La tasa de paro de Ciudad de México siguidé una positiva tendencia de
moderacion y en octubre lleg6 al 4,1%, conjurando el repunte de verano,
sin olvidar el sesgo a la baja de las cifras oficiales del paro azteca. La pro-
ductividad de las manufacturas crecié un satisfactorio 6,5% interanual en
agosto, aunque se reviso a la baja el dato de julio.

Los precios al consumo de octubre repuntaron al 5,4%, pero el compo-
nente general sin energia ni alimentacién se quedd en octubre en el 3,8%,
muy cerca de los minimos anuales del 3,5%, indicando una influencia
limitada hasta el momento de las tensiones del precio del crudo.

La balanza comercial de los doce meses hasta septiembre arrojo un sal-
do negativo de 5.970 millones de doélares. Sin las exportaciones de petré-
leo, el saldo negativo fue de 27.882 millones, con lo que se empeora la
situacion de los meses anteriores. Este déficit sigue siendo la mayor preo-
cupacion en la economia azteca, pues plantea algunas dudas sobre la
competitividad de una economia que en términos generales presenta un
balance netamente positivo.
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El precio del petréleo

anota su maximo a
finales de octubre y

cae cerca de 10 doéla-

res en quince dias,
para después subir
moderadamente...

...gracias a la correc-
cion parcial de facto-
res negativos de me-

ses anteriores y al

efecto esperado de la

desaceleracion eco-
némica global.

Materias primas: subita caida del precio del petrdoleo

Tras anotar un nivel récord de 51,51 dolares por barril de calidad Brent»
para entregas a un mes el pasado 25 de octubre, el precio del petréleo ha
protagonizado un rapido descenso en su cotizacion, de forma que a finales
de noviembre se situaba en el nivel de los 44 dolares. A pesar de que las
condiciones de oferta y demanda no han variado sustancialmente, las in-
certidumbres sobre el suministro futuro se han reducido. Con todo, el nivel
del petrdleo se mantenia, en la media de las tres primeras semanas de no-
viembre, un 55% por encima del existente un afio antes.

EVOLUCION DE LAS MATERIAS PRIMAS SELECCIONADAS

INDICE «THE ECONOMIST» PETROLEO BRENT
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FUENTES: «The Economist,, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

Explica esta evolucién una combinacion de factores que se han dado
simultineamente. En primera instancia, los operadores de mercado han
prestado notable atencién a la remisién de la amenaza de un conflicto en
Iran, al alivio de la tension en Nigeria y a la constatacion de un nivel de
existencias en Estados Unidos mejor de lo previsto. En un ambito mas
cercano a los fundamentos del mercado, la Agencia Internacional de la
Energia valora como factores explicativos adicionales la recuperacion de
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gran parte de la capacidad de refino de las plantas del Golfo de México,
la mayor produccion de ciertos productos refinados sobre los cuales exis-
tia una amenaza de insuficiente oferta y el mantenimiento del nivel de
extraccion por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petré-
leo en niveles cercanos a la plena capacidad. Finalmente, la prevision de
una menor demanda derivada de la desaceleracion econdmica global ha
incidido igualmente en esta evolucidn bajista de las cotizaciones.

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

2004

2002 2003

Octubre Noviembre

Indice «The Economist»
en doélares (9

General 4,4 11,3 21,9 27,0 15,9 4.4 0,5
Alimentarias 7,4 8,8 15,7 22,5 9,7 -4,2 -7,5
Industriales 0,3 14,8 31,0 33,8 24,3 16,1 11,2

Agricolas no alimentarias 6,1 17,8 21,2 24,4 10,0 -6,6 -9,1
Metales -4,2 12,4 40,1 42,4 37,2 36,9 29,8
indice «The Economist»

€n euros () -0,8 -7,2 4,3 19,6 6,9 -1,8 -9,0

Petréleo ()

Délares/barril 25,1 28,4 31,2 35,3 40,7 49,2 44,5

Tasa de variacion 0,8 13,1 2,6 36,9 44 4 70,2 54,4

Oro

Délares/onza 310,4 364,0 408,4 394,0 401,9 420,6 438,7

Tasa de variacion 14,5 17,3 16,0 13,7 10,6 11,0 12,3

NOTAS: (*) Tasa de variacion interanual.

(**) Calidad Brent; precios a un mes.
FUENTES: The Economist, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

Las restantes mate-
rias primas, en su con-
junto, caen por debajo
del nivel de un afo
antes...

...con la excepcion de
los metales, que acu-
mulan una subida del
30% en un afio.

Esta evolucién es méas acorde a lo sucedido en las restantes materias
primas. El indice «The Economist» de materias primas en dolares se situa-
ba en noviembre un 0,5% por debajo del nivel de un afio antes. En euros,
la caida es mas acusada, situandose en un descenso interanual del 9,0%.
Por grupos, el retroceso mas intenso lo registran las materias primas ali-
mentarias, que caen, en délares, un 7,5% interanual, y las materias primas
agricolas no alimentarias, que descienden, también en délares, un 9,1%
interanual.

Por el contrario, los metales son la excepcion a esta tendencia. Aunque
los maximos anuales del segundo trimestre han quedado atras, los meta-
les crecian en noviembre un 30% interanual. Entre ellos cabe destacar que
la cotizacién del oro alcanzaba, en la media de noviembre, los 438 doéla-
res por onza, su maximo desde 1988, reforzando su papel de activo de
reserva en momentos de elevada incertidumbre.
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UNION EUROPEA

La eurozona crece un
1,9% en el tercer
trimestre.

El consumo privado
no reacciona, y el bajo
nivel de la confianza
del consumidor no
permite esperar una
rapida mejoria.

Zona del euro: la recuperacion se frena en el tercer
trimestre

La economia de la zona del euro crecié un 1,9% interanual en el tercer
trimestre de 2004, una leve desaceleracion respecto al 2,0% interanual del
trimestre precedente. A pesar de que esta cifra parece indicar la consoli-
dacion de la recuperacion, lo cierto es que la tasa intertrimestral anualizada,
que registra con mayor precision el pulso reciente del crecimiento, apunta
a un debilitamiento de la actividad entre julio y septiembre. Asi, el pro-
ducto interior bruto (PIB) de la eurozona pasé de aumentar un 2,0%
intertrimestral anualizado en el segundo trimestre a hacerlo un 1,2% en el
tercero. Sin conocer todavia la evolucidon por componentes, los indicado-
res disponibles apuntan a que la atonia del consumo no ha podido ser
plenamente compensada por un sector exterior que empieza a acusar la
pérdida de competitividad derivada de un euro apreciado.

RECUPERACION INCIERTA EN LA ZONA DEL EURO
Variacion del producto interior bruto en términos reales

%

Respecto al 5
trimestre
anterior,
anualizada 4 A

memssn Respecto

al mismo
periodo
del afio 3 - —
anterior
2
1
0
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Asi, por el lado de la demanda, los indicadores confirman que el con-
sumo privado sigue anclado en niveles de escaso dinamismo. En el tercer
trimestre, las ventas al por menor s6lo aumentaron un 0,2% interanual,
una recuperacion limitada respecto al crecimiento interanual cero del se-
gundo trimestre. Otros indicadores parciales, como la produccion indus-
trial de bienes de consumo duradero y no duradero o las ventas de auto-
moviles, incluso retrocedieron respecto los registros del segundo trimestre
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del afo, reiterando la imagen de debilidad del gasto de los hogares. El
descenso de la confianza del consumidor en octubre anticipa un escaso
margen de mejora inmediata en dicho frente. Esta evolucién del consumo
deriva en parte del mantenimiento de la tasa de paro en niveles relativa-
mente elevados, del orden del 9% de la poblacion activa, desde princi-
pios de afio.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003 2004
2002 2003

1 v | 1 Julio Agosto  Septiembre Octubre

PIB

0,8 0,5 0,4 0,7 1,4 2,0 - 19 - -

Ventas al por menor

0,0 03 03 0,0 0,5 0,0 0,8 -0,1 0,0

Confianza del consumidor ()

-11 -18 -17 -16 -14 -15 -14 -14 -13 -14

Produccién industrial

-0,5 03 03 14 1,0 3,0 2,4 1,8 2,9

Sentimiento econémico (*)

944 935 942 97,7 988 1000 998 1009 1010 1013

Tasa de paro (*)

8,4 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9

Precios de consumo

2,2 2,1 2,0 2,0 1,7 2,3 2,3 2,3 2,1 2,4

Balanza comercial ()

832 803 752 713 76,7 89,8 925 88,2

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracién propia.

La desaceleracion de
las exportaciones
preocupa dada la
dependencia exterior
de la zona del euro.

En el tercer trimestre,
la industria mantiene
el ritmo de crecimien-
to del segundo tri-
mestre.

Ante este escaso dinamismo interior, reviste mayor importancia la desa-
celeracion de las exportaciones. En el promedio de los dos meses de julio y
agosto las ventas al exterior crecieron un 9,8% interanual, una cifra que aun
siendo notable representa un retroceso de dos puntos porcentuales respec-
to a la media del segundo trimestre. Dicha ralentizacion, en combinacion
con la aceleracion de las importaciones (avance interanual del 14% en la
media de julio-agosto), ha provocado que el superavit acumulado de 12
meses se situase, hasta agosto, en 88.200 millones de euros, a comparar
con los 89.800 millones de euros del segundo trimestre. Parece, por tanto,
que la notable aportacién positiva del sector exterior al crecimiento regis-
trada hasta la fecha puede haber empezado a flexionar a la baja.

Por lo que se refiere a la oferta, los indicadores reiteran el diagndstico
de una economia que, en una etapa de suave recuperacién, ve ralentiza-
da su expansion. Aunque el indicador de sentimiento econémico repuntd
seis décimas en el tercer trimestre, hasta los 100,6 puntos, este avance que-
da por debajo del registrado en el segundo trimestre, que fue de 1,2 pun-
tos. El estancamiento de los servicios y de la construccion ha acabado
pesando mas que el modesto crecimiento de la industria. Concretamente,
el indicador de clima industrial pas6 del nivel de 0,4 puntos del segundo
trimestre al de 0,5 en el tercero. En la misma linea, el aumento de la pro-
duccidn industrial en el tercer trimestre fue de un 2,4% interanual, sin me-
jora respecto al segundo trimestre. Con todo, la recuperacion de la pro-
duccion industrial en septiembre, cuando crecié un 2,9% interanual, con-
firma el mejor tono del sector secundario que ya habian anticipado los
pedidos industriales.
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La inflacién sube al
2,4% en octubre,
como resultado del
encarecimiento

del petréleo.

En el tercer trimestre,
la economia alemana
solo crece un 1,3%.

Las ventas al por
menor caen un 1,3%
en el tercer trimestre,
menos que en el
trimestre anterior.

Ante la escasa solidez que reviste la actual recuperacion, cualquier
aumento significativo de las tensiones sobre los precios puede afectar
negativamente via la erosion de las rentas reales. Hasta la fecha, el limita-
do dinamismo de la demanda interna y el efecto antiinflacionista de un
euro apreciado habian facilitado que el notable encarecimiento del petré-
leo tuviese un impacto relativamente moderado en los precios de consu-
mo. Sin embargo, en octubre el indice de precios de consumo (IPC) armo-
nizado repunt6 hasta el 2,4% interanual, una aceleracion de tres décimas
porcentuales respecto a septiembre. El tensionamiento que registra el com-
ponente energético, que alcanzé6 el 9,8% interanual en octubre (6,4% inter-
anual en septiembre), fue el Unico responsable de este aumento del indice
general. Por el contrario, los componentes menos volatiles mantuvieron un
ritmo de crecimiento en linea con el de meses anteriores, de forma que la
tasa de inflacidbn que no incorpora la energia, los alimentos, el tabaco ni el
alcohol, se situd en el 1,8% interanual, idéntico al de septiembre.

EL PETROLEO EMPUJA LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO
Variacién interanual del indice de precios de consumo armonizado
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Alemania: crecimiento minimo en el tercer trimestre

Segun la estimacion preliminar, el PIB aleman crecié en el tercer tri-
mestre s6lo una décima porcentual respecto al trimestre anterior, lo que
arroja una tasa interanual del 1,3% y una tasa intertrimestral anualizada
del 0,4%. A falta de disponer del detalle por componentes, todo apunta a
que la debilidad del crecimiento ha venido de la mano de un comporta-
miento exportador inferior al de trimestres anteriores que se ha sumado a
la persistente atonia del consumo privado.

Por lo que se refiere a la demanda, la moderada mejoria de las ventas
al por menor en el tercer trimestre, cuando se redujo su ritmo de descen-
so hasta el 1,3% interanual, seis décimas porcentuales menor que la caida
del segundo trimestre, se ha visto contrarrestada por una cierta desacele-
racion de la inversion y de las exportaciones. Asi, la produccion de bie-
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nes de equipo crecié un 5,3% interanual en septiembre, un punto porcen-
tual menos que en el segundo trimestre, mientras que las exportaciones
crecian un 8,4% interanual en el tercer trimestre, a comparar con el 13,0%
interanual del trimestre precedente.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2002

2003

2003

2004

1 \% | 1 Julio Agosto  Septiembre  Octubre

PIB 0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,8 1,4 - 1,3 - -
Ventas al por menor -2,2 -0,4 -1,6 -0,8 -0,4 -19 -1,2 -1,2 -1,4
Produccidn industrial -1,2 0,1 -1,3 1,4 1,1 31 2,3 3,5 2,5

indice de actividad

empresarial (IFO) ¢ 89,4 91,7 92,5 96,2 96,4 95,7 95,6 95,3 95,2 95,3
Tasa de paro (* 10,2 10,5 10,5 10,5 10,4 10,6 10,6 10,6 10,7 10,7
Precios de consumo 1,4 1,1 1,1 1,2 11 1,8 1,8 2,0 1,9 2,0
Balanza comercial (*) 118,6 129,8 1294 130,10 137,6  150,6 154,4 1548 152,4

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

El IPC se sitla en
octubre en el 2,0%.

ESTANCAMIENTO DE EXPECTATIVAS EN ALEMANIA
Valor del indice de actividad empresarial IFO

. \ |
. ]
. W

FUENTE: Instituto IFO. 2000 2001 2002 2003 2004

Desde el lado de la oferta, cabe sefalar el estancamiento del indicador
IFO de actividad empresarial en el nivel de los 95,2-95,3 puntos entre
agosto y octubre y la desaceleracion de la produccién industrial en sep-
tiembre (aumento interanual del 2,5%). Por lo que se refiere a los indica-
dores de precios, el empuje de la cotizacién del crudo ha provocado el
repunte del IPC hasta el 2,0% interanual en octubre (1,9% en septiembre)
y de los precios de produccién hasta el 3,3% interanual en octubre (2,3%
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La caida de ingresos
fiscales fuerza al eje-
cutivo germano a pro-
poner un paquete de
medidas econémicas
que permitan situar al
déficit publico por
debajo del 3% del PIB
en 2005.

El PIB francés registra
un aumento del 2,0%

en el tercer trimestre,
lejos del 2,9% del tri-

mestre anterior.

El menor avance del
consumo interno con-
trasta con la recupera-
cion de la industria.

interanual en septiembre). Por su parte, tras situarse en el 10,6% de la
poblacion activa en agosto, la tasa de paro sumo6 una décima adicional en
septiembre, manteniéndose en el 10,7% en octubre.

El escaso nivel de actividad econdmica ha motivado que el gobierno
aleman haya planteado un conjunto de medidas de urgencia a fin de con-
tribuir a la recuperacion econémica al tiempo que intenta situar el déficit
publico para 2005 por debajo del 3% del PIB. Dicho paquete de actuacio-
nes incluye la titulizacién de créditos ligados a fondos de pensiones de
diversas empresas controladas por capital publico, como la operadora
telefénica Deutsche Telekom o la empresa postal Deutsche Post, la con-
gelacion salarial de sueldos de funcionarios estatales y la eliminacion de
diferentes partidas de gasto publico. Cabe sefialar que una de las pro-
puestas inicialmente presentadas, la supresion de un dia festivo nacional,
fue retirada ante la oposicion suscitada. En su conjunto, esta bateria de
medidas supondria un ahorro de 10.000 millones de euros, lo que permi-
tiria mas que compensar los menores ingresos fiscales previstos para 2004
y 2005, cifrados en unos 4.800 millones de euros.

Francia: la economia se desacelera al 2%

La economia gala ha experimentado una notable desaceleracion del
crecimiento en los tres meses de julio-septiembre. En dicho tercer trimes-
tre el PIB aumento6 un 2,0% interanual, frente al 2,9% del segundo trimestre.
En tasa intertrimestral anualizada la ralentizacion es aln mas constatable,
ya que el crecimiento fue de sélo un 0,3%, lejos del 2,5% del segundo tri-
mestre. La pérdida de ritmo afectd a la practica totalidad de componentes
de la demanda interna. Asi, la inversion crecié un 2,4% interanual (3,9%
en el trimestre precedente), el consumo privado avanzé un 1,7% inter-
anual (2,7% en el segundo trimestre) y el consumo publico se incremen-
t6 en un 2,4% interanual (3,0% en el segundo trimestre). La excepcion
fue la variacion de existencias que, tras contribuir con un 1,0% a la varia-
cion del PIB en el segundo trimestre, pasé a aportar un 1,9% en el terce-
ro. En sentido contrario actu6 el sector exterior, que drend un 1,9% en el
tercer trimestre, ocho décimas porcentuales mas que en el segundo tri-
mestre.

Por lo que se refiere a otros indicadores, las principales novedades se
centran, por el lado de la demanda, en la desaceleracién del consumo
interno y, por el de la oferta, en la recuperacion de la produccion indus-
trial. Asi, el consumo interno crecié en el tercer trimestre un 3,3% inter-
anual, 2,2 puntos menos que en el trimestre anterior. Esta relativa pérdida
de ritmo en el gasto de los hogares no deberia alcanzar una magnitud
excesiva ya que, contrariamente a los indicadores contemporaneos, la
confianza de los consumidores mejoré tres puntos en el tercer trimestre.
Por su parte, la produccion industrial repuntd notablemente en septiem-
bre, hasta el 2,9% interanual, en lo que representa su maximo desde junio
pasado. La recuperacion de la confianza industrial y la de los pedidos
industriales anticipan un mejor tono del sector secundario para los proxi-
mos meses. Mejores son, con todo, los indicadores del sector de la cons-
truccion y de los servicios, que prolongan al tercer trimestre su expansion.
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EVOLUCION DEL PIB DE FRANCIA POR COMPONENTES
Porcentaje de variacion interanual

PIB CONSUMO PRIVADO
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FUENTES: INSEE y elaboracion propia.

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003 2004
2002 2003

1l v | 1 Julio Agosto  Septiembre Octubre
PIB 11 0,6 0,5 1,3 1,8 2,9 - 2,0 - -
Consumo interno 0,9 0,9 0,8 1,5 2,6 55 2,7 5,6 18
Produccién industrial -1,6 0,0 -0,5 1,3 0,6 2,7 2,4 0,4 2,9
Tasa de paro (% 9,3 9,9 9,9 9,9 9,8 9,9 9,8 9,9 9,9
Precios de consumo 1,9 2,1 2,0 2,2 1,9 2,4 2,3 2,4 2,1 2,1
Balanza comercial () 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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El IPC repite en el
2,1% vy la tasa de paro
en el 9,9%.

En Italia, la economia
crece un 1,3% en el
tercer trimestre.

Menos cambios presentan los frentes de los precios y del mercado
laboral. En octubre, el IPC crecié un 2,1% interanual, repitiendo el regis-
tro de septiembre, indicativo de escasas presiones en los precios. La infla-
cion subyacente, que no incluye la energia y otros componentes volatiles,
exhibe un comportamiento aun méas contenido, ya que en octubre se
desaceler6 hasta el 1,3% interanual, frente al 1,5% interanual de septiem-
bre. Por su parte, la tasa de paro se mantuvo, en septiembre y por segun-
do mes consecutivo, en el 9,9%.

Italia: crecimiento del 1,3% entre julio y septiembre

La economia italiana estabilizo su ritmo de crecimiento en el 1,3% inter-
anual en el tercer trimestre. A falta de publicarse el desglose por compo-
nentes, la informacion disponible apunta a que este magro nivel de activi-
dad se debe a la falta de avances en el consumo privado. El deterioro que
el indicador compuesto de indicadores adelantados de la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos registra hasta septiembre
anticipa que la recuperacion solo se abrira paso de forma lenta y que, por
el momento, parece que no alcanzara un ritmo excesivamente elevado.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variaciéon sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2003 2004
2002 2003

1 \% | 1] Julio Agosto  Septiembre Octubre
PIB 0,4 0,4 0,4 0,1 0,8 1,3 - 1,3 - -
Ventas al por menor 2,4 2,0 1,8 0,9 1,2 -0,2 -0,3
Produccidn industrial -1,6 -0,6 -0,5 -0,2 -0,2 1,2 -0,5 -1,3
Tasa de paro (% 8,6 8,4 8,3 8,2 8,2 8,1 - - -
Precios de consumo 2,5 2,7 2,8 2,5 2,2 2,4 2,3 2,3 2,1 2,0
Balanza comercial (+) 10,8 3,4 15 2,0 1,4 2,8 3,0 2,8

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

La mejora de la con-
fianza del consumidor
y la suave desacelera-
cion de los precios de
consumo, dos datos
positivos en un con-
texto de expectativas
limitadas.

Los indicadores mensuales mas recientes avalan esta vision de expec-
tativas moderadas. En octubre, la recuperacion de la confianza del consu-
midor, hasta el nivel de los 18 puntos negativos, y el crecimiento del indi-
ce de sentimiento econémico, hasta los 101,5 puntos, representan los
mejores registros de ambos indicadores desde finales de 2003. Con todo,
los indicadores no cualitativos todavia no refrendan esta mejoria. Asi, las
ventas al por menor caian en julio un 0,3% interanual, mientras que la
produccién industrial lo hacia un 1,3% interanual en agosto. Mas positiva
es la evolucion de los precios, que han resistido el empuje del encareci-
miento del petroleo. En octubre, el IPC se situaba en el 2,0% interanual,
una décima porcentual menos que en septiembre.

24 Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - diciembre 2004



La propuesta de modi-
ficar el impuesto
sobre la renta topa
con la oposicion inter-
nay se pospone.

La economia britanica
crece un 3,0% en el
tercer trimestre.

En linea con lo ocurrido en otras economias, el ejecutivo transalpino
encuentra dificultades, en un contexto de baja actividad, y por tanto de
menores ingresos tributarios, para reducir la presion fiscal al tiempo que
evite enfrentarse abiertamente con los mecanismos de disciplina fiscal de
la Union Europea. Tras proponer una rebaja de la imposicion personal cuya
principal novedad era la reduccion del nimero de tramos de la escala del
impuesto sobre la renta y del nivel de los mismos, la oposicién en el
seno de la propia coalicion gubernamental ha forzado el retraso de la
medida hasta 2006 y el estudio de la implantacion de un nuevo impuesto,
Ilamado «de solidaridad», que gravaria los niveles de renta mas elevados.

Reino Unido: moderacién de la actividad

La economia britnica ha entrado en una fase de menor crecimiento.
Segun la primera estimacion, en el tercer trimestre el PIB aumentd un
3,0% interanual, frente al 3,6% del segundo trimestre. A pesar del menor ni-
vel de actividad, las tendencias de fondo no varian excesivamente. EI consumo
privado sigue manteniendo un ritmo aceptable, segun se desprende del cre-
cimiento de las ventas al por menor (6,0% interanual en octubre) y de la con-
fianza del consumidor, que gané un punto en dicho mes de octubre. Ante este
dinamismo de la demanda interna, el crecimiento de las exportaciones (3,6%
interanual en la media de julio a septiembre) se ha visto mas que compensado
por el dinamismo de las importaciones (incremento medio interanual del 7,5%
en el tercer trimestre), con lo cual el déficit comercial acumulado de 12 meses
aumentd en dicho tercer trimestre hasta los 56.200 millones de libras esterlinas.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2002 2003 2008 2008

1] \% | 1l Julio Agosto  Septiembre  Octubre
PIB 1,8 2,2 2,2 29 3,4 3,6 - 3,0 - -
Ventas al por menor 6,8 2,9 2,9 31 6,3 6,8 6,4 6,7 69 6,0
Produccidn industrial -2,5 -0,1 -0,1 0,5 -0,1 1,3 -0,1 -0,3 -0,9
Tasa de paro (% 3,0 2,9 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Precios de consumo 2,2 2,8 2,8 2,6 2,3 2,2 2,2 2,2 1,9 2,1
Balanza comercial () -435 -46,8 471 -47,3  -50,0 53,2 -553 -56,8  -56,6

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de libras esterlinas.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

Los servicios siguen
exhibiendo un ritmo
de actividad notable,
en contraste con la
industria, que sigue
retrocediendo.

Por su parte, los indicadores de oferta reiteran la debilidad de la indus-
tria (caida del 0,9% interanual en septiembre), en contraposicién al buen
comportamiento que exhiben los servicios. El indicador de confianza de
los servicios, tras sumar cinco puntos en el tercer trimestre, crecid hasta el
nivel de los 25 puntos en octubre. Por lo que se refiere a los precios, el IPC
se acelerd en octubre hasta el 2,1% interanual, a comparar con el 1,9% inter-
anual de septiembre, mientras que los precios de produccién crecian, en
ese mismo mes de octubre, un 3,5% interanual (3,1% en septiembre). Fi-
nalmente, cabe sefialar que la tasa de paro se mantuvo en su minimo desde
1975, un 2,7% de la poblacién activa, en octubre.
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MERCADOS FINANCIEROS

En Estados Unidos,
el tipo de interés de
referencia se sitla
en el 2%...

MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPITAL

La Reserva Federal sube sus tipos de interés oficiales
por cuarta vez consecutiva

En Estados Unidos la Reserva Federal (Fed), el dia 10 de noviembre,
elevo sus tipos de interés de referencia en 25 puntos béasicos por cuarta
vez consecutiva. De esta manera, el nivel objetivo de los fondos federales
—depdsitos interbancarios a un dia— se situé en el 2,00% y la tasa de des-
cuento en el 3,00%. Asi, el principal tipo de referencia se ha doblado desde
junio. Sin embargo, todavia es negativo en términos reales, es decir, des-
contando la tasa de inflacién. En su comunicado de prensa la Fed decla-
raba que sus objetivos de crecimiento equilibrado y estabilidad de precios
no estaban amenazados en los préximos trimestres. Dadas sus previsiones
de que la inflacion subyacente se mantenga en niveles bajos, reiteré que
la politica monetaria relajada podia ser eliminada de forma pausada. No
obstante, previno que vigilaria atentamente los acontecimientos para ase-
gurar el cumplimiento de la estabilidad de precios.

TIPOS DE INTERES OFICIALES: LA FED IGUALA AL BCE
Tipos de interés de referencia de la politica monetaria
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...y se prevé que haya
nuevas subidas en los
proximos meses.

La publicacién del dato de una favorable creacion de empleo en octu-
bre contribuyé a la mejora de las perspectivas de la economia de Estados
Unidos. De esta forma, el tipo de interés de los depdsitos interbancarios a
un afio norteamericanos ha proseguido la tendencia ascendente en las
Gltimas semanas. Asi, a mediados de la cuarta semana del mes se colocaba
en el 2,91%, 150 puntos bésicos por encima del nivel del final de 2003. Se-
gun la curva de tipos de interés, el mercado espera una nueva subida del
tipo oficial en diciembre y que se sitie por encima del 3% al final de 2005.

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES
Medias mensuales, en porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japoén Reino Unido Suiza
Euribor _Ni_vel f Tipo de_,\’
Subastas objetivo de Tres meses Tres meses intervencion Tres meses Tres meses
BCE (2) Tres meses Un afio Reserva Banco de
Federal (3) Inglaterra (4)
2003
Octubre 2,05 2,14 2,30 1,00 1,12 0,00 3,50 3,71 0,24
Noviembre 2,02 2,16 2,41 1,00 1,13 0,01 3,71 3,89 0,25
Diciembre 2,01 2,15 2,38 1,00 1,12 0,01 3,75 3,93 0,26
2004

Enero 2,01 2,09 2,22 1,00 1,09 0,01 3,75 3,96 0,24
Febrero 2,00 2,07 2,16 1,00 1,07 0,01 3,96 4,08 0,25
Marzo 2,00 2,03 2,06 1,00 1,07 0,01 4,00 4,21 0,25
Abril 2,00 2,05 2,16 1,00 1,10 0,00 4,00 4,30 0,28
Mayo 2,00 2,09 2,30 1,00 1,21 0,00 4,21 4,44 0,26
Junio 2,00 2,11 2,40 1,25 1,47 0,00 4,42 4,71 0,41
Julio 2,01 2,12 2,36 1,25 1,59 0,00 4,50 4,77 0,50
Agosto 2,01 2,11 2,30 1,43 1,70 0,00 4,72 4,88 0,54
Septiembre 2,02 2,12 2,38 1,59 1,88 0,00 4,75 4,85 0,67
Octubre (9 2,03 2,15 2,32 1,75 2,06 0,00 4,75 4,81 0,71
Noviembre (1) 2,05 2,18 2,32 2,00 2,36 0,00 4,75 4,81 0,75

NOTAS: (*) Cifras provisionales.
(1) Dia 24.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 6-3-03 (2,50%), 5-6-03 (2,00%).

(3) Ultimas fechas de variacion: 25-6-03 (1,00%), 30-6-04 (1,25%), 10-8-04 (1,50%), 21-9-04 (1,75%), 10-11-04 (2,00%).

(4) Ultimas fechas de variacion: 6-2-03 (3,75%), 10-7-03 (3,50%), 6-11-03 (3,75%), 5-2-04 (4,00%), 6-5-04 (4,25%), 10-6-04 (4,50%), 5-8-04 (4,75%).
FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Espafia, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

El BCE no modifica
sus tipos de interés de
referencia...

En el area del euro, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) no vario sus tipos de interés directores en su reunion del dia 4 de
noviembre. El BCE alerté de que estaban aumentando los riesgos alcistas
para la inflacion a causa sobre todo del encarecimiento del crudo. Tam-
bién observé que la tendencia descendente del agregado monetario am-
plio M3 en el primer semestre parecia haberse detenido en los ultimos
meses. Asimismo, el crédito al sector privado se reavivd hasta mostrar una
tasa de crecimiento interanual del 6,5% en septiembre. No obstante, el
BCE considera que la estabilidad de precios a medio plazo no esta com-
prometida. Al mismo tiempo, aprecié riesgos para el crecimiento econémi-
€O europeo, maxime si el euro siguiera subiendo.
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...y la apreciacion del
euro aleja las perspec-
tivas de subida.

El euribor a 1 afio baja
ligeramente en octu-
bre.

El Banco de Nueva
Zelanday el de China
aumentan sus tipos
de interés oficiales...

...mientras que el
Banco de Corea recor-
ta el suyo.

El mercado se centra
en el desequilibrio
exterior de Estados
Unidos y presiona el
ddlar a la baja.

Aunque la tasa de inflacibn medida por el indice de precios de consu-
mo armonizado se increment6 hasta el 2,4% en octubre, la apreciaciéon
del euro facilita un cierto margen al BCE ante un giro restrictivo. De este
modo, los operadores de los mercados monetarios no esperan un alza del
tipo oficial del BCE hasta la segunda mitad del afio préximo.

En este contexto, el euribor a 3 meses ha tendido muy livianamente al
alza en las Gltimas semanas, situandose en el 2,18% a mediados de la
cuarta semana de noviembre. El euribor a 12 meses bajé ligeramente en
octubre y se colocé en el 2,32%. En las primeras semanas de noviembre
el euribor a un afio oscilé cerca de este nivel. Asi, al final de la tercera
semana del mes se colocé en el 2,32%.

Por otro lado, el dia 28 de octubre el Banco de Nueva Zelanda anun-
cié un aumento de su tipo de interés oficial en 25 puntos bésicos hasta el
6,50%. De esta manera, lo llevd 75 puntos bésicos por encima de la cota
méxima de la anterior fase alcista. En la misma fecha el Banco de China
elevd por sorpresa en 27 puntos basicos el tipo de interés de los depdsi-
tos a un afo hasta el 2,25% y el de los préstamos a doce meses hasta el
5,568%. Con esta decision, la autoridad monetaria deseaba enderezar el
problema de tipos de interés reales negativos para desacelerar el creci-
miento econdmico y ahogar el crecimiento de una burbuja inmobiliaria
en algunas ciudades.

En cambio, el dia 11 de noviembre el Banco de Corea recortd su tipo
de interés de referencia hasta un minimo histérico del 3,25%. Con ello que-
ria contribuir a moderar la apreciacion del won contra el dolar a diferencia
de otros paises de la region, con la consiguiente pérdida de competitividad.

Sensible caida del ddélar frente al euro y al yen

En los ultimos meses el dolar se ha debilitado sensiblemente a pesar
de las sucesivas subidas del tipo de interés de la Reserva Federal, al cen-
trarse el mercado en el abultado desequilibrio exterior de Estados Unidos.
La reeleccién del presidente Bush ha intensificado la inquietud por la
evolucién del déficit publico y del déficit exterior por cuenta corriente. El
mercado ha razonado que la correccion del desequilibrio exterior pasa
por la caida del délar. El secretario del Tesoro de Estados Unidos ha
seguido repitiendo su adhesién a la politica del délar fuerte. Sin embargo,
sus palabras no han resultado creibles al descartar él mismo una interven-
cion en los mercados de cambios. Asimismo, también han contribuido a
la caida del ddlar unas manifestaciones del banco central de Rusia en el
sentido de que aumentaria sus reservas en euros a expensas de la mone-
da norteamericana. De esta manera, el dolar ha bajado el 4,3% desde
finales de septiembre en relacion con un conjunto amplio de divisas y el
16,3% desde el maximo de enero de 2002. Asi, se ha situado en la cota
mé&s baja desde noviembre de 1997. En términos reales igualmente ha
marcado el nivel més bajo de los ultimos siete afios. La desconfianza de
los inversores en el délar se ha manifestado en un mayor atractivo del
oro, que ha registrado el maximo de los ultimos 16 afios al cotizar a 448,7
dolares la onza troy. De todas formas, su cotizacion queda lejos de los
875 dolares por onza troy anotados en febrero de 1980.
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El retroceso del délar
recae sobre todo en el
euro, que ya se ha
apreciado el 59% des-
de el minimo de octu-
bre de 2000.

No obstante, en tér-
minos efectivos el
euro se sitda por
debajo del maximo de
enero de 2004.

La libra esterlina sigue
depreciandose frente
al euro.

La caida del ddlar ha recaido sobre todo en el euro, ya que numerosas
monedas asiaticas estan ligadas al ddlar, y en particular las autoridades
chinas rechazan revaluar el yuan por el momento. De este modo, mantie-
nen su estrategia de un crecimiento impulsado por exportaciones estimu-
ladas por una moneda infravalorada. En este contexto, el dia 24 de no-
viembre la moneda Unica europea ha marcado un maximo historico
frente al doélar en 1,315 ddlares, superando la anterior cota maxima de fe-
brero de 2004. De esta manera, el euro se aprecié contra el dolar el 4,1%
sobre el final de 2003, y el 59,3% desde el minimo de octubre de 2000.
Asi, actualmente el euro se sitla en un nivel mas bien sobrevalorado en
relacion con el dolar.

EL DOLAR ANOTA LA COTA MINIMA DE LOS ULTIMOS SIETE ANOS
EN TERMINOS REALES
indice JP Morgan del tipo de cambio efectivo real amplio del dolar de Estados Unidos
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La apreciacion del euro contra el dolar ha inquietado a una serie de
politicos europeos e incluso al presidente del Banco Central Europeo,
que se ha pronunciado ante la «brutal» subida del euro contra la moneda
estadounidense, por lo que supone de pérdida de competitividad de las
exportaciones europeas. En relacion con el conjunto de los principales 23
socios comerciales de la eurozona, el euro también se ha apreciado en
los dltimos meses. Sin embargo, a mediados de la cuarta semana del mes
se situaba el 0,5% por debajo del maximo alcanzado en enero de 2004.

La libra esterlina ha continuado flojeando en las Ultimas semanas, con-
tinuando la senda comenzada en agosto. La impresion de que los tipos
de interés britanicos han tocado techo obré en contra de la libra esterlina.
De esta manera, la moneda de Gran Bretafia bajo el 0,6% frente al euro
en las primeras tres semanas y media de noviembre. Sin embargo, respec-
to al délar la libra se aprecié el 2,5% en el mismo periodo y el 5,4% con
relacién al final de 2003.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Octubre 2004

Ultima sesion del mes

Datos mensuales

Tipo qe
Tipo de vanrAi)a(i?én I;F:sb?g % variacion (2) 24??2-123)04
cambio mensual (2) medio Mensual  s/diciembre 2003 Anual
Frente al dolar de EE.UU.
Yen japonés 105,7 -4,0 108,8 -1,2 1,0 -0,6 102,9
Libra esterlina (1) 1,837 1,4 1,807 0,8 3,0 7,7 1,882
Franco suizo 1,195 -4,1 1,234 -2,3 -2,3 -6,8 1,145
Délar canadiense 1,218 -35 1,247 -3,2 -4,9 -5,7 1,178
Peso mexicano 11,54 1,3 11,40 -0,8 1,3 1,9 11,29
indice efectivo nominal () 111,8 -1,8 113,2 -1,5 -1,1 -2,6 109,0
Frente al euro

Ddélar de EE.UU. 1,274 2,6 1,249 2,2 1,6 6,8 1,315
Yen japonés 135,1 -1,5 136,0 1,1 2,6 6,1 135,3
Franco suizo 1,530 -1,4 1,543 0,0 -0,8 -0,4 1,514
Libra esterlina 0,696 1,3 0,691 15 -15 -0,9 0,700
Corona sueca 9,053 -0,1 9,062 -0,3 0,4 0,6 8,927
Corona danesa (3) 7,433 -0,1 7,438 0,0 -0,1 0,1 7,431
Zloty polaco 4,325 -1,3 4,318 -1,3 -7,3 -6,0 4,216
Corona checa 31,54 -0,4 31,49 -0,3 2,7 -1,6 31,02
Forint hdingaro 246,0 -0,6 246,7 -0,4 -6,7 -3,6 245,1
indice efectivo nominal () 104,9 0,8 104,2 1,1 -0,2 2,8 105,9

NOTAS: (1) Unidades por libra esterlina.

(2) Los porcentajes de variacion se refieren a las cotizaciones tal como aparecen en el cuadro.

(3) La corona danesa tiene una paridad central frente al euro de 7,46038 con una banda de fluctuacion del +2,25%.
(4) indice efectivo nominal amplio del délar de la Reserva Federal de Estados Unidos. Calculado como media ponderada del valor del délar contra las 26

monedas de los paises con mayor volumen de comercio con Estados Unidos. Base: 1-1997 = 100.
(5) indice de tipo de cambio efectivo nominal del euro del Banco Central Europeo. Calculado como media ponderada del valor bilateral del euro contra las

monedas de los 23 principales socios comerciales de la zona del euro. Base: 1-1999 = 100.
FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

MAXIMO HISTORICO DEL EURO FRENTE AL DOLAR

Ddlares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 24 de noviembre.

2004

Cambios diarios

1,32
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FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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La corona sueca, el La corona sueca se elevé el 1,4% con relacion al euro en las tres pri-

zloty y la corona che- meras semanas y media de noviembre y el 1,7% desde el final de 2003.
ca suben contra el En las tres primeras semanas y media de noviembre el zloty polaco se
euro en noviembre. aprecio el 2,6% contra el euro y la corona checa lo hizo el 1,7%. Por su

parte, el forint hingaro subio el 0,4% en el mismo periodo.

EL YEN MARCA EL MAXIMO DE LOS ULTIMOS SIETE MESES CONTRA EL DOLAR
Yenes por dolar

Medias mensuales Cambios diarios
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NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 24 de noviembre. FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
El yen marca el nivel El yen también se ha apreciado respecto al délar en las Gltimas sema-
maximo desde el afio nas. El dia 24 de noviembre el yen se pagaba a 102,9 unidades por ddlar,
2000 contra el ddlar. cota maxima desde enero de 2000, reflejando la debilidad de la divisa

norteamericana. De esta forma, la moneda nipona presentaba un alza del
4,2% en relacion con el dolar sobre el final de 2003.

La rentabilidad de los bonos publicos alemanes marca
el minimo de los ultimos diecisiete meses

Se detiene el descen- En noviembre, el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Uni-
so del rendimiento de  dos ha experimentado una ligera inflexion al alza, aunque sigue situdndose
los bonos del Tesoro en niveles bajos. Diversos factores explican que se haya detenido la ten-
de Estados Unidos a dencia descendente de los dltimos meses. En primer lugar, la reeleccién del
largo plazo. presidente George W. Bush puede significar que van a proseguir los eleva-
dos déficit pablicos, lo que supone un elemento de presién al alza para las
rentabilidades de la deuda publica. En segundo lugar, la aparicion de un
dato de fuerte creacion de empleo en octubre, superior a lo esperado, mo-
vi6 el rendimiento de los bonos hacia arriba. En tercer lugar, la subida del
tipo de interés oficial de la Reserva Federal y las expectativas de que conti-
nde subiéndolos también contribuyé al aumento de las rentabilidades de la
deuda publica. Finalmente, la cesion del precio del petrdleo también se ha
hecho notar. De esta manera, el rendimiento de los bonos publicos a diez
afios se coloco en el 4,25% el dia 10 de noviembre, aunque posteriormente
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La prima de riesgo de
los bonos de alto ren-
dimiento anota el
nivel minimo desde
1998.

cedio en cierto grado. A mediados de la cuarta semana del mes se situd en
el 4,20%, 17 puntos bésicos por encima del final de octubre.

Por otra parte, la prima de riesgo de los bonos de alto rendimiento ha
registrado en noviembre los niveles minimos desde el verano de 1998.
Esto se ha debido a la mejora de la calidad crediticia, al saneamiento de
los balances contables de las empresas y a los bajos tipos de interés rei-
nantes. La busqueda de una mayor rentabilidad por parte de los inverso-
res también ha contribuido. La reduccion de la prima de riesgo de los
bonos de baja calidad crediticia ha sido muy acusada. Sin embargo, un
cambio de ciclo parece ir configurdndose. Asi, en octubre se incremento
la morosidad de los emisores de estos bonos por primera vez en un afio.
Para el proximo afio se prevé un ascenso de la morosidad.

AMPLIACION DEL DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES
ENTRE LA DEUDA PUBLICA DE ESTADOS UNIDOS Y ALEMANIA
Rentabilidad de los bonos publicos a 10 afios, en porcentaje anual

Medias mensuales
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Valores diarios
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Japén NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 24 de noviembre.

FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.

La deuda publica
europea se desmarca
de la norteamericana
por el alza del euro.

En las dltimas semanas la deuda publica europea se ha desmarcado un
poco de la evolucion de su homéloga del otro lado del Atlantico, influida
por la apreciacion del euro frente al délar. Datos de un moderado creci-
miento econdmico en el area del euro también contribuyeron a la bajada
de la rentabilidad de la deuda publica. Asi, el rendimiento de los bonos
del Estado alemanes a diez afilos descendid hasta el 3,74% el dia 24 de
noviembre, marcando el nivel minimo desde junio de 2003. De este modo,
el diferencial de tipos de interés a largo plazo entre Estados Unidos y Ale-
mania se ha ampliado en las Gltimas semanas hasta 46 puntos basicos.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES
Deuda publica a 10 afios, media del periodo, en porcentaje anual

2004

2002 2003
| 1l ] Octubre 24 noviembre
Estados Unidos 4,65 4,04 4,05 4,64 4,34 4,13 4,20
Japon 1,27 0,99 1,30 1,59 1,64 1,49 1,40
Alemania 4,80 4,10 4,09 4,26 4,13 3,92 3,74
Francia 4,88 4,13 411 4,31 4,16 3,98 3,75
Italia 5,04 4,24 4,24 4,47 4,31 4,08 3,88
Espafia 4,96 4,12 4,12 4,31 4,17 3,97 3,73
Reino Unido 4,93 4,53 4,83 5,14 5,05 4,82 4,61
Suiza 3,02 2,47 2,46 2,74 2,70 2,50 2,35

FUENTES: Banco de Espafia, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

Numerosos indices
marcan los maximos
de los dltimos afos
tras el retroceso del
petréleo y los positi-
vos resultados empre-
sariales.

La reeleccion del pre-
sidente Bush y los
buenos indicadores
econdmicos impulsan
las bolsas de Estados
Unidos.

El indice Standard &
Poor’s 500 presenta
una ganancia acumu-
lada del 6%.

Vuelve el optimismo a los mercados bursatiles

Las bolsas han evolucionado favorablemente en las primeras semanas
de noviembre gracias a la conjuncion de diversos factores. Por un lado, el
precio del petréleo retrocedio y se extendid la conviccion de que ya ha-
bia tocado techo. Por otro lado, los beneficios publicados de las empresas
en el tercer trimestre en general sorprendieron positivamente. Al mismo
tiempo, los rendimientos de la deuda publica se mantuvieron en niveles
relativamente bajos. Todo ello contribuy6 a que el optimismo se impusie-
ra en los mercados bursatiles internacionales y numerosos indices marca-
ron no ya maximos anuales sino de los ultimos afios.

La tonica de las bolsas ha sido especialmente favorable en Estados
Unidos por una serie de circunstancias especificas. La reeleccion del pre-
sidente George W. Bush fue saludada con alzas por las bolsas norteameri-
canas, ya que los inversores consideraron que su politica econémica pue-
de beneficiar en mayor medida a los resultados de las sociedades y a los
dividendos que en caso de que se hubiese producido una victoria del
candidato del partido demdcrata. Ademas, los indicadores econémicos
aparecidos sobre la economia estadounidense, como la robusta creacion
de empleo en octubre, son buenos en general. En este marco, la subida
del tipo de interés oficial de la Reserva Federal el dia 10 de noviembre
apenas afectd a las bolsas, ya que era el movimiento esperado.

Asi, el indice Standard & Poor’s 500, el dia 12 de noviembre, anot6 la
cota maxima desde agosto de 2001, con una subida del 4,6% en las tres
primeras semanas y media de noviembre, llevando el balance acumulado
a un alza del 6,3%. Mayor fue el aumento registrado por el tradicional
indice Dow Jones Industrials en las tres primeras semanas y media del
mes, del 4,9%, si bien el incremento sobre diciembre se colocé en el 0,6%.
El indice Nasdaqg general, representativo de los valores tecnoldgicos, no
se quedd a la zaga, ascendiendo el 6,5% desde el final de octubre vy el
5,0% desde el final de 2003.
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El sector energético y
las compafiias de
servicios publicos
anotan las mayores
ganancias sobre
diciembre.

BOLSAS INTERNACIONALES

indices a fin de mes
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INDICE NASDAQ DE ESTADOS UNIDOS

1.400

1.300 4

1.200

g W v
o W

2001 2002 2003 2004

ZONA EURO (DJ Euro Stoxx 50)

3.000
2.600 «
2.200

1.400

™M/

1.000 ! !

2001 2002 2003 2004

MADRID (IBEX 35)

4.800

4400 M
4,000

3600 *V%
3.200

2.800

2.400

2.000 L 1 1 1 I
2001 2002 2003 2004

LONDRES (Financial Times 100)

11.000

10.000

o 4

9.000
8.000 \v’ V\\

7.000

~

6.000

:

5.000 *
2001 2002 2003 2004

TOKIO (Nikkei 225)

6.500
6000 \
5500 W

5.000 #%
4500

4.000

3.500 L 1 1 1 )
2001 2002 2003 2004

SAO PAULO (Bovespa)

15.000
13500 W
12.000

10500 %

9.000

SN\

7500 L 1

2001 2002 2003 2004

BUENOS AIRES (Merval)

26.000

24.000 »
22.000 ﬁ
20000 :

18.000

o %j
14.000 ~

10000 — T

8,000 L 1 1 1 |
2001 2002 2003 2004

NOTA: Noviembre 2004, dia 24.

1.400

1.250 '
1.100

950 C\Jd

800

650 /)

500

350

200 L 1 1 ]
2001 2002 2003 2004

FUENTE: Thomson Financial Datastream.

Todos los grandes sectores del indice Standard & Poor’s 500 han teni-
do un comportamiento positivo en las primeras semanas de noviembre.
El sector que presenta una evolucion mas favorable en lo que va de afio
sigue siendo el energético, con un alza del 31,6%. También fue notable el
ascenso sobre diciembre de las compafiias de servicios publicos del 19,4%
y de los valores industriales, con un incremento del 13,5%. En el lado con-
trario, el sector con peor evolucion fue el sanitario y farmacéutico, con
unas minusvalias del 5,8% respecto al final de diciembre.
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La bolsa italiana sube
el 12% desde el final
de 2003.

Los indices bursatiles de la eurozona han seguido igualmente una tra-
yectoria ascendente en las Gltimas semanas, aunque la apreciacion del
euro ha constituido un motivo de preocupacion, porque perjudica las ex-
portaciones europeas. El indice DJ Eurostoxx 50, representativo de las
mayores empresas del &rea del euro, a mediados de la cuarta semana de
noviembre, mostraba un avance del 2,3% respecto al final del mes ante-
rior y una ganancia acumulada del 4,2%. Los indices de las bolsas de
Milédn, Madrid y Paris anotaron méximos anuales en la tercera o la cuarta
semana de noviembre. El indice Mibtel de la bolsa italiana registr6 unas
ganancias sobre diciembre del 12,4%, frente a una baja del 0,1% del AEX
de la Bolsa de Amsterdam.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

29-10-2004
Cotizacion a 24-11-04
indice (* X el oumulaga i 9% variacion o variacion
acumulada fecha de 2001
Nueva York
Dow Jones 10.027,5 -0,5 -4,1 2,3 0,6 5,6
Standard & Poor’s 1.130,2 14 1,6 7,6 6,3 2,7
Nasdaq 1.975,0 4,1 -1,4 2,2 5,0 10,5
Tokio 10.771,4 -0,5 0,9 2,0 1,8 1,6
Londres 4.624,2 1,2 3,3 7,9 54 -10,8
Zona del euro 2.811,7 3,1 1,8 9,2 4,2 -23,7
Francfort 3.960,3 1,7 -0,1 8,3 4,0 -19,9
Paris 3.706,8 1,8 4,2 9,9 5,7 -17,8
Amsterdam 330,5 2,0 -2,1 0,1 -0,1 -33,4
Milan 21.715,0 3,2 9,0 12,2 12,4 -2,8
Madrid 8.418,3 4,8 8,8 18,1 12,0 1,6
Zurich 5.363,4 -1,9 -2,3 2,9 0,2 -14,8
Hong Kong 13.054,7 -0,5 3,8 7,1 11,3 23,6
Buenos Aires 1.287,1 12,7 20,1 38,4 10,3 4544
Sao Paulo 23.052,0 -0,8 3,7 28,2 9,6 81,5

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Tokio: Nikkei 225; Zona del euro: DJ Eurostoxx 50; Londres: Financial
Times 100; Francfort: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; Milan: MIBTEL; Madrid: IBEX 35 de las bolsas espafiolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong
Kong: Hang Seng; Buenos Aires: Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

El indice FT 100 de la
Bolsa de Londres mar-
ca el nivel maximo
desde junio de 2002.

Fuera del area del euro, el indice Financial Times 100 de la Bolsa de
Londres también registr6 un maximo anual en la tercera semana del mes
y consiguié un aumento del 5,4% sobre el final de 2003. El indice SMI de
la bolsa suiza logré recuperar la par del ejercicio y el dia 24 de noviem-
bre se situaba el 0,2% por encima del final del afio precedente. El indice
Nikkei 225 de Japdn, en las primeras semanas de noviembre, superé tran-
sitoriamente la cota de los 11.000 puntos, pero en el dia 24 del mismo
mes el balance acumulado del afio era de un modesto 1,8%.
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El IBEX 35 registra la
cota maxima desde
diciembre de 2001.

La bolsa mexicana
anota un nuevo
récord alcista.

En cuanto a la bolsa espafiola, el indice IBEX 35 prosiguié la racha
alcista y el dia 24 de noviembre marco el nivel maximo desde diciembre
de 2001. En esta fecha se colocaba en los 8.668,0 puntos, con una eleva-
cion del 3,0% sobre el final de octubre y del 12,0% respecto al final de
2003.

Por lo referente a las bolsas de los paises emergentes, el indice Hang
Seng de la Bolsa de Hong Kong subié un 7,2% en las tres primeras sema-
nas y media de noviembre, con lo que las ganancias sobre diciembre se
elevaron al 11,3%. Respecto a las bolsas latinoamericanas, tuvieron una
evolucién desigual. El indice IPC de la bolsa mexicana registré un nuevo
méaximo histérico el dia 18 de noviembre, con un alza acumulada del 35,4%.
El indice Bovespa de la bolsa brasilefia ascendi6 el 5,7% en las primeras tres
semanas y media de noviembre, con un aumento del 9,6% sobre diciem-
bre, a pesar de un aumento del tipo de interés del Banco de Brasil. El indi-
ce Merval de la bolsa argentina baj6 el 8,2% en las primeras tres semanas y
media de noviembre, pero ostentaba unas plusvalias acumuladas del 10,3%.

FUERTE RECUPERACION DE LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS DEL IBEX 35

Después de que los beneficios de las empresas espafiolas del indice selectivo IBEX 35 caye-
ran el 15% en el primer trimestre en relacion con el mismo periodo de 2003 y de que so6lo ex-
perimentasen un ligero aumento anual en el conjunto del primer semestre, en el tercer trimes-
tre subieron el 46%. De este modo, en el periodo enero-septiembre los resultados de las
empresas del principal indice bursatil espafiol registraron un crecimiento del 15% en relacion
con el mismo periodo del afio anterior. La mejora de los beneficios de las mayores empresas
espafiolas cotizadas en el tercer trimestre se debidé a unas mayores ventas, a la ampliacion de
los margenes y a operaciones de caracter extraordinario.

Practicamente todas las empresas del IBEX 35 presentaron resultados positivos en los nueve
primeros meses del ejercicio. La excepcion fue Sogecable, la plataforma de television de pago,
que sufrié pérdidas, si bien fueron inferiores a las del mismo periodo del afio pasado. De las
empresas que obtuvieron beneficios, la mayoria los aumentaron notablemente. No obstante,
tanto Zeltia, la compafiia farmacéutica, como la constructora Acciona los redujeron conside-
rablemente a causa de los ingresos extraordinarios logrados en 2003. También experimenta-
ron reducciones, pero de menor calado, las empresas NH Hoteles, la tecnoldgica Gamesa y la
tabaquera Altadis.

Entre las empresas que elevaron sus beneficios en los tres primeros trimestres del afio desta-
ca el alza del 225% de Arcelor y del 114% de Acerinox, gracias al aumento del precio del ace-
ro. Los beneficios de los bancos crecieron considerablemente, encabezados por el grupo San-
tander, si bien éste incluy6 resultados atipicos. Aparte de Acciona por los motivos mencionados
mas arriba, los resultados de las constructoras estan evolucionando bien. Los beneficios de
Telefénica, afectada por el coste de un expediente de regulacién de empleo, subieron el 5%.

Esta recuperacidn de los beneficios ha apoyado las cotizaciones, como se comenta en el
apartado correspondiente. A su vez, la buena marcha de la bolsa ha animado la contratacion.
Asi, la negociacion de acciones en las bolsas espafolas este afio esta superando los niveles
maximos que anotd en 2003 después de los descensos registrados en los dos afios precedentes.
De esta manera, el volumen de contratacién de acciones en el mercado bursatil espafiol subio
el 30% en los nueve primeros meses del ejercicio con relacién al mismo periodo del afio anterior.
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LA CONTRATACION EN LAS BOLSAS ESPANOLAS SUBE
HASTA NIVELES RECORD
Variacion interanual del volumen de contrataciéon de acciones
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Por sectores, la negociacion de acciones fue irregular. Asi, la contratacion del sector de
comunicacion se elevo el 45% en relacidn con los tres primeros trimestres de 2003. El volumen
de negociacion de los bancos también subié por encima de la media, el 35%. Las transaccio-
nes de acciones eléctricas aumentaron el 10%. Por el contrario, la contratacion de empresas
de la construccion cay6 el 41% en el periodo considerado.
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COYUNTURA ESPANOLA

El crecimiento del PIB
de la economia
espafola se estabiliza
en el 2,6% interanual
en el tercer trimestre.

Elevado crecimiento
del consumo.

Fuerte relanzamiento
de la inversion en
bienes de equipo.

El sector exterior
detrae dos puntos al
crecimiento del PIB.

ACTIVIDAD ECONOMICA

La demanda interior tira de la economia espafiola

En el tercer trimestre de 2004, el producto interior bruto (PIB) genera-
do por la economia espafiola ascendié a 199.889 millones de euros, se-
gun los datos corregidos de efectos estacionales y de calendario publica-
dos por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Esta cifra supone un
crecimiento del 2,6% interanual en términos reales, la misma tasa anotada
en el trimestre anterior. De este modo, se aplana el perfil de suave desa-
celeracién observado en la primera mitad del ejercicio. Cabe destacar el
avance de la demanda interna, un 4,4% interanual, mientras que el sector
exterior amplié su detraccion al PIB en 4 décimas, hasta los 2 puntos por-
centuales.

El consumo de los hogares, que representa el 60% del PIB, mantuvo
un ritmo de crecimiento elevado, el 3,4%. La continuada creacién de
empleo y las holgadas condiciones de financiacién siguen impulsando el
avance sostenido del consumo de las familias. En otro ambito, el consu-
mo de las administraciones publicas presenta una evolucién expansiva,
con una tasa de variacion interanual del 4,4%, una décima mas que en los
dos trimestres precedentes.

La formacién bruta de capital fijo sobresale como la estrella de la
actual coyuntura. Asi, la inversién acelerd su crecimiento hasta un aumen-
to del 5,9% con relacién al tercer trimestre de 2003. En cuanto a sus com-
ponentes, la inversién en bienes de equipo prosiguid su relanzamiento
hasta mostrar una alza interanual del 9,8%, cuando tan sélo dos trimestres
antes presentaba una tasa de variacién negativa. Al propio tiempo, la
inversion en construccion, lejos de aminorar, se avivé hasta avanzar el
4,5% en términos interanuales, 3 décimas mas que en el trimestre anterior.

Por lo referente al sector exterior, tanto las exportaciones como las im-
portaciones aumentaron su dinamismo, aunque las Gltimas en mayor gra-
do. Las exportaciones anotaron un incremento interanual del 4,2% frente
al 3,5% en el segundo trimestre. Las exportaciones de bienes se acelera-
ron hasta una variacién interanual del 6,5%. Las exportaciones de servi-
cios mostraron una caida del 1,8%, debido principalmente a una menor
demanda turistica. No obstante, este descenso fue 3 décimas menor al
presentado en el trimestre precedente. Por otra parte, las importaciones
registraron un ascenso del 9,6%, estimuladas por la fortaleza de la deman-
da interna y por la pérdida de competitividad-precio.
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Recuperacion del sec-
tor industrial, mien-
tras los servicios

de mercado se
desaceleran.

EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion interanual (*)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Desde el punto de vista de la oferta, prosiguio la recuperacion del sec-
tor industrial en el tercer trimestre, con una elevacién de su valor afiadido
bruto del 2,8% interanual, medio punto mas que durante los tres meses
anteriores. En sentido contrario, los servicios de mercado continuaron
ralentizandose, con un ritmo de avance del 2,4%, 4 décimas menos que el
periodo anterior. Por el contrario, los servicios publicos intensificaron su
crecimiento hasta el 3,4%, dos décimas méas que en el segundo trimestre.
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Debilidad del sector
primario.

La actividad econémi-
ca contintla creciendo
a un ritmo relativa-
mente sostenido en
los dltimos meses.

Por otra parte, las ramas agrarias y pesqueras continlan presentando
un tono de debilidad, con una ligera contraccién interanual del 0,1%. No
obstante, la bajada fue menor a la registrada en el trimestre precedente.

EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR SECTORES DE OFERTA
Porcentaje de variacién interanual (*)
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NOTA: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario. FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Indicadores de actividad: la demanda interna mantiene
todavia un considerable dinamismo

El dltimo trimestre del afio se estda encarando sin cambios apreciables
en las tendencias apuntadas por la contabilidad nacional. EI consumo pri-
vado mantiene un ritmo de avance notable, aunque parece haber modera-
do su impulso en los ultimos meses. En cambio, la inversién en bienes de
equipo continlia creciendo intensamente y la actividad constructora sigue
mostrando un apreciable dinamismo. De momento, el sector exterior con-
tinUa siendo el eslabén mas débil de la actividad econdémica espafiola.

40 Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - diciembre 2004



La produccion indus-
trial mantiene una
recuperacion mode-
rada...

...aungue algunas
ramas industriales
contindan soportando
fuertes caidas.

Se desacelera el con-
sumo de cemento
pero otros indicadores
de la construccion
cobran un renovado
impulso.

En septiembre, el indice de produccion industrial crecido un 3,4% con
respecto al mismo mes del afio anterior, inscribiéndose en una senda de
crecimiento moderadamente ascendente (por debajo del 2,5%, en térmi-
nos de ciclo tendencia), aunque muy atenuada en los Gltimos meses. De
enero a septiembre, las ramas que tuvieron un comportamiento mas
expansivo fueron las correspondientes a la metalurgia, la maquinaria
industrial y la maquinaria y material eléctrico, con incrementos medios en
estos nueve meses situados entre el 5% y el 9%.

COBRA MAYOR LENTITUD LA RECUPERACION EN LA INDUSTRIA
Variacién interanual del indice de produccion industrial

%

-1
NOTA: Serie de ciclo- \ /
tendencia corregida -2
de diferencias de Y
calendario. i

FUENTES: Instituto 3 L1 L | L L1
Nacional de Estadistica M J $ DM J S DM J S DM J S DM J S
2

y elaboracién propia. 2000 2001 2002 2003

También la produccién de vehiculos a motor (que tiene una elevada
participacién relativa en el indice general) aument6 en dicho periodo un
3,7%, mostrando una clara tendencia a acelerarse en la segunda mitad del
afo. En sentido opuesto, destacan las fuertes caidas en la fabricacion de
equipos informaticos, elaboracion de tabaco e industria del cuero (entre
el 12% y el 19%, de enero a septiembre) y las mas moderadas, pero igual-
mente significativas registradas en la industria textil (4,7%) y confeccion y
peleteria (1,6%).

En cuanto a la construccion, algunos indicadores contemporaneos
muestran en los Ultimos meses un dinamismo comparativamente menor
que en la etapa precedente. Se observa, por ejemplo, que el consumo de
cemento refleja una progresiva desaceleracion del crecimiento en térmi-
nos de ciclo tendencia, si bien, el aumento correspondiente al tercer tri-
mestre (3,9% con respecto al mismo periodo del afio anterior) continla
siendo relativamente elevado. Por contra, algunos indicadores anticipa-
dos, como la licitacion oficial y el nimero de viviendas incluidas en visa-
dos de obra nueva recobraron un nuevo impulso durante el tercer trimes-
tre del afo.

Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - diciembre 2004 41



Pobres resultados en
el turismo...

...en contraste con el
tono expansivo de
otros servicios. No
obstante, el sector de
comercio ha perdido
fuelle dltimamente...

...mientras que los
resultados en los
transportes contintan
sujetos a grandes
disparidades.

EL CONSUMO DE CEMENTO TIENDE A DESACELERARSE
Variacion interanual del consumo de cemento

%
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En cuanto a los servicios, predomina en general el tono expansivo con
algunas excepciones. La mas importante es la referente al turismo, que
presentd un balance muy pobre en los nueve primeros meses del afio.
Con todo, los resultados de la temporada estival fueron algo mejores de
lo que se temid en principio. De julio a septiembre, el nimero de turistas
extranjeros crecio un 1,4% con respecto al mismo periodo del afio ante-
rior (1,9% en el conjunto del afio), y la caida de las pernoctaciones de no
residentes en hoteles nacionales (1,2%) fue proporcionalmente menor
que la registrada en la primera mitad del afio. También los resultados
correspondientes a octubre fueron muy satisfactorios, con aumentos signi-
ficativos tanto en el total de visitantes extranjeros como en el nimero de
pernoctaciones registradas, debido en gran parte a la benignidad del cli-
ma del que se gozd en dicho mes. Pero en cualquier caso, los ingresos por
turismo contabilizados en la balanza de pagos en los ocho primeros meses
del afio cayeron un 0,5% en términos nominales (cerca de un 3,5% real).

En cambio, las tecnologias de la informacién y la comunicacion, el trans-
porte y el comercio reflejaban hasta agosto una clara trayectoria expansiva, a
tenor de la evolucion de los indices de actividad del sector de servicios, ela-
borados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). En el sector de comer-
cio, sin embargo, el panorama es menos optimista si se atiende a los resulta-
dos de la encuesta de coyuntura del propio INE, que revela un crecimiento
muy limitado del indice de ventas (1,0% real, descontando la inflacion)
durante el tercer trimestre del afio. Este resultado coincide con el deterio-
ro del indice de confianza del sector, que cay6 a 11 puntos negativos (saldo
neto en porcentaje) en octubre, segin la encuesta de la Comisién Europea.

En cuanto al transporte, se observan resultados muy dispares, tal como
viene sucediendo en los ultimos meses. De julio a octubre, el trafico
aéreo de pasajeros crecid un 7,2% interanual, tasa ciertamente elevada,
aunque algo inferior a la media registrada en la primera mitad del afio.
Este resultado contrasta con el modesto crecimiento de los pasajeros
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INDICADORES DE OFERTA
Porcentaje de variaciéon sobre el mismo periodo del afio anterior

2004

2002 2003
| 1l Julio Agosto  Septiembre  Octubre
Industria
Consumo de electricidad (1) 3,8 4.8 3,7 2,8 49 4,2 55 4,0
indice de produccién industrial (2) 0,2 1,4 1,4 2,5 1,7 15 3.4
Indicador de confianza en la industria (3) 5,7 -0,9 -3,0 -20 -30 =30 -2,0 -2,0
Utilizacion capacidad productiva (4) 78,5 79,1 78,7 79,3 - 805 - 80,5
Imp. bienes interm. no energ. (5) 6,4 3,3 0,6 6,4 12,5 11,6 4,2
Construccién
Consumo de cemento 4,7 4,8 5,6 28 -06 9,5 4,3 7,6
Indicador de confianza en la construccion 3)  -2,3 -1,5 -1,0 -2,7 -6,0 9,0 -10,0 -11,0
Viviendas (visados obra nueva) 4,3 21,4 8,0 9,2 10,7 34,5 9,2
Licitacion oficial 13,1 -10,9 8,9 -31,2 786 66,2 59
Servicios
Ventas comercio minorista 5,7 5,7 6,7 5,5 6,3 2,6 3,1
Turistas extranjeros 45 -0,3 5,4 0,3 0,6 -0,8 5,7 8,8
Ingresos turismo -2,9 3,7 4,0 -2,2 =37 07
Mercancias ferrocarril (Tm-km) -0,7 1,7 6,4 62 -92 -49 -108
Trafico aéreo pasajeros -11 75 11,0 6,7 7,9 51 6,7 9,4
Consumo de gaséleo automocion 6,2 8,0 7.8 6,8 6,5 7,0

NOTAS: (1) Corregido de los efectos de laboralidad y temperatura.
(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.
(3) Encuesta de la Comision Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
(4) Encuesta de Coyuntura: porcentaje de utilizacion inferido de las respuestas.

(5) En volumen.

FUENTES: Red Eléctrica Espafiola, OFICEMEN, SEOPAN, Aviacion Civil, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Ciencia y Tecnologia, Ministerio
de Economia y elaboracion propia.

El consumo esta
moderando su ritmo
de avance en la recta
final del ano.

Por contra, la inver-
sién en bienes de
equipo refleja un apre-
ciable dinamismao.

transportados por carretera (1,6% interanual durante el tercer trimestre), la
evolucion negativa de los usuarios del ferrocarril (descenso del 0,7%) y la
caida en el transporte de mercancias por dicho medio (8,5%) en el perio-
do citado.

Desde la perspectiva de la demanda, se observaba una tendencia de
crecimiento del consumo bastante estable hasta el mes de septiembre, a
tenor del indicador de disponibilidades de bienes de dicha naturaleza (pro-
duccion interior + importaciones — exportaciones) elaborado por el Ministe-
rio de Economia. En los ultimos meses, sin embargo, se aprecia una mayor
moderacién en las tasas de crecimiento de algunos indicadores. Un claro
ejemplo de ello es el descenso interanual del 1,7% en las matriculaciones
de automdviles de turismo correspondientes al mes de octubre, en con-
traste con las elevadas tasas anteriores. En el mismo sentido, las importa-
ciones de bienes de consumo aumentaron un 11,5% interanual durante el
tercer trimestre, frente al 18,4% registrado en los seis meses precedentes.

En cambio, los indicadores correspondientes a la inversion en bienes
de equipo mantienen, en general, un tono fuertemente expansivo. El indi-
cador de disponibilidades correspondiente crecia por encima del 16%
durante el tercer trimestre, de acuerdo con la progresiva aceleraciéon de la
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produccién interior y el fuerte impulso de las importaciones. Sélo las ma-
triculaciones de vehiculos de carga se separaron en octubre de la pauta
general, con un descenso interanual del 2,8%.

INDICADORES DE DEMANDA
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2004

2002 2003
| 1 Julio Agosto  Septiembre  Octubre
Consumo
Produccién de bienes de consumo (¥ 2,4 0,2 -0,1 -0,7 -1,3 -0,1 1,9
Importacién de bienes de consumo () 50 10,0 20,4 16,6 8,7 13,5 12,7
Matriculaciones de automéviles -6,6 3,8 20,9 9,6 3,8 7,3 6,2 -1,7
Crédito al consumo de bienes duraderos 12,6 1,6 3,7 4.8 - - - -
Indicador de confianza de
los consumidores (*+) -11,6 -13,7 -117 -9,3 -11,0 -11,0 -130 -12,0
Inversion
Produccion de bienes de equipo () -4.9 0,5 1,3 3,7 4,2 2,8 51
Importacién de bienes de equipo (*) 5,8 16,8 18,7 143 48,2 212 2,6
Matriculacion de vehiculos industriales -6,0 135 14,9 13,1 3,9 12,0 14,9 -2,8
Comercio exterior (*)
Importaciones no energéticas 3,7 74 8,9 106 17,3 13,7 6,2
Exportaciones 1,4 6,2 7,3 2,2 15,4 1,8 2,4

NOTAS: (*) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

(**) En volumen.

(**) Encuesta de la Comision Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia, Comisién Europea y elaboracién propia.

Se acelera el consumo
de energia final en
2003.

Aumenta la generacioén
hidroeléctrica, permi-
tiendo un menor uso
de carbon y combusti-
bles fésiles en la pro-
duccion de electrici-
dad.

Sector energético: fuerte crecimiento de la demanda
en 2003

En 2003, el crecimiento del consumo de energia final (demandada por
los consumidores finales) se situé en un 5,4%, en contraste con el mode-
rado crecimiento del afio anterior (1,9%). En este contexto, el consumo
de productos petroliferos acelerd su ritmo de expansién al 4,2%, frente al
0,7% registrado en 2002. De modo similar, el incremento del consumo
eléctrico pasoé al 6,3% (2,7% en 2002). El gas, por su parte, con un creci-
miento del 11,4% (alrededor de 4 puntos porcentuales mas que en 2002),
continu6é mostrando un gran dinamismo, mientras que en el otro extremo,
prosiguié el declive del consumo de carbén, que retrocedié un 2,0%
(frente al descenso del 2,3% en 2002).

En cambio, la demanda de energia primaria (que incluye también los
consumos de los propios sectores energéticos) moderd su crecimiento al
3,0%, 0,4 puntos porcentuales menos que en 2002. Cabe destacar, al res-
pecto, el descenso de la produccion termoeléctrica —alimentada con car-
bon y combustibles fosiles—, debido a la significativa recuperacion de la
generacion hidroeléctrica en el conjunto del afio. No se produjo, a pesar
de ello, ningun avance apreciable en términos de eficiencia. En efecto,
continu6é aumentando la intensidad energética (toneladas equivalentes de
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petroleo por unidad de PIB), que es mayor ahora que en los inicios de la
década de los ochenta, aunque hay que situar dicha evolucién en el pro-
ceso de convergencia con los estdndares europeos.

CONSUMO DE ENERGIA FINAL EN ESPANA

2002 2003 % de variacion
Ktep (%) % de participacion Ktep (*) % de participacion
Carbon 2.486 2,6 2.436 2,4 -2,0
Productos petroliferos 57.642 60,3 60.034 59,5 4,2
Gas 14.175 14,8 15.793 15,7 11,4
Electricidad 17.801 18,6 18.919 18,8 6,3
Renovables 3.559 3,7 3.666 3,6 3,0
Total 95.664 100,0 100.849 100,0 5,4

NOTA: (*) Ktep: miles de toneladas equivalentes de petréleo.

FUENTE: Ministerio de Economia.

El aumento de la acti-
vidad econémicay las
mayores temperatu-
ras extremas explican
el incremento del con-
sumo de electricidad.

El aumento del consumo final de electricidad en el periodo considera-
do respondi6 al buen tono de la actividad econémica y a las mayores
temperaturas extremas registradas en comparacién con el afio anterior. En
resumen, el consumo industrial crecié un 5,9%, el del transporte un 6,9%
y el de los sectores doméstico y terciario un 6,6%. Desde la perspectiva
de la oferta, el fuerte aumento de la generacion hidroeléctrica, cercano al
66%, sitla a dicha fuente energética en los niveles medios histéricos. En
cambio, la produccién en centrales nucleares cay6é un 1,8%, y también la
produccién con centrales de carbon disminuyd un 7,9%, pasando a repre-
sentar poco menos del 30% la participacion de esta Ultima en el balance
eléctrico nacional.

AUMENTA LA INTENSIDAD ENERGETICA
Toneladas equivalentes de petréleo por unidad de PIB (*)

235

230 /
225 \\ //
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215
NOTA: (*) Millones
de euros, a precios
constantes de 1995.
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Sigue cayendo la
demanda de gasolina
debido al fenédmeno
de dieselizacion del
parque automovilisti-
co espafol.

Desciende la demanda
final de carbon.

El sector gasistico
continlia protagoni-
zando un fuerte ritmo
expansivo.

En cuanto a los productos petroliferos, el crecimiento mayor corres-
pondid a la demanda del transporte y para usos finales de la industria.
Por contra, el consumo en el sector residencial y terciario fue menor, lo
que se explica tanto por las condiciones climaticas en dicho ejercicio
como por la penetracion en el mercado del gas natural. Por productos,
continva el crecimiento de la demanda de gasoleo para automocion (cer-
cano al 8,0%), derivado de la mayor actividad del transporte de mercancias
y del crecimiento del parque de turismos diesel. Se registrd, también, un
fuerte aumento del consumo de querosenos (4,8%) debido a la reactiva-
cion del transporte aéreo. Por otra parte, la dependencia de la economia
espafiola respecto al petrdleo sigue siendo en términos relativos muy ele-
vada y se sitla claramente por encima de la media europea, acercandose
al elevado promedio de Estados Unidos.

La caida de la demanda final de carbén en 2003 obedeci6 al descenso
de los consumos de la siderurgia (0,9%), de las fabricas de cemento (9,7%)
y del sector residencial, practicamente abocado a extinguirse este ultimo,
debido a su sustitucion por otros combustibles. En sentido amplio —inclu-
yendo la demanda de otros productores de energia—, el consumo total de
dicho combustible disminuyé en un 7,2%, debido fundamentalmente a la
significativa recuperacion de la generacion hidroeléctrica.

ESPANA MANTIENE UNA FUERTE DEPENDENCIA
RESPECTO AL PETROLEO
Toneladas equivalentes de petr6leo por unidad de PIB (*)

Espafia
Unién
Europea
EE.UU. 200 +
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NOTA: (*) Millones
de euros, a precios
constantes de 1995.
FUENTE: Ministerio 0! ! ! 1 1 L | | | 1 1 J
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Tal como indicAbamos al principio, el comportamiento del sector
gasistico contintda siendo el mas dinamico. Las ventas para usos domésti-
co-comerciales aumentaron un 10,4%; para usos industriales, un 12,3%; y
para generacién eléctrica, un 41,8%. La cuota de participacion de dicho
sector en el mercado continla en expansioén, abarcando el 15,6% del con-
sumo total de energia primaria en 2003, un punto mas que en 2002. El rit-
mo expansivo del sector se apoya en el constante crecimiento de la infra-
estructura gasista de transporte y distribucién, la entrada sucesiva en
servicio de nuevas plantas de ciclo combinado (que utilizan gas natural
como combustible) y en la incorporacién de nuevos clientes.
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La afiliaciéon a la Segu-
ridad Social se acelera
notablemente en
octubre...

...tanto por las altas
de trabajadores
extranjeros como
espanoles.

MERCADO DE TRABAJO

El empleo mantiene el tono en octubre

El nimero de afiliados en alta a la Seguridad Social aument6 en
120.674 personas en octubre, algo méas del doble que en el mismo mes
del afio anterior. Por ello, el ritmo de avance de la afiliacion se recuperd
ostensiblemente hasta situarse en un 3,1% interanual, tres décimas de
punto por encima del mes precedente, y en valores maximos del afio.

MAYOR VIGOR DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
Variacion interanual del nimero de afiliados en alta a la Seguridad Social

%

AN
Vi

FUENTES: Ministerio

de Trabajo y Asuntos S T T N T T A T Y N SN T TR N SO TN N |
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propia. 2000 2001 2002 2003 2004

La recuperacion del crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social
fue especialmente visible entre la poblacion espafiola, aunque entre los
extranjeros el incremento mantuvo un ritmo mucho mas intenso y tam-
bién algo superior al de meses anteriores. En el primer caso, el crecimien-
to lleg6 al 2,4% y en el segundo, al 14,9% interanual. Los extranjeros afi-
liados a la Seguridad Social alcanzaron la cifra de 1.095.212 a final de
octubre, es decir, un 6,3% del total (un 5,7% el mismo mes de 2003).
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Recuperacion intensa
de la afiliacion en los
servicios y construc-
cion y debilidad en la
industria.

La mejora del tono de la afiliacion fue particularmente intensa en el
ambito de los servicios, o que consolidé la ténica positiva iniciada en los
meses de verano. La construccidn, por su parte, también mostré un pano-
rama favorable consolidando el perfil de solidez de meses anteriores. En
ambos casos el aumento de los afiliados fue muy intenso, un 4,7% y un
5,0% respectivamente. La industria, en cambio, mantuvo la linea de mo-
desta destruccion de empleo de los ultimos meses.

INDICADORES DE EMPLEO
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2004

2002 2003

Octubre

Afiliados a la Seguridad Social

Asalariados 35 3,2 2,9 2,4 2,6 31
Industria -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
Construccion 5,8 4,3 4,4 4,3 4,6 5,0
Servicios 4.4 4,1 4,3 3,7 4,0 4,8

No asalariados 0,9 2,3 3,2 3,2 3,2 3,2

Total 3,0 3,0 2,9 2,6 2,7 3,1

Poblacién ocupada (9 2,0 2,7 2,6 2,3 2,5 -
Puestos de trabajo () 14 1,7 2,1 2,0 2,1 -
Contratos registrados ()

Indefinidos -1,6 -1,0 10,0 16,3 18,2 -3,5

Temporales 11 3,9 144 13,7 14,7 -5,7

Total 0,9 3,4 13,9 13,9 15,0 -5,5

NOTAS: (*) Estimacion de la encuesta de poblacién activa.
(**) Equivalentes a tiempo completo. Estimacion de la contabilidad nacional; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(**) En el INEM.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Instituto Nacional de Empleo y elaboracién propia.

El empleo autbnomo
se muestra mas di-
namico que el asala-
riado.

Los datos de contabi-
lidad nacional reflejan
también el buen

momento del empleo.

Por otra parte, también continué en octubre la solidez del aumento de
los afiliados autbnomos no agrarios a la vez que se registraba una apre-
ciable recuperacion del empleo asalariado. En los diez primeros meses
del afio el empleo autbnomo no agrario crecié un 4,0%, claramente por
encima del afo anterior y también con mas intensidad que el empleo asa-
lariado, que, a su vez, aumento un 3,1%.

Cifras algo mas retrasadas, correspondientes a la contabilidad nacional
trimestral, mostraron un crecimiento sostenido del empleo en el tercer tri-
mestre. En efecto, el nUmero de puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo aument6 un 2,1% interanual en ese periodo, una décima por
encima del trimestre anterior. Por sectores, las tendencias se asimilaron en
lineas generales a las apuntadas por los datos de afiliacion excepto para
el sector terciario donde el empleo, pese a crecer a ritmos elevados, pre-
sento una cierta pauta de desaceleracion.

48 Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - diciembre 2004



Los contratos regis-
trados disminuyen en
octubre por primera
vez en tres afios.

El paro registrado
experimenta en octu-
bre un aumento
menor de lo habitual
en este periodo.

La mejora es especial-
mente visible entre
los demandantes de
un primer empleo.

El balance acumulado
hasta octubre es el
mejor en los ultimos
cuatro anos.

Sensiblemente distinta fue la ténica de los nuevos contratos registrados
en el Instituto Nacional de Empleo (INEM) que, por primera vez en mas
de un afo, disminuyeron respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.
El descenso en el mes, un 5,5%, no impidi6é que en el conjunto del perio-
do enero-octubre la contratacién presentara un aumento todavia muy
importante, un 11,7%, con tasas similares para la contratacion indefinida y
la temporal. En cambio, los contratos a tiempo parcial mostraron un espe-
cial dinamismo, con un aumento del 19,9% hasta octubre.

Paro registrado: favorable dato en octubre

El nimero de parados registrados en el INEM aument6 en 30.557 en
octubre para situarse en un total de 1.648.972 a final de mes. Este aumen-
to, habitual en esta época del afio, fue practicamente la mitad del mismo
mes del afio anterior, con lo que el ritmo de variacion del desempleo se
moderé nuevamente alcanzando cotas negativas por vez primera desde
septiembre de 2001.

La mejora de la situacion en octubre fue visible en los distintos secto-
res productivos pero especialmente intensa en el colectivo de demandan-
tes de un primer empleo, segmento en el que se moderaron las nuevas
inscripciones. En cualquier caso, la construccion y los servicios mantuvie-
ron cotas de desempleo algo superiores a las del mismo periodo de 2003,
mientras que en la industria y los demandantes de un primer empleo los
registros eran mejores que en octubre del afio anterior.

DISMINUYE EL PARO REGISTRADO
Variacién interanual del paro registrado en el INEM

%

-4

FUENTES: Instituto 0 S I N I Y N [ I N [ Iy Y N (N B I |
Nacional de Empleo M J s bM1J S DM J S DM 1J S DM J S
y elaboracién propia. 2000 2001 2002 2003 2004

El balance acumulado hasta octubre, saldado con un descenso del
paro registrado de 62.515 personas, fue sensiblemente mejor que el de
2003 y el mas favorable desde 2000. Los descensos fueron generalizados
por sectores y en los distintos colectivos mas intensos que en 2003 con la
excepcion de la agricultura.
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PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Octubre 2004

Variacion sobre Variacion sobre el mismo
Parados diciembre 2003 periodo del afio anterior partic?gacién
Absoluta % Absoluta %
Por sectores
Agricultura 38.797 873 2,3 893 2,4 2,4
Industria 245.339 -18.954 -1,2 —7.421 -2,9 14,9
Construccion 179.380 -32.508 -15,3 2.229 13 10,9
Servicios 966.639 -2.076 -0,2 4.767 0,5 58,6
Primer empleo 218.817 —-9.850 -4,3 -18.431 -7,8 13,3
Por sexos
Hombres 662.358 —62.904 -8,7 —-7.900 -1,2 40,2
Mujeres 986.614 389 0,0 -10.063 -1,0 59,8
Por edades
Menores de 25 afios 242.863 -14.887 -5,8 —24.453 -9,1 14,7
Resto de edades 1.406.109 —47.628 -3,3 6.490 0,5 85,3
TOTAL 1.648.972 -62.515 -3,7 -17.963 -11 100,0

FUENTES: INEM y elaboracién propia.

Aragon, Madrid y Can-
tabria lideran la reduc-
cion del paro registra-
do en contraposicion
a Cataluna y Comuni-
dad Valenciana.

Por comunidades auténomas, la mejora de la tendencia en octubre fue
general con la excepcién de Navarra y Pais Vasco, donde el ritmo de va-
riacion, en ambos casos un descenso, se estabilizo respecto al que venian
registrando en meses anteriores. Entre las comunidades en que el nivel de
desempleo en octubre de 2004 era inferior al del mismo mes del afio
anterior destacaron Aragon, Madrid y Cantabria con descensos interanua-
les de alrededor del 6%. En el extremo opuesto Catalufia y la Comunidad
Valenciana presentaban incrementos sobre el 3,5%.
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La tasa de inflacién se
eleva al 3,6% pero la
subyacente
permanece estable en
el 2,9%.

La energia impulsa el
alza del IPC de manera
puntual en octubre...

PRECIOS

El petrdleo lleva el IPC a maximos anuales

El indice de precios de consumo (IPC) aument6é un 1,0% en octubre,
tres décimas por encima del incremento correspondiente al mismo mes
de 2003, truncando subitamente la ténica de moderacién de los tres meses
anteriores. Con ello, el aumento en los diez primeros meses alcanzé un
3,1%, un punto porcentual mas que en el mismo periodo de 2003. La tasa
interanual de inflacion se elevo en cuatro décimas respecto a la registrada
el mes anterior, hasta el 3,6% interanual. En cambio, la inflacion subya-
cente (descontando los alimentos frescos y la energia) se mantuvo estable
en el 2,9% por tercer mes consecutivo, aunque se situ6 siete décimas por
encima del minimo anual alcanzado en marzo.

ALZA SUBITA DE LA INFLACION EN OCTUBRE
Variacion interanual del IPC

%
45

N

25

| |
FUENTE: Instituto M J § D M J S
Nacional de Estadistica.

El brusco rebote del IPC es atribuible a las tensiones en los precios
energéticos y, en menor medida, a los bienes industriales. En cambio, los
servicios se moderaron ligeramente y los alimentos, en conjunto, estabili-
zaron su avance. En este Ultimo caso, sin embargo, contrasta el repunte
de los alimentos frescos con la contencion de los elaborados.
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...aremolque del

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2003 2004
% % variacion % % % variacion %

variacion  s/diciembre  variacion  variacion  s/diciembre  variacion

mensual 2002 anual mensual 2003 anual
Enero -0,4 -0,4 3,7 -0,7 -0,7 2,3
Febrero 0,2 -0,2 3,8 0,0 -0,7 2,1
Marzo 0,7 0,5 3,7 0,7 0,0 2,1
Abril 0,8 13 3,1 1,4 1,4 2,7
Mayo -0,1 1,2 2,7 0,6 2,0 3,4
Junio 0,1 13 2,7 0,2 2,2 3,5
Julio -0,6 0,6 2,8 -0,8 1,4 3,4
Agosto 0,5 11 3,0 0,4 1,8 3,3
Septiembre 0,3 1,4 2,9 0,2 2,0 3,2
Octubre 0,7 2,1 2,6 1,0 31 3,6
Noviembre 0,3 2,4 2,8
Diciembre 0,2 2,6 2,6

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La fuerte alza de los precios de la energia se debié a la repercusion

petréleo, pues gas y del aumento del petréleo en los combustibles, principalmente el gaséleo.
electricidad mantie- Asi, en tasa interanual el aumento de los combustibles y carburantes se
nen aumentos de pre-  situd en el 15,3%, muy lejos ya de la caida cercana al 4% que presentaba
cios muy modestos. en marzo. Algo menor fue el alza del precio de la energia en su conjunto,

un 11,6% interanual, gracias al efecto compensador de los precios del gas
natural y la electricidad, que crecian a tasas muy bajas (un 0,1% y un
1,4% respectivamente). Pese a todo, este componente ha afiadido algo
mas de un punto y dos décimas a la tasa de inflacién, es decir, practica-
mente la totalidad del aumento del indice general en los Ultimos meses.

INTENSA SUBIDA DE LOS PRECIOS ENERGETICOS
Variacién interanual del componente de energia del IPC

%

1 1 1 1 1 1 1 1
FUENTE: Instituto M J §$ DM J § DM J § DM J § D M J S
Nacional de Estadistica. 2000 2001 2002 2003 2004
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Los precios de los bie-
nes industriales acele-
ran progresivamente
su ritmo de avance
aunque, por el
momento, se mantie-
ne en cotas muy
moderadas.

Los precios de los
servicios ceden leve-
mente pero siguen
creciendo al 3,6%.

Se trunca la desacele-
racion de los precios
de los alimentos fres-
COs, pero se compen-
sa con un mejor com-
portamiento de los
elaborados.

La aceleracion de los precios de los bienes industriales no energéticos,
tres décimas hasta un todavia muy modesto 1,3% interanual, supuso una
continuidad de la moderada tendencia alcista de los Gltimos meses y viene
a recoger las subidas de los bienes intermedios manifestada por el indice
de precios industriales. En octubre, el repunte alcista se debié principal-
mente a ciertos productos textiles y al calzado, asi como a determinados
electrodomésticos.

LOS SERVICIOS MODERAN SU CRECIMIENTO
Variacion interanual del componente de servicios del IPC

%

35

FUENTE: Instituto M J S
Nacional de Estadistica. 2000 2001 2002 2003 2004

Algo més favorable fue el perfil de los precios de los servicios, que
moderaron su crecimiento en dos décimas de punto hasta el 3,6%. Con
todo, no puede avanzarse que esta moderacion constituya un cambio sig-
nificativo respecto a la ténica de aumento sostenido y estable en torno a
esta cota. La mejora de octubre se concentrdé en determinados servicios
de ocio, mientras que en el resto del grupo las pautas se mantenian, en
lineas generales, como en meses precedentes.

En esta misma tonica de moderacion se situd la alimentacién elabora-
da gracias al debilitamiento relativo de los precios de determinados pro-
ductos, principalmente pastas alimenticias, aceites y bebidas. En cambio,
los alimentos frescos abandonaron su tendencia de desaceleracion de los
ultimos cuatro meses a causa del repunte del pescado y ciertas carnes,
que contrarrestd el excelente comportamiento de los precios de las pata-
tas, los huevos o determinadas frutas frescas. Con todo, el crecimiento in-
teranual de los precios de la alimentacion elaborada, un 4,0%, se mante-
nia claramente por encima de la fresca (1,8%).
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Octubre
B % variacion % variacion % variacion
Indices mensual s/diciembre anterior anual
O 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas  113,9 0,1 0,0 3,5 2,4 4,3 3,0
Bebidas alcohdlicas y tabaco 116,0 0,0 -0,0 2,7 55 2,6 5,7
Vestido y calzado 116,3 7,8 8,5 -0,3 -0,0 2,9 2,8
Vivienda 110,6 0,3 0,9 2,5 4,2 2,7 4,6
Menaje 106,2 0,4 0,5 1,3 11 18 1,6
Medicina 105,5 0,1 0,1 1,9 0,1 2,1 0,2
Transporte 112,0 -0,8 1,2 0,9 8,1 0,2 8,1
Comunicaciones 93,4 -0,1 -0,1 0,5 -0,2 -3,0 -0,9
Ocio y cultura 103,2 -0,1 -0,9 0,2 -0,2 1,2 -0,2
Ensefianza 115,6 2,3 2,0 4,0 34 4,8 3,7
Hoteles, cafés y restaurantes 115,6 -0,0 -0,0 3,9 3,8 41 40
Otros 1111 0,0 0,1 2,9 2,7 31 2,9
Agrupaciones
Alimentos con elaboracion 112,4 0,3 0,1 2,3 3,7 2,6 4,0
Alimentos sin elaboracion 117,8 -0,4 -0,0 55 0,9 7,0 1,8
Conjunto no alimentario 110,6 0,9 1,4 1,7 3,2 2,1 3,7
Bienes industriales 108,3 15 2,6 0,2 3,0 0,8 3,7
Productos energéticos 111,4 -11 2,6 -0,1 11,6 -1,8 11,6
Carburantes y combustibles 1146 -15 3,5 -0,6 15,3 -2,9 15,3
Bienes industriales sin productos
energeéticos 107,2 2,3 2,6 0,2 0,3 15 13
Servicios 113,4 0,2 0,0 34 34 3,7 3,6
Inflacion subyacente () 110,9 1,0 0,9 2,0 2,4 2,6 2,9
INDICE GENERAL 111,5 0,7 1,0 2,1 3,1 2,6 3,6
NOTAS: (*) Base 2001 = 100.
(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
La fortaleza del euro y El intenso rebote del IPC en octubre ha confirmado los temores exis-
la contencion del pre-  tentes respecto al impacto potencial del alza de los precios de la energia.
cio del petréleo pue- No obstante, la progresiva fortaleza del euro y la relajaciéon de los precios
den aliviar al IPC has- del crudo desde finales de octubre deberian incidir sobre el precio de los
ta fin de afio. carburantes y favorecer, por tanto, una moderacion suave de la inflacién.

Siempre y cuando no se acentle la tendencia alcista de los bienes indus-
triales o los alimentos frescos no se muevan nuevamente al alza. Por lo
demas, la relativa estabilidad del resto de componentes del IPC no parece
anticipar distorsiones importantes respecto a las expectativas existentes.

El diferencial de pre- El diferencial de inflacion de Espafia con la zona del euro aumenté de
cios con la zona del nuevo en una décima en octubre y se situé en 1,2 puntos porcentuales
euro se elevaa 1,2 segun el indice de precios de consumo armonizado. La ampliacién del
puntos en octubre. diferencial en octubre se produjo en un contexto de aceleracion de los

precios en ambos ambitos territoriales y se debi6 tanto a la mayor reper-
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Los precios industria-
les mayoristas crecen
ya al 5,4%.

La presion de la ener-
giay los bienes inter-
medios empieza a
repercutir sobre el
resto de bienes indus-
triales.

cusion relativa del incremento de los carburantes en Espafia como a la
subita moderacién de los precios de los servicios médicos en el resto de
los paises de la zona del euro. Por componentes, los diferenciales mas
amplios, superiores a tres puntos porcentuales, siguieron registrandose en
la alimentacion y el transporte.

EL DIFERENCIAL DE INFLACION CON LA ZONA DEL EURO

SIGUE AL ALZA

Diferencia de la tasa de variacion interanual del indice de precios de consumo armonizado
entre Espafia y la zona del euro

Puntos porcentuales
18

N
N
A A\ I/

0,6

FUENTES: Instituto 04 LL 11 0pp 0l I
Nacional de Estadistica M J s bM1J S DM J S DM J S DM IJ S
y elaboracién propia. 2000 2001 2002 2003 2004

Los precios mayoristas acentuan su tendencia alcista en
octubre

El indice de precios industriales acentud su tonica alcista en octubre y
su ritmo de crecimiento se situé en un 5,4% interanual, ocho décimas por
encima del registro del mes precedente. De este modo, desde el pasado
mes de marzo el aumento de los precios a salida de fabrica se ha acelera-
do practicamente en cinco puntos porcentuales.

El intenso incremento de los precios de la energia, ya en un 14,2% in-
teranual, y el alza sostenida de los bienes intermedios no energéticos,
hasta un 6,2%, han determinado en su mayor parte este comportamiento.
No obstante, en octubre los bienes de consumo y los de equipo parecen
empezar a repercutir las alzas anteriores en sus precios finales a salida de
fabrica contribuyendo, de este modo, a amplificar el alza del indice gene-
ral. En efecto, los precios de los bienes de consumo en el estadio mayo-
rista aceleraron su ritmo de aumento en tres décimas, hasta un 2,3%. Los
bienes de equipo, por su parte, la elevaron hasta un 1,8% interanual, dos
décimas més que el mes precedente.
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INDICADORES DE INFLACION
Porcentaje de variaciéon sobre el mismo periodo del afio anterior

indice de precios industriales Precios de importacion
Deflactor

Precios
agrarios

indice Bienes Bienes Bienes Bienes Bienes Bienes Bienes  del PIB (*)
general de consumo de equipo intermedios energéticos

Total de consumo de capital intermedios

2003
Agosto 71 1,1 2,7 1,1 0,0 0,1 1,5 4,5 -9.1 2,9 3,7
Septiembre 13,5 0,8 2,7 1,2 0,3 -2,4 -2,8 -02 17,7 0,9 -
Octubre 10,0 0,6 2,5 1,2 0,7 -3,6 0,8 2,8 -0,6 -0,0 -
Noviembre 9,7 1,3 2,6 1,4 0,9 -0,4 -0,2 -0,4 -7,0 1,8 3,8
Diciembre 9,8 1,1 2,4 1,3 1,0 -1,1 -1,4 -1,4 -9,4 1,0 -

2004
Enero 4,4 0,7 2,1 1,3 1,4 -3,6 -3,7 -1,0 -8,4 -3,6 -
Febrero -2,6 0,7 2,1 1,3 2,0 -5,4 1,8 -6,0 -6,2 7,5 3,6
Marzo 1,3 0,8 2,3 1,3 2,6 5,6 -2,3 -3,6 -7,0 -0,5 -
Abril 3,3 2,6 2,9 1,3 3,7 1,3 1,4 -39 2,6 34 -
Mayo 7,1 3,8 3,1 1,2 44 7,2 53 2,9 -11 8,6 3,7
Junio 12,0 4,0 3,2 1,2 4,8 7,1 -0,5 -3,3 -2,0 1,4 -
Julio 11,2 4,1 2,8 1,6 53 7,2 -0,3 2,6 -8,9 1,8 -
Agosto 5,4 4.4 2,2 1,7 5,7 9,0 3,7 3,7 =34 5,9 4,0
Septiembre 4,6 2,1 1,6 59 11,0 -
Octubre 5,4 2,3 1,8 6,2 14,2 -

NOTA: (*) Datos brutos corregidos.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica,

Los precios de impor-
tacion repuntan al
alza en agosto princi-
palmente por el efecto
del petréleo.

Ligera alza de los
bienes de consumo
no alimenticio impor-
tados.

Los precios agrarios
se moderan en agosto.

Ministerio de Economia y elaboracién propia.

Los precios de importacion giraron al alza en agosto, aunque por el
momento el incremento medio en los ocho primeros meses del afio fue
relativamente modesto, un 0,7%, y similar al del mismo periodo del afio
precedente. La relativa fortaleza del euro y el aumento de las importacio-
nes procedentes de paises productores a bajo coste han ayudado a paliar
los efectos del alza del petrdleo importado, que en media del periodo
enero-agosto se pagd a 199,8 euros por tonelada, un 6,5% mas que el
mismo periodo de 2003.

El alza de los precios de importacion en agosto estuvo principalmente
inducida por la continuidad del alza de la energia y, en menor medida,
por los de determinados bienes de consumo no alimentarios. Pese a ello,
en términos acumulados del afo, los precios de los bienes de consumo
permanecian ligeramente por debajo del nivel del afio precedente. Los
bienes de equipo, con una caida media acumulada del 4,3%, seguian
mostrando una notable debilidad.

Por su parte, la tasa interanual de crecimiento de los precios agrarios
registr6 un brusco descenso en agosto, un 5,4% interanual, después de
situarse por encima del 10% en junio y julio. Este descenso anticipa pro-
bablemente un periodo de tasas moderadas por el efecto de base deriva-
do de los altos niveles de finales de 2003. Por el momento, no obstante,
el aumento medio de los precios agrarios en el conjunto de los ocho pri-
meros meses del afio se elevo hasta un 3,9%, un punto y seis décimas
mas que el mismo periodo del pasado afio.
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El déficit comercial
acelera su
incremento.

Las importaciones si-
guen creciendo con
fuerza en particular en
bienes de capital y con-
sumo no alimenticio.

SECTOR EXTERIOR

El déficit comercial crece un 30% en enero-agosto

El déficit comercial de la economia espafiola crecié de nuevo con fuer-
za en agosto debido a la notable recuperacion de las importaciones y de
la menor fortaleza de las exportaciones. Asi, el desequilibrio acumulado
en los ocho primeros meses de 2004 superd en un 30,5% el del mismo
periodo del afio anterior, alcanzando una cifra de 37.110 millones de
euros. La tasa de cobertura, por su parte, se situ6 en el 72,0%, casi cuatro
puntos por debajo del periodo enero-agosto de 2003.

EL DEFICIT COMERCIAL SE AMPLIA RAPIDAMENTE
Saldo comercial acumulado de doce meses

Miles de millones de euros

FUENTES:

Departamento
de Aduanas y M J § DM J S D M J s D M J S D M )

elaboracion propia. 2000 2001 2002 2003 2004

Las importaciones crecieron en agosto un 17,9% nominal, alcanzando
los 132.336 millones de euros en el acumulado del afio, un 11,9% maés que
en el mismo periodo del afio anterior. En términos reales, el incremento
fue algo menor, un 11,2%, habida cuenta del suave aumento de los pre-
cios de importacion. Los bienes de capital, con un 20,7% acumulado en
volumen, y los bienes de consumo no alimenticio, con un 18,6%, fueron
los grupos de productos con crecimientos méas elevados. En este sentido
destacan el automovil, la electrénica de consumo, el mueble y el calzado.
Las compras de bienes de capital crecieron con particular fuerza en el caso
del material ferroviario. Algo menor fue el aumento de las importaciones
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COMERCIO EXTERIOR
Enero-agosto 2004

de bienes alimenticios, un 10,7% real. Finalmente, las compras de bienes
intermedios mostraron un cierto perfil alcista, en especial, en los no ener-
géticos. Pese a esta tendencia, el aumento acumulado hasta agosto, un
5,5% en volumen, se mantenia por debajo del mismo periodo de 2003.

Importaciones Exportaciones Saldo

Tasa de

Millones % variacion % Millones % variacion % Millones cober-
de anual en partici- de anual en partici- de tura (%)
euros valor pacion euros valor pacion euros
Por grupos de productos
Energéticos 14.389 13,7 10,9 3.393 21,3 3,6 -10.996 23,6
Bienes de consumo 37.964 15,2 28,7 37.518 1,9 39,4 —446 98,8
Alimenticios 8.521 8,9 6,4 11.414 1,3 12,0 2.893 1340
No alimenticios 29.443 16,7 22,2 26.104 0,7 27,4 -3.339 88,7
Bienes de capital 20.996 15,5 15,9 12.060 13,6 12,7 —-8.936 57,4
Bienes intermedios
no energeéticos 58.987 8,4 44,6 42.255 6,8 44 .4 -16.732 71,6
Por areas geograficas
Union Europea 82.408 9,4 62,3 67.852 4.8 71,3 —-14.556 82,3
Zona del euro 71.744 9,7 54,2 56.680 4,6 59,5 -15.064 79,0
Paises terceros 49.928 16,3 37,7 27.374 9,4 28,7 —22.554 54,8
Europa Este y Ex-URSS 6.483 26,9 49 3.981 1,2 4,2 -2.503 61,4
Estados Unidos 4.881 8,7 3,7 3.697 0,5 3,9 -1.184 75,7
Japon 3.693 21,3 2,8 815 24,8 0,9 -2.878 22,1
América Latina 5.339 12,2 4.0 4.594 8,0 4.8 -745 86,0
OPEP 8.090 53 6,1 2.190 0,3 2,3 -5.900 27,1
Resto 21.441 20,2 16,2 12.096 17,2 12,7 -9.345 56,4
TOTAL 132.336 11,9 100,0 95.226 6,1 100,0 -37.110 72,0

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracion propia.

Las compras fuera de
la UE-15 muestran el
mayor dinamismo y
crecen un 19% real.

Las exportaciones
moderan su avance en
agosto.

Por areas geograficas, las compras a la Unién Europea (UE) de quince
miembros crecieron un 7,0% real en los ocho primeros meses contra un
18,6% las procedentes del resto del mundo. Cabe destacar el intenso
aumento de las compras a los diez nuevos estados adheridos a la UE, un
36,0% nominal hasta agosto de 2004. Fuera de la UE, los mayores creci-
mientos, todos por encima del 25% nominal, se registraron en el comer-
cio con el Proximo Oriente, China y Brasil.

Las exportaciones, por su parte, crecieron un 7,5% nominal en agosto,
rebajando sensiblemente el mayor ritmo alcanzado en los dos meses ante-
riores. Este menor tono, no obstante, debe interpretarse con prudencia al ser
agosto un mes atipico. El importe acumulado en los ocho primeros meses,
95.226 millones de euros, presentd un aumento del 6,1% respecto a enero-
agosto de 2003. El modesto aumento de precios dejo el crecimiento real en
un 5,7%. Por areas geograficas, las expediciones a la UE-15 crecieron un
4,5% real frente al 10,1% registrado en el comercio con el resto del mundo
que, en conjunto, represento el 28,7% del total de las ventas exteriores.
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La exportacion de bie-
nes de equipo crece
un 14% real, mas de
diez puntos por enci-
ma de la de bienes

de consumo.

El déficit de pagos
corrientes acumulado
en los dltimos doce
meses alcanza casi los
32.000 millones de
euros.

El superavit de la
balanza turistica cede
presionado por el alza
de los pagos y el
estancamiento de los
ingresos.

Por productos, el mayor incremento correspondid a los bienes de
equipo, con un aumento real acumulado del 13,8% pese al flojo dato de
agosto. Destacan las ventas exteriores de material de transporte, principal-
mente buques y aeronaves. Mucho mas débil y con un perfil poco deter-
minado se mostro la exportacion de bienes de consumo, con un incre-
mento del 3,0% real (un 3,6% para bienes no alimenticios) destacando el
descenso en términos nominales de las ventas de ciertas manufacturas de
consumo (calzado y mueble) y el modesto aumento, aunque progresando
lentamente, de las de automéviles, un 4,6%. Por ultimo, las exportaciones
de bienes intermedios mostraron un comportamiento algo méas positivo
que el aflo precedente, con un incremento real del 5,2%, impulsadas en
parte por la fuerte demanda exterior de hierro y acero y también de pro-
ductos energéticos.

El déficit corriente se dobla en menos de dos afos

La balanza por cuenta corriente arrojo un déficit de 2.448 millones de
euros en agosto que superd ampliamente el del mismo mes del pasado
afo. El deterioro de la situacion en agosto obedecié a la continuidad de
la ampliacién del déficit comercial y de rentas y al descenso del saldo
positivo de la de servicios pese a la mejora relativa del saldo por transfe-
rencias. De este modo, el déficit acumulado de la balanza corriente en los
doce ultimos meses crecio un 61,3% respecto a los doce meses anteriores,
alcanzando los 31.922 millones de euros.

El deterioro del saldo comercial es atribuible al mayor aumento de las
importaciones respecto a las exportaciones. El superavit por servicios, por
su parte, se vio afectado por unos resultados de la balanza turistica mer-
mados por las tendencias opuestas de los ingresos y pagos. A la baja y
practicamente estancados en plena temporada los primeros, claramente al
alza los segundos. De este modo, el descenso del saldo de la balanza
turistica acumulado en los doce ultimos meses fue de un 3,8%.

RAPIDO DETERIORO DE LA BALANZA DE PAGOS
Saldo por cuenta corriente acumulado de doce meses

Miles de millones de euros
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Menor superavit en la
cuenta de capital.

La inversién esparfiola
directa en el exterior
cae un43%y la
extranjera, més del
70%.

BALANZA DE PAGOS
Acumulado 12 ultimos meses en millones de euros

Agosto Agosto

2003 2004 % variacion
Balanza corriente
Balanza comercial -36.595 -46.265 26,4
Servicios
Turismo 29.548 28.432 -3,8
Otros servicios -2.255 -3.455 53,2
Total 27.293 24.977 -8,5
Rentas -11.287 -11.445 14
Transferencias 798 812 1,7
Total -19.790 -31.922 61,3
Cuenta de capital 7.981 9.202 15,3
Balanza financiera
Inversiones directas 4.104 -8.280 -
Inversiones de cartera -19.937 34.743 -
Otras inversiones 25.076 16.463 -34,3
Total 9.243 42.926 364,4
Errores y omisiones -5.707 -4.051 -29,0
Variacion de activos del Banco de Espafia 8.273 -16.155 -

NOTA: El saldo resultante de la suma de la balanza corriente, de la cuenta de capital y de la balanza financiera se com-
pensa por la variacion de activos del Banco de Espafia mas los errores y omisiones.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

La cuenta de capital, por su parte, presentd un superavit de 1.225 mi-
llones de euros en agosto, sensiblemente superior al registro del mismo
mes del afio anterior. De este modo, el saldo de los ultimos doce meses
se situ6é un 15,3% por encima del correspondiente a los doce meses pre-
cedentes.

La cuenta financiera, excluyendo las operaciones del Banco de Espafia,
acumulé en los dltimos doce meses hasta agosto de 2004 unas entradas
netas de 42.926 millones de euros, mas de cuatro veces la cifra corres-
pondiente al periodo equivalente del afio anterior. La inversion espafiola
directa en el exterior siguié débil, en particular en el ambito de la inver-
sion empresarial, pues la inmobiliaria presentd incrementos importantes.
Pese a todo, su volumen total fue inferior en un 42,6% al del periodo
equivalente del afio anterior. La inversidon extranjera directa continud
retrocediendo, concretamente un 70,5% respecto al afio anterior. Dentro
de la inversion extranjera directa, la caida se centrd en la inversion em-
presarial pero no en inmuebles, que todavia superd ligeramente la del
mismo periodo del afio anterior pese a mostrar una clara tendencia a la
baja. En cambio, la inversién de cartera procedente del exterior crecié
més del 120%.
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Los ingresos impositi-
Vvos aumentan un 7%
en el periodo enero-
octubre.

El impuesto sobre la
renta de sociedades
presenta el mayor cre-
cimiento entre los
directos.

La recaudacion por
indirectos crece un
8%, con el IVA como
principal figura mien-
tras que el impuesto
sobre hidrocarburos
acusa la caida de la
demanda de carbu-
rantes.

SECTOR PUBLICO

Ejecucidn presupuestaria del Estado:
superavit en los diez primeros meses

Los ingresos de caja no financieros del Estado aumentaron un 3,7% en
los diez primeros meses de 2004 con relacion al mismo periodo del afio
anterior, alcanzando los 98.197 millones de euros. Esta cifra no incluye
los tramos de la recaudacion del impuesto sobre la renta de las personas
fisicas y de la mayor parte de impuestos indirectos cedidos a las comuni-
dades autbnomas y corporaciones locales, por lo que resulta poco signifi-
cativa como indicador de la capacidad de ingreso de las administraciones
por la via de impuestos generales. Incluyendo estos ingresos cedidos, la
recaudacion ascendid a 132.313 millones de euros y super6 en un 7,4% la
del mismo periodo de 2003.

La principal fuente de recaudacién en el periodo enero-octubre la
constituyeron los impuestos directos, con 65.166 millones de euros, un
8,3% mas que en enero-octubre de 2003. El incremento maés significativo
se registré en el impuesto sobre la renta de sociedades, un 19,7%, en par-
te debido al descenso de las devoluciones. Los ingresos por renta de per-
sonas fisicas crecieron muy moderadamente, un 2,0%, respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Por su parte, la recaudacion por impuestos indirectos alcanzé los
57.042 millones de euros, un 8,4% mas que en 2003. El impuesto sobre el
valor afiadido (IVA) permitié este avance, ya que el importe ingresado
por esta figura impositiva en los diez primeros meses fue de 40.420 millo-
nes de euros, un 9,8% méas que en el mismo periodo de 2003. Entre los
impuestos especiales, la mayor parte de las figuras progresaron a un rit-
mo similar a la tasa de inflacion. En el caso de los hidrocarburos, la
recaudaciéon crecié un 3,8% acusando probablemente la mengua de la
demanda por el alza de precios. Las cifras de 2004 no incluyen, a diferen-
cia de 2003, el impuesto sobre determinados medios de transporte, consi-
derado como ingreso propio de las autonomias. Muy notable, por otra
parte, fue el incremento de los recursos obtenidos por el impuesto sobre
las primas de seguro, un 9,6%, vinculado al auge del mercado automovi-
listico, y el de los procedentes del tré&fico exterior, gracias al intenso incre-
mento de las importaciones de paises terceros.
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Disminuyen los ingre-
sos patrimoniales, los
procedentes de tasas
y precios publicos y
las transferencias
corrientes.

Ceden los pagos por
intereses y las inver-
siones reales, en con-
traste con el aumento
de los pagos al perso-
nal y, especialmente,
las compras de bienes
y servicios.

El Estado cierra los
diez primeros meses
con superdvit, tanto
por caja como en con-
tabilidad nacional.

Al margen de los recursos impositivos, las tasas y precios publicos ex-
perimentaron un descenso muy leve y claramente inferior al registrado
por los ingresos patrimoniales y las transferencias corrientes, un 10,0% y
un 7,9% respectivamente. Por el contrario, las transferencias de capital
aumentaron un 24,3% respecto al mismo periodo del afio anterior, siendo
poco relevantes los recursos procedentes de la enajenacién de bienes de
inversion publicos.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO
Octubre 2004

Mes Acumulado del afio
Millones % variacion Millones % variacion
de s/[nismo mes de s/Enismo mes
euros ano anterior euros afio anterior
Ingresos no financieros 18.605 2,2 98.197 3,7
Ingresos no financieros corregidos (%
IRPF 5.993 53 40.026 2,0
Impuesto de sociedades 8.179 24,5 23.086 19,7
IVA 7.334 15,8 40.420 9,8
Impuestos especiales 1.448 0,6 14.554 3,9
Resto 1.235 -2,0 14.227 2,6
Total 24.189 13,6 132.313 7.4
Pagos no financieros 12.983 18,8 95.088 1,3
Saldo de caja 5.622 -22,7 3.109 265,8
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacioén ¢+ 6.833 -17,8 7.678 -10,0

NOTAS: (*) Estan incluidos los tramos cedidos a las comunidades auténomas de acuerdo con el sistema de financiacion
vigente a partir de 2002.
(**) En términos de contabilidad nacional.
FUENTES: Ministerio de Hacienda y elaboracion propia.

Los pagos no financieros del Estado, por su parte, aumentaron un
1,3%, ascendiendo a 95.088 millones de euros. Esta cifra no incluye la
contrapartida de los ingresos correspondientes a los tramos de los
impuestos cedidos a las comunidades autbnomas. La moderacién del gas-
to se vio favorecida por el descenso en los pagos por intereses, un 15,0%,
y también por las menores inversiones reales. Por el contrario, los gastos
determinantes del consumo publico crecieron un 4,6% en el caso del per-
sonal y un 18,5% en el caso de las compras de bienes y servicios.

El saldo de caja del Estado acumulado hasta octubre, es decir, la dife-
rencia entre sus ingresos y pagos no financieros, fue positivo por importe
de 3.109 millones de euros y casi cuatro veces mayor que el del mismo
periodo del afio anterior. Este superavit permitié obtener una capacidad
de endeudamiento de 321 millones de euros y financiar una variacion
positiva de activos financieros, excluidos los movimientos en la cuenta
corriente del Banco de Espafia, por el resto. El aumento de los activos fi-
nancieros se concentré en los depdsitos del Estado en instituciones finan-
cieras y en las mayores aportaciones patrimoniales, 1.681 millones en total.
En términos de contabilidad nacional, el saldo presupuestario del Estado
resulté también positivo por importe de 7.678 millones de euros.
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El crédito bancario al
sector privado crece el
17% en los ultimos
doce meses.

El saldo crediticio de
las cajas aumenta
mas rapidamente que
el de los bancos.

AHORRO Y FINANCIACION

El crédito bancario a empresas y familias avanza
vigorosamente

El crédito bancario al sector privado se elevo el 17,2% en septiembre
en relacion con el mismo mes del afio pasado. Esta tasa es superior en
1,7 décimas a la registrada en el mes anterior, y es la mayor desde di-
ciembre del afio 2000. Ademas, supone un crecimiento méas del doble que
el conjunto de la zona del euro. La demanda de crédito bancario por par-
te de las empresas y las familias sigue siendo impulsada por un buen cli-
ma econdémico y por unas holgadas condiciones de financiacion, con unos
tipos de interés muy bajos.

GRAN EXPANSION DEL CREDITO HIPOTECARIO
Variacion interanual del crédito hipotecario por entidades
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En los tltimos doce meses, el saldo crediticio correspondiente al sector
privado de las cajas de ahorros aumento el 19,8%, 2,7 décimas mas que la
tasa de variacion anual en diciembre de 2003. En el mismo periodo los
créditos de la banca ascendieron el 15,1%, 2,3 décimas mas que en
diciembre. Asi, al final del tercer trimestre el saldo de crédito de las cajas
a las empresas y familias se situ6é en 410.474 millones de euros, 6.340 mas
que los bancos.
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Los créditos hipoteca-
rios gestionados se
elevan el 25% en el
altimo afio.

Notable crecimiento
de los arrendamientos
financieros.

La expansion del crédito al sector privado ha continuado basandose en
las hipotecas. De esta forma, el crédito hipotecario de bancos y cajas
subié el 22,9% en septiembre en relacién con el mismo mes de 2003, la
tasa anual mas alta desde principios de 1991. Comprendiendo las tituliza-
ciones y el resto de entidades de crédito esta tasa ascenderia hasta el
25,3% segun datos de la Asociacion Hipotecaria Espafiola. De esta forma,
el crédito hipotecario sigue creciendo fuertemente por el momento e
incluso se acelerd. Unas mayores rentas de los hogares, factores demogra-
ficos y los reducidos tipos de interés contintian estimulandolo.

También fue notable el crecimiento de los arrendamientos financieros,
que se destinan a financiar la compra de bienes de equipo e inmuebles
por parte de sociedades y de profesionales auténomos, del 15,4% sobre
el mismo mes de 2003, 5,9 puntos mas que la tasa anotada en el mes pre-
cedente. El crédito comercial, dirigido a financiar el capital circulante de
las empresas, se incrementd el 9,5% en septiembre con relacién a doce
meses antes, frente a una tasa interanual del 4,9% en agosto.

CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Septiembre 2004

Saldo Variacion afio actual Variacion 12 meses

%

e e Mo % pariopacien
Crédito comercial 54.629 -902 -1,6 4.730 9,5 6,1
Deudores con garantia real (*) 515.754 73.629 16,7 95.182 22,6 57,1
Otros deudores a plazo 274.718 23.819 9,5 28.594 11,6 30,4
Deudores a la vista 22.226 1.303 6,2 420 1,9 2,5
Arrendamientos financieros 28.156 3.087 12,3 3.765 15,4 3,1
Créditos dudosos 7.451 -215 -2,8 -280 -3,6 0,8
TOTAL 902.935 100.723 12,6 132.412 17,2 100,0

NOTA: (*) La mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

La ratio de morosidad
se sitla cerca de nive-
les minimos.

Liviano ascenso de los
tipos de interés ban-
carios de activo en
septiembre.

Por otro lado, los créditos dudosos se colocaron en 7.451 millones de
euros. Esta cifra representa una ratio de morosidad del 0,83%, muy cerca
de la cota minima de los Ultimos afios anotada dos meses antes. La ratio
correspondiente a bancos y cajas (excluyendo a otras entidades de crédi-
to) descendi6 livianamente hasta el 0,68%, levemente por encima del
minimo histérico de julio.

En general, los tipos de interés bancarios de activo aumentaron muy
débilmente en septiembre. De esta forma, el tipo de interés sintético de
los créditos y préstamos de las entidades crediticias se elevé un punto
béasico hasta el 3,98%, colocandose 13 por encima del minimo histérico
de junio. De hecho, el incremento de septiembre es atribuible al compo-
nente de las empresas, cuyo tipo de interés sintético ascendié hasta el
3,51%, 5 puntos basicos mas que la cota minima histérica del mes ante-
rior. El tipo de interés sintético de las familias, en cambio, bajé 2 puntos
basicos, hasta el 4,42%, debido a un leve descenso del tipo de interés de
la vivienda.
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Leve bajada del tipo
hipotecario del con-
junto de entidades en
octubre.

Los depositos banca-
rios del sector privado
suben el 13% en el
ualtimo afio.

Por otra parte, en octubre el tipo de interés de los préstamos hipoteca-
rios a mas de tres aflos para adquisicion de vivienda libre del conjunto de
entidades de crédito descendid levemente en 4 puntos basicos, hasta el
3,33%. De esta manera, mostraba un aumento de 8 puntos basicos sobre
el minimo histérico de mayo de 2004, si bien se situaba 11 puntos basicos
por debajo del mismo mes de 2003.

Aceleracion de los depdsitos bancarios del sector
privado

Los depdsitos totales de las empresas y familias residentes en euros y
moneda extranjera aumentaron el 13,1% en septiembre de 2004 respecto
al mismo mes del afio anterior. Esta tasa es la maxima desde enero del
afio 2000. En los dltimos doce meses estos depdésitos se elevaron 78.864
millones de euros. Esta cantidad fue sensiblemente inferior al aumento de
los créditos, por lo que las entidades efectuaron emisiones de valores y
titulizaciones y apelaron al mercado interbancario exterior para compen-
sar este desequilibrio.

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Septiembre 2004

Saldo Variacion afio actual Variacion 12 meses
e e e
A la vista 183.810 14.906 8,8 21.297 13,1 26,9
De ahorro (% 153.208 7.999 55 14.001 10,1 22,4
A plazo hasta 2 afios 155.596 -630 -0,4 -1.063 -0,7 22,8
A plazo a més de 2 afios 109.461 32.099 41,5 43.982 67,2 16,0
Cesiones temporales 75.487 -2.314 -3,0 -511 -0,7 11,1
Total 677.562 52.060 8,3 77.705 13,0 99,2
Depdsitos en monedas no euro 5.251 1.100 26,5 1.159 28,3 0,8
TOTAL 682.813 53.160 8,4 78.864 13,1 100,0

NOTA: (*) Depositos con preaviso, segun definicion del BCE.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Mayor captacion de
depoésitos de las cajas
que la banca.

Extraordinaria alza
anual de las imposi-
ciones a plazo a mas
de dos afios.

El ritmo de captacion de depositos se avive en septiembre, tanto por
parte de la banca como de las cajas de ahorros. Sin embargo, la tasa de
variacion de estas ultimas casi doblo la correspondiente a los bancos, el
14,7% frente al 7,4%, respectivamente.

Por modalidades de depdsitos, las imposiciones a plazo a méas de dos
afios registraron una extraordinaria alza anual del 67,2%, 3,9 puntos mas
que en el mes anterior. Los depdsitos en monedas distintas del euro tam-
bién anotaron un considerable incremento interanual del 28,3%, notable-
mente superior al de los meses precedentes. Por su parte, los depdsitos a
plazo hasta dos afios descendieron el 0,7% en el transcurso del Gltimo afio.

Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - diciembre 2004 65



Las preferencias de
los inversores se pola-
rizan entre los fondos
globales y la renta fija
a corto plazo.

El nUmero de partici-
pes aumenta el 5%.

La renta variable
nacional logra las
mayores plusvalias.

EL PA'[RIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION ALCANZA
UN MAXIMO HISTORICO
Patrimonio total de los fondos de inversién mobiliarios

Miles de millones de euros
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Por otra parte, el patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria aumen-
t6 1.551 millones de euros en octubre, hasta 214.325 millones de euros
eliminando duplicidades en los fondos de fondos, con un ascenso del
8,2% sobre diciembre, y marcando un maximo histérico al superar el an-
terior récord de abril de 1999, segun las cifras proporcionadas por la aso-
ciacion profesional del sector, Inverco. El incremento de octubre fue debido
sobre todo a las plusvalias, puesto que las compras netas de participacio-
nes —descontando las ventas— en este mes sélo se cifraron en 612 millones
de euros. En el periodo enero-octubre las adquisiciones netas de partici-
paciones se elevaron a 13.055 millones de euros y los mayores incre-
mentos correspondieron a los fondos globales, de renta fija a corto plazo
y los garantizados, en un marco de volatilidad en los mercados finan-
cieros.

El namero total de participes al final de octubre era de 8.085.014,
12.504 mas que un mes antes. EI aumento sobre diciembre era de 350.990
participes, con un ascenso del 4,5%. La mayor elevacion de participes en
lo que va de afio corresponde a la categoria de fondos globales, con un
avance del 105%.

El rendimiento medio ponderado de los fondos de inversion mobiliaria
en los ultimos doce meses fue del 2,8% en octubre. Todas las clases de
fondos de inversiébn mobiliaria consiguieron rentabilidades anuales positi-
vas, excepto la renta variable de Estados Unidos y Japon. Las mayores
plusvalias anuales fueron logradas por la renta variable nacional, con un
espectacular 18,8%, y la renta variable de los mercados emergentes, con
un 13,0%.
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ESTUDIOS ESPECIALES

El peso del sector
industrial en la econo-
mia espafola sigue
disminuyendo.

Las causas de esta
transformacioén son
multiples y de natura-
leza diversa.

Ajuste industrial: suma y sigue

Crisis en algunos sectores industriales, traslado de plantas de fabrica-
cion a paises del Este, fuerte competencia de determinados articulos de
consumo procedentes de Asia... Estas son noticias frecuentes en los peri6-
dicos en los ultimos afios. Pero no se trata de un fendmeno nuevo. Una
constante de las economias avanzadas es y ha sido la progresiva pérdida
de importancia relativa del sector industrial frente al resto de actividades
econOmicas. Espafia ha sido uno de los paises donde el peso relativo de
la industria ha disminuido hasta cotas mas bajas. Segun datos de la Orga-
nizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), el peso de la
industria manufacturera (industria menos ramas energéticas, mineria y dis-
tribucion de agua) sobre el valor afiadido del conjunto de la economia
era uno de los mas reducidos de la Unién Europea (UE), sélo por encima
de los Paises Bajos y el Reino Unido, quedando unos dos puntos por
debajo de la media de la UE-15.

RETROCESO INDUSTRIAL EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS
Porcentaje del valor afiadido bruto de las manufacturas sobre el total

%

[ 1986 )
Alemania
2002
Italia _
T
Francia
Espafia
Reino Unido
Estados Unidos
FUENTES: OCDE L | | | | | | J
y elaboracion propia. 0 5 10 15 20 25 30 35

Las causas del declive relativo de la industria son muy diversas. Van
desde el tipo de especializacion productiva de cada pais al fenémeno de
la externalizacion y el traspaso de actividades propias de la industria al
sector de servicios. La elevada productividad de la industria, frente a sec-
tores como la construccion o los servicios también adelgaza su peso en la
economia. La deslocalizacion industrial, en fin, contribuye a reducir la im-
portancia de las manufacturas en las economias desarrolladas.
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Desde los afios ochen-
ta, el peso de la indus-
tria en la economia
baja hasta el 17%...

...pero en 2004 el
empleo industrial
supera en casi medio
millén de personas al
existente en 1986...

La pérdida de peso del sector industrial en Espafia ha sido importante
en los ultimos afios, de manera que representa ahora poco mas del 17%
en términos de valor afiadido frente al casi 30% de principios de los afios
ochenta. En términos de empleo, la evolucién ha sido parecida, pasando
de mas del 25% en dichos afios a algo menos del 18% en 2004, segun
datos de la contabilidad nacional.

LA INDUSTRIA PIERDE PESO EN LA ECONOMIA ESPANOLA
Valor afiadido y empleo industrial sobre el total
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¢SE INICIA UN NUEVO AJUSTE INDUSTRIAL?
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo en la industria
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Sin embargo, la pérdida de peso relativo de la industria en el conjunto
de la economia no ha supuesto una merma importante del niamero de
efectivos ocupados en el sector. En el segundo trimestre de 2004, segun
datos de contabilidad nacional, los puestos de trabajo equivalentes a
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...siendo sus oscila-
ciones intensas a
remolque de los ciclos
econémicos.

tiempo completo en la industria eran 2.798.900, unos 65.000 menos que a
principios de los ochenta, pero casi medio millon mas que en el momen-
to de la adhesion a la Union Europea (1986).

La evolucion del empleo industrial ha presentado oscilaciones intensas
en los ultimos afios. La fase expansiva de la segunda mitad de los ochen-
ta tuvo efectos muy positivos sobre el empleo industrial, pero la crisis de
principios de los noventa redujo la ocupacién por debajo de los 2,4 millo-
nes. A partir de ahi, la nueva fase de recuperacién entre 1996 y 2001
supuso la creacion de casi 600.000 nuevos puestos de trabajo. Un afio
mas tarde, en particular a partir del verano de 2002, el sector industrial
entré en una nueva fase de ajuste, de momento relativamente moderado,
que hasta el segundo trimestre de 2004 ha significado una reduccion de
mas de 100.000 empleos.

LA FASE EXPANSIVA FAVORECE A CASI TODOS LOS SECTORES
Variacion del empleo industrial entre 1996 y 2002, en miles (*)

Productos metélicos

Vehiculos de motor

Maquinaria y equipo mecanico
Productos minerales no metéalicos
Quimica

Productos alimenticios y bebidas
Madera y corcho

Edicion y artes graficas

Metalurgia
Muebles y otras manufactureras
Magquinaria y material eléctrico
Caucho y materias plasticas
Otro material de transporte - 16,8
Textil [ 109
Reciclaje I- 8,1
Material electrénico y comunicaciones . 7.2
Papel W0
Cuero y calzado h 3,9
Maquinaria de oficina e informatica . 2,9
Coquerias y refino de petréleo | 2,1
Confeccion y peleteria i 1,1
Equipos médicos, optica y relojeria l 0,8
Tabaco -1.2 )
Energia y agua 4,2 i
Industrias extractivas -13,7 -
L 1 1 | 1 1 | J
-40 -20 0 20 40 60 80 100

NOTA: (*) Datos a segundo trimestre.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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El ciclo expansivo de
la segunda mitad de
los noventa es de
intensidad muy dispar
segun la rama de acti-
vidad.

Metalurgia de trans-
formacion, automaovil,
maquinaria mecanica,
transformacion de
minerales no metélicos
y quimica generan
mas del 50% de los
nuevos empleos.

El sector publico
empresarial reduce

su presencia en la in-
dustria en ese periodo.

Las pautas de generacidn y ajuste de empleo en la industria espafiola
en los ultimos afios han variado sensiblemente por sectores a tenor de los
datos mas detallados que presenta la encuesta de poblacion activa (EPA).
Durante la ultima fase expansiva, desde el primer trimestre de 1996 hasta
el verano de 2002, la creacion de empleo fue practicamente generalizada
en las distintas ramas de actividad, excepcion hecha de la mineria, la pro-
duccion vy distribucion de energia y agua y la industria tabaquera. En tér-
minos relativos, destacaron la madera y el corcho, la metalurgia y los pro-
ductos metélicos, la maquinaria mecénica, la maquinaria y el material
eléctrico, la quimica, el caucho y el plastico y el automoévil. Un tono
menor, en cambio, tuvieron el papel, el mueble, la maquinaria de oficina,
el refino de petréleo y la alimentacion. Por ultimo, y dentro de una ténica
de préctico estancamiento cuando no una leve contraccidn, cabia contar
al textil, la confeccion, el cuero y el calzado.

En términos absolutos, los 596.000 puestos de trabajo creados durante
este periodo de expansién por la industria manufacturera correspondie-
ron en su mayor parte a la metalurgia de transformacion, el automovil, la
maquinaria mecanica, la transformacion de minerales no metélicos y la
quimica. De hecho, estas cinco ramas de actividad generaron mas del
50% del empleo en este periodo. En un segundo nivel, la alimentacion, la
madera y el corcho, la edicién y las artes gréficas y la metalurgia bésica
aportaron, por su parte, casi el 30% de los nuevos empleos en el periodo.

El intenso crecimiento del empleo industrial en la segunda mitad de
los noventa se materializd exclusivamente en el sector privado, pues en el
sector publico empresarial industrial continué el adelgazamiento iniciado
afos antes. Privatizaciones y ajustes de plantillas han llevado a reducir a
menos de la mitad el empleo asalariado en la empresa industrial publica.
Si a principios de 1996 los asalariados superaban ligeramente los 106.000
efectivos entre la industria manufacturera, la mineria y el sector de la
energia y agua, en el segundo trimestre de 2004 la cifra se situaba en 46.700

EL SECTOR PUBLICO MINIMIZA SU PRESENCIA EN LA INDUSTRIA
Asalariados en empresas publicas industriales

Miles

200

\%

160

120

80 A

FUENTES: Instituto
Nacional de Estadistica
y elaboracién propia.

40 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 )
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En verano de 2002

se inicia una fase

de ajuste del empleo
industrial, aunque cir-
cunscrita a determina-
dos sectores.

correspondiendo a las manufacturas la principal parte del descenso. De
este modo, la participacion del empleo publico en la industria sélo tenia
una cierta presencia (aunque muy modesta) en mineria, energia y agua y
material de transporte (buques y aeronaves). En el resto de la industria
manufacturera, el porcentaje del empleo publico sobre el total no alcan-
zaba el 1%.

Este periodo de solidez de la industria experimentd una cierta infle-
Xion a partir del verano de 2002. El menor tono de la industria no ha sido,
sin embargo, general para las distintas ramas de actividad. Por el contra-
rio, son unos pocos sectores, con pérdidas importantes de empleo, los
que han acabado configurando un balance negativo para el conjunto del
sector industrial. Las ramas de actividad mas perjudicadas en este periodo
han sido el textil, con una mengua en el empleo cercana al 20% entre el
primer semestre de 2002 y el del afio actual, la madera y el corcho

EL AJUSTE INDUSTRIAL, MUY SELECTIVO SECTORIALMENTE
Variacion en miles del empleo industrial entre 2002 y 2004 (*)

Vehiculos de motor

Productos metalicos

Energia y agua

Equipos médicos, 6ptica y relojeria
Caucho y materias plasticas

Papel

Material electrénico y comunicaciones
Reciclaje

Coquerias y refino de petréleo
Edicion y artes gréaficas

Tabaco

Muebles y otras manufactureras
Otro material de transporte
Metalurgia

Magquinaria de oficina e informatica

Industrias extractivas
Productos alimenticios y bebidas

Magquinaria y material eléctrico

Cuero y calzado

Maquinaria y equipo mecanico
Confeccion y peleteria
Productos minerales no metalicos

Madera y corcho

Quimica

Textil

NOTA: (*) Datos a segundo trimestre.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Textil y quimica

sufren el mayor des-
censo del empleo en
los dos ultimos afios.

Catalufa, particular-
mente afectada por el
ajuste industrial.

(14,5%), la confeccion y la peleteria, ademas de la maquinaria y el mate-
rial eléctrico (alrededor del 10%) o la quimica (8,5%). En cambio, indus-
trias relacionadas con el medio ambiente, la fabricacion de equipos elec-
tronicos o de telecomunicaciones, los transformados de caucho y plastico,
el papel o el automévil han presentado incrementos en algin caso impor-
tantes de ocupacion.

En términos absolutos, la pérdida global de empleo industrial en los
dos ultimos afios ha sido de 65.400. El textil y la quimica se han repartido
a partes iguales la mayor parte de la destruccion de empleo con una pér-
dida de 50.000 puestos de trabajo entre ambos. Cuatro sectores mas
(madera, minerales no metalicos, confeccion y piel) supusieron también
una detraccion de empleo de igual magnitud. Por el contrario, la industria
automovilistica, los productos metalicos y el sector energético y agua crea-
ron en conjunto méas de 40.000 empleos en los ultimos dos afios, los dos
primeros con la trayectoria positiva mostrada desde mediados de la se-
gunda mitad de la década anterior.

CATALUNA, LA MAS AFECTADA POR EL AJUSTE INDUSTRIAL
Variacion en miles del empleo industrial entre 2002 y 2004 (*)

Castillay Le6n - 7.8
Castilla-La Mancha - 73
Murcia s
Navarra . 6,4
Extremadura _ 5,6
Rioja W37
Baleares . 2,8
Cantabria fu7
Ceuta y Melilla : 0,2
Andalucia : 0
Pais Vasco -03]
Madrid —1,0i
Galicia —1,1'
Canarias 330
Asturias -4,3 i
Aragén -7,2 -
NOTA: () Datos Comunidad Valenciana -16,9 [N
a segundo trimestre. Catalufia -73,5 _
FUENTES: Instituto
Nacional de Estadistica L ! ! ! ! ! J
y elaboracién propia. -100 -80 -60 -40 -20 0 20

El ajuste industrial de los dos ultimos afios ha tenido, l6gicamente, una
incidencia dispar sobre las distintas comunidades auténomas en funcion de
su propia estructura industrial. En este sentido, la comunidad mas afectada
ha sido Catalufia, donde el empleo cedi6 en 73.500 personas en el periodo
de referencia. En un segundo plano y con un retroceso del empleo sensible-
mente menor, 16.900 personas, se encuentra la Comunidad Valenciana, terri-
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El recorte del empleo
se centra en los traba-
jadores temporales y
con menor nivel de
formacion...

...y en especial en el
personal no cualifica-
do y administrativo.

Los puestos de traba-
jo ocupados por
extranjeros aumentan,
pero su cuota sobre el
empleo industrial es
muy reducida.

torio en el que también ciertas industrias sometidas a duras presiones de la
competencia internacional configuran una parte notable del tejido industrial.

La reduccién de empleo industrial desde el verano de 2002 ha sido es-
pecialmente visible entre los trabajadores asalariados con contrato temporal,
que practicamente han copado mas de las tres cuartas partes del ajuste.
Ademas, la mayor caida de la ocupacion se constata practicamente de ma-
nera exclusiva entre el personal con menor nivel de formacién, es decir,
aquellos cuyo nivel de estudios no ha superado la primera etapa de secun-
daria o el primer ciclo de formacion profesional. Por el contrario, se apre-
cia un incremento moderado del empleo entre los que disponen de for-
macion superior, permaneciendo estable entre los que han cursado
secundaria superior o segundo ciclo de formacién profesional.

Desde una perspectiva funcional, el ajuste de empleo se ha concentra-
do en el personal no cualificado, en el administrativo y también entre los
equipos directivos. Por el contrario, se aprecia una notable recuperacién
de la ocupacion entre el personal técnico y cientifico. Por otra parte, el
mayor recorte del empleo se produce entre el segmento de menor edad,
que concentra practicamente el 60% de la reduccion del empleo.

Por nacionalidades, destaca la positiva evolucién del empleo industrial
entre los extranjeros, a diferencia del retroceso entre los espafoles. En el
segundo trimestre de 2004, segun la EPA, eran 100.700 los puestos de tra-
bajo ocupados por extranjeros en el sector industrial, algo més del triple
que en verano de 2000, cuando empez0 a evidenciarse la importancia del
fendbmeno inmigratorio. La mayor parte de los trabajadores extranjeros en
la industria provienen de paises no pertenecientes a la Unidn Europea, con-
cretamente 83.500 en el segundo trimestre de 2004. Con todo, la propor-
cion de trabajo extranjero en la industria, un 3,3%, se mantuvo algo por
debajo de la del conjunto de la economia.

LA INDUSTRIA CONTRATATRABAJADORES EXTRANJEROS
Empleo extranjero estimado en la industria seglin procedencia

Miles

90

s UE
Paises terceros

60

30
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y elaboracién propia. 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - diciembre 2004 73



SISTEMA BANCARIO

RECURSOS AJENOS DEL SISTEMA BANCARIO
Saldos a 30-9-2004 en millones de euros

Saldo Cuota
Instituciones — —
30-9-2004 31-12-2003 Variacion % 30-9-2004 31-12-2003 Variacion
Banca 475.217 435.293 9,17 46,64 46,83 -0,18
Cajas de ahorros 493.657 448.571 10,05 48,45 48,25 0,20
Cooperativas de crédito 49.973 45.739 9,26 4,90 4,92 -0,02
Total 1.018.847 929.603 9,60 100 100

NOTA: A partir de datos no consolidados. Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance
publico. No incluye las sucursales de entidades de crédito extranjeras con sede central en Europa.
FUENTES: AEB, «Balances y Estadisticas de la Banca en Espafia»; CECA, «Boletin Estadistico»; y elaboracién propia.

RANKING DE LOS PRINCIPALES GRUPOS BANCARIOS Y DE CAJAS
POR RECURSOS AJENOS )
Saldos a 30-9-2004 en millones de euros

Saldo a Saldo a Variacion % variacion

Grupos consolidados 30-9-2004  31-12-2003 s/diciembre 2003 s/diciembre 2003

1 Santander Central Hispano 230.639,7 214.997,9 15.641,8 7,28
2 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 195.899,0 182.831,2 13.067,8 7,15
3 Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona 104.709,9 91.214,0 13.495,9 14,80
4 C.A.y M.P. de Madrid 64.890,1 60.831,3 4.058,7 6,67
5 Banco Popular Espafiol 44.404,1 37.464,0 6.940,0 18,52
6 Banco Sabadell (2) 34.645,6  30.794,4 3.851,1 12,51
7 Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante 29.136,3 24.268,6 4.867,7 20,06
8 Caja de Ahorros de Catalufia 23.665,7 21.969,6 1.696,1 7,72
9 Caja de Ahorros del Mediterraneo 22.126,2 20.057,8 2.068,5 10,31
10 Bankinter 18.554,8 17.992,4 562,5 3,13
11 Caja de Ahorros de Galicia 16.993,1 15.643,0 1.350,1 8,63
12 C.A.y M.P. de Zaragoza, Aragén y Rioja 16.536,3 15.838,5 697,8 4,41
13 M.P.yC.A. de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera 15.114,7 14.041,8 1.072,9 7,64
14 Bilbao Bizkaia Kutxa 12.807,9 12.571,3 236,6 1,88
15 Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra 12.247,1 11.189,0 1.058,1 9,46
16 Caja Espafa de Inversiones, C. A.y M. P. 11.936,2 10.915,1 1.021,1 9,35
17 Caja de Ahorros de Salamancay Soria 10.681,7 10.230,5 451,3 4.41
18 Banco Pastor 10.209,1 8.496,9 1.712,2 20,15
19 Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha 9.411,9 8.214.8 1.197,1 14,57
20 C.A.y M.P. de GuipuUzkoa y San Sebastian 9.214,8 8.686,4 528,3 6,08

NOTAS: (1) Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance publico consolidado.
(2) El saldo de recursos a diciembre de 2003 incorpora los correspondientes a Banco Atlantico, que se integra en el grupo Banco Sabadell en el mes de marzo
de 2004.
FUENTES: AEB, «Balances y Estadisticas de la Banca en Espafiay; CECA, «Boletin Estadistico»; y elaboracién propia.
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EVOLUCION DE LOS RECURSOS AJENOS DE LAS CAJAS DE AHORROS

POR COMUNIDADES AUTONOMAS @)

Cifras consolidadas en millones de euros. A 30 de septiembre de 2004

Saldo Variacion % variacion
Grupos consolidados (2) s/diciembre s/diciembre
30-9-2004 31-12-2003 2003 2003
Andalucia 45.607,8 42.561,5 3.046,4 7,16
M.P.y C. A. de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga

y Antequera - Unicaja 15.114,7 14.041,8 1.072,9 7,64
C.A.y M.P. de Coérdoba - Cajasur 8.730,1 8.358,2 371,9 4,45
M.P.y C. A. de Huelva y Sevilla 8.613,3 7.878,1 735,2 9,33
Caja General de Ahorros de Granada 6.691,0 6.378,3 312,7 4,90
Caja de Ahorros San Fernando de Sevilla 'y Jerez 6.058,6 5.548,7 509,9 9,19
Caja Provincial de Ahorros de Jaén 400,1 356,4 43,7 12,27

Aragén 21.555,1 20.508,0 1.047,1 511
C.A.y M.P. de Zaragoza, Aragén y Rioja - Ibercaja 16.536,3 15.838,5 697,8 4,41
Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon 5.018,8 4.669,5 349,3 7,48

Asturias
Caja de Ahorros de Asturias 6.179,9 5.932,6 247,3 4,17

Baleares 5.184,5 4.874,6 310,0 6,36
C.A.y M.P. de las Baleares - Sa Nostra 4,982,5 4.673,1 309,4 6,62
Caja de Ahorros de Pollenca «Colonya» 202,0 201,5 0,5 0,27

Canarias 9.095,9 8.051,7 1.044,3 12,97
Caja General de Ahorros de Canarias 5.388,8 4.701,7 687,1 14,61
Caja Insular de Ahorros de Canarias 3.707,2 3.350,0 357,2 10,66

Cantabria
Caja de Ahorros de Santander y Cantabria 4.651,7 4.403,7 248,0 5,63

Castillay Ledén 34.924,5 32.588,9 2.335,5 7,17
Caja Espafia de Inversiones, C.A. y M.P. 11.936,2 10.915,1 1.021,1 9,35
Caja de Ahorros de Salamanca y Soria - Caja Duero 10.681,7 10.230,5 4513 441
Caja de Ahorros Municipal de Burgos 5.314,8 4.787,8 527,0 11,01
C.A. y M.P. de Segovia 2.393,7 2.319,7 74,0 3,19
C.A.y M.P. de Avila 2.313,6 2.115,0 198,6 9,39
C.A. y M.P. del C.C.O. de Burgos 2.284,4 2.220,8 63,6 2,86

Castilla-La Mancha 10.220,8 8.924,6 1.296,1 14,52
Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha 9.411,9 8.214,8 1.197,0 14,57
Caja de Ahorros Provincial de Guadalajara 808,9 709,8 99,1 13,96

Catalufia 162.119,9 142.373,2 19.746,7 13,87
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona -

"la Caixa” 104.709,9 91.214,0 13.495,9 14,80
Caja de Ahorros de Catalufia 23.665,7 21.969,6 1.696,1 7,72
Caja de Ahorros del Penedés 8.998,0 7.501,5 1.496,5 19,95
Caja de Ahorros de Sabadell 5.439,6 4.576,5 863,2 18,86
Caja de Ahorros de Terrassa 47424 4.289,9 4525 10,55
Caja de Ahorros de Tarragona 3.942,2 3.595,6 346,7 9,64
Caja de Ahorros Laietana 3.741,3 3.064,2 677,2 22,10
Caja de Ahorros de Girona 3.221,6 2.915,5 306,1 10,50
Caja de Ahorros de Manresa 2.351,7 2.067,3 2845 13,76
Caja de Ahorros Comarcal de Manlleu 1.307,2 1.179,1 128,1 10,87
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Saldo Variacion

% variacion

Grupos consolidados (2) s/diciembre s/diciembre
30-9-2004 31-12-2003 2003 2003
Comunidad Valenciana 51.817,9 44.826,7 6.991,2 15,60
Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante -

Bancaja 29.136,3 24.268,6 4.867,7 20,06
Caja de Ahorros del Mediterraneo - CAM 22.126,2 20.057,8 2.068,5 10,31
C.A.y M.P. de Ontinyent 555,4 500,4 55,0 11,00

Extremadura 5.868,9 5.630,7 238,2 4,23
C.A.y M.P. de Extremadura 3.700,8 3.433,6 267,2 7,78
M. P. y Caja General de Ahorros de Badajoz 2.168,1 2.197,1 -29,0 -1,32

Galicia 29.240,3 26.832,0 2.408,3 8,98
Caja de Ahorros de Galicia 16.993,1 15.643,0 1.350,1 8,63
Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra -

Caixanova 12.247,1 11.189,0 1.058,1 9,46

La Rioja
Caja de Ahorros de La Rioja 1.763,7 1.698,1 65,6 3,87

Madrid
C.A.y M.P. de Madrid 64.890,1 60.831,3 4.058,7 6,67

Murcia
Caja de Ahorros de Murcia 8.231,6 7.114,9 1.116,7 15,70

Navarra
C.A.y M.P. de Navarra 7.704,9 7.252,3 452,7 6,24

Pais Vasco 26.479,3 25.316,3 1.163,0 4,59
Bilbao Bizkaia Kutxa - BBK 12.807,9 12.571,3 236,6 1,88
C.A.y M.P. de Guiplzkoa y San Sebastian - Kutxa 9.214,8 8.686,4 528,3 6,08
Caja de Ahorros de Vitoria y Alava - Vital 4.456,6 4.058,6 398,0 9,81

Total Grupos de Cajas de Ahorros 495.536,7 449.721,0 45.815,7 10,19

NOTAS: (1) Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance publico.
(2) Excepto en el caso de C. A. y M. P. de Ontinyent y Caja de Ahorros de Pollenca «Colonya, que no tienen grupo consolidado.
FUENTES: CECA, Balances de las Cajas de Ahorros), «Boletin Estadistico; y elaboracién propia.
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