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Previsiones

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

2004 2005
2003 2004 2005
1 1 11 v I 11 11
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 3.0 4.4 3,6 5,0 4,8 4,0 39 37 3,7 3,5
Japon 1,4 2,7 1,4 4,1 32 2,4 0,9 0,9 1,5 1,7
Reino Unido 22 31 23 30 36 31 29 27 23 23
Zona del euro 0,7 1,8 1,3 1,5 2,1 1,8 1,6 1,3 1,2 1,3
Alemania 0,0 1,0 1,0 11 14 1,2 0,5 1,1 0,9 1,0
Francia 0,9 2,1 1,6 1,7 2,7 1,9 2,1 1,7 15 1,7
Precios de consumo
Estados Unidos 2,3 2,7 2,8 1,8 29 2,7 3,3 3,0 3,0 2,7
Japon 03 00 00 -01 -03 -01 05 -02 00 02
Reino Unido 28 22 21 23 22 21 23 22 22 22
Zona del euro 21 21 21 1,7 23 22 23 20 20 22
Alemania 1,0 1,7 1,6 1,0 1,9 1,9 1,9 1,7 1,7 1,6
Francia 2,1 2,1 1,7 1,8 2,4 2,3 2,1 1,7 1,7 1,7
ECONOMIA ESPANOLA
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 2,6 4,4 4,7 3.3 4,7 4,7 4,8 4,8 4,7 4,7
Consumo de las AAPP 39 6,4 5,6 S,4 6,3 7,1 6,7 6,0 5,7 5,4
Formacion bruta de capital fijo 5,3 4,4 7,5 3.4 3.1 4,9 5,9 7,5 7,7 7,5
Bienes de equipo 1,9 21 10,7 -25 -16 51 73 10,5 106 109
Construccion 6,2 585 6,2 6,0 54 5,2 B2 6,1 6,2 6,3
Demanda nacional (contr. al A PIB) 3.8 4.8 5,8 38 4.6 5,2 5,5 5,8 5,8 5,8
Exportacion de bienes y servicios 3.6 2.8 0,3 3,5 2.8 3,2 1.8 -17 -0,3 1,2
Importacion de bienes y servicios 6,3 8,1 7,1 6,2 8,0 9,2 8,8 6,0 5,8 7,5
Producto interior bruto 29 3,1 3,3 3,0 3,1 3,1 3,2 3,3 3,4 3,4
Otras variables
Empleo 2,5 2,7 3,0 2,6 2,5 2,7 2,9 3,0 3,0 3,1
Tasa de paro (% poblacion activa) 11,5 11,0 10,0 11,5 11,1 10,7 10,6 10,2 10,1 9,9
Indice de precios de consumo 3,0 3,0 3,2 2,2 3,2 3,3 34 3,2 3,2 3,2
Costes laborales unitarios 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,7 2,8 2,6

Saldo operaciones corrientes (% PIB) —4,3 -5,1 -6,1 34 -5 51 65 68

Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -31 41 51 -28 42 -39 54 03

Saldo publico (% PIB) 03 =03 0,0

MERCADOS FINANCIEROS

Tipos de interés internacionales

Fed Funds L1 13 31 10 10 14 19 24 29 33

Repo BCE 23 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Bonos EEUU 10 anos 4,0 43 4,4 4,0 4,6 4,3 4,2 4,3 42 43

Bonos alemanes 10 anos 4,1 4,1 3,5 4,1 4,2 4,1 3,8 36 3.3 3,4

Obligaciones 10 afios 4,1 4,1 3,5 4,1 4,2 4,2 3.8 3,6 3,3 3.4
Tipos de cambio

$/Euro 1,13 124 125 125 120 122 130 131 126 1,21
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2005

Después de un primer semestre de crecimiento solido, la economia mundial
afronta la segunda mitad de 2005 bajo la amenaza del petrdleo caro. En efecto,
la cotizacion del crudo proxima a los sesenta dolares, la volatilidad de su precio y la
sospecha de que puede mantenerse en estos niveles en los proximos meses supo-
nen un riesgo para la economia global, que podria provocar la desaceleracion del
ritmo de crecimiento econémico. En cambio, los temores sobre un rebrote de la in-
flacion por efecto de los precios del crudo apenas se contemplan, dada la fuerte
competencia internacional en manufacturas industriales y la capacidad de absorcion
de las subidas de los costes de la mayor parte de las economias.

La economia de los Estados Unidos sigue condicionada por su déficit comer-
cial, pero todavia conserva una envidiable dinamica que le permite crecer alre-
dedor del 3,5% en 2005, gracias a una vigorosa demanda interna y a los buenos
resultados empresariales. Japon registra una evolucion modesta, con un crecimiento
ligeramente superior al 1%. China mantiene una marcha soélida, combinada con una
inflacion moderada.

La zona del euro puede sufrir muy directamente el impacto del encarecimiento
del petroleo, que esta vez se combina con un fortalecimiento del dolar, dentro de una
dinamica de crecimiento que sigue fundamentindose en la contribucion del sector
exterior. Las previsiones apuntan a un crecimiento del 1,3% en 2005, en linea con el
ritmo de actividad registrado en el primer trimestre del ano. Mas positivas son las pers-
pectivas en materia de precios, que se espera crezcan por debajo del 2% en 2005.

La Reserva Federal de Estados Unidos seguird subiendo su tipo de interés ofi-
cial en el segundo semestre, aunque el patron de subida escalonada iniciada
hace un afio puede estar agotdndose. Por su parte, el Banco Central Europeo
probablemente resistird las presiones para recortar los tipos de interés y los manten-
dra inalterados hasta bien entrado el proximo ano.

La actividad econdmica espafiola también puede verse afectada por el enca-
recimiento de la energia, cuyo consumo viene creciendo de forma importante en los
ultimos anos. El problema se agudiza por la sequia, la cual obliga a recurrir en
mayor medida a la generacion de electricidad térmica, en detrimento de la hidroeléc-
trica. En cualquier caso, por el momento se mantiene un ritmo expansivo similar o
incluso ligeramente superior al observado en la fase inicial del ano, gracias al empu-
je de la demanda interna. El consumo privado continta creciendo a un ritmo soste-
nido, la inversién en bienes de equipo se estd acelerando notablemente y la cons-
truccion ha recobrado un fuerte impulso. Como contrapartida, el déficit exterior
contintia amplidndose. A partir de estas tendencias se espera que el crecimiento
se sitle cerca del 3,3% en el conjunto del afo. En estas circunstancias, el buen
tono del mercado de trabajo continuard en los préximos meses, con un ritmo de cre-
cimiento del empleo cercano al 3%. Por el contrario, la persistencia de los elevados
precios del crudo ensombrece las perspectivas de descenso de la tasa de inflacion
que, de no producirse una correccion significativa, se situara por encima del 3% al
final de 2005.

29 de junio de 2005
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LA SITUACION ECONOMICA

La inesperada subida
del precio del petroleo
practicamente no alte-
ra las principales ten-
dencias de la econo-
mia internacional.

Estados Unidos man-
tiene un apreciable
tono de crecimiento
pese a su desacelera-
cion.

La inflacion en Esta-
dos Unidos es mode-
rada pero el déficit
exterior no mejora.

China mantiene su
papel de locomotora
asiatica. ..

...y Japon no acaba
de consolidar su recu-
peracion.

Las perspectivas de la
zona del euro no eran
demasiado buenas...

La economia mundial cumple los prondésticos
en el primer semestre

A lo largo del primer semestre de 2005, la economia internacional ha
confirmado en lineas generales las previsiones efectuadas a finales del
pasado ano. Es decir, una cierta desaceleracion del crecimiento global,
unas presiones inflacionistas contenidas y la persistencia de los desequili-
brios de las balanzas de pagos. Ello a pesar de la negativa trayectoria del
precio del crudo de petréleo, que ha evolucionado al alza rompiendo
maximos historicos al situarse en la zona de los 60 dolares por barril.

La economia estadounidense ha venido cumpliendo las expectativas
de suave desaceleracion respecto al elevado nivel de actividad de 2004,
cuando crecié un 4,4%. El crecimiento del primer trimestre fue del 3,7% vy
para los siguientes se espera un ligero recorte de esta tasa. La demanda
interna privada mantiene asi un tono de fortaleza mientras que la inver-
sion en equipo también ha exhibido el vigor previsto, sostenida por los
buenos resultados empresariales y los bajos tipos de interés.

Esta robusta demanda interna ha permitido recuperar unos ritmos de
creacion de empleo aceptables, si bien algo inferiores a recuperaciones
pasadas. No se constatan tensiones inflacionistas importantes, pese a que
algiin dato puntual ha levantado cierta preocupacion. La mayor inquietud
la provoca el desequilibrio exterior. Si a finales de 2004 no se preveian
mejoras, antes bien un cierto empeoramiento, la evolucion ha sido algo
peor que la esperada.

Uno de los protagonistas del deterioro de la balanza americana son las
exportaciones chinas, que en esta primera mitad de ano han sido objeto
de gran atencion, especialmente las del sector textil. En cualquier caso, la
economia china mantiene su velocidad de crucero, con un crecimiento
del orden del 9%, manteniendo su papel de locomotora asidtica y tensan-
do los mercados de materias primas debido a su avidez compradora.

Pese al tirén chino, la economia japonesa ha exhibido crecimientos muy
moderados, algo inferiores al 1% en el primer trimestre de 2005. A la ya
prevista pérdida de fuerza de la sorprendente recuperacion de 2004, cuan-
do crecié un 2,4%, se ha unido una importante revision a la baja de las
cifras de la contabilidad nacional, efectuada a principios de ano por el
Ministerio de Economia, Comercio e Industria. Todo ello hace parecer opti-
mistas los vaticinios de finales de 2004, con crecimientos superiores al 2%.

Aunque de la eurozona no se esperaba un comportamiento excepcio-
nalmente dindmico, lo cierto es que la primera mitad del ano 2005 ha sido
incluso peor de lo previsto. A finales de 2004 se confiaba en que, a pesar
de la apreciacion de la moneda unica, el dinamismo internacional podria
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...y aun asi los resulta-
dos han quedado por
debajo de lo esperado.

En el ambito institu-
cional, la Unién Eu-
ropea decepciona por
los cambios del Pacto
de Estabilidad, la len-
titud de las reformas
estructurales y el tro-
piezo de la Constitu-
cion.

La Reserva Federal
mantiene su calendario
de subidas escalonadas
de tipos de interés y el
BCE recibe presiones
para bajarlos.

No se esperaba que
los rendimientos de la
deuda a largo plazo se
recortaran...

...ni que el ddlar reco-
brara su fortaleza tan
pronto.

ser capitalizado por los exportadores europeos al tiempo que la demanda
interna mejorarfa moderadamente. Lo que realmente ha sucedido es que la
demanda externa se ha comportado mejor que en la segunda mitad de
2004 pero no asi el consumo y la inversion. El resultado ha sido que el pri-
mer trimestre registré un crecimiento bajo, del 1,3%, y con los datos en la
mano todo parece indicar que en el segundo trimestre se mantendrd este
orden de avance del producto interior bruto (PIB). En légica coherencia
con esta falta de ritmo interior, los precios de consumo se han mantenido
contenidos, fuera del impacto directo del encarecimiento del petréleo.

Con todo, la coyuntura no ha sido el frente mas complicado de la
Unién Europea (UE). En un semestre jalonado de actividad institucional
comunitaria, se ha producido una revision del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento que pone en duda su eficacia futura como instrumento de coor-
dinacion presupuestaria; una revision timida de la agenda de Lisboa que
denota la falta de avance en materia de reformas estructurales; y, como
colofén, la practica paralizacion del proceso de ratificacion de la Constitu-
cion europea tras la negativa francesa y neerlandesa expresada en sendos
referendos. El fracaso del Consejo Europeo a la hora de pactar las pers-
pectivas financieras 2007-2013 en la cumbre de junio no ha ayudado a
mejorar el ambiente. La combinacién de bajo crecimiento econémico y
las senales de agotamiento del proceso de integracion tal y como se ha
venido desarrollando en los ultimos tiempos ha intensificado las dudas
sobre el modelo politico, social y econémico que la UE encarna en un
contexto global sensiblemente mas dinamico.

La disparidad ciclica entre Estados Unidos y la zona del euro se ha trans-
mitido al comportamiento de los respectivos bancos centrales. La Reserva
Federal de Estados Unidos se ha ajustado al guién de subidas escalonadas
de sus tipos de referencia, que han pasado del 1% en junio de 2004 al
3,25% en junio de 2005. En cambio, las expectativas de subida moderada de
los tipos de interés de la eurozona existentes a finales del pasado ano se
han descartado por completo para este ejercicio. Los malos resultados de
las principales economias mas bien han presionado al Banco Central Euro-
peo (BCE) para que recorte su principal tipo de interés, ahora en el 2%.

Pero el comportamiento que ha causado una mayor sorpresa ha sido el
de los rendimientos de la deuda publica a largo plazo. Al final del afio pasa-
do se esperaba una trayectoria alcista. Si bien en el primer trimestre la renta-
bilidad de los bonos del Tesoro norteamericanos a 10 anos se elevo aprecia-
blemente, a partir de entonces flexion6 a la baja, de modo que actualmente
se sitda por debajo del nivel inicial del ejercicio. El descenso del tipo de
interés de los bonos alemanes ha sido todavia mas pronunciado, de manera
que en junio han alcanzado la cota minima de las Gltimas décadas.

La atonia de la zona del euro y la ampliaciéon del diferencial de tipos
de interés en su contra han influido negativamente en la cotizacion del
euro. Este ha caido un 11% en relacién con el dolar desde finales de 2004
y ha vuelto a los niveles de septiembre del ano pasado. Asi, la preocupa-
cion por el déficit exterior de Estados Unidos, que justificaba previsiones
de depreciacion del délar, ha pasado ahora a un segundo plano. En cuan-
to a las bolsas, las perspectivas optimistas de principio de ano se han
cumplido en el caso de los mercados europeos, mientras que los estado-

Servei d’Estudis de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2005 3



El fuerte ritmo expan-
sivo de la demanda
interna junto al creci-
miento acelerado del
déficit exterior mar-
can la actividad eco-
noémica espafiola

en la primera mitad
de 2005...

...con la notable
excepcion del sector
industrial, que sufre
un practico estanca-
miento.

Evolucion favorable
del empleo...

...y tendencia negati-
va de los precios.

El abultado déficit ex-
terior es el hecho mas
negativo de la coyun-
tura actual, en contra-
posicién con el buen
comportamiento de
las cuentas publicas.

unidenses, en cambio, han tenido un comportamiento desfavorable, per-
diendo la par del ejercicio.

La economia espafiola mantiene un crecimiento sdlido

En Espana, la actividad econdmica en la primera mitad de 2005 ha esta-
do marcada por el fuerte ritmo expansivo de la demanda interna, superior al
esperado hace medio afo. Por el contrario, el sector exterior ha acentuado
su efecto negativo sobre el crecimiento, al ampliar notablemente el déficit.
El resultado ha sido un crecimiento superior al 3%, uno de los mas elevados
de la eurozona. El consumo privado ha continuado avanzando a tasas eleva-
das, apoyado por el considerable dinamismo del mercado de trabajo. Asi-
mismo, la inversion ha mantenido una trayectoria de aceleracion constante,
gracias, entre otros factores, a la saneada situacion financiera de las empre-
sas. Otro hecho destacado es el renovado dinamismo de la construccion,
que ha crecido a un ritmo muy superior al previsto inicialmente. Como telon
de fondo, la expansion crediticia, favorecida por los bajos tipos de interés,
continda impulsando la marcha de la actividad en todos los ambitos.

La industria constituye una clara excepcion del buen clima general, evi-
denciando un prictico estancamiento en los seis primeros meses, con un
comportamiento muy negativo, ademas, en algunas ramas, como las textiles.
Por el contrario, en los servicios el tono general ha sido bastante positivo,
distinguiéndose las tecnologias de la informacion y la comunicacion y los
servicios a empresas como los sectores mas dindmicos. También el turismo
presenta un balance moderadamente positivo, gracias en parte al dinamismo
de la demanda interior, ya que la notable afluencia de visitantes extranjeros
no acaba de traducirse en un crecimiento proporcional de los ingresos.

El proceso de regularizacion de trabajadores extranjeros iniciado el
pasado mes de febrero ha motivado una aceleracion del ritmo de creci-
miento de las afiliaciones a la Seguridad Social, que no constituyen pro-
piamente nuevo empleo sino la afloracion del ya existente. Pero aun des-
contando dicho efecto, la evoluciéon del mercado de trabajo continta
siendo muy positiva, como vienen a confirmar desde otra perspectiva los
datos de la encuesta de poblacion activa y del paro registrado.

En materia de precios, en cambio, la situaciéon no es tan favorable. Si bien
la tasa de inflacion descendié en mayo, situindose ligeramente por encima
del 3%, y el diferencial con la zona del euro se redujo a poco mas de un
punto porcentual, las perspectivas de un recorte adicional quedan en entre-
dicho, teniendo en cuenta la evolucion alcista de los precios del petréleo y
la fuerte sequia, que incidiran a corto plazo sobre los componentes mis
volatiles del indice de precios de consumo, la energia y la alimentacion.

El abultado déficit exterior, con un saldo negativo de la balanza corrien-
te en los ultimos doce meses, que superaba el 6% del PIB en marzo, consti-
tuye el punto mas vulnerable de la coyuntura econdmica actual. Sus conse-
cuencias inmediatas para la actividad econémica quedan muy diluidas bajo
el paraguas protector del euro. De modo muy distinto hay que valorar la
evolucion de las cuentas del Estado, que presentaban un saldo positivo en
términos de la contabilidad nacional hasta mayo gracias a los excelentes re-
sultados de la recaudacion.
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2004

marzo 11
14
mayo 1

octubre 29

noviembre 2

CRONOLOGIA

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.

Los jefes de Estado y de gobierno de los 25 paises miembros de la Unién Europea firman el
tratado por el que se instituye una constitucion para Europa.

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

diciembre 28 El euro cotiza a 1,363 dodlares, el valor maximo desde el lanzamiento de la moneda
Unica a principios de 1999.
2005
febrero 25 El gobierno aprueba el Plan de Dinamizacion de la Economia, un amplio programa de
reformas econdémicas destinadas a aumentar la productividad y el empleo (BOE 14-3-05).
marzo 4 El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un maximo anual (10.940,55)
con un alza del 1,5% en relaciéon con el final del afio 2004.
23 Los jefes de Estado y de gobierno de los paises miembros de la Unién Europea aprueban la
reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, introduciendo mas flexibilidad.
abril 20 El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York marca un minimo anual (10.012,36)
con un descenso del 7,1% respecto al final de 2004.
mayo 2 La libra chipriota, el lat letén y la lira maltesa se incorporan al Mecanismo de Tipos
de Cambio.
junio 23 El indice de la bolsa espafiola IBEX 35 anota un maximo anual (9.769,6) con una
ganancia acumulada del 7,6%.
27 El precio del petrdleo calidad Brent a un mes se eleva hasta un nivel maximo histérico de
59,02 dolares por barril.
30 La Reserva Federal sube el tipo de interés de referencia en un cuarto de punto porcen-
tual hasta el 3,25%.
AGENDA
Julio Agosto Septiembre
5 indice de produccion industrial 4 Reuni6n del Consejo de Gobierno 1 Reunion del Consejo de
(mayo). del Banco Central Europeo. Gobierno del Banco Central
7 Reunion del Consejo de 5 indice de produccién industrial FUFOPGO-
Gobierno del Banco Central (junio). 8 Indice de produccién industrial
Europeo. 9 Reunién del Comité de Mercado (jutio).

14 Indice de precios de consumo Abierto de la Reserva Federal. 13 Indice de precios de consumo
(junio). 11 Avance de la contabilidad (agosto).

18 Indice de precios de consumo nacional trimestral (segundo 16 Indice de precios de consumo
armonizados de la Unién trimestre). armonizados de la Union
Europea (junio). 12 indice de precios de consumo Europea (agosto).

19 Ingresos y gastos del Estado (julio). 20 Reunién del Comité de Mercado
(junio). 18 indice de precios de consumo Abierto de la Reserva Federal.

26 indice de precios industriales armonizados de la Unién Ingresos y gastos del Estado
(junio). Europea (julio). (agosto).

28 Indicador adelantado del IPCA 25 Indice de precios industriales 21 Encuesta trimestral de costes
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gastos del Estado (julio).
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COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos crece
un 3,7% en el primer
trimestre.

Estados Unidos: leves sefiales de desaceleracion

Estados Unidos reviso ligeramente al alza los datos del producto inte-
rior bruto (PIB) del primer trimestre. La economia crecié un 3,7% inter-
anual frente al 3,6% previamente estimado. En términos intertrimestrales
anualizados, las diferencias fueron mayores, ya que el crecimiento quedo
en un 3,5% frente al 3,1% anteriormente publicado. Vivienda y sector
exterior fueron los agregados que evolucionaron al alza con la revision,
mientras que consumo publico e inversion no residencial sufrieron ligeros
retoques a la baja.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacion contraria

2003 o 2004 2005

1 1 v 1 Abril Mayo
PIB 3,0 4,4 4,8 4,0 39 37 -
Ventas al por menor 4,3 7,3 7,4 6,3 8,3 7,3 8,9 6,4
Confianza del consumidor ¢ 79,8 90,1 96,3  100,4 90,1 104,2 97,5 1022
Produccion industrial 0,0 4.1 4,9 4.6 4,3 3,7 3,0 2,7
Indice de actividad manufacturera (ISM) 53,3 60,5 62,0 60,1 57,5 55,6 55,3 51,4
Venta de viviendas unifamiliares 11,7 10,0 10,0 -0,4 10,8 5,5 13,3
Tasa de paro ¢ 6,0 5,5 5,6 5,4 5,4 5,3 5,2 5,1
Precios de consumo 2.3 2,7 29 27 3,3 3,0 3,5 2.8
Balanza comercial %) -532 =651 =575 -608 651 -686  —0695

NOTAS: (*) Valor.

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

Las ventas minoristas
crecen un 6%.

La confianza del con-
sumidor se recupera.

Los indicadores mds recientes de la demanda muestran una ralentiza-
cion del nivel de actividad, que sigue siendo vigoroso. Asi, las ventas al
por menor de mayo avanzaron un 6,4% interanual, tasa elevada pero infe-
rior al 8,9% de abril. La produccién industrial de bienes de consumo cre-
ci6 un 1,4% interanual continuando asi con su evolucién apatica. Por su
parte, la produccion industrial de bienes de equipo crecié un 8,2% inter-
anual, algo por debajo de los ritmos de crecimiento de meses pasados.

En contraste con esta pequena moderacion de la actividad, el indice
de confianza del consumidor de mayo subi6 hasta los 102,2 puntos, nivel
que deja bien atras el bache del mes de abril, indicando que atn se perci-
be en la economia americana un fondo de fortaleza, pese a las senales de
desaceleracion. En la misma linea, el componente de la situacion presente
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El indicador de acti-
vidad manufacturera
roza la neutralidad.

La produccion indus-
trial crece al 3%,
pero el precio

de la vivienda sube
al 15%.

Se crean 78.000
empleos y la tasa
de desempleo baja
al 5,1%.

subi6 tres puntos hasta el nivel de 116,7 puntos y el componente de
expectativas ascendi6 casi seis enteros hasta los 92,5 puntos.

En el lado de la oferta, las senales de desaceleracion fueron algo mas
claras. El indice de actividad manufacturera del Institute of Supply Mana-
gement de mayo siguié evolucionando a la baja y la valoracion del esta-
mento empresarial de la economia ya roza el nivel de 50, donde quedan
compensadas las expectativas alcistas y bajistas. Asi, el indice general des-
cendi6 hasta los 51,4 puntos. El indice de actividad no manufacturera,
también ligeramente a la baja, mantuvo las mejores perspectivas, y quedé
en el nivel de los 58,5 puntos, apuntando que el sector manufacturero se
encuentra mas débil que el resto de la economia.

LOS EMPRESARIOS MANUFACTUREROS MODERAN SU OPTIMISMO

Valor del indice de actividad empresarial ISM

65

. ™\
AW

YAV VAR
V'
W

o)

FUENTES: Institute 40 L | | | | | | | | | | | | | | | | |-
of Supply Management D M J s D M J S D M J S D M J S D M
y elaboracion propia. 2001 2002 2003 2004 2005

La produccion industrial, el otro indicador importante de la oferta,
también se desaceler6 en mayo, creciendo un 2,7% interanual. Por su par-
te, el sector de la vivienda siguié mostrando una evolucion vigorosa. Si
las viviendas iniciadas de mayo crecieron un moderado 1,8% interanual,
en abril la venta de viviendas nuevas crecié un 13,3% respecto al mismo
periodo del ano anterior y la venta de vivienda usada, un 5,0%, ambas
tasas por encima de las registradas en marzo. En este contexto alcista, la
mediana del precio de la vivienda usada se incrementé en marzo en un
15,1% interanual, intensificando asi su proceso de aceleracién respecto a
meses pasados.

El mercado de trabajo cre6 en mayo 78.000 empleos no agrarios, cifra
relativamente modesta respecto a meses anteriores. Sin embargo, la tasa
de desempleo descendio ligeramente hasta el 5,1% de la poblacién activa.
Las ganancias salariales horarias reales (descontando la inflaciéon) conti-
nuaron apaticas, con un retroceso del 0,2% interanual.
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EL PRECIO DE LA VIVIENDA SE ACELERA

Variacion interanual del precio de la vivienda de segunda mano (*)

%

10

; ,._
,_/
A

3 L | | | | | | | | | | | | | | | | 1

o))

NOTA: (*) Serie
de ciclo-tendencia.
FUENTES:
Departamento

de Comercio D M J s D M J s DM J S DM J § DM
y elaboracion propia. 2001 2002 2003 2004 2005
El incremento de pre- Los precios de mayo mostraron un perfil de moderaciéon respecto a
cios se modera, rom- meses anteriores. Asi, la inflacion crecié un 2,8% interanual, por debajo
piendo la tendencia del previo 3,5%. Por su parte, el componente subyacente, sin alimenta-
alcista de los ultimos cion y energia, repitio el 2,2% del mes anterior y siguié asentado en una
meses. banda de tasas bajas. También se moderaron los precios de produccion,
avanzando en mayo un 3,5% interanual, tasa bastante inferior al 4,8% de
abril. Sin embargo, habrd que esperar unos meses para ver si se invierte
la tendencia alcista que dura desde inicios de 2002.
LOS PRECIOS CRECEN CON MESURA
Variacion interanual del indice de precios de consumo sin alimentacion y energia
%
3
IEA'AA
2 i
15
FUENTES:
Departamento 1L | | | | | | | | | | | | | | | | | J
de Trabajo D M ] S D M ] S D M ] S D M ] S D M
y elaboracién propia. 2001 2002 2003 2004 2005
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El déficit comercial
supera los 695 miles
de millones de ddla-
res.

El crecimiento japo-
nés no llega al 1%,
con una ligera mejora
en la inversion...

...pero la actual debili-
dad exportadora ame-
naza la continuidad de
la recuperacién inver-

sora.

El sector exterior continu6é aumentando, pero con cierta pausa en su
crecimiento. En abril, el déficit comercial fue de 60.959 millones de dola-
res, cifra que, sin ser un nuevo récord, vuelve a dejar el déficit acumula-
do de los ultimos doce meses en un nuevo miaximo de 695.461 millones
de dolares, el 6,1% del producto interior bruto. Sin embargo, esta evolu-
cion alcista del déficit ha ido perdiendo fuerza en los ultimos meses, mas
debido a una ralentizacion de las importaciones que a un aumento de la
fuerza exportadora.

El consumo japonés se recupera

La economia japonesa ha revisado ligeramente sus cifras macroecémi-
cas. De acuerdo con las dltimas estimaciones, el crecimiento fue del 0,9%
interanual en el primer trimestre, frente al 0,8% previamente estimado. La
revision rebajé el consumo publico, aument6 la inversion y también la
debilidad exportadora. Asi, el consumo privado vio su crecimiento inva-
riado en el 0,7%, pero el consumo publico crecié un 2,2%, por debajo del
2,4% previamente publicado.

La inversion retrocedié un 0,5% interanual frente a la estimacién previa
del 0,9%. Aqui destaca el cambio en el crecimiento intertrimestral anuali-
zado, que quedo en el 5,1%, claramente por encima del 3,2% de la ante-
rior publicacion. La continuidad de la incipiente recuperacion de la inver-
sion queda, sin embargo, pendiente de una mejora del sector exterior. En
este sentido, las exportaciones vieron su crecimiento recalculado a la
baja, quedando en un 4,9% interanual frente al previo 5,2%. La evolucion
intertrimestral anualizada, con un retroceso del 1,5% da una imagen mas
nitida del parén exportador de estos principios de 2005. Por su parte, las
importaciones quedaron practicamente inalteradas con un crecimiento del
7,0% interanual.

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacion contraria

2004 2005
2003 2004

i 1 v Enero Febrero Marzo Abril
PIB 1,4 2,6 3,2 2,4 0,9 - 0,9 - -
Ventas al por menor -1,7 -0,9 -1,7 -0,5 —0,4 2,1 1,0 0,2 36
Produccion industrial 33 5,3 7,8 6,6 1,6 2.2 37 2,2 1,5

Indice de actividad empresarial
(Tankan) ) 210  -05 0,0 2.0 1,0 - 220 - -
Viviendas iniciadas 0,6 2,6 -3,5 9,4 -0,1 6,6 0,3 -2,5 0,7
Tasa de paro 5,2 4,7 4,6 4,8 4,6 4,5 4,7 4,5 4,4
Precios de consumo -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,5 -0,1 -0,3 -0,2 0,0
Balanza comercial ¢ 12,3 14,1 14,0 14,5 14,1 14,1 13,9 13,7 13,4

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Billones de yenes.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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Las ventas minoristas
crecen un 4%, la tasa
mas alta desde 1997.

La produccion indus-
trial languidece, pero
los pedidos de maqui-
naria se recuperan.

La vivienda sigue una
timida recuperacion,
con subidas de pre-
cios del 2% en Tokio.

El paro baja al 4,4%,
pero la creacion de
empleo es escasa.

Los indicadores de demanda mas recientes siguieron dando indicios de
cierta recuperacion econdmica. Destacan las ventas minoristas, que en
abril crecieron un robusto 3,6% interanual, tasa que no se daba desde
1997, afianzando asi su recuperacion. Las ventas de automoviles de mayo
secundaron esta tonica general con un crecimiento del 6,8% interanual.

Por el lado de la oferta, las senales de recuperacion fueron mucho
menos nitidas. La produccion industrial prosiguié en abril su evolucion
apatica ganando un 1,5% interanual. Sin embargo, un indicador destacado
del mes de abril fueron los pedidos de maquinaria, que aumentaron un
7,9% interanual, en claro proceso de aceleracion que da perspectivas de
cierta continuidad al crecimiento de la inversién, dando nuevos impulsos
a la recuperacion econdémica, que por ahora estd estancada. En mayo
quebraron 1.072 empresas, lo que hace bajar hasta 11.879 el total de
quiebras en los ultimos doce meses.

LA RECUPERACION JAPONESA ESTA ESTANCADA

Variacion interanual de los pedidos de maquinaria (*)

%
10

w

10— ‘

NOTA: (*) Serie

de ciclo-tendencia.
FUENTE: Ministerio
de economia,

comercio e industria 15 L | | | | | | | | 1 1 1 1 1 | | | L]
de Japon y elaboracion D M ] S D M ] S D M ] S D M ] S D M
propia. 2001 2002 2003 2004 2005

En mayo, la vivienda continué con su leve recuperacion tras los retro-
cesos de marzo. El indicador mis dinamico de mayo fue el precio medio
de las viviendas vendidas en Tokio, que avanzé un 2,1% interanual. En
una fase de recuperaciéon mas temprana, el nimero de viviendas vendidas
crecié un 0,7%. Las viviendas iniciadas de abril crecieron el 0,7% inter-
anual, compensando en parte la evolucion negativa de marzo.

La tasa de paro de abril disminuyé ligeramente hasta el 4,4% de la
fuerza laboral, pero en los ultimos doce meses la economia nipona sélo
ha creado 80.000 puestos de trabajo no agricolas, perdiendo 180.000
empleos manufactureros. La productividad del trabajo crecié en abril un
flojo 0,9% interanual, pero los costes laborales unitarios de marzo conti-
nuaron descendiendo un 1,5% interanual.
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La inflacion es cero
por la gasolina y los
no duraderos.

El superéavit comercial
sigue bajando por

la fuerza importadora
y la debilidad expor-
tadora.

Brasil ralentiza su
expansion, pero aun
crece por encima
del 3%.

El consumo privado
avanza al 3,1% y el
consumo publico cre-
ce un 0,7%.

EL LARGO EPILOGO DE LA DEFLACION JAPONESA

Variacion interanual del indice de precios al consumo (*)

%

NOTA: (*) Serie
de ciclo-tendencia.
FUENTES:
Ministerio de

-0,7 \ JJ
-0,8
o |
comunicaciones Lo W AR R T NN N R SR N N
de Japon, oficina

nacional de estadistica b M J s D M J S D M J S D M J S D M
y elaboracion propia. 2001 2002 2003 2004 2005

Los precios al consumo de abril repitieron los niveles del mismo perio-
do del ano anterior, con un leve repunte de bienes no duraderos al 0,9%
y de gasolina, luz y agua al 0,7%. Sin embargo, atin no puede hablarse
del fin de la deflacion.

La balanza comercial de los doce meses hasta abril registré un supera-
vit de 13,4 billones de yenes, a la baja desde principios de 2004. Sin
embargo, este deterioro se debié mas al crecimiento importador que a la
apatia exportadora. Las exportaciones del mes abril crecieron un 6,4%
interanual, pero en términos intertrimestrales el crecimiento de la suma
fue negativo. Sin embargo, las importaciones fueron la principal causa de
la reduccion del superavit en abril, con un crecimiento del 17,2% inter-
anual.

El crecimiento de Brasil se suaviza

La economia de Brasil siguié desacelerandose en el primer trimestre
de 2005, abandonando las robustas tasas de crecimiento que predomina-
ron en 2004. El PIB creci6é a una tasa del 3,1% interanual, ritmo de creci-
miento que, sin embargo, aun es elevado. En términos intertrimestrales
anualizados, la economia crecié un 1,1%, por debajo del 1,7% de finales
de 2004, pero apuntando un camino de cierta estabilidad. La actual desa-
celeracion atin no modifica empero la tendencia alcista subyacente inicia-
da desde los minimos de principios de 2003.

El consumo privado tuvo una evolucion parecida, también creciendo
un 3,1% interanual. Pero la tasa intertrimestral anualizada presenté una
desaceleracion mas marcada con un retroceso del 2,3%. El consumo
publico también perdi6 fuerza y avanzé un modesto 0,7% interanual.
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La inversion se
desacelera y avanza
al 2,5%.

Se mantiene el vigor
exportador, con un
avance del 14%.

La produccion indus-
trial crece un 6%,
invirtiendo la ten-
dencia bajista...

EVOLUCION DEL PIB DE BRASIL POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual

PIB CONSUMO PRIVADO
6,0
. 51
5,0 47 4,1
4,0
3,1
0,5 -15
L 1 1 1 1 1 1 1 1 ] L 1
2003 2004 1 o m v I o ur w 2003 2004 1 o 1 v oI I 1 Iv
2004 2005 2004 2005
CONSUMO PUBLICO FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
19,6
1,3
06 08 o7
0,1
L 1 1 1 1 1 1 1 1 | L 5.1 1
2003 2004 I OO oIV 1T I T IV 2003 2004 I @ I oIV I I [l IV
2004 2005 2004 2005
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
18,9
206 14,3
18,1 18,0 18,2 =
15,9
13,6
9,3
-1,8
L 1 1 1 1 1 1 1 1 ] L 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2003 2004 1 I m v I Im v 2003 2004 1 Im m v I I uar 1w
2004 2005 2004 2005

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracion propia.

La inversion del primer trimestre avanzé un 2,5% interanual, en una
clara desaceleracion que en términos intertrimestrales anualizados supuso
un retroceso del 11,1%. Sin embargo, este descenso fue menor que el de
finales de 2004, del 14,8%. Asi, considerando la fuerza de anteriores
semestres, la volatilidad de componente y el ciclo de las existencias en
los dltimos trimestres, puede hablarse atin de momentineo respiro mas
que de tendencia bajista.

El sector exterior continué con su evolucion positiva. Las exportacio-
nes del primer trimestre crecieron un 13,6% interanual, y las importa-
ciones, un 11,6%. A pesar de la aparente desaceleracion exportadora,
motivada por efectos de base, la tendencia de fondo atin muestra un cre-
cimiento soélido.

Los indicadores mensuales mas recientes de oferta y demanda mostra-
ron una decidida recuperacion, coherente con algunas tendencias apunta-
das en el PIB. Asi, se podria estar al final de ese ligero respiro que la eco-
nomia brasilefia se ha tomado en los ultimos meses. En este sentido, la
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...de meses ante-
riores.

produccion industrial avanzé en abril un 6,3%, muy por encima del apati-
co 1,7% de marzo y por encima también de las tasas de enero y febrero.
La produccion industrial de bienes de capital crecid en abril un 3,3%,
también por encima de registros anteriores. Pero en este caso, las oscila-
ciones de este componente impiden afirmar que la recuperaciéon esté con-
solidada. En la misma linea, la utilizacion de la capacidad productiva tam-
bién se ha venido recuperando con constancia desde enero, llegando en
abril al nivel de 83,2 puntos.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacion contraria

2004 2005
2003 2004

I 11 v 1 Abril Mayo
PIB 0,5 5,0 5,1 6,0 4,7 3,1 -
Produccion industrial 0,1 8,3 9,9 10,4 6,3 39 6,3
Tasa de paro de Sao Paulo ® 19,9 18,8 19,8 18,2 17,4 17,0 17,5
Precios de consumo 17,0 6,3 S,4 6,3 5,9 6,0 6,6 6,9
Balanza comercial ¢ 24,8 33,7 29,4 32,1 33,7 35,9 37,8 38,1

NOTAS: (%) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de dolares.
FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.

Las ventas minoristas
se recuperan con
avances del 8%.

La inflacion se acerca
al 7%, pero el desem-
pleo repunta hasta

el 17,5%.

El superavit comercial
sigue creciendo,

y el déficit puablico

se modera.

Argentina asienta su
recuperacion crecien-
do un 8%.

En el lado de la demanda, las ventas minoristas siguieron este patrén
de recuperacion, y en abril crecieron un 8,2% interanual, bien por encima
de las tasas de inicios de ano y acercindose a los ritmos de 2004. Las
ventas de automoéviles de marzo se sumaron a la recuperaciéon avanzando
un 5,3%.

La inflacion de mayo avanzé hasta el 6,9% interanual. Pese al repunte,
el escenario es de relativa estabilidad, apoyado por unos precios mayoris-
tas que aunque en abril crecieron un 11,4%, continuaron alejindose de
los fuertes avances de la segunda mitad de 2004. La tasa de paro de Sao
Paulo alcanz6 en abril el 17,5% de la poblacion activa, exhibiendo una
evolucion alcista desde principios de 2005.

La balanza comercial de los doce meses hasta mayo alcanzé los 38.129
millones de délares, continuando su crecimiento a pesar de la fuerza de
las importaciones. También en clave positiva, el déficit corriente del sec-
tor publico, incluyendo los intereses de la deuda, se redujo al 2,7% del
PIB en 2004, frente al 5,1% de 2003.

Argentina mantiene el vigor de su recuperacion

La economia argentina crecié un 8,0% interanual en el primer trimestre
de 2005. Argentina sigue asi asentando su recuperacion, que ya dura nue-
ve trimestres. El consumo privado siguié por la misma senda, creciendo
un 8,0%. El consumo publico moderd el repunte del trimestre anterior y
avanzo un 4,1%, ritmo de crecimiento sensiblemente inferior al de los
otros agregados.
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La inversion avanza
un 14%.

La formacién bruta de capital fijo siguid¢ desacelerindose respecto a
los fuertes crecimientos del inicio de su recuperacion. Sin embargo, la

tasa de incremento de la inversion se situ6é en un robusto 13,9% inter-

anual.

EVOLUCION DEL PIB DE ARGENTINA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual

PIB CONSUMO PRIVADO
11,7
9,5 89 94
83 oo 8.2 Xt 8.0
L 1 1 1 ] L 1 ] 1 ] 1 1 1 1 ]
2003 2004 1 @ W IV I I I IV 2003 2004 1 O m IV I I I
2004 2005 2004 2005

CONSUMO PUBLICO

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
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EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

18,8 55,8
37,6 40,1
81
6,0
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2003 2004 1 I m 1mv I I nr 1Iv 2003 2004 1 Im nr v I JIR N
2004 2005 2004 2005

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica Argentina (INDEC) y elaboracion propia.

El sector exterior pro-

sigue su mejora y con-
tribuye positivamente
al crecimiento.

El sector exterior continué consolidando su recuperacion. Si a media-
dos de 2004 las exportaciones estaban estancadas y las importaciones cre-
cian con fuerza por la recuperacion de la demanda interna, en este tri-
mestre, por primera vez desde el inicio de la expansion, las exportaciones

crecieron por encima de las importaciones. Asi, las primeras avanzaron
un 18,8% interanual y las segundas, un 16,2%. Con ello, la contribucion
del sector exterior al crecimiento interanual de la economia fue positi-
va, del 0,9%, por primera vez desde finales de 2002, cuando la recupera-

cion estaba por iniciar.
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Las ventas minoristas
progresan un 28%

y las de automoviles,
un 38%.

Los indicadores de demanda intensificaron su expansion y dieron sena-
les de continuidad a la expansion del consumo. Las ventas al por menor en
la region de Buenos Aires crecieron en abril un 28,4% interanual, tasa muy
superior al ritmo de febrero, revisado al 19,0%. Abundando en esta recupe-
racion, las ventas minoristas en supermercados del mismo mes crecieron
un 16,2%, la segunda mayor tasa desde inicios de 2003. Por su parte, las
ventas de automoéviles de mayo crecieron un 38,4% interanual.

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicaciéon contraria

2004 2005
2003 2004

1I 11 v I Abril Mayo
PIB 8.8 90 71 87 93 8,0 -
Produccion industrial 12,6 7,6 7,4 8,3 7,1 7,8 7,2
Tasa de paro ® 14,8 13,6 14,8 13,2 12,1 13,0
Precios de consumo 13,4 4.4 4,1 5,4 5,7 8,2 8,8 8,6
Balanza comercial 15,7 12,1 13,5 12,6 12,1 11,8 11,6

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de délares.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica Argentina (INDEC) y elaboracion propia.

La produccion indus-
trial crece al 7% y la
construccion se acele-
ra hasta el 16%.

La inflacion se estabi-
liza en el 8,6%.

El desempleo llega
al 13%.

El superavit comer-

cial frena su deterioro.

Los indicadores de oferta mantuvieron el vigor de la recuperacion,
aunque no tuvieron las tasas registradas en el lado de la demanda. De
esta forma, la produccion industrial de abril avanzé un 7,2% interanual,
en linea con la evolucion de los Gltimos meses. Los sectores mas activos
fueron los minerales, con incrementos del 44,5% interanual, y metales, con
un crecimiento del 11,3%. Sin embargo, la industria quimica, que en los
altimos tiempos venia mostrando una evolucion positiva, retrocedié un
2,3%. En el sector de la construccion, el indicador ISAC crecié en abril
un 16,4%, muy por encima de los valores de principios de ano.

Los precios de consumo crecieron en mayo al 8,6% interanual. Esta
tasa, aunque relativamente alta, estd ligeramente por debajo de las de
meses anteriores, hecho que unido a la especial coyuntura argentina,
de fuerte recuperacién de la demanda interna, aporta cierto tono de
moderacion al crecimiento de los precios.

La tasa de paro del primer trimestre del ano repunt6 ligeramente hasta
el 13,0% de la poblacion activa. Evolucion negativa que vino en parte com-
pensada por una reduccion del 14,3% al 12,7% de la tasa de subactividad,
formada por empleados que declaran trabajar menos de lo que querrian.

El superavit comercial mejora. Si en los doce meses hasta abril se que-
d6 en 11.601 millones de ddlares, por debajo de meses anteriores, el sal-
do de los dltimos tres meses crecié un 6,3% respecto al mismo periodo
del ano anterior, después de retroceder desde mediados de 2004. En abril,
las exportaciones de manufacturas agricolas volvieron a ser el sector mas
dinamico, creciendo un 12,1% interanual, seguidas de manufacturas in-
dustriales con un 10,4%, mientras que energia y materias primas crecieron
un 6,1% y 7,2% respectivamente.
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El crecimiento suizo
se desacelera hasta

Suiza: sefales positivas en un entorno de desaceleracion

La economia helvética crecié un 0,8% interanual en el primer trimestre
el de 2005, manteniendo la ténica de desaceleracion de trimestres anterio-

0,8% en el primer tri- res. Por componentes de la demanda interna, destaca la ralentizacion del

mestre...

consumo privado (aumento del 0,7% interanual, cuatro décimas porcen-
tuales menos que en el trimestre precedente) y en el escaso dinamismo
de la inversion, que exhibi6 un ritmo de avance del 0,8% interanual, ape-
nas mejor al del trimestre anterior, un comportamiento que el consumo
publico replicd. Cabe senalar que el mal momento de la inversion en
construccioén, que todavia acusa la finalizacion del programa inversor
ferroviario en 2004, lastré el comportamiento de la formacion bruta de
capital fijo en su conjunto.

EVOLUCION DEL PIB DE SUIZA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual

PIB CONSUMO PRIVADO

13 13 13 13
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FUENTES: Oficina Federal de Estadistica de Suiza y elaboracion propia.
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...en gran medida
debido al deterioro
exportador.

Por lo que se refiere al sector exterior, las exportaciones acusan la
fuerte orientacion hacia la zona del euro, cuya debilidad explica el practi-
co crecimiento nulo de las ventas al exterior de bienes y servicios. Mayor
estabilidad exhiben las importaciones, que crecieron un 2,3% en el primer
trimestre. En su conjunto el sector exterior drené del orden de un punto
porcentual a la variacion del producto interior bruto en dicho primer tri-
mestre.

SUIZA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicaciéon contraria

2003 s 2004 2005

1 I v 1 Abril Mayo
PIB 03 17 21 1,9 1,2 08 -
Ventas al por menor -0,5 2,2 25 1,5 1,4 -0,9
Produccion industrial ¢ 0,0 4,5 5,1 38 4,1 -0,3 -
Indice KOF de actividad empresarial -20,7 0,8 2,3 6,5 43 -1,7 -6,6 -5,9
Tasa de paro ® 3,7 3,9 3,8 3,7 3,9 4,0 3,8 3,7
Precios de consumo 0,6 0,8 0,9 0,9 1,4 1,4 1,4 1,1
Balanza comercial ¢ 6,5 8,7 8,8 9,1 9,0 8,1 7,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

(**) Sin construccion.

(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de francos suizos.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.

El segundo trimestre
se muestra moderada-
mente mas dinamico...

...sin que la inflacion se
tensione significativa-
mente.

La politica economica
se orienta a sostener
el crecimiento sin
abandonar el esfuerzo
de consolidacion fiscal.

Los indicadores referidos al segundo trimestre muestran una incipiente
recuperacion. Mientras el consumo se mantiene contenido —aunque la
tendencia alcista del indicador de confianza del consumidor apunta a
mejoras en este ambito— los indicadores de oferta parecen reflejar un
mejor tono ciclico. Asi, aunque el ultimo dato de produccion industrial es
negativo (caida del 0,3% interanual en el primer trimestre de 2005), otros
indicadores como los pedidos industriales o el indice KOF de actividad
empresarial apuntan a la recuperacion del sector secundario hasta el mes
de mayo.

Cabe destacar como notas igualmente positivas la ausencia de tensio-
nes inflacionistas (en mayo el IPC crecié un 1,1% interanual, en cierta
desaceleracion respecto al 1,4% de abril) y la reduccion de la tasa de
paro, que se situaba en mayo en el 3,7%, lejos de los miximos anuales
del 4,1% de enero y febrero.

Esta incipiente recuperacion deberia permitir que la politica econémica
suiza mantuviese las directrices de los Gltimos tiempos. Asi, y por lo que
se refiere a la politica monetaria, el Banco Nacional de Suiza esta aprove-
chando la baja inflacién para mantener los tipos de interés en niveles
reducidos (el tipo de interés a tres meses ha permanecido en valores cer-
canos al 0,75% desde finales de 2004). Por su parte, la politica fiscal sigue
orientada a la consolidacion gradual de las finanzas publicas, cosa que ha
permitido que el déficit publico se mantuviera en niveles cercanos al 1%
del PIB en 2003 y 2004.
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El petrdleo supera los
59 ddlares por batrril,
nuevo maximo histo-
rico...

...debido al escaso
margen de ampliacion
de la oferta en un con-
texto de demanda en
expansion.

Materias primas: nuevos maximos del precio
del petrdleo

A finales de junio el precio del petréleo superd los 59 dolares por
barril de calidad Brent> para entregas a un mes, situdndose en los maxi-
mos historicos. Estas cotizaciones eran un 75% superiores a las de un ano
antes y un 47% mayores a las de principios de 2005. El motivo directo del
tiron de precios de junio fue la caida de las existencias de crudo y de
ciertos productos destilados, en particular de gasolina, que acrecentaron
las dudas de los operadores de mercado sobre las posibilidades de cubrir
holgadamente la demanda durante la temporada estival. La decision de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) del pasado 15
de junio de aumentar la cuota oficial de produccion en medio millon de
barriles adicionales no tuvo consecuencia apreciable en las cotizaciones,
toda vez que se traté de una adaptacion de la cuota oficial a la produc-
cion que realmente ya se estaba realizando.

NUEVO GIRO ALCISTA DEL PRECIO DEL PETROLEO

Cotizacion del barril de petréleo Brent a un mes en medias semanales

Doélares
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Financial Datastream. 2004 2005

A pesar de que la evolucion de las existencias parece guiar el merca-
do, los factores de fondo que estan impulsando desde principios de ano
los precios del petréleo no son nuevos. La demanda mundial se mantiene
fuerte y la capacidad de aumentos de oferta que permitan satisfacerla es
limitada, con lo que cualquier elemento que reduzca el margen disponi-
ble se traslada a nuevos incrementos en las cotizaciones. La Agencia
Internacional de la Energia prevé que en 2005 la demanda mundial de
petroleo crezca un 2,2% respecto 2004, un ritmo similar al de la oferta en
su conjunto. No obstante, dado que la produccion de los paises fuera de
la OPEP se incrementard por debajo del aumento de demanda, la depen-
dencia de la producciéon de la OPEP tendera a crecer. Este mayor requeri-
miento de crudo de la OPEP se advierte con preocupacion, dado que su
capacidad excedente de produccion es relativamente reducida.
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Los metales crecen Por lo que a otros productos se refiere, destaca el crecimiento de los

un 16% en un afio. metales que, como agregado, crecieron en junio un 16% interanual, frente
al aumento de solo un 1,2% interanual del conjunto de materias primas
del indice «The Economist». Por el contrario, las materias primas alimenta-
rias y las agricolas no alimentarias caian, respectivamente, un 2,5% y un
10,6% respecto a junio de 2004.
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UNION EUROPEA

Zona del euro: actividad en minimos durante
la primera mitad de 2005

La eurozona crece La economia de la eurozona ralentizé su crecimiento al 1,3% interanual
solo un 1,3% en en el primer trimestre, tres décimas porcentuales menos que en el cuarto
el primer trimestre... trimestre. En tasa intertrimestral anualizada, el aumento del producto inte-

rior bruto (PIB) fue del 2,0%, un elevado ritmo que se explica por el creci-
miento minimo del trimestre precedente (0,6% intertrimestral anualizado).
El desglose por componentes de la demanda denota el escaso dinamismo
de la demanda interna, tendencia que neutraliza el mejor comportamiento

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual

PIB CONSUMO PRIVADO
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FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
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...debido a la falta
de tono de consumo
e inversion...

relativo del sector exterior. Asi, la demanda interna se desaceleré hasta el
1,5% interanual (1,7% en el cuarto trimestre) debido a la frenada registrada
en el consumo privado, la inversion y el consumo publico.

Concretamente, el gasto de consumo de los hogares avanzé un 1,3%
interanual, tres décimas porcentuales menos que en el trimestre anterior,
mientras que la inversiéon se moderaba hasta el 1,0% interanual, a comparar
con el 1,2% interanual del cuarto trimestre. Mas acusada fue la pérdida de
ritmo del consumo publico, que se ralentizé al 1,6% interanual, cinco déci-
mas porcentuales por debajo del registro del dltimo trimestre de 2004. Por
su parte, la variacion de existencias aporté dos décimas porcentuales a la
variacion del PIB, en linea con la contribucion del 0,1% del trimestre ante-
rior. Por lo que se refiere al sector exterior, la tendencia negativa exhibida
desde el tercer trimestre de 2004 se empieza a cerrar, drenando en dicho
primer trimestre s6lo una décima porcentual, frente a la contribucién nega-
tiva del 0,2% del trimestre precedente.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacion contraria

2003 2004 2004 200
i il v I Abril Mayo

PIB 0,7 1,7 2,1 18 1,5 1,3 -
Ventas al por menor 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,6 -0,9
Confianza del consumidor -18 -13,8 -14 -14 -13,0 -13,1 -13 -15
Produccion industrial 0,3 1,9 3,0 2,8 1,1 1,0 0,9
Sentimiento econdémico (9 93,4 100,0 99,9 100,6 100,9 99,0 96,5 96,1

Tasa de paro 8,7 8,9 8,9 8,8 8,8 8,9 8,9
Precios de consumo 2,1 21 2,3 2,2 2,3 20 2,1 1,9

Balanza comercial ¢+

80,4 81,6 88,9 85,9 74,8 65,9 55,3

NOTAS: (*) Valor.

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

...una tendencia que
se extiende al segun-
do trimestre.

Deterioro del sector
exterior en abril.

Los datos disponibles indican la continuidad de las tendencias anterio-
res durante el segundo trimestre. El consumo sigue mostrindose débil,
segin se desprende de la caida de las ventas al por menor producida en
abril (retroceso interanual del 0,9%) y del descenso de la confianza del
consumidor en mayo, de dos puntos. A tenor de la disminucién del grado
de utilizacion de la capacidad productiva en el segundo trimestre, hasta el
80,9%, un punto porcentual menor que en el primer trimestre, la inver-
sion tampoco acaba de despegar.

Con todo, la peor noticia del ambito de la demanda proviene del sector
exterior que, tras mantener un ritmo exportador relativamente dindmico en
la segunda mitad de 2004, se ha debilitado notablemente al avanzar el ano
2005. En abiril, las exportaciones crecieron un 4,4% interanual, lo que com-
binado con el aumento del 10,8% de las importaciones, redujo el superavit
comercial acumulado de 12 meses hasta los 55.300 millones de euros, lejos
del nivel de los 73.200 millones en que se habia iniciado el ano 2005.
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La industria refleja en
mayor medida el debi-
litamiento de la eco-
nomia...

...mientras que
servicios y construc-
cion resisten mejor.

La tasa de paro, ancla-
da en el 8,9% desde
febrero.

Los precios de consu-
mo vuelven a situarse
por debajo del 2% en
mayo.

En concordancia con esta etapa de debilidad, el mas ciclico de los sec-
tores, el industrial, sigue arrojando indicadores de actividad poco positi-
vos. Asi, la produccion industrial crecié un 0,9% interanual en abril, un
ritmo que aun superando el 0,1% interanual de marzo es inferior al pro-
medio del primer trimestre. Los retrocesos de la confianza industrial y del
clima industrial producidos en mayo justifican descartar una recuperacion
industrial dinimica en el inmediato corto plazo.

LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL DE LA ZONA DEL EURO EMPEORA

Valor absoluto del indice de clima industrial
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Los restantes sectores de la economia de la eurozona estin exhibiendo
mayor resistencia a la desaceleracion. Asi, la confianza del sector terciario
dejo de caer en mayo, cuando repunté 1,4 puntos, mientras que la del
sector de la construccion aumentd un punto en ese mismo mes, un regis-
tro que parece consolidar la suave mejora del primer trimestre.

La falta de pulso de la demanda interna tiene su reflejo en la ausencia
de recuperacion del mercado de trabajo. La tasa de paro lleva anclada
tres meses consecutivos, entre febrero y abril, en el 8,9% de la poblacion
activa, idéntico nivel al exhibido un ano antes. S6lo es moderadamente
mejor el crecimiento del empleo, que en el cuarto trimestre de 2004, ulti-
mo periodo disponible, se aceleré hasta el 0,8% interanual, frente al 0,6%
interanual del tercer trimestre.

En esta tesitura de escasos datos positivos, la evolucion de los precios
sirve al menos de contrapunto. En mayo, el indice de precios de consu-
mo (IPC) armonizado crecié un 1,9% interanual, dos décimas porcentua-
les menos que el registrado en los tres meses precedentes. La ausencia de
tensiones inflacionistas queda de manifiesto cuando se considera que el
componente energético crecié en mayo un 7% interanual. Descontado
éste, la tasa resultante quedd en un moderado 1,5%.
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En Alemania, el gasto
de los hogares

se muestra incapaz
de superar su atonia.

Alemania: nuevo debilitamiento del consumo

La falta de tono de la economia germana no remite. Tras unos indica-
dores esperanzadores de consumo privado, el principio del segundo tri-
mestre se ha iniciado con un deterioro inesperado. En abril, las ventas al
por menor cayeron un 3,0% interanual, frente al crecimiento del 0,1%
interanual del primer trimestre, mientras que la producciéon industrial de
bienes de consumo se desaceleraba al 1,3% interanual, tres puntos por-
centuales por debajo del registro de marzo. Con todo, la mejora del indi-
cador de confianza del consumidor en abril y mayo estaria apuntando a
que esta tendencia podria frenarse proximamente.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacion contraria

2003 2004 2004 200
11 11 v I Abril Mayo
PIB 0,0 1,0 1,4 1,2 0,5 1,1 -
Ventas al por menor -0,5 -1,7 -23 -1,7 22 0,1 -3.0
Produccion industrial 0,1 2,4 33 3.8 1,4 2.4 1,8
Indice de actividad
empresarial (IFO) 91,7 95,7 95,7 95,4 95,2 95,2 93,3 92,9
Tasa de paro 10,5 10,5 10,5 10,6 10,7 11,7 11,8 11,8
Precios de consumo 1,0 1,7 1,8 1,9 2,0 1,7 1,6 1,7
Balanza comercial () 130 149 151 154 155 157 156

NOTAS: (*) Valor.

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

La produccion indus-
trial parece dejar atras
el débil inicio de

ano...

...mientras que la
coyuntura de la cons-
truccion es peor.

Las exportaciones pin-
chan en abril.

Desde la perspectiva de la oferta, la novedad mas destacada es la con-
solidacion de una cierta recuperacion de la produccion industrial. Tras
desacelerarse hasta el 1,5% interanual en febrero, en los meses de marzo
y abril la produccion industrial crecié un 1,9% y un 1,8%, respectivamen-
te. Esta reactivacion podria, no obstante, ser de corto alcance, ya que el
indicador TFO de actividad empresarial lleva cuatro meses consecutivos,
de febrero a mayo, descendiendo.

Por su parte, los indicadores relativos a la construccién y servicios
exhiben escasos cambios respecto a meses anteriores. Aunque la con-
fianza del sector terciario se ha rehecho moderadamente en mayo, hasta
los 6,4 puntos, este nivel queda por debajo del promedio del primer tri-
mestre, lo que apunta mas bien a una moderacién adicional de la activi-
dad en dicho sector. Con mayor rotundidad, la caida superior al 30%
interanual de los pedidos de construcciéon hasta marzo incide en el
notable deterioro del sector de la construccion.

Ante esta falta de dinamismo interno, el mal comportamiento exporta-
dor del mes de abril es poco positivo. El crecimiento de las exportacio-
nes, de solo un 2,1% interanual, es el peor de los dltimos 16 meses. Esta
tendencia, junto con el mayor tiron importador (aumento del 7% inter-
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Estabilidad de los pre-
cios de consumo, que
oscilan alrededor del
1,7% desde principios
de afio.

Francia acusa la pérdi-
da de ritmo de consu-
mo e inversion.

Construccion e indus-
tria reflejan el bache
de actividad.

anual en abril), ha provocado el empeoramiento del superavit comercial
acumulado de doce meses, que ha caido hasta los 156.000 millones de
euros en dicho mes, frente a los 158.000 millones de marzo.

Por lo que se refiere a la inflacién, la estabilidad del TPC sigue siendo
la tonica dominante. En mayo, los precios de consumo crecieron un 1,7%
interanual, una tasa que, aunque es una décima porcentual mayor que la
de abril, es idéntica al promedio registrado en el primer trimestre. Tampo-
co se han producido cambios relevantes en el mercado de trabajo. En
mayo, la tasa de paro se mantuvo en el 11,8%, invariada respecto a abril.

La economia francesa se adentra en una etapa
de menor crecimiento

La actividad econémica francesa se sigue moderando al avanzar el
segundo trimestre. El indicador de sentimiento econdémico, uno de los
mas globales, ha perdido mas de 3,5 puntos en los meses de abril y
mayo, situindose en ese Gltimo mes en el nivel de los 101,1 puntos. Tras
este significativo retroceso se encuentra el menor ritmo del consumo
interno (en mayo crecié un 2,5% interanual, por debajo del 3,2% del pri-
mer trimestre) y el empeoramiento de la inversion empresarial. La amplia-
cion del déficit comercial, que alcanzé en abril los 1.500 millones de
euros en saldo acumulado de 12 meses, impide que la demanda externa
pueda compensar la pérdida de dinamismo interno.

LA ECONOMIA GALA PIERDE IMPULSO

Valor del indice de sentimiento econémico
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FUENTE: Comisién M J s D M J S D M J S D M J S D M
Europea. 2001 2002 2003 2004 2005

Los indicadores sectoriales reiteran que la desaceleracion estd impac-
tando con mads intensidad en la industria y en la construccion. Asi, la pro-
duccion industrial se estd mostrando notablemente erratica en los Gltimos
meses, si bien el crecimiento cero en tasa interanual de abril, que sigue a
una caida del 0,3% interanual en marzo, apunta a la falta de actividad del
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sector secundario. Por su parte, tanto los indicadores contemporianeos
como los anticipados del sector de la construccion se estin alejando de
las elevadas cotas de la segunda mitad de 2004. Por el contrario, el
repunte del indicador de confianza de los servicios en mayo podria indi-
car una incipiente inflexion alcista del sector.

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicacion contraria

2003 2004 2001 0%
i il v I Abril Mayo
PIB 0,9 2,1 2,7 1,9 2,1 1,7 -
Consumo interno 1,9 3.3 4,4 2,5 3,9 3.2 2,8 2,5
Produccion industrial -0,3 1,7 3,0 1,6 1,5 0,9 0,0
Tasa de paro ) 9,8 10,0 10,0 10,0 10,0 10,1 10,2
Precios de consumo 2,1 2.1 2.4 2,2 2.1 1,6 1,8 1,5
Balanza comercial () 0,2 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -1,0 -1,5

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

La lucha contra el
desempleo, eje priori-
tario de la politica
economica del nuevo
primer ministro galo.

En Italia, el PIB des-
ciende un 0,2% en el
primer trimestre...

Por lo que se refiere a los precios de consumo, mayo arrojo la desace-
leracion del TPC hasta el 1,5% interanual (1,8% en abril), en lo que repre-
senta su minimo desde junio de 2002. La tasa de paro, en cambio, no
ofrecié mejoria alguna y se mantuvo en abril en el 10,2% por segundo
mes consecutivo. La falta de progresos en materia laboral explica la prio-
ridad que el ejecutivo galo, que dirige el nuevo primer ministro Domini-
que de Villepin, parece otorgar a la lucha contra el paro como eje de la
politica econémica. El pasado 9 de junio, el ministro de economia,
Thierry Breton, anuncié que la financiacion de un nuevo paquete de
lucha contra el paro se haria a cargo de los ingresos derivados de la pri-
vatizacion parcial de Gaz de France y de Electricité de France, que se esti-
man en unos 13.000 millones de euros. El recurso a la privatizacion debe-
ria evitar nuevas ampliaciones del déficit piblico que volviesen a poner
en contradiccion las finanzas publicas galas con los requerimientos del
Pacto de estabilidad y crecimiento comunitario.

Italia: deterioro econémico en el primer trimestre

El PIB italiano cay6 un 0,2% interanual en el primer trimestre, en lo que
representa un claro empeoramiento respecto al de por si débil crecimiento
del cuarto trimestre (0,8% interanual). El empeoramiento derivd de la pér-
dida de ritmo de practicamente la totalidad de los componentes de la
demanda. Asi, la desaceleracion del consumo privado (0,3% interanual,
frente al 1,2% interanual del cuarto trimestre), el desplome de la inver-
sion, que cayo un 2,6% interanual, lejos del incremento del 1,3% anterior,
y la detraccion de crecimiento que provoco la variacion de existencias
dejaron como unico impulso de la demanda interna al consumo publico,
que se acelerd hasta el 0,9% interanual (0,4% en el cuarto trimestre). Tam-
poco fue mejor el desempeno del sector exterior, que frené en cuatro

Servei d’Estudis de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2005 25



décimas porcentuales la variacion del PIB, moderadamente peor que el
drenaje de un 0,3% del cuarto trimestre.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicaciéon contraria

2004 2005
2003 2004
i il v I Abril Mayo
PIB 0,4 1,0 1.2 1,2 0,8 0,2 -
Ventas al por menor 2,0 -0,4 -0,2 -1,3 -1,1 0,1
Produccion industrial -0,5 -0,6 0,7 -0,8 -1,9 -25 -0,3
Tasa de paro ® 8,4 8,0 8,0 8,0 8,0 7,9 -
Precios de consumo 2,7 22 2,4 2,2 2,0 1,9 1,9 1,9
Balanza comercial ¢ 4,1 1,6 2,9 2,3 —0,9 2.2 —45

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

...y la debilidad de

la economia no remite
en el segundo tri-
mestre.

La actividad en la eco-
nomia britanica va a
menos debido a la
ralentizacion del con-
sumo.

El inicio del segundo trimestre no ha arrojado mejora significativa
alguna. La caida de la confianza del consumidor de mayo, hasta los 17
puntos negativos, reitera la falta de ritmo del consumo privado, a pesar
de que las ventas al por menor abandonaron en los meses de febrero y
marzo la zona de las caidas interanuales. Por el lado de la oferta, lo mas
destacable es el retroceso de un 0,3% interanual en la producciéon indus-
trial, en lo que representa su sexto mes consecutivo en caida. Peor es,
con todo, la tendencia a aumentar que exhibe el déficit comercial. Tras
siete meses en desequilibrio, el saldo negativo acumulado de 12 meses
alcanz6 los 4.500 millones de euros en abril. La ausencia de tensiones
inflacionistas relevantes (el IPC se ha mantenido estable en el 1,9% inter-
anual entre enero y mayo) y la disminucion de una décima porcentual de
la tasa de paro (7,9% en el primer trimestre, frente al 8,0% del cuarto) res-
tan como practicamente los Gnicos elementos positivos del escenario eco-
némico transalpino.

Reino Unido: moderacion contenida de la actividad

A medida que ha ido transcurriendo el ano 2005, la desaceleracion
econdmica britanica ha tomado carta de naturaleza sin revestir, con todo,
la gravedad registrada en otras economias europeas. Tras esta ralentiza-
cion se encuentra principalmente el menor gasto de los hogares. Asi, en
mayo, las ventas minoristas crecian un 1,3% interanual, por debajo del
3,0% del primer trimestre, mientras que la confianza del consumidor se
acercaba al nivel de los tres puntos negativos en mayo, a comparar con el
nivel de un punto positivo del primer trimestre.
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REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior, salvo indicaciéon contraria

2004 2005
2003 2004
11 111 v I Abril Mayo
PIB 2,2 3,1 3,6 3,1 2,9 2,7 -
Ventas al por menor 3.0 6,2 6,9 6,7 4,8 3.0 2,0 1,3
Produccion industrial —0,2 0,5 1,8 0,1 —0,5 —0,9 -19
Tasa de paro ® 3,0 2,7 2,8 2,7 2,7 2,6 2,7 2,7
Precios de consumo 2,8 22 2,2 2,1 2,3 22 23 21

)

Balanza comercial *)

—406,7 -54,7 53,6 -56,6 -583 -59,3 -599

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

La inflacion se modera
hasta cerca del 2%.

Desde la perspectiva de la oferta, las tendencias recientes se prolon-
gan al inicio del segundo trimestre: la produccién industrial retrocedié un
1,9% interanual en abril, en linea con la caida del 1,8% interanual de mar-
70, mientras que los indicadores de la construccion parecian consolidar la
senda de recuperacion incipiente apuntada a finales del primer trimestre.
Por otra parte, la tasa de paro se mantenia cercana a los niveles historica-
mente minimos (2,7% de la poblacion activa de marzo a mayo), mientras
que los precios de consumo se desaceleraban al 2,1% interanual en mayo,
dos décimas porcentuales por debajo del registro de abril.
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MERCADOS FINANCIEROS

Notables diferencias
en las politicas mone-
tarias de las principa-
les zonas.

La Reserva Federal
todavia tiene margen
para nuevas subidas
del tipo de interés ofi-
cial...

MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPITAL

La Reserva Federal eleva su tipo de interés de referencia
por novena vez consecutiva

La escalada del precio del petrédleo dificulta el planteamiento de las
politicas monetarias, ya que afecta desfavorablemente tanto a la inflacion
como al crecimiento. Aunque hasta ahora el encarecimiento del crudo no
ha supuesto mayores problemas, los principales bancos centrales siguen
vigilando la evolucion de los precios, sin descuidar el crecimiento econé-
mico. No obstante, la coyuntura presenta notables diferencias en las dis-
tintas areas geograficas.

LA RESERVA FEDERAL SUBE SU TIPO DE INTERES
OFICIAL HASTA EL 3,25%

Tipos de interés de referencia de la politica monetaria

%

e ZONa del euro 6

(0. p.de
financiacion) 5.5
Reino Unido 5 e
(Tipo de
intervencion) 45
Estados Unidos
(Fondos 4 —
federales)
3,5 |
3 |
2,5 I
2
1,5
1 \ I
\ \
o5 Ll 1 00 ]
FUENTES: Bancos M J s$ D M J S DM ]J S$ DM]J S DM ]
centrales nacionales. 2001 2002 2003 2004 2005

En Estados Unidos, en un contexto de expansion econémica modera-
da y con presiones inflacionistas contenidas, la Reserva Federal aumentd
sus tipos de interés de referencia en 25 puntos basicos el dia 30 de junio
como estaba previsto. De esta manera, el nivel objetivo del tipo de interés
de los fondos federales —dep6sitos interbancarios a un dia— quedo situado
en el 3,25% y el de la tasa de descuento en el 4,25%. Fue el noveno
ascenso sucesivo de los tipos de interés oficiales desde el mes de junio
de 2004, con lo que el principal tipo oficial se ha incrementado 225 pun-
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...y el mercado des-
cuenta nuevas subidas.

tos basicos en un ano. En su comunicado de prensa la Reserva Federal
sugeria que todavia tenfa margen para nuevos aumentos de su tipo de
interés.

En este marco, el rendimiento de los depdsitos interbancarios estado-
unidenses a doce meses se colocd en el 3,84% al final del mes de junio,
con un ascenso de 145 puntos basicos en el dltimo ano. De esta forma, el
mercado anticipa nuevas elevaciones en los préximos meses. De hecho,
segun la curva de tipos de interés, el tipo oficial de la Reserva Federal se
elevara hasta alrededor del 4% en 2006.

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Medias mensuales, en porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
] Nivel Tipo de
Tres meses  Un afo Federal (3) Inglaterra (4)
2004
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 2,01 212 2,36 1,25 1,59 0,00 4,50 4,77 0,50
Agosto 2,01 211 2.30 1,43 1,70 0,00 472 4,88 0,54
Septiembre 2,02 2,12 2,38 1,59 1,88 0,00 4,75 4,85 0,67
Octubre 2,03 2,15 2,32 1,75 2,06 0,00 475 4,81 0,71
Noviembre 2,05 217 2,33 1,92 2.28 0,00 4,75 4,79 0,75
Diciembre 2,07 2,17 2,30 2,25 2,47 0,00 4,75 4,78 0,75
2005
Enero 2,06 2,15 2,31 2.25 2,64 0,00 4,75 4,79 0,74
Febrero 2,06 214 2,31 2,50 2,80 0,00 4,75 4,80 0,75
Marzo 2,05 214 2,34 2,59 2,99 0,00 4,75 4,90 0,75
Abril 2,05 2,14 2,27 2,75 3,12 0,00 4,75 4,86 0,76
Mayo ) 2,05 2,13 2,19 2,99 324 0,00 4,75 481 0,76
Junio () 2,05 2,10 2,09 3,25 3,50 0,00 4,75 4,75 0,75

NOTAS: (*) Cifras provisionales.
(1) Dia 29.

(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: 21-9-04 (1,75%), 10-11-04 (2,00%), 14-12-04 (2,25%), 2-2-05 (2,50%), 22-3-05 (2,75%), 3-5-05 (3,00%), 30-6-05 (3,25%).

(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 Espana, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

El BCE resiste las pre-
siones a favor de un
recorte de su tipo de
interés de referencia.

Se intensifican las
especulaciones sobre
una rebaja del tipo de
interés del BCE.

En la eurozona, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo inalterados
sus tipos de interés de referencia en la reunion de su Consejo de Gobierno
del dia 2 de junio, resistiendo las presiones politicas y de distintas institu-
ciones economicas a favor de un recorte. De esta forma, el tipo de interés
oficial sigui6 en el 2%, nivel en que permanece desde hace ya dos anos.

En la segunda semana de junio el economista jefe del BCE, Otmar
Issing, manifesté que el BCE no descartaba una rebaja del tipo de interés,
dado el deterioro economico del drea del euro. Sin embargo, el presiden-
te del BCE, Jean-Claude Trichet, sali6 en defensa de la postura de esperar
y ver de la autoridad monetaria europea y de su independencia. De
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El euribor a 12 meses
baja 8 puntos basicos
en mayo hasta

el 2,19%.

El banco central de
Suecia reduce su tipo
de intervencion en 50
puntos basicos hasta
el 1,50%.

El dblar se aprecia el
3,1% en los primeros
cinco meses del afio
respecto a un conjunto
amplio de monedas.

Con el apoyo del dife-
rencial de tipos de
interés el dolar marca
el nivel maximo desde
octubre de 2004 en
términos globales.

hecho, la mayoria de miembros del Consejo alegan que una reduccion de
su tipo de interés de referencia serfa poco efectiva para reactivar la eco-
nomia, afectarfa a la credibilidad del BCE y podria agudizar los booms
inmobiliarios en algunos paises. Por otra parte, la relajacion del euro en
lo que va de ano ha intensificado la laxitud de las condiciones moneta-
rias, por lo que no es muy probable que el BCE varie su posicion en los
proximos meses.

El euribor a doce meses disminuy6 en 8 puntos basicos en promedio
mensual en mayo hasta el 2,19%, la cota mas baja desde abril de 2004, y
se situd 11 puntos basicos por debajo de un ano antes. En la cuarta sema-
na de junio el euribor a un ano cayé hasta el 2,06% al intensificarse las
especulaciones sobre un descenso del tipo de interés del BCE. No obstan-
te, al remitir éstas posteriormente, el euribor a doce meses repunté ligera-
mente. Hacia el final del mes se colocaba en el 2,09%, 34 puntos bisicos
por debajo de un ano antes. De este modo, el mercado ya no espera una
subida del tipo de interés oficial del BCE hasta el final de 2000, y concede
probabilidades de un recorte en los proximos meses.

Por otra parte, el dia 21 de junio el banco central mas antiguo, el
Riksbank de Suecia, tras una prolongada pausa reemprendi6 la relaja-
cion monetaria y redujo su tipo de intervencion en 50 puntos basicos.
De esta forma, se coloco en el 1,50%. El tipo de interés de referencia de
Suecia permanecia en el 2% desde abril de 2004. La decision del institu-
to emisor sueco se inscribe en un marco de deterioro de las perspecti-
vas econémicas de este pais nordico, con una tasa de inflacion inter-
anual del 0,2% en mayo. Por el contrario, el dia 30 de junio el Banco de
Noruega elevo sus tipos de interés de referencia en 25 puntos basicos,
situando el de los depésitos en el 2,00% y el de los créditos diarios en
el 4,00%.

El dolar reafirma su fortaleza en el primer semestre

El délar se aprecio el 3,1% en el periodo enero-mayo de 2005 en rela-
cién con un conjunto amplio de monedas, después de haber experimen-
tado una marcada caida en el ultimo trimestre de 2004. De esta manera,
el billete verde super6 fuerzas contrarias debidas al abultado desequilibrio
exterior de la economia de Estados Unidos. A su favor, la divisa nortea-
mericana conté con un ritmo de crecimiento econdmico relativamente
alto y con la ampliacién del diferencial de tipos de interés después de
sucesivas elevaciones por parte de la Reserva Federal.

En las primeras semanas de junio el dolar registré vaivenes. Al comienzo
del mes flexion6 a la baja en medio de especulaciones de que el ciclo alcis-
ta de la Reserva Federal estaba proximo a su fin. No obstante, en la segun-
da semana del mes la moneda estadounidense remonté alentada por las
declaraciones del presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, que
presentaron un panorama economico entonado y que sugerian que iba a
continuar la trayectoria alcista del tipo de interés de referencia. El dato del
déficit comercial de abril, inferior a lo esperado, también contribuy6 al
reforzamiento del billete verde. Asi, al inicio de la tercera semana de junio
el dolar marcé el nivel maximo desde octubre de 2004 en términos globa-
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les. No obstante, mas tarde cedio en cierto grado al publicarse una cifra del
déficit por cuenta corriente del primer trimestre muy abultada y superior a
lo previsto.

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Mayo 2005

Ultima sesion del mes Datos mensuales Tipo de

Tode i b L 2 e

‘ mensual (2) medio Mensual s/diciembre 2004 Anual
Frente al dolar de EEUU
Yen japonés 108,5 3,7 106,7 -0,4 29 4,7 110,4
Libra esterlina (1 1,817 -4,8 1,854 22 -39 36 1,807
Franco suizo 1,248 4,4 1,218 1,9 6,4 -4.9 1,282
Dolar canadiense 1,254 -0,3 1,255 1,5 3,1 -8,9 1,228
Peso mexicano 10,91 -1,5 10,97 -1,3 -2,0 —4,7 10,76
indice efectivo nominal 111,3 14 110,5 0,5 1,4 -5,6 111,8
Frente al euro

Délar de EEUU 1,233 48 1,269 -1,9 5.3 5.7 1,205
Yen japonés 133,5 -2,0 135,4 -2,5 -2,7 0,7 133,0
Franco suizo 1,537 0,0 1,545 -0,2 0,6 0,3 1,547
Libra esterlina 0,677 -0,1 0,684 0,2 -1,6 1,8 0,667
Corona sueca 9,161 -0,2 9,193 0,3 2,4 0,7 9,433
Corona danesa 3 7,442 0,0 7,444 -0,1 0,1 0,1 7,449
Zloty polaco 4,116 -3,6 4,175 0,5 1,0 -11,6 4,052
Corona checa 30,37 -0,4 30,22 0,3 -1,4 -5,5 30,03
Forint hingaro 2536 0,4 252,0 1,5 25 -0,4 2477
indice efectivo nominal ) 102,2 -2,5 104,0 -1,1 -2,9 1,4 101,0

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 dolar 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 elaboracién propia.

Los rumores sobre un
descenso del tipo del
BCE, el empeoramien-
to del escenario eco-
noémico y la crisis poli-
tica de la UE perjudi-
can al euro...

El euro bajo el 5,4% en los primeros cinco meses del ejercicio en rela-
cion con las divisas de sus principales socios comerciales, después de una
importante alza en el cuarto trimestre de 2004. El moderado crecimiento
econdmico del darea del euro, la ampliacion del diferencial de tipos de inte-
rés en su contra frente a otras monedas y la expectativa de un rechazo de
la Constitucion Europea en los referéndums previstos en Francia y los Pai-
ses Bajos debilitaron a la moneda Unica. Finalmente, los resultados de estas
consultas, mas favorables al «no» de lo que se esperaba, y la subsiguiente
crisis politica comunitaria intensificaron la debilidad de la divisa europea.
En junio, ademas, los rumores intermitentes sobre un nuevo recorte del
tipo de interés oficial del Eurosistema y el empeoramiento del escenario
econoOmico perjudicaron al euro.
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...que, sin embargo, Cabe senalar, sin embargo, que tras la negativa de Francia y los Paises

no se derrumba tras Bajos a la ratificacion de la Constitucion Europea no se produjo el derrum-

el «no» francés. be del euro que algunos habian augurado. Y esto a pesar de que ciertos
politicos, los de la Liga Norte italiana, han llegado a proponer un referén-
dum para que Italia se salga del euro y vuelva a la lira. Por supuesto, sus
proposiciones fueron rechazadas masivamente por el resto de formaciones
politicas y no han hecho mella en los mercados.

EL EURO MARCA EL MINIMO DE LOS ULTIMOS NUEVE MESES CON RELACION AL DOLAR

Dolares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales Cambios diarios
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 29 de junio. FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

LA LIBRA ESTERLINA SE RECUPERA FRENTE AL EURO

Libras esterlinas por euro

Medias mensuales Cambios diarios
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NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 29 de junio. FUENTE: Thomson Financial Datastream.

32 Servei d’Estudis de ”la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2005



El euro vuelve al nivel
de septiembre de 2004
respecto al dolar.

La libra esterlina reac-
ciona en junio y anota
la cota maxima desde
agosto de 2004.

Con relacion al doélar el euro se cotizé a 1,205 dolares el dia 29 de
junio, lo que suponia un descenso del 11,5% respecto al final de 2004,
volviendo al nivel de septiembre de 2004, al reiterarse indicios de atonia
economica.

La libra esterlina se depreci6 el 1,2% en relaciéon con un conjunto
amplio de monedas en mayo influida por unos indicadores econémicos
desfavorables para la industria manufacturera, la perspectiva de un movi-
miento a la baja del Banco de Inglaterra y la reduccion de la mayoria
absoluta del partido laborista en las elecciones legislativas. Sin embargo,
en junio la libra reacciono y el dia 23 del mes anot6 el nivel maximo des-
de agosto de 2004. Contra el dolar, no obstante, el dia 14 de junio registrd
la cota minima desde octubre de 2004.

EL YEN CEDE RESPECTO AL DOLAR

Yenes por dolar
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FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

El yen cae frente al
dolar y sube contra
el euro en el primer
semestre.

La rentabilidad de los
bonos a 10 afios de
Estados Unidos regis-
tra la cota minima
desde marzo de 2004.

El yen registré una depreciacion acumulada hasta mayo del 5,4% res-
pecto al dolar, mientras que subi6 el 4,6% contra el euro en el mismo
periodo. En junio, prosiguié la tonica de bajada frente al délar, y también
la de apreciacion con relacion a la moneda Unica europea.

La deuda alemana a largo plazo, en minimos

El dia 28 de marzo, la rentabilidad de los bonos a 10 anos del Tesoro
de Estados Unidos anot6 la cota mixima desde finales de junio de 2004,
al subir hasta el 4,63%. Esta alza fue propiciada por el temor de que la
Reserva Federal aumentase su tipo de interés de referencia mas de lo pre-
visto. Sin embargo, luego el rendimiento de los bonos norteamericanos a
largo plazo tendié a descender a medida que remitia esta preocupacion al
aparecer indicadores que apuntaban a una ralentizacién econémica y una
cierta moderacion de la inflacion. Asi, el tipo de interés de los bonos esta-
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dounidenses a 10 anos baj6 hasta el 3,89% al principio de junio, cota no
registrada desde marzo de 2004, cuando el tipo de interés oficial de la
Reserva Federal se situaba en el 1%.

MANTENIMIENTO DEL DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO
ENTRE DOLAR Y EURO

Rentabilidad de los bonos publicos a 10 anos, en porcentaje anual

Medias mensuales
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FUENTES: Banco de Espana y Thomson Financial Datastream.

Este nivel anormal-
mente bajo se explica
por la amplia liquidez
global, el abundante
ahorro, la reduccion
de la incertidumbre

y por las compras

de los bancos centra-
les asiaticos.

Los inversores se mues-
tran pesimistas respec-
to al crecimiento.

De esta manera, en el Gltimo ano, mientras el tipo de interés de refe-
rencia aumentaba en 200 puntos basicos, la rentabilidad de los bonos del
Tesoro a 10 anos descendia en 84 puntos bdsicos, lo cual no es usual.
Como factores adicionales a los comentados mas arriba que explican esta
evoluciéon se pueden mencionar la existencia de una amplia liquidez glo-
bal por unas politicas monetarias todavia relajadas en general —los tipos
de interés a corto plazo siguen en el 0% en Japon—; una abundancia rela-
tiva de ahorro en una situacion de exceso de capacidad productiva insta-
lada; la reduccion de la prima de incertidumbre asociada a una ganancia
de credibilidad de los bancos centrales; un incremento de la competencia
global que limita las presiones inflacionistas; y asimismo la incertidumbre
sobre el crecimiento futuro de la economia de Estados Unidos. En par-
ticular, las compras de bonos de Estados Unidos por parte de bancos cen-
trales asidticos que mantienen unas politicas de tipos de cambio fijos con-
tra el délar contribuyen al mantenimiento de rendimientos de los bonos a
largo plazo anormalmente bajos.

En este contexto, a partir de principios de junio la rentabilidad de los
bonos del Tesoro norteamericanos a 10 anos repuntd ligeramente hasta el
4,13% a mediados del mes. La difuminacion de la perspectiva de un pron-
to fin de las elevaciones de tipos de interés de la Reserva Federal y un
cierto mayor optimismo respecto al ciclo econémico impulsaron esta evo-
lucién. Sin embargo, posteriormente el rendimiento de los bonos volvié a
caer al apostar los inversores que el encarecimiento del crudo afectaria
mas al crecimiento econémico que a la inflacion.

34
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El rendimiento de los
bonos del Estado ale-
manes a 10 afnos cae

hasta el 3,12% el dia

24 de junio.

En Alemania, el rendimiento de los bonos del Estado a 10 anos, des-
pués de subir hasta el 3,79% el dia 14 de marzo, inici6 una senda bajista.
Las decepcionantes cifras macroeconémicas que fueron apareciendo pos-
pusieron progresivamente el momento de un giro monetario alcista en la
eurozona y se intensificaron las especulaciones sobre un recorte del tipo
oficial del Banco Central Europeo. De esta forma, la rentabilidad de los
bonos publicos alemanes a 10 anos registrd el nivel minimo de las ulti-
mas décadas el dia 24 de junio al descender hasta el 3,12%. No obstante,
posteriormente reboté en cierta medida. Por su parte, el diferencial de
tipos de interés a largo plazo entre Estados Unidos y Alemania ha oscila-

do alrededor de unos 80 puntos basicos en las dltimas semanas.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Deuda publica a 10 anos, media del periodo, en porcentaje anual

2002

2004

2005

2003

1 v I Abil Mayo 29 junio
Estados Unidos 4,65 4,04 4,64 4,34 421 4,34 4,39 4,19 3,99
Japon 127 0,99 1,59 1,64 1,45 1,41 1,32 1,27 1,14
Alemania 4,80 4,10 4,26 4,13 3,80 3,03 351 3,35 3,19
Francia 4,88 4,13 4,31 4,16 3,83 3,64 3,55 3,38 314
Ttalia 5,04 4,24 4,47 4,31 3,94 3,75 3,66 3,52 3,34
Espana 4,96 4,12 4,31 4,17 3,82 3,63 3,53 3,360 3,16
Reino Unido 493 453 5,14 5,05 471 472 4,69 4,47 421
Suiza 302 247 2,74 2,70 2,38 2,15 215 2.02 1.96

FUENTES: Banco de Espana, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

LAS PRIMAS DE RIESGO DE LOS BONOS DE LOS PAISES

EMERGENTES, EN NIVELES MINIMOS

Diferencial de rentabilidad de los bonos respecto al rendimiento de los bonos

del Tesoro de Estados Unidos a largo plazo

s Alto
rendimiento

Paises
emergentes

NOTA: Junio 2005,
dia 29.

FUENTE: Thomson
Financial Datastream.
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La prima de riesgo de
los bonos basura re-
vierte parcialmente en
junio el aumento de
meses anteriores.

Los malos resultados
bursétiles del primer
cuatrimestre...

...Se superan en gene-
ral en mayo y junio.

Las bolsas de Estados
Unidos no logran recu-
perar la par del ejerci-
cio.

La tasa de morosidad global de los bonos de baja calidad crediticia
bajo hasta el 1,9% en mayo, anotando la cota minima desde julio de 1997,
segun la agencia especializada Moody’s. De hecho, la tasa de morosidad
ha bajado notablemente desde el 2,3% de enero y el 3,6% de hace un
ano. La perspectiva es que la morosidad aumente en los proximos meses,
pero muy gradualmente. Este entorno, junto con un renovado interés de
los inversores, dados los bajisimos niveles de las rentabilidades de la deu-
da publica, propicié que la prima de riesgo de los bonos de baja calidad
crediticia, medida como la diferencia entre el rendimiento de estos bonos
y el de la deuda publica a largo plazo, disminuyese en las dltimas sema-
nas, revirtiendo parcialmente la evolucion de los meses anteriores. Por
otro lado, la prima de riesgo de los bonos de los paises emergentes, que
también se han beneficiado de una mayor demanda, ha descendido hasta
los niveles minimos de los Gltimos anos, dada la mejora de su situacion
econdmica y la moderacion de las perspectivas de subidas de los tipos de
interés de Estados Unidos.

Las bolsas europeas marcan los maximos
de los ultimos afios en junio

Tras las fuertes alzas experimentadas en 2003 y 2004 la mayor parte de
las principales bolsas internacionales terminaron el primer cuatrimestre
del ejercicio con minusvalias sobre diciembre, y lejos de los maximos de
los Gltimos anos anotados en febrero o a principios de marzo. Esta evolu-
cion fue debida a factores como el encarecimiento del precio del petr6-
leo, a la subida del precio de otras materias primas, a la remontada de los
tipos de interés a largo plazo norteamericanos a partir de mediados de
febrero, y a las dudas sobre la marcha de la economia mundial y espe-
cialmente de la de Estados Unidos.

Sin embargo, en mayo tuvo lugar una reaccion en los mercados bursati-
les gracias a unos resultados empresariales mejores de lo esperado, a la
perspectiva de menores presiones inflacionistas, con las consiguientes baja-
das de los rendimientos de los bonos publicos, y a cesiones del precio del
crudo. Este movimiento alcista continué en las primeras semanas de junio
al descender mis los tipos de interés de los bonos. Asi, en la tercera sema-
na del mes, numerosas bolsas europeas alcanzaron las cotas maximas de
los ultimos anos a pesar de una nueva escalada del precio del oro negro.
No obstante, los nuevos maximos historicos del precio del petrédleo regis-
trados en la siguiente semana frenaron en cierta medida el impetu alcista.

En Estados Unidos la situacion de las bolsas mejoré en las primeras
semanas de junio a pesar de que la creacion de empleo de mayo resultd
peor de lo esperado. Asi, el indice Standard & Poor’s 500 recupero la par
del ejercicio hacia mediados de junio, pero la volvié a perder mas tarde.
El tradicional indice Dow Jones Industrials siguié presentando ganancias
acumuladas negativas sobre diciembre. El indice Nasdaq general, repre-
sentativo de los valores tecnolégicos, continué experimentando el peor
comportamiento acumulado. La relativa sobrevaloracion de las bolsas nor-
teamericanas, las elevaciones de los tipos de interés de la Reserva Federal
y algunos resultados empresariales decepcionantes explican la peor evo-
lucion de este mercado en relacién con los europeos.
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

31-05-2005
Cotizacion a 29-6-05
acumulada fecha de 2002
Nueva York
Dow Jones 10.467,5 2,7 -2,9 2,7 -3,8 12,2
Standard & Poor’s 1.191,5 3,0 -1,7 6,3 -1,0 21,2
Nasdaq 2.068,2 7,6 -4,9 4,1 -4,9 41,4
Tokio 11.276,6 24 18 0,4 0,8 9,0
Londres 4.964,0 3.4 3,1 12,0 6,1 9,7
Zona del euro 3.076,7 5,0 43 12,4 7,7 1,4
Francfort 4.460,6 6,6 4,8 13,8 7,7 4,6
Paris 4.120,7 53 7.8 12,3 10,7 8,6
Amsterdam 364,7 47 4,8 8,2 10,1 -12,8
Milan 24.264,0 2,7 3,1 18,0 4,6 20,7
Madrid 9.427,1 4,7 3,8 18,4 7,6 41,3
Zurich 6.127,2 4.4 7,6 8,9 10,0 4.7
Hong Kong 13.867,1 -0,3 26 13,7 0,3 34,7
Buenos Aires 1.485,6 10,2 8,0 55,9 -0,1 292,0
Sao Paulo 25.207,0 1,5 -3,8 29,0 —4,1 125,6

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 espanolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong Kong:
Hang Seng; Buenos Aires: Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

El alza del petréleo be-
neficia al sector de la
energia.

El DJ Eurostoxx 50 mar-
ca el maximo de los
ultimos tres afos.

Por sectores, la evolucion fue desigual. El sector de la energia sobresa-
lia por las plusvalias sobre diciembre. Las companias de servicios publi-
cos y el sector sanitario y farmacéutico también anotaron notables subidas
hasta junio. En el polo contrario, las mayores minusvalias en lo que va de
ano se concentraban en las sociedades de materiales de consumo no
ciclico y de telecomunicaciones.

El indice DJ Eurostoxx 50, que incluye a las mayores firmas del area
del euro, acab6é mayo con unas ganancias acumuladas del 4,3% y en
junio han aumentado hasta el 7,7%. El dia 23 de junio este indice anot6 el
maximo de los ultimos tres anos. La perspectiva del mantenimiento de los
tipos de interés del Banco Central Europeo en niveles muy bajos durante
un largo periodo o incluso su reduccion, con la rentabilidad de las obliga-
ciones a largo plazo en niveles minimos historicos, y la flexion a la baja
del euro mejoraron la perspectiva de beneficios para las empresas del
area del euro. La crisis politica en la Union Monetaria tras los «no» a la
Constitucion Europea en Francia y los Paises Bajos apenas tuvo conse-
cuencias en los parqués. Movimientos corporativos como los ocurridos en
el sector bancario animaron las cotizaciones. Asi, mediado el ejercicio las
principales bolsas de la eurozona mostraban notables plusvalias, encabe-
zadas por las plazas de Paris y Amsterdam.
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El IBEX 35 registra la
cota maxima desde
mayo de 2001.

Por lo referente a la bolsa espanola, el indice IBEX 35 terminé mayo
en terreno positivo con un ascenso del 3,8% sobre diciembre. La subida
se amplié hasta el 7,6% hacia el final de junio, superando los retrocesos
de marzo y abril. El dia 23 de junio el IBEX 35 marco el nivel maximo
desde mayo de 2001, recobrando la cota 9.700. La buena marcha de los
beneficios empresariales influyé en el dnimo de los inversores. Cabe
senalar que en los primeros seis meses del ano Gnicamente 7 de las 35
acciones que comprende el indice IBEX 35 estaban en nimeros rojos con
relacion a diciembre.

BOLSAS INTERNACIONALES

Indices a fin de mes
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NOTA: Junio 2005, dia 29. FUENTE: Thomson Financial Datastream.

38 Servei d’Estudis de ”la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2005



La bolsa suiza presenta
brillantes resultados.

Notables ganancias
de la bolsa mexicana
en los seis primeros
meses del ejercicio.

Fuera de la zona del euro, el indice Financial Times 100 de la Bolsa de
Londres también lograba notables ganancias a la mitad del ano. El indice
SMI de la bolsa suiza presentaba una brillante evolucién en el primer
semestre. Por otro lado, el indice Nikkei 225 de Japon, consiguio recupe-
rar en junio la par del ejercicio, aunque quedaba lejos del maximo anual
de marzo. Una subida en la calificacion de bancos y unas perspectivas
mas claras para el sector exportador debido a la depreciacién del yen
contra el délar ayudaron a la recuperacion bursatil, aunque el alza del
petroleo pesaba en contra.

En cuanto a los mercados emergentes, presentaban una evolucion
semestral diversa. La bolsa de Hong Kong consiguié presentar ligeras
plusvalias sobre diciembre hacia el final de junio. Asimismo, el mercado
mexicano marcaba una considerable alza, aunque se colocaba lejos del
maximo histérico de marzo. Por su parte, la bolsa argentina experimentd
un desfavorable comportamiento en junio, de modo que las ganancias
acumuladas se evaporaron. La bolsa brasilefia, que terminé mayo en
terreno negativo, se acercaba al final del primer semestre sin lograr salir
de los nimeros rojos.
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COYUNTURA ESPANOLA

La actividad econémi-
ca mantiene un ritmo
expansivo acelerado...

...con la ostensible
excepcion de la indus-
tria, inmersa en un cli-
ma de claro pesimismo.

ACTIVIDAD ECONOMICA

La actividad econdmica continda en franca expansion

En el segundo trimestre de 2005, la actividad econémica espanola ha
mantenido un ritmo expansivo similar al observado durante los tres
meses precedentes, de acuerdo con la evolucion de los principales indi-
cadores de actividad. En este sentido, el consumo de electricidad (corregi-
do de diferencias de calendario y temperatura), que refleja con bastante
precision el nivel de actividad general, presenta un perfil de crecimiento
acelerado en los ultimos meses. En un plano mas general, el indicador
sintético de actividad (elaborado a partir de un conjunto amplio de indi-
cadores parciales por el Ministerio de Economia) muestra igualmente una
tendencia de fondo ascendente.

LA ACTIVIDAD ECONOMICA MANTIENE UN CRECIMIENTO
SOSTENIDO

Variacion interanual del indicador sintético de actividad

%
4

N\ [T
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NOTA: Serie

de ciclo-tendencia.
FUENTES: Ministerio

de Economia 1
y elaboracion propia. 2001 2002 2003 2004 2005

La industria, que no logra salir de su atonia, constituye una clara ex-
cepcion del buen clima general. En los cuatro primeros meses del ano, el
indice de produccion industrial (filtrado de diferencias de calendario) cre-
ci6 apenas un 0,2% interanual, en un contexto de claro pesimismo. Asi lo
refleja el indicador de confianza del sector, que cayd en mayo al nivel de
7 puntos negativos, el mas bajo de los ultimos tres afos. En igual sentido,
el indice PMI, elaborado a partir de las respuestas de los gestores de com-
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El sector textil y de
confeccion y, en
menor medida, los
vehiculos a motor
muestran una evolu-
cion muy negativa.

En la construccion, en
cambio, reina el opti-
mismo...

...al igual que en los
servicios.

pras, cay6 a 49,2 puntos en abril (apunta a un tono contractivo cuando se
sitia por debajo de los 50 puntos).

La evoluciéon es particularmente negativa en las ramas de la industria
textil, confeccion y peleteria y cuero, con importantes descensos en los
indices de produccién respectivos (entre el 9% y el 15% interanual)
durante los cuatro primeros meses. El retroceso del 5,4% correspondiente
al indice de vehiculos a motor es también muy significativo, teniendo en
cuenta la elevada ponderacion de dicha actividad en el indice general. En
el lado positivo, cabe destacar los aumentos registrados en edicion (7,7%)
y productos metalicos (1,0%).

CLAROS SIGNOS DE DEBILIDAD EN LA INDUSTRIA

Variacion interanual del indice de produccion industrial
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15 ﬁ
1
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En la construccion, en cambio, el clima es muy distinto, con perfiles
de crecimiento acelerados en casi todos los indicadores, como en el caso
altamente representativo del consumo de cemento. También la licitacion
publica ha registrado un volumen muy elevado en los ultimos meses, gra-
cias fundamentalmente a la realizada por las administraciones autonémi-
cas y locales. En estas circunstancias, el sentimiento de confianza del sec-
tor continta siendo muy elevado, expresindose opiniones muy
favorables sobre la situacion de la cartera de pedidos.

En cuanto a los servicios, el tono general continia siendo también bas-
tante positivo. En un plano general, el giro alcista que muestra el indica-
dor sintético del Ministerio de Economia se enmarca en el comportamien-
to favorable del indicador de confianza del sector. Las tecnologias de la
informacion y la comunicacion y los servicios a empresas aparecen como
los sectores mas dinamicos, de acuerdo con la evolucion de los indices
de cifras de negocio, elaborados por el Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior

2003 2004 2004 ik
1l i v I Abril Mayo
Industria
Consumo de electricidad (D 5,4 33 36 3.0 2.4 52 2,6 4.8
Indice de produccién industrial 2) 1,4 1,6 2.4 2,2 0,4 0,3 0,0
Indicador de confianza
en la industria 3 -0,9 -25 2.0 27 -23 -33 -6,0 =70
Utilizacion capacidad productiva 4 79,1 79,8 79,3 80,5 80,5 79,4 - 79,5
Imp. bienes interm. no energ. (5) 6,2 6,6 6,6 6,0 4,7 0,7 2,2
Construccion
Consumo de cemento 4,8 3,8 2,4 3.8 3,9 -0,2 16,0 11,3

Indicador de confianza
en la construccion 3)

103 136 80 160 240 237 200 150

Viviendas (visados obra nueva) 21,4 8,0 9,2 14,9 0,5 3,7

Licitacion oficial

-10,9 17,9 9,4 65,6 37,4 5,9

Servicios

Ventas comercio minorista

5,7 5,5 5,6 4,4 5,5 4,0 7,2

-1,0 28  —006 14 10,0 7,4 0,0 5.4

Turistas extranjeros
Ingresos turismo 4.4 3,8 2.4 5,2 8,5 -0,8
Mercancias ferrocarril (Tm-km) 1,7 -35 6,2 -85 -16,7 -143 3,2

Trafico aéreo pasajeros

7,5 7,8 6,7 6,5 8,3 8,4 5,4 11,0

Consumo de gaséleo automocion 7,5 7,3 6,8 9,0 5,7 25

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 Espanola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Comision Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y elaboracion propia.

El dinamismo de la
demanda interior con-
tinda impulsando al
sector del turismo.

El consumo de bienes
duraderos tiende a
moderarse...

También, a la luz de dicha informacion, el comercio y el transporte
mantienen un ritmo expansivo notable, mientras que, por el contrario, el
turismo muestra un avance mis moderado. El sector turistico continia
apoyandose, de hecho, en el dinamismo de la demanda interior. Por el
contrario, la afluencia de visitantes extranjeros no acaba de traducirse en
un crecimiento significativo de las pernoctaciones en establecimientos
hoteleros y los ingresos contabilizados en la balanza de pagos, apuntando
asi a un probable recorte del gasto medio por turista.

Desde la perspectiva de la demanda, los datos disponibles apuntan a
una cierta moderacion del ritmo de consumo de bienes, principalmente
duraderos, compensado por un mayor dinamismo de la demanda de
servicios. De enero a abril, la produccion de bienes de consumo crecié
un 0,5% interanual, mientras que, en el mismo periodo, el aumento de las
importaciones de dichos bienes se cifré en un 6,5%, todavia muy elevado,
pero en clara desaceleracion con respecto a las tasas precedentes.
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior

2004 2005
2003 2004
II 111 I\Y I Abril Mayo
Consumo

Produccion de bienes de consumo ) 0,2 -0,2 -0,7 0,1 0,1 0,1 1,8
Importacion de bienes de consumo ¢ 10,9 13,4 17,2 9,7 8,3 6,5 6,8
Matriculaciones de automoviles 3.8 9,8 9,5 5,3 4,7 -0,0 6,6 7,1
Crédito al consumo de bienes duraderos 1,6 5,5 4,8 4,4 9,2 8,8 - -

Indicador de confianza

de los consumidores

-13,7  -10,8 93 -11,7 -103 977 -11,0 -11,0

Inversion
Produccion de bienes de equipo 0,6 1,8 3,7 4,7 -1,7 -0,8 2,0
Importacion de bienes de equipo 9 14,8 14,9 43 19,2 29,0 28,6 50,5
Matriculacion de vehiculos industriales 13,5 11,7 13,1 9,4 9,4 9,2 23,7 17,3
Comercio exterior ¢
Importaciones no energéticas 8,8 9,8 9,5 8,9 9,0 5,7 11,6
Exportaciones 6,9 5,2 3,7 6,7 43 31 5,6

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 Espana, Ministerio de Economia, Comision Europea y elaboracion propia.

...pero en lineas gene-
rales la demanda inte-
rior contintia mostran-

do un gran dinamismo.

La inversion en bienes
de equipo continda en
franca expansion.

En términos reales (descontando la inflacién), el indice de ventas del
comercio al por menor crecié un 1,7% interanual durante los cuatro pri-
meros meses del ano, tasa muy similar a la registrada en la segunda mitad
de 2004. Por otra parte, las matriculaciones de automoviles aumentaron
en torno a un 2,8% en los cinco primeros meses, por debajo, en este
caso, de las tasas anotadas en 2004. Con todo, tanto el dato de mayo
como el acumulado de los cinco primeros meses son en términos cuanti-
tativos los mas altos de la historia, evidenciando el dinamismo del merca-
do interior espanol. Por otra parte, continda el auge de las ventas de
motocicletas (de enero a mayo, las matriculaciones de estos vehiculos
doblaron a las de un ano antes) influido en este caso por los recientes
cambios normativos referidos a los permisos de conduccion.

Finalmente, la demanda de inversion en bienes de equipo continda en
franca expansion, a juzgar por el fuerte crecimiento de las importaciones
de bienes de dicha naturaleza (un 34,6% interanual de enero a abriD) y el
considerable aumento de las matriculaciones de vehiculos industriales
(13,8% durante los cinco primeros meses). La fortaleza de la demanda
interna de bienes de consumo e inversion contrasta con la debilidad de
las exportaciones que, en términos reales, cayeron un 0,9% interanual
durante los cuatro primeros meses.
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La produccion agraria
crece casi un 6% real
en 2004...

...gracias al avance de
las producciones
vegetales...

Aumenta la produccion agraria en 2004

El valor de la producciéon agraria crecié un 4,6% en 2004, segun los
datos avanzados por el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion,
como consecuencia del aumento en cantidad (un 5,9%) y el descenso
global de los precios (1,3%). El aumento de la produccion agraria se
explica principalmente por el avance de la produccion vegetal, que crecid
un 9,2% en términos reales, frente al modesto crecimiento de la produc-
cion animal (0,4%).

El valor de las producciones vegetales se elevo a 26.609 millones de
euros, un 5,5% mas que en el ano precedente, como resultado del
aumento fisico mencionado y el descenso de los precios del orden del
3,5%. Esta situacion es exactamente la inversa a la observada en 2003,
ano en que la caida de la produccion se combiné con un considerable
avance de los precios.

MACROMAGNITUDES AGRARIAS

Millones de euros corrientes

% de variacion % de
2003 2004 Valor Precio Real ~ Participacion
Produccion rama agraria
Produccion vegetal 25.229,6 26.608,7 5,5 =35 9,2 61,9
Produccion animal 14.215,9 14.628,3 2,9 2.4 0,4 34,0
Otras actividades 1.691,0 1.771,1 4,7 2,2 2,4 4.1
Total 41.136,4 43.008,2 4,6 -1,3 59 100,0
Consumos intermedios 14.165,7 14.887,1 51 4,2 0,9 34,6
Valor anadido bruto 26.970,7 28.121,1 4,3 - - 65,4
Amortizaciones 3.287.4 3.571,4 8,6 - - 8,3
Otras subvenciones 2.504,9 2.585,8 32 - - 6,0
Otros impuestos 1529 158,2 3,5 - - 0,4
Renta agraria 26.035,4 26.977,2 3,6 - - 62,7

FUENTE: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

...principalmente,
el aceite de oliva...

...los cereales...

El avance de la produccion vegetal se explica por el aumento de las can-
tidades de la mayoria de productos. Destaca el fuerte incremento de la pro-
duccién de aceite de oliva, que experimenté un aumento en cantidad del
63,2% y un descenso de los precios del 14,0%, con respecto al ano prece-
dente, que se enmarca en las oscilaciones caracteristicas de este producto.
Cabe recordar que en la campana anterior se registr6 una caida de la pro-
duccion cercana al 40%, acompanada de un notable ascenso de los precios.

El aumento de la produccion cerealistica (24,4%) se debi6 a los incre-
mentos de la cebada (22,0%), avena (16,6%) y maiz (9,4%), con subidas
poco relevantes de los precios en todos los casos. El comportamiento
indicado vino influido por las abundantes lluvias registradas al principio
del ano, pero que no siguieron a lo largo de la campana. Se apartan de la
pauta general la caida de la produccion de centeno, cercana al 10%, y el
descenso del precio del arroz, proximo al 20%.
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PRODUCCION VEGETAL

Millones de euros corrientes

9% de variacion % de
2003 2004 Valor Precio Real ~ Participacion
Cereales 4.499,0 5.465,2 21,5 2.4 24,4 20,5
Plantas industriales 1.442,5 1.4622 1,4 2.6 4,0 5,5
Plantas forrajeras 603,4 658,7 9,2 8,5 0,6 2,5
Hortalizas 7.631,4 79135 37 29 68 297
Patata 558,6 637,9 14,2 15,8 -1,4 2,4
Frutas 6.313,5 5.429,6 —14,0 -23 -12,0 20,4
Vino y mosto 1.300,1 1.274,1 -2,0 -5,5 3,7 4,8
Aceite de oliva 2.158,3 3.029,9 40,4 -14,0 63,2 11,4
Otros 7228 737,6 2.1 2.1 0,0 2.8
Total 25.229,6 26.608,7 55 -3,5 9,2 100,0

FUENTE: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

...y las hortalizas,
mientras que, por el
contrario, caen las pro-
ducciones de frutas

y patatas.

La produccion de car-

ne se estanca, con un

considerable aumento
de los precios del por-
cino...

...que contrasta con el
descenso de los
correspondientes al
bovino.

Moderado avance en
valor de otros produc-
tos animales.

También la produccion de hortalizas mantuvo una evolucion bastante
positiva, con un aumento real del 6,8%, compensado parcialmente por un
descenso de los precios que limité6 su aumento en valor al 3,7%. De
modo distinto, la produccion de patatas se redujo en un 1,4%, pero el
fuerte aumento de los precios permitié un aumento en valor del 14,2%.
En el lado negativo cabe situar la caida de la produccion de frutas
(12,0%) acompanada, ademas, por un descenso en los precios (2,3%). En
el caso del vino y el mosto, el aumento en cantidad (3,7%) qued6 anula-
do por el descenso de los precios, produciéndose de hecho una disminu-
cion en valor del 2,0%, con respecto al ano anterior.

Por lo que se refiere al balance de la producciéon animal en 2004, el
aumento en valor del 2,9% se debe principalmente al recorrido alcista de
los precios (2,4%) puesto que la produccion fisica se mantuvo practica-
mente estable, como aludiamos al principio. En el capitulo de la produc-
cion de carne, el aumento en valor (3,4%) se explica en gran medida por
el crecimiento global de los precios (2,8%), particularmente los corres-
pondientes al porcino, que acusaron una subida del 8,6%, coincidente, en
este caso, con un ligero aumento de la produccion.

El comportamiento del bovino fue algo distinto, con un aumento en
cantidad del 1,7%, acompanado de un descenso de los precios del 3,0%.
El caso inverso se dio en el ovino y caprino, con un retroceso de la pro-
duccion del 1,0%, que se vio compensado por un avance de similar mag-
nitud de los precios (1,1%). Por su parte, la produccion de aves registro
avances moderados tanto en cantidad (1,0%) como en precios (1,4%).

En el capitulo de productos animales, el moderado avance en valor
(1,3%) responde a comportamientos muy heterogéneos de sus distintos
componentes. Mientras que el descenso de la produccion de leche (2,1%)
se vio sobradamente compensado por la subida de los precios (5,3%), el
aumento de la produccion de huevos (4,1%) se revel6 insuficiente para
absorber la caida que sufrieron los precios (5,2%).
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PRODUCCION ANIMAL

Millones de euros corrientes

% de variacion % de
2003 2004 Vi — Real | participacion
Carne y ganado
Bovino 2.609,0 2.575,1 -13 -3,0 1,7 17,6
Porcino 4.164,1 4.540,2 9,0 8,6 0,4 31,0
Equino 43,6 45,5 4,2 0,0 4,2 0,3
Ovino y caprino 1.787,5 1.790,4 0,2 1,1 -1,0 12,2
Aves 1.631,8 1.670,5 2,4 1,4 1,0 11,4
Otros 418,5 398,4 —4.8 -5,3 0,5 2,7
Total 10.654,5 11.020,0 3,4 2,8 0,6 75,3
Productos animales
Leche 2.294.4 2.364,8 3,1 53 2,1 16,2
Huevos 1.094,6 1.080,2 -1,3 -5,2 4,1 7.4
Otros 172,5 163,3 -5,3 -5,3 0,0 1,1
Total 3.561,4 3.608,3 1,3 1,4 -0,1 24,7
Total 14.215,9 14.628,3 29 2,4 0,4 100,0

FUENTE: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

La renta agraria crece
un 3,6% nominal,
equivalente a un ligero
descenso en precios
constantes.

La sequia ensombrece
las perspectivas
para 2005.

Por su parte, los consumos intermedios crecieron en valor un 5,1%,
debido principalmente al aumento de los precios (4,2%), frente a un cre-
cimiento muy moderado en cantidad (0,9%). Las subvenciones netas a los
productos ascendieron a 3.851,2 millones de euros, con un aumento del
1,6% con respecto al ano anterior, en tanto que el resto de subvenciones
se elevaron a 2.585,8 millones, un 3,2% mas que en 2003. Al final, la renta
agraria total ascendi6 a 26.977 millones de euros, un 3,6% mds que en
2003, lo que equivale a un ligero descenso a precios constantes. Con
todo, gracias al crecimiento de la productividad, la renta por unidad de
trabajo ano aument6 un 1,9% en términos reales.

Por lo que se refiere a 2005, las perspectivas actuales son bastante
pesimistas. Tras las heladas de invierno, la sequia (la peor que se recuer-
da en 60 anos) ha perjudicado gravemente los cultivos de secano y
empieza a poner en peligro las tierras de regadio. Las cabanas extensivas
de vacuno y ovino estan sufriendo también serios perjuicios ante la falta
de pastos, lo que repercute en el aumento de los costes de produccion
por la necesidad de suplirlos con piensos. Junto a ello, se teme también
que la subida del precio de los carburantes incida negativamente sobre la
renta agraria, a pesar de las ayudas habilitadas.
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La afiliacion a la Segu-
ridad Social acelera
bruscamente su ritmo
de aumento por la
regularizacion de tra-
bajadores extranjeros.

Las altas entre la po-
blacion extranjera cre-
cen un 28%, mientras
que en los espafioles
el aumento es del 2,2%.

MERCADO DE TRABAJO

El empleo mantiene su firmeza antes del verano

El ndmero de afiliados en alta a la Seguridad Social aumenté en
212.272 en mayo, cifra muy superior a la del mismo mes de 2004, llevan-
do la cifra total hasta los 17,8 millones, un maximo historico. Este fuerte
aumento se debe en gran medida al proceso de regularizacion de trabaja-
dores extranjeros iniciado el pasado mes de febrero que, sélo en mayo,
ha supuesto 88.979 nuevas altas. De ahi que el ritmo de crecimiento de la
afiliacion a la Seguridad Social se haya acelerado bruscamente hasta un
3,8% interanual. Descontando esas altas, que no constituyen nuevo
empleo sino unicamente afloracion del ya existente, la afiliacion hubiese
crecido un 3,3%, tasa que muestra la solidez del mercado laboral.

LA REGULARIZACION ACELERA LA AFILIACION
A LA SEGURIDAD SOCIAL

Total afiliados en alta en la Seguridad Social

Miles

18.000

17.500 /
17.000 M
16.500 /
16.000 N
15.500

/

FUENTE: Ministerio  15-000 | . . . .
de Trabajo y Asuntos M J S D M ] s b M J s D M J S D M
Sociales. 2001 2002 2003 2004 2005

El avance de la afiliacién a la Seguridad Social, al margen de este pro-
ceso de regularizacion, se ha sustentado en la incorporacion de trabajado-
res extranjeros al sistema. En mayo, la cifra total de afiliados extranjeros
se situd en 1.364.003, un 28,4% mds que en el mismo periodo de 2004.
Este incremento contrasta vivamente con el aumento de la afiliacion entre
espanoles, un 2,2% interanual, cifra que indica mas fiablemente la senda
de fondo de crecimiento del empleo en Espana.
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INDICADORES DE EMPLEO

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior

2004 2005

2004

2003

1T 111 v I Abril Mayo
Afiliados a la Seguridad Social
Asalariados 32 2,7 2.4 2,6 3.1 2,8 3,5 4,1
Industria -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 -0,9 -0,7 -0,8
Construccion 4,3 5,0 4,3 4,6 6,8 5,0 6,7 8,0
Servicios 4,1 4,1 3,7 4,0 4,4 4,5 5,0 4,9
No asalariados 2,3 32 32 3,2 3,2 2,9 2,8 2,7
Total 3,0 2,8 2,6 2,7 3,1 2,8 3,4 3,8
Poblacién ocupada 4.0 3,9 3,6 3,8 4,1 51 - -
Puestos de trabajo ¢ 2,5 2,7 2,5 2,7 2,9 3,0 - -
Contratos registrados ¢+
Indefinidos -1,0 11,8 16,3 18,2 4,4 0,6 5,0
Temporales 39 11,4 13,7 14,7 4,0 -9,8 5,3
Total 3,4 11,5 13,9 15,0 4,0 -8,8 53

NOTAS: (*) Estimacion de la encuesta de poblacion 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 elaboracion propia.

La construccioén y los
servicios mantienen
un dinamismo notable.

Las contrataciones
registradas en

el INEM caen modera-
damente entre enero
Y mayo.

El paro registrado
acentua su ritmo de
descenso, también
con las nuevas cifras
del SISPE.

Las nuevas series no
alteran la tendencia
preexistente.

Por sectores, el mayor crecimiento se aprecié en la construccion, con
un 8,0%, y en los servicios, donde el avance de la afiliacion alcanzé el
4,9% interanual. El empleo industrial, por su parte, siguio retrocediendo,
aunque a tasas muy moderadas.

Las colocaciones registradas en el Instituto de Empleo (INEM) aumenta-
ron con fuerza en mayo. Pese a ello, en el conjunto de los cinco primeros
meses, los contratos registrados presentaban un balance moderadamente
negativo al pesar mas el descenso de los contratos temporales, un 2,9%,
que el incremento de los indefinidos, un 3,1%. El trabajo a tiempo parcial
presentd, por su parte, un moderado incremento. Con todo, estas cifras
deben interpretarse con precaucion ya que existe una enorme variabilidad
en la duracion de los contratos que los hace heterogéneos en cuanto a
tiempo de trabajo equivalente.

El paro registrado continta con su descenso

El nimero de inscritos en las oficinas de los Servicios Publicos de
Empleo disminuy6 en 88.552 en mayo, mejorando ligeramente el registro
del mismo mes del ano precedente. Estas cifras son las primeras que se
publican segin el nuevo Sistema de Informacion de los Servicios Piblicos
de Empleo (SISPE) y que han tenido como efecto elevar las cifras de paro
registrado disponibles hasta este momento (véase recuadro).

Esta nueva serie no altera las tendencias que se venian registrando en
los Gltimos meses, caracterizadas por un descenso sostenido del desem-
pleo. En efecto, segin el SISPE, el desempleo a final de mayo, 2.007.393
personas, continué descendiendo a un ritmo apreciable, un 4,0% inter-
anual, casi un punto superior al del mes precedente.
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PARO REGISTRADO: SE ACENTUA EL DESCENSO

Variacion interanual del paro registrado

%
10

wn

FUENTES: Servicio -
Publico de Empleo M J S D M J S D M J S D M
y elaboracion propia. 2002 2003 2004 2005

CAMBIOS EN LA MEDICION DEL PARO REGISTRADO

La entrada en vigor del Sistema de Informacion de los Servicios Publicos de Empleo, a par-
tir de mayo de 2005, ha permitido integrar la informacion propia de cada uno de los servicios
publicos de empleo (estatal y autonoémicos), haciendo posible, ademas, la coordinacién de las
actuaciones y estrategias comunes orientadas a favorecer la insercion laboral y el estudio del
mercado de trabajo espafiol.

La implantacion del SISPE introduce asimismo una mejora cualitativa importante en la
forma de medir el paro registrado. Aplicando los nuevos criterios, el total de parados varia en
torno a 451.000 mas, por término medio, durante los cuatro primeros meses de 2005, esti-
mandose variaciones similares en las simulaciones realizadas para los afios inmediatos ante-
riores. En concreto, para el mes de enero de 2005, se identificaban 453.150 desempleados
adicionales, debido a las causas principales siguientes:

e La inclusion de los demandantes de nacionalidad extranjera (que no se integraban en el
sistema anterior) aporta 113.578 inscritos mas.

= El cruce con los ficheros actualizados de la Seguridad Social identifica 314.984 parados
mas, que habian sido excluidos en el sistema anterior debido a incorrecciones de clasifica-
cién. Se trata fundamentalmente de demandantes que declaraban compatibilizar una
prestacion a tiempo parcial con un empleo o bien que buscaban un segundo o un mejor
empleo, etc., pero que no constaban en alta en la Seguridad Social.

= La actualizacion y comprobacion de las claves utilizadas para clasificar a los demandantes
de empleo suponen una variacion de 24.588 parados mas. La comprobacidn se realiza a
través de cruces con datos externos y la depuracion de los datos de identificacion del
demandante. Afecta principalmente a trabajadores eventuales agrarios subsidiados, traba-
jadores afectados por expedientes de regulacién de empleo, estudiantes, etc., que se ha com-
probado que ya no estan en dicha situacion.
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EL NUEVO SISTEMA DE MEDICION DEL PARO REGISTRADO
CONTABILIZA CERCA DE 450.000 PARADOS MAS

Numero de parados registrados en las oficinas de empleo

Serie
estimada
aplicando

los criterios

del SISPE
Serie
histérica
anterior

FUENTES: Ministerio L1
de Trabajo y Asuntos 1.400
Sociales y elaboracion

propia.

Miles

2.300

2.150

2.000

1.850 =

1.700

1.550 —

M J S D M J S D M J S D M J S D M

Cabe sefialar que la introduccion del SISPE no significa ningln aumento real del paro
registrado, sino estrictamente una mejora de la informacidén que se utiliza para elaborar la
estadistica. Las comunidades auténomas que aparecen con diferencias positivas mayores en
enero de 2005 son: Andalucia (105.345 parados mas, un 29,7% de aumento con respecto al
sistema anterior), Catalufia (68.794, 32,2%), Madrid (54.295, 30,0%), Comunidad Valencia-
na (42.155, 27,0%), Castilla 'y Leon (21.561, 21,2%) y Canarias (21.379, 19,2%).

Visible mejora de la
situacion en la cons-
truccion y en los
servicios.

El balance acumulado
hasta mayo es el mas
favorable de los ulti-
mos afios.

Navarra, Valencia y
La Rioja, unicas comu-
nidades auténomas
con un paro superior
al de 2004.

La mejora de la situacion fue especialmente visible en la construccion
y también en los servicios, aunque la intensa reduccion en los demandan-
tes de un primer puesto de trabajo contribuyd también al buen registro
mensual. En la industria, el desempleo siguié con su descenso moderado
y estable.

El fuerte descenso del desempleo en mayo favorecié que el balance
acumulado del ano mostrara unos resultados mas favorables que en 2004.
En efecto, el descenso acumulado se situé en 105.322 personas, clara-
mente por encima del registrado el afo anterior. Los buenos resultados
acumulados en la construccion y en los servicios, en este caso muy simi-
lares a los de 2004, explicaron la mejora de la situacion.

Las nuevas series de desempleo sitdan la mayor parte de comunidades
auténomas con un nivel de desempleo inferior al del ano precedente
excepto Navarra, La Rioja y Valencia lo que, de hecho, no supone ningin
cambio respecto a la situacion que reflejaban las series anteriores. Los
mejores comportamientos siguen registrandose en Madrid, donde el des-
censo interanual del desempleo es especialmente elevado, un 12,2%, y
también en Castilla y Leon, Pais Vasco, Extremadura o Andalucia, con cai-
das entre el 5% y el 7%.

50 Servei d’Estudis de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2005



PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Mayo 2005

Variacion sobre el mismo
periodo del ano anterior %

Variacion sobre
diciembre 2004

Parados participacion
Absoluta % Absoluta %
Por sectores
Agricultura 56.349 6.057 12,0 3.823 7,3 2,8
Industria 295.928 -7.654 -25 —6.856 23 14,7
Construccion 219.919 —32.780 -13,0 -12.473 -5,4 11,0
Servicios 1.207.691 -57.094 -4,5 —34.178 -2,8 60,2
Primer empleo 227.506 -13.851 -5,7 —33.624 -12.9 11,3
Por sexos
Hombres 782.160 —95.860 -10,9 -58.176 -6,9 39,0
Mujeres 1.225.233 -9.462 -0,8 -25.133 -2,0 61,0
Por edades
Menores de 25 anos 258.851 -9.962 -3,7 -17.880 -6,5 12,9
Resto de edades 1.748.542 -95.360 5,2 —-65.429 -3,6 87,1
TOTAL 2.007.393 -105.322 -5,0 -83.308 -4,0 100,0

FUENTES: INEM vy elaboracion propia.

Se modera el aumento

de los costes salariales,
pero no el de los costes
laborales totales.

Las subidas salariales se contienen

El incremento medio del coste salarial total por persona y mes segin
la encuesta trimestral de costes laborales (ETCL) continué con su tonica
de moderacién y se situé en un 2,5% en el primer trimestre de 2005, una
décima menos que en el trimestre anterior. Por cuarto trimestre consecuti-
vo, ademas, fue inferior también al aumento de la inflacion. Si al coste
salarial se le anaden otros costes laborales como Seguridad Social y otras

LOS SALARIOS CRECEN MENOS QUE LA INFLACION

Variacion anual de los indicadores representados

%

mees Ganancias 5
por trabajador
y mes
indice de 45
precios
de consumo
4 p— A
N \/N
3 vV |
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P ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] | ] ] ] ]
FUENTES: INE y I o m v 1 mom v o1 I om v I m oI v I
elaboracion propia. 2001 2002 2003 2004 2005
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percepciones, el incremento del coste laboral total se situé en un 3,0%
presentando un perfil de moderada aceleracion. El determinante de este
comportamiento fueron las percepciones en especie pues el coste de
Seguridad Social aument6 en la linea de las retribuciones salariales.

INDICADORES DE SALARIOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior

2003 2004 2004 -
I il Y I 1
Incremento pactado en convenios 3,5 3,0 29 29 3,0 29 29
Salario por puesto de trabajo equivalente
a tiempo completo ) 3.1 3.1 3,2 3,2 3.1 2,9
Indice de costes laborales
Costes salariales
Total 3,8 2,8 3,1 2,2 2,6 2,5
Industria 4.4 3,3 2,9 3,3 3,3 3,2
Construccion 50 4,2 4,1 4,6 3,1 2,4
Servicios 3,5 2,5 3,2 1,6 2,5 2,5
Ganancia media por hora trabajada 4,3 36 2,5 2,0 5,7 5,8
Otros costes laborales 5,4 36 3,5 3.4 3,0 4,2
Jornada laboral ¢ -0,5 -0,8 0,5 0,2 -3,0 -3,1
Jornales agrarios 2,6 28 3,5 27 29 3,9
Coste laboral en la construccion 4,4 3,9 4,5 3,9 3,5 2,6

NOTAS: (*) Contabilidad nacional trimestral; datos brutos corregidos.
(**) Horas efectivas por trabajador y mes.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, Ministerio de Fomento y ela-

boracién propia.

Menor presion salarial
en la construccion e
incrementos elevados
en la industria.

La contabilidad nacio-
nal refleja también una
cierta tonica de mode-
racién, aunque con
diferencias apreciables
por sectores.

La suave moderacion de los costes salariales en el primer trimestre del
ano fue perceptible con particular intensidad en la construccion, donde el
incremento interanual quedo en un 2,4%. Mucho menor fue la desacelera-
cion en la industria, una décima hasta el 3,2%, mientras que en los servi-
cios el coste laboral por trabajador y mes continué creciendo al 2,5%, del
trimestre precedente. La moderacion de los incrementos salariales no se
reflejé en el coste por hora efectiva trabajada, que crecié un 5,8% en el
trimestre, mas de dos puntos por encima de la media del ano precedente.

La menor presion de los costes salariales se aprecia también en los
datos de la contabilidad nacional. Segin esta fuente, la remuneracion
media por asalariado aumenté un 2,9% en el primer trimestre de 2005,
moderandose dos décimas respecto al trimestre precedente. Esta tenden-
cia fue perceptible en las distintas ramas de actividad, aunque seguian
apareciendo diferencias sensibles entre los distintos sectores. El mayor
crecimiento, al margen de las ramas energéticas, se registré en la indus-
tria, un 3,6%, y en los servicios no de mercado, un 3,3% interanual. La
construccion quedo en el 2,7% vy los servicios de mercado en un 2,5%.
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Los convenios se fir- La subida salarial media pactada en los convenios se situ6é en un 2,9%
man con incrementos  mediado el segundo trimestre, segin datos del Ministerio de Trabajo y
menores a los del afio  Asuntos Sociales. Este incremento es inferior al realmente satisfecho en
anterior. 2004 que alcanzo6 el 3,6% por el impacto de la cldusula de salvaguarda.
Por sectores, la construccion y la industria presentaron el incremento mas
elevado, un 3,0%. En los servicios el aumento salarial se situé en un 2,8%.
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La tasa de inflacion
cae al 3,1% en mayo
gracias al tabaco, la
energia y los alimen-
tos frescos.

Los servicios rebotan
al alza tras el parénte-
sis de abril.

PRECIOS

Energia y alimentos moderan el IPC en mayo

La tasa anual de inflacion experimenté una brusca caida en mayo des-
pués de tres meses consecutivos de ascenso y se situé en el 3,1% inter-
anual, cuatro décimas por debajo del mes precedente. Este favorable
comportamiento se explica por la fuerte desaceleracion del precio del
tabaco, que incidié positivamente en la inflacion subyacente, y también
por la apreciable moderacion de los precios de los alimentos frescos y la
energia.

LA TASA DE INFLACION SE MODERA PUNTUALMENTE EN MAYO

Variacion interanual del IPC

%

4,5

3 o

2 L1 | | | | | | | | | | | | | | | I |

FUENTE: Instituto M J S D M J s D M J S D M J S D M
Nacional de Estadistica. 2001 2002 2003 2004 2005

La desaceleracion de la inflacion subyacente, dos décimas de punto
hasta el 2,6% interanual, no fue de mayor intensidad porque los precios
de los servicios rebotaron al alza tras la notable moderacion del mes ante-
rior. Los precios de los hoteles y de los viajes organizados, junto a deter-
minados servicios médicos, fueron los que experimentaron una acelera-
cion mis intensa y contribuyeron de manera decisiva a elevar el
crecimiento interanual del precio de los servicios hasta un 3,8% inter-
anual.
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Los bienes industriales
no energéticos siguen

creciendo a una tasa
muy modesta.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2004 2005
% % variacion % % 9% variacion %

variacion  s/diciembre  variacion  variacion  s/diciembre  variacién

mensual 2003 anual mensual 2004 anual
Enero -0,7 -0,7 2,3 -0,8 -0,8 3,1
Febrero 0,0 0,7 21 0,3 0,6 33
Marzo 0,7 0,0 2,1 0,8 0,2 3.4
Abril 1,4 14 2,7 1,4 16 35
Mayo 0,6 2,0 3.4 0,2 1,8 3,1
Junio 0,2 2,2 3,5
Julio -0,8 1,4 3.4
Agosto 0,4 1,8 3,3
Septiembre 0,2 2,0 3,2
Octubre 1,0 31 36
Noviembre 0,2 3.3 3,5
Diciembre -0,1 3,2 3,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

El efecto del alza de los servicios se vio atenuado por los precios de
los bienes industriales no energéticos, que mostraron su linea habitual

de gran moderacion, situando su tasa de crecimiento en un 0,9% inter-
anual, una décima por debajo del mes anterior y en el mismo nivel que
un ano antes. Cabe destacar, dentro de este componente, que el alza
habitual de los precios del vestido y calzado ante la temporada de prima-
vera fue inferior a la de 2004, lo que favorecio la contencion de los pre-
cios del conjunto.

ENERGIA Y ALIMENTOS FRESCOS, CLAVES
DE LAS TENSIONES DEL IPC

Variacion interanual del IPC por componentes

s |nflacion
subyacente
(IPC menos
energiay
alimentos no
elaborados)
Energiay
alimentos no
elaborados

%

w

FUENTE: Instituto MoJ S Mo J s MoJ S M
Nacional de Estadistica. 2002 2003 2004 2005
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El efecto escaldn favo-
rece la desaceleracion
de los precios de los
alimentos frescos y de
la energia.

El buen comportamiento del IPC en mayo en términos interanuales
se vio completado, tal como se preveia, por la intensa desaceleracion del
precio de los combustibles y de los alimentos frescos. En el primer caso, los
buenos resultados se debieron principalmente al efecto escalén, pues
los precios disminuyeron ligeramente en mayo frente al notable aumento
del mismo mes de 2004. En el caso de la alimentacion, la moderacion de
algunos productos carnicos y de las hortalizas y patatas fue decisiva al
respecto. Con todo, el indice conjunto de productos energéticos y los ali-
mentos frescos siguid creciendo a un ritmo muy elevado, un 5,0% inter-
anual, aunque con diferencias entre la propia energia, un 6,8%, y la ali-
mentacion sin elaborar, un 3,0%.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Mayo
B % variacion % variacion % variacion
lndices mensual s/diciembre anterior anual
(v) 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 116,6 0,4 0,1 1,6 1,7 4,7 3,2
Bebidas alcohdlicas y tabaco 120,0 4,1 0,0 4,6 3,5 5,4 4.4
Vestido y calzado 118,9 1,4 1,1 1,0 0,1 2,0 1,2
Vivienda 114,0 0,3 0,0 2,2 3,1 3,4 5,1
Menaje 108,2 0,4 0,5 0,8 1,2 1,4 2,1
Medicina 106,0 0,0 0,2 -0,5 0,3 0,1 1,0
Transporte 114,1 1,6 0,1 5,2 3,9 5,5 4,7
Comunicaciones 92,1 -0,1 -0,1 0,4 -1,0 -0,7 -2,0
Ocio y cultura 101,8 -1,3 -0,4 -1,1 -1,4 0,0 -0,4
Ensenanza 117,0 0,0 0,0 0,5 0,5 4,0 4,2
Hoteles, cafés y restaurantes 118,8 0,0 0,3 2,3 2,4 4,0 4,3
Otros 114,3 0,1 0,1 2,5 2,7 3,1 3,1
Agrupaciones
Alimentos con elaboracion 115,1 1,0 0,1 2,7 2,0 3,7 3.4
Alimentos sin elaboracion 120,9 0,8 0,0 0,5 1,7 7,0 3,0
Conjunto no alimentario 1127 0,5 0,2 20 1,8 2.9 3,0
Bienes industriales 109,7 1,0 0,3 2,0 1,6 2,2 2,2
Productos energéticos 113,5 2,5 -0,2 6,4 5,6 6,6 6,8
Carburantes y combustibles 116,8 3,3 -0,3 8,2 7,1 8,5 8,6
Bienes industriales sin productos
energéticos 108,4 0,6 0,5 0,6 0,3 0,9 0,9
Servicios 116,2 -0,1 0,1 2,1 2,1 3,8 3,8
Inflacion subyacente ¢ 113,1 0,4 0,3 1,7 1,4 2,7 2,6
INDICE GENERAL 113,7 0,6 0,2 2,0 1,8 3,4 31

NOTAS: (*) Base 2001 = 100.

(**) Indice general sin energfa ni alimentos no elaborados.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Expectativas poco
favorables para el
nucleo mas aleatorio
del IPC hasta final
de afio.

La inflacion subyacen-
te tampoco tiene un
potencial bajista apre-
ciable.

El diferencial de infla-
cion con la zona del
euro cede de manera
intensa en mayo, pero
supera todavia el pun-
to porcentual.

La reduccién de la inflacion en mayo, al igual que las alzas de meses
anteriores, sigue poniendo de manifiesto la elevada influencia sobre el
IPC de sus componentes mas aleatorios, lo que dificulta la prevision. Por
lo que se refiere a la energia, el reciente debilitamiento del euro en un
contexto de precios elevados del crudo no alienta expectativas especial-
mente favorables hasta final de ano, con la excepcion del mes de octu-
bre, habida cuenta de la trayectoria de los precios de los combustibles en
el mismo periodo del ano anterior. En cuanto a los alimentos frescos, la
situacion es menos previsible, pero el modesto aumento de precios que
se registré entre junio y diciembre de 2004 no augura tampoco desacele-
raciones significativas de la tasa interanual de este componente del IPC,
en particular en un contexto de climatologia adversa.

Complementariamente, y por lo que respecta a las posibilidades de
reduccion de la inflacién subyacente, nada induce a pensar que los servi-
cios puedan coadyuvar de manera significativa, a no ser que medie un
declive apreciable del consumo, hoy por hoy fuera de las previsiones
generalizadas. Los bienes industriales no energéticos, por su parte, cre-
ciendo a cotas tan bajas, dificilmente restaran alguna décima al indice
general en un contexto de presion relativa de costes y aceleracion mode-
rada de precios de importacion. Por Gltimo, no cabe descartar una posible
moderacion de los alimentos elaborados a tenor del comportamiento de
los precios al mayor de la alimentacion. En cualquier caso, el impacto
sobre el IPC seria de poca importancia relativa hasta final de ano.

MEJORA EL DIFERENCIAL CON LA ZONA DEL EURO

Diferencia en la variacion interanual del indice de precios de consumo armonizado

Puntos porcentuales

2

FUENTES: Instituto e
Nacional de Estadistica MoJ s D M ] S
y elaboracion propia. 2001 2002 2003 2004 2005

El diferencial de inflacién con los paises de la zona del euro se redujo
sensiblemente en mayo y quedo en 1,1 puntos segun el indice de precios
de consumo armonizado (IPCA). Por componentes, los diferenciales mas
amplios en contra de Espana se producian en la alimentacion, el transpor-
te y los hoteles, cafés y restaurantes. Por el contrario, en los grupos de
medicina y ocio y cultura el aumento de los precios era algo menor en
Espana que en el conjunto de la zona del euro.
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Los precios industria-
les se moderan

en mayo gracias

a la energia.

Las manufacturas no
alimenticias aceleran
sus precios por las
presiones de costes.

Precios mayoristas: tendencias dispares

Los precios industriales experimentaron una intensa desaceleracion en
mayo y su ritmo de crecimiento cedié hasta un 4,2% interanual, ocho
décimas por debajo del registro del mes precedente. La moderacion de
los precios de la energia, de los bienes intermedios no energéticos y, en
menor medida, de los alimentos ha sido decisiva al respecto. No obstante,
esta moderacion puede ser poco duradera debido a las tensiones que
todavia persisten en los precios del crudo.

Otro elemento de tension es el aumento sostenido de los precios de
las manufacturas de consumo no alimenticias que, mes a mes, van
sucumbiendo a la presion progresiva de los costes de produccion. En
mayo, este componente alcanzé una tasa interanual del 4,3%, cuatro pun-
tos porcentuales superior a la de hace un ano. En contrapartida, los pre-
cios de los bienes de equipo mantienen una tonica de moderacion que
puede contribuir a sosegar la situacion.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del ano anterior

brecios Indice de precios industriales Precios de importacién Deflactor
agrarios  Indice Bienes de  Bienes de Bienes Biencs ol Bienes Bienes  Bienes dcif)’IB
general  consumo equipo intermedios energéticos de consumo  de capital  intermedios
2004
Marzo 1,3 0,8 2,3 1,3 2,6 -5,6 -1,6 -1,2 -1,5 -1,6 —
Abril 3,3 2,6 2,9 1,3 3,7 1,2 0,2 -4,5 5,1 1,7 -
Mayo 71 38 3,1 12 44 72 56 2,9 5,1 7.0 44
Junio 120 40 3.2 13 48 7.1 14 29 3,2 33 -
Julio 11,2 4,1 2.8 1,6 5,3 7,2 3,8 5,0 -9,8 0,4 -
Agosto -5,4 4,4 2,2 1,7 5,7 9,0 6,8 4.4 -1,8 9,9 4,5
Septiembre -10,4 4,6 2,1 1,6 5,9 11,0 5,4 0,8 3,1 9,6 -
Octubre -5,1 5,4 2,3 1,8 6,2 14,2 5,2 1,7 -7,3 9,7 -
Noviembre —0,4 5,2 2,2 1,5 6,3 12,6 4,6 1,8 -3,0 7,5 4,7
Diciembre 2,5 5,0 2,8 1,6 6,2 10,7 5,8 4,2 -3,7 9,4 -
2005

Enero 8,4 4,8 3,2 1,8 6,2 8,8 5,0 3.4 -1,6 7,2 —
Febrero 12,2 49 32 1,9 5,5 11,0 5,4 1,0 -1,9 9,3
Marzo 13,2 5,1 2,8 2,0 4,9 13,1 5,3 2,6 -7,6 9,7 -
Abril 5,0 2,8 2,0 37 14,5 -
Mayo 4,2 2,5 2,1 3,3 11,0

NOTA: (*) Datos brutos corregidos.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracion propia.

Los precios de impor-
tacion crecen un 5%
por la energia, pero el
resto de productos...

Por otra parte, los precios de importacién mantuvieron un incremento
notable en abril, de manera que en el conjunto del primer cuatrimestre la
subida quedé en un 5,1% respecto al mismo periodo del ano anterior. Los
productos energéticos y también, aunque en menor medida, el resto de
bienes intermedios determinaron este comportamiento. Mucho mas mode-
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...presenta una cierta rado fue el aumento de los precios de los bienes de consumo, un 1,9%

moderacion. acumulado. Los bienes de capital, en cambio, cayeron con intensidad.

La climatologia dispa- Por ultimo, los precios agrarios experimentaron una intensa alza en mar-
ra los precios agrarios  zo repitiendo su comportamiento del mes anterior por el fuerte impacto de
hasta marzo. la climatologia sobre los productos agricolas, que situaron su aumento

medio en el trimestre por encima del 18%. Este importante aumento, que
no se ha transferido en su totalidad al consumidor final, estuvo compensa-
do parcialmente por los precios de los productos ganaderos, que experi-
mentaron una sensible caida.
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SECTOR EXTERIOR

El déficit comercial sigue ampliandose

El déficit comercial El déficit comercial moderé muy levemente su ritmo de crecimiento en
crece un 42% en los abril gracias a una cierta recuperacion de las exportaciones, aunque siem-
cuatro primeros pre dentro de un contexto de aumento sostenido de las importaciones.
meses. De todos modos, el balance del sector exterior en el primer cuatrimestre

continud siendo negativo y claramente mas desfavorable que el registrado
en el mismo periodo del ano anterior. En efecto, el desequilibrio comer-
cial alcanzé los 23.327 millones de euros superando en un 41,8% el del
periodo enero-abril de 2004.

EL DEFICIT COMERCIAL SE AGRAVA

Saldo acumulado de doce meses

Miles de millones de euros

T
™\
A\

65 \

FUENTES: Ministerio ~ —70 " A1 L1 L1 1 1 L1 L 1 U

de Economia M J] S D M J S D M J S D M J S D M

y elaboracion propia. 2001 2002 2003 2004 2005
Las importaciones Las importaciones alcanzaron los 72.663 millones de euros en el pri-
mantienen su auge mer cuatrimestre creciendo un 13,3% respecto a 2004. El incremento en
acusando el impacto volumen fue menor, un 7,8%, a causa del aumento de los precios, un

de la factura petrolera.  5,1%, imputable en gran medida a los derivados del petroleo. En efecto,
el crudo importado en los cuatro primeros meses del ano tuvo un coste
medio de 2394 euros por tonelada, un 29,9% mas que en 2004. Las
importaciones no energéticas, en cambio, subieron un 2,3%.
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Las importaciones de
bienes de equipo y las
energéticas presentan
el mayor dinamismo.

COMERCIO EXTERIOR
Enero-abril 2005

El componente mis dindmico de las compras exteriores lo constituye-
ron los bienes de capital, con un crecimiento acumulado del 34,6% en
volumen gracias al incremento de las compras de material de transporte,
principalmente buques y aeronaves, y de motores. A una cierta distancia
se situaron las importaciones de bienes energéticos, que aumentaron un
12,3% real, y las de bienes de consumo no alimenticio con un 8,4%. En
este caso, automoviles, juguetes, muebles, calzado y confeccion fueron
los productos con mayores aumentos. Los bienes intermedios no energéti-
cos quedaron en un incremento real del 2,2%, mientras que los alimentos
retrocedieron ligeramente.

Importaciones Exportaciones Saldo
Tasa de
Millones % variacién % Millones % variacién % Millones  cober-
de anual en partici- de anual en partici- de tura (%)
euros valor pacién curos valor pacion euros
Por grupos de productos
Energéticos 9.357 40,7 12,9 1.662 12,5 3.4 7695 17,8
Bienes de consumo 20.540 8,5 28,3 19.342 -1,3 39,2 -1.198 94,2
Alimenticios 4.030 0,8 55 6.607 0,6 13,4 2.577 163,9
No alimenticios 16.510 10,4 22,7 12.735 -4,0 25,8 -3.775 77,1
Bienes de capital 8.291 27,8 11,4 4.008 -1,3 8,1 —4.283 48,3
Bienes intermedios
no energéticos 34.475 7,6 474 24.323 8,0 49,3 -10.152 70,6
Por areas geograficas
Uni6n Europea 15 43.851 9,1 60,3 35.608 34 72,2 -8.243 81,2
Zona del euro 38.199 9,0 52,6 30.091 4,5 61,0 -8.109 78,8
Otros paises 28.812 20,4 39,7 13.728 3,8 27,8 -15.084 47,6
Rusia 1.648 59,7 2,3 316 14,3 0,6 -1.332 19,2
Estados Unidos 2.525 4,4 3,5 1.771 -1,6 3,6 -754 70,1
Japon 2.038 9,3 2,8 385 -17,4 0,8 -1.653 189
América Latina 2.995 22,8 4,1 2.186 4,4 4,4 -809 73,0
OPEP 5.009 35,0 6,9 1.273 20,9 2,6 -3.736 254
Resto 14.597 17,1 20,1 7.796 3,5 15,8 -6.801 534
TOTAL 72.663 13,3 100,0 49.336 3,5 100,0 -23.327 67,9

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

Auge de las compras
a paises terceros y
moderacion en las
procedentes de la UE.

Las exportaciones re-
troceden en volumen.

Por areas geograficas, las compras a la Unién Europea de veinticinco
miembros (UE-25) aumentaron un 4,9% en volumen, mientras que las
procedentes del resto del mundo elevaron su ritmo de avance hasta un
12,8%. Estas compras se vieron impulsadas por el dinamismo de las pro-
cedentes de China, y también por las de la antigua Union Soviética, Proxi-
mo Oriente, México, en estos casos por el petroleo principalmente.

Las exportaciones llegaron a los 49.336 millones de euros en los cuatro
primeros meses, un 3,5% mas que el mismo periodo de 2004. Este
aumento se debié en su totalidad a los precios que, con un incremento
del 4,5%, compensaron el descenso real del 0,9%. El descenso en volu-
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Retroceso generalizado
de las exportaciones
por productos excepto
de bienes intermedios.

El déficit corriente
crece con intensidad
en marzo...

men fue algo superior en las ventas a la UE-25, un 1,2% frente al 0,2% de
las dirigidas a paises terceros. La caida de las ventas a la UE se concentra-
ron en los nuevos miembros, aunque las diferencias fueron poco signifi-
cativas. Dentro de la UE, no obstante, contrasta el dinamismo del merca-
do francés y aleman con el retroceso del italiano, britinico o del Benelux.
Fuera de la UE, siguieron teniendo dificultades las ventas a Japon vy, en
menor medida, a los Estados Unidos.

Por productos, el retroceso de las ventas exteriores fue generalizado,
excepcion hecha de los bienes intermedios, los cuales mantuvieron un
incremento minimo explicable por el dinamismo de las de hierro y acero.
La debilidad mas notoria se evidencié en las ventas exteriores de alimen-
tos que, probablemente, acusaron el impacto de la desfavorable climatolo-
gia. Las de bienes de capital también disminuyeron, afectadas por el mal
balance de las de buques y equipos de oficina. Entre los bienes de consu-
mo, destacan los retrocesos de las ventas exteriores de automoviles y cal-
zado y el tono relativamente favorable de los componentes de automévil.

El déficit corriente supera el 6% del PIB en marzo

La balanza por cuenta corriente arrojé un déficit de 6.560 millones de
euros en marzo, un 64,1% mayor al del mismo mes de 2004. La amplia-
cion del déficit comercial y de rentas, junto a la reduccion del superavit
por servicios, superaron ampliamente la correccion del déficit de transfe-
rencias corrientes. Estos datos corresponden a la serie histérica de la
balanza de pagos recientemente revisada por el Banco de Espana (véase
recuadro adjunto).

EL DEFICIT CORRIENTE SIGUE EMPEORANDO

Saldo corriente acumulado de doce meses en porcentaje del PIB
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LA NUEVA SERIE DE LA BALANZA DE PAGOS AMPLIA EL DEFICIT CORRIENTE

El Banco de Espafa ha revisado la serie histdrica de alguna de las principales rabricas de
la balanza de pagos para el periodo 1995-2004 en coordinacion con el Instituto Nacional
de Estadistica. Esta revision tiene como objetivo mejorar la calidad de la informacion y acen-
tuar la coherencia con otras fuentes, principalmente las relativas a las cuentas del resto del
mundo correspondientes a la contabilidad nacional.

Esta revision, que ha favorecido una importante disminucién de la partida de errores y
omisiones de la balanza de pagos, afecta a sus distintas rabricas, en particular a la mayor
parte de las operaciones corrientes. Menos significativos son los cambios en las cuentas de
capital y financiera. En conjunto, la nueva estimacion supone afiadir unos 6.200 millones
de euros al déficit corriente anterior en promedio de los cinco Ultimos afos, es decir, casi nue-
ve décimas de punto de producto interior bruto por afo.

MAS DEFICIT CORRIENTE TRAS LA REVISION

Saldo corriente de la balanza de pagos en porcentaje del PIB

%
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La aportacion de la balanza comercial a este mayor déficit se sita en algo mas de 1.900
millones de euros en media de los Gltimos cinco afios. Este aumento se debe principalmente al
ajuste de las valoraciones de las cifras de importacion y exportacién y a la incorporacion de
operaciones no contabilizadas por no superar el umbral minimo de declaraciéon de comercio
intracomunitario.

En la balanza de servicios, los nuevos datos apuntan a un superavit menor que el anterior
a causa de las cifras de la balanza turistica y también a la valoracion de los fletes. En prome-
dio, la minoracion del superavit por servicios se estima en 3.652 millones de euros anuales
desde 2000. La balanza de rentas incluye, por primera vez, una estimacién de los beneficios
reinvertidos de la inversion directa, lo que supone una ampliacion del saldo negativo anterior.
En la balanza de transferencias los efectos de la revision son de menor importancia.
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...y el déficit comer-
cial contribuye en un
75% a su ampliacion.

El modesto aumento
de los ingresos por
turismo y la fuerte
expansion de los
pagos deteriora el
superavit de servicios.

Saldo positivo de la
balanza de capital,
pero insuficiente para
compensar el déficit
corriente.

El déficit corriente de marzo supuso un nuevo paso en la tendencia a su
ampliacion y el saldo acumulado de los doce ultimos meses siguié aumen-
tando de modo sostenido hasta situarse en 51.892 millones de euros, cifra
equivalente al 6,1% del producto interior bruto (PIB). El intenso deterioro
de la situacion obedeci6 principalmente a la ampliacion del desequilibrio
comercial, que ha contribuido al 75% del aumento del déficit corriente. El
resto correspondié a la rdbrica de rentas, un 17% del total, y, en menor
medida, al menor superavit en servicios y transferencias.

En el caso de la balanza comercial, el aumento del desequilibrio deriva
de un crecimiento de las importaciones muy superior al de las exportacio-
nes. La progresiva reduccion del superdvit por servicios, por su parte, esta
determinada por una balanza turistica que acusa el progresivo incremento
de los pagos en un contexto de estancamiento de los ingresos. El saldo por
transferencias, tradicionalmente positivo, ha cambiado su signo por las
menores transferencias netas procedentes de la Unién Europea y por el
incremento de las remesas al exterior de los trabajadores extranjeros.

BALANZA DE PAGOS

Acumulado 12 dltimos meses en millones de euros

Marzo Marzo )
2004 2005 % variacion
Balanza corriente
Balanza comercial —41.000 -57.939 413
Servicios
Turismo 26.940 25.981 -3,6
Otros servicios -3.880 —-4.007 3,3
Total 23.060 21.974 —4,7
Rentas -11.263 —15.246 35,4
Transferencias —148 —681 360,1
Total -29.351 -51.892 76,8
Cuenta de capital 7.510 8.572 14,1
Balanza financiera
Inversiones directas -9.588 —25.238 163,2
Inversiones de cartera 10.779 90.080 -
Otras inversiones 21.677 —-13.387 -
Total 22.868 51.455 125,0
Errores y omisiones 456 —234 -
Variacion de activos del Banco de Espana -1.483 -7.901 4329

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 Espana mas los errores y omisiones.
FUENTES: Banco de Espana y elaboracion propia.

La cuenta de capital, por su parte, presentd en marzo un notable supe-
ravit, que permitié dejar el saldo acumulado del trimestre ligeramente por
encima del mismo periodo del ano anterior. En los Gltimos doce meses, el
saldo acumulado se situé en 8.572 millones de euros, cifra insuficiente
para compensar el abultado déficit corriente. De este modo, la necesidad
de financiacion de la economia espanola, resultante de los saldos de las
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balanzas corriente y de capital, se elevé a 43.320 millones de euros, es
decir, un 5,1% del PIB, cifra muy similar a la que dimana de la nueva
serie de contabilidad nacional de base 2000.

Recuperacion de la En el ambito financiero, destaca la recuperacion de la inversion extran-
inversion extranjera jera directa en Espana, aunque no en inmuebles, y el dinamismo de la
directa y de la espafio- inversion de cartera. Por el lado de las salidas, la inversidon espanola
la en el exterior. directa en el exterior se recuperé con intensidad, también en el ambito

inmobiliario, mientras que la de cartera siguié cayendo con fuerza. Estos
movimientos, junto a otras operaciones del sistema financiero, principal-
mente préstamos y depositos, dieron lugar a un saldo positivo de la cuen-
ta financiera, excluyendo las operaciones del Banco de Espana. En efecto,
las entradas netas ascendieron a 12.179 millones de euros hasta marzo,
un 5,9% mas que en el primer trimestre de 2004.
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Los ingresos impositi-
vos aumentan un 12%
en el acumulado hasta
mayo.

La recaudacion por im-
puestos directos crece
impulsada por el im-
puesto de sociedades
y también por el IRPF.

SECTOR PUBLICO

El Estado mantiene el superavit en mayo

Los ingresos no financieros del Estado aumentaron un 13,8% en los
cinco primeros meses de 2005 alcanzando los 53.369 millones de euros.
Esta cifra no incluye los tramos de la recaudaciéon del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas y de la mayor parte de impuestos indirectos
cedidos a las comunidades auténomas y corporaciones locales, por lo
que resulta poco significativa como indicador de la capacidad de ingreso
de las administraciones por la via de impuestos generales. Incluyendo
estos ingresos cedidos, la recaudacion ascendié a 70.537 millones de
euros y superé en un 12,4% la del mismo periodo de 2004.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Mayo 2005
Mes Acumulado del ano
Millones % variacion Millones % variacion
cus  atoamerior  cuos afoamerior
Ingresos no financieros 3.840 65,2 53.369 13,8
Ingresos no financieros corregidos
IRPF 1.232 45,5 23.481 14,4
Impuesto de sociedades 338 52,3 5.744 31,2
IVA 2.291 52,7 26.767 18,7
Impuestos especiales 1.586 5,2 7.344 2,9
Resto 1.826 28,8 7.201 -11,7
Total 7.273 32,4 70.537 12,4
Pagos no financieros 7.490 -0,6 49.880 12,0
Saldo de caja -3.650 -29,9 3.489 47,2
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion ¢ -5.202 -14,7 7.215 81,3

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.

El avance de la recaudacién impositiva se sustenté tanto en los im-
puestos directos como indirectos. Los primeros acumularon un aumento
del 16,1% hasta mayo por el impulso de la recaudacion del impuesto de
sociedades. El aumento de los recursos procedentes del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas (IRPF) se elevo a un 14,4%.
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Los ingresos por im-
puestos indirectos
crecen gracias al IVA.

Disminuyen los ingre-
sos patrimoniales

y aumenta la recauda-
cion por tasas

Yy precios publicos.

Los gastos no finan-
cieros del Estado cre-
cen un 12% con los
intereses como parti-
da con mayor incre-
mento.

Superavit de caja

Yy por contabilidad
nacional en los cinco
primeros meses.

Los ingresos procedentes de impuestos indirectos aumentaron un
14,9% respecto a los cinco primeros meses de 2004 con el impuesto sobre
el valor anadido (IVA) como principal recurso y con un incremento del
18,7%. El crecimiento fue especialmente elevado en la recaudacion por
operaciones interiores, un espectacular 22,7%, atribuible en parte al descen-
so de devoluciones. Entre el resto de indirectos destaco el incremento en
los recursos procedentes del impuesto sobre el alcohol y bebidas deriva-
das, con un 10,2% y, en el extremo opuesto, el del impuesto de hidrocar-
buros, un 0,5%, afectado por la reduccion del consumo atribuible al alza
de precios de los combustibles. Los ingresos por trafico exterior, es decir,
los derivados de los aranceles de las importaciones de los paises no perte-
necientes a la Unién Europea, aumentaron también con fuerza, un 20,5%.

Al margen de los recursos impositivos, las tasas y precios publicos
aumentaron un 12,3%, impulsadas por la recaudacion de la correspon-
diente a la reserva del dominio publico radioeléctrico. Por el contrario,
los ingresos patrimoniales disminuyeron intensamente del mismo modo
que las transferencias de capital. Las corrientes, en cambio, se situaron
practicamente en la cota del ano anterior.

Los pagos no financieros del Estado, por su parte, aumentaron un 12,0%
ascendiendo a 49.880 millones de euros. Esta cifra no incluye la contraparti-
da de los ingresos corrrespondientes a los tramos de los impuestos cedidos
a las comunidades auténomas y resulta compleja de interpretar por la poca
homogeneidad de los datos. El incremento del gasto se debi6 tanto a las
operaciones corrientes como a las de capital. En el primer caso, los desen-
cadenantes de los mayores pagos fueron los gastos financieros, las transfe-
rencias corrientes y, en menor medida, los gastos de personal, que aumen-
taron un 7,3%. En el segundo, destaco el aumento de las inversiones reales.

El saldo acumulado de caja del Estado hasta mayo, es decir, la diferencia
entre sus ingresos y pagos no financieros, fue positivo por importe de 3.489
millones de euros y superior en un 47,2% al mismo periodo del ano ante-
rior. Este superavit se vio anulado, no obstante, por el intenso aumento
neto de activos financieros, lo que dio pie a una necesidad de endeuda-
miento por 2.155 millones de euros. El aumento de activos financieros se
concentré en los depdsitos en instituciones financieras y en las aportacio-
nes patrimoniales, las mas cuantiosas al Administrador de Infraestructuras
Ferroviarias. En términos de contabilidad nacional, el saldo presupuestario
resulté también positivo por 7.215 millones de euros y muy superior al del
mismo periodo de 2004.
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El crédito bancario a
empresas y familias
crece a un ritmo anual
del 19%.

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

AHORRO Y FINANCIACION

Las hipotecas siguen impulsando el crédito
al sector privado

El crédito bancario a empresas y familias crecié el 18,7% en abril de
2005 con relacién al mismo mes del ano anterior. Esta tasa es practica-
mente la misma que la registrada en el mes precedente y mas del doble
que la del conjunto de la eurozona. La demanda de crédito bancario por
parte del sector privado sigue siendo estimulada por el favorable clima
economico y por unas holgadas condiciones de financiacién, con unos
tipos de interés muy reducidos.

EL CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS AVANZA A UN VIVO RITMO

Variacion interanual del crédito concedido por las entidades de crédito a empresas y familias
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Las cajas de ahorros continuaron anotando tasas de variaciéon anuales
mas altas que los bancos en este segmento del mercado, y aumentaron su
ventaja en cuanto a cuota de mercado. El crédito al sector privado de las
cajas aumento el 21,1% en los doce ultimos meses hasta abril, mientras
que el de la banca subi6 el 16,9% en el mismo periodo.
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Espectacular ascenso
del crédito comercial
en los ultimos doce
meses hasta abril.

La mayor parte del aumento del crédito a empresas y familias provino
de las hipotecas, que apenas presentan signos de ralentizacion. De este
modo, el crédito hipotecario de bancos y cajas crecio el 23,7% en abril de
2005, ritmo anual similar al registrado en diciembre de 2004. El incremento
de las rentas de los hogares, factores sociodemograficos y los bajos tipos de
interés impulsan el crédito hipotecario. Es destacable, por otra parte, el
dinamismo del crédito comercial, destinado a la financiacion del capital
circulante de las empresas, que anoté una variacion anual del 24,5%. Los
arrendamientos financieros, que tienen por finalidad financiar la adquisi-
cion de bienes de equipo e inmuebles por parte de empresas y profesiona-
les autbnomos, también experimentaron un notable impulso, con una subi-
da interanual del 18,5%.

CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Abril 2005
Saldo Variacion ano actual Variacién 12 meses
Crédito comercial 68.127 7.878 13,1 13.409 24,5 6,8
Deudores con garantia real 585.957 41.039 7,5 110.601 233 58,3
Otros deudores a plazo 288.626 7.815 2,8 26.597 10,2 28,7
Deudores a la vista 23.664 709 31 2.657 12,6 2.4
Arrendamientos financieros 31.247 1.965 6,7 4.875 18,5 3,1
Créditos dudosos 7.808 324 4,3 312 4,2 0,8
TOTAL 1.005.428 59.731 6,3 158.451 18,7 100,0

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

La tasa de morosidad
de bancos y cajas
anota un nuevo mini-
mo historico.

Los tipos de interés
bancarios de activo se
colocan ligeramente
por debajo de doce
meses antes...

...mientras que el de
los préstamos para la
vivienda se sitla leve-
mente por encima.

La ratio de morosidad de las entidades de crédito disminuyé 2 centési-
mas hasta el 0,78% en abril de 2005, y marco la cota minima de los ulti-
mos anos. La tasa de dudosidad de bancos y cajas (excluyendo a otras
entidades de crédito) se coloco en el 0,65%, anotando también un mini-
mo histérico. Por otra parte, en marzo de 2005 la tasa de morosidad hipo-
tecaria repunté levemente en un punto basico hasta el 0,45% y se situd 2
puntos basicos por encima del minimo de septiembre de 2004.

Los tipos de interés bancarios de activo se mantuvieron en general en
el mes de abril. De este modo, el tipo sintético de los préstamos y crédi-
tos a las empresas y familias, es decir, su promedio, permanecié en el
3,89%, 9 puntos basicos por debajo de abril de 2004. El tipo de interés
sintético de las familias disminuy6 hasta el 4,23%, 7 puntos basicos por
debajo de abril de 2004. En cambio, el tipo sintético de las empresas no
financieras se elevo en 5 puntos basicos hasta el 3,53%, 11 puntos basicos
menos que un ano antes.

Por otro lado, en mayo de 2005 el tipo de interés de los préstamos
hipotecarios a mas de tres anos para adquisicion de vivienda libre del
conjunto de entidades de crédito pricticamente no se modifico, situdndo-
se en el 3,32%. Con todo, se situaba 6 puntos basicos por encima del mis-
mo mes del ano anterior.
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La participacion de las
familias en el crédito
bancario alcanza un
nuevo maximo.

Por otra parte, el Banco de Espana ha informado recientemente de los
datos del crédito a las empresas y familias referentes al final del primer
trimestre de 2005, que permiten un andlisis pormenorizado desde el pun-
to de vista de su finalidad. El crédito canalizado a la financiacion de los
particulares se elevé el 19,9% en relacion con un ano antes, tasa superior
en 1,2 décimas a la anotada en diciembre. El crédito destinado a las acti-
vidades productivas aument6 el 18,4% respecto a marzo de 2004, 1,1 pun-
tos mas que en el trimestre anterior. De esta forma, la cuota de los hoga-
res respecto al crédito bancario total alcanzé un nuevo maximo histérico
del 406,8%.

CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

Primer trimestre de 2005

Saldo (*) Variacién ano actual Variacién 12 meses
Financiacion de actividades productivas
Agricultura, ganaderfa y pesca 18.188 84 0,5 1.216 7,2
Industria 93.815 3.328 3,7 8.489 9,9
Construccion 83.421 5.049 6,4 15.250 22,4
Servicios 311.740 15.643 5,3 53.693 20,8
Total 507.164 24.104 5,0 78.647 18,4
Financiacion a personas fisicas
Adquisicion y rehabilitacion de vivienda propia 351.757 17.931 5,4 63.021 218
Adquisicion de bienes de consumo duradero 39.375 996 2,6 3.173 8,8
Otras financiaciones 71.778 2.540 3,7 10.536 17,2
Total 462.910 21.467 4,9 76.730 19,9
Financiacion a instituciones privadas
sin fines de lucro 3.548 -129 -3,5 440 14,2
Resto sin clasificar 15.574 -1.943 -11,1 644 4,3
TOTAL 989.196 43.499 4,6 156.462 18,8

NOTA: (*) Del conjunto de las entidades de crédito: sistema bancario, establecimientos financieros de crédito y crédito oficial.
FUENTES: Banco de Espana y elaboracion propia.

Recuperacion del cré-

dito a la industria, que
sube el 10% en el dlti-
mo afio.

Entre los grandes sectores econdmicos, la construccion fue la que se
mostré mas dindmica en los dltimos doce meses en cuanto a la obtencion
de crédito bancario, que subio el 224%, 3,2 puntos mas que tres meses
antes. La demanda de crédito de los servicios se incrementd el 20,8%, 6
décimas menos que en el trimestre precedente. La rama de los servicios
que presentd una mayor tasa interanual de incremento del crédito fue la
de las actividades inmobiliarias, con un alza del 424%. La financiacion
hacia la industria siguié recuperandose, presentando una tasa de cre-
cimiento anual del 9,9%, 4,5 puntos mas que al final de 2004. Por el con-
trario, el crédito al sector primario, o sea, la agricultura, ganaderia y pes-
ca, ascendio el 7,2% con relacion al mismo trimestre de 2004, 3,2 puntos
menos que la tasa registrada en diciembre.
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El crédito para la
financiacion de bienes
de consumo durade-
ros aumenta el 9%
sobre marzo de 2004.

Mayor aumento de los
depositos desde
comienzos de la déca-
da de los noventa.

Por lo referente a la financiacion de las familias, la compra y rehabili-
tacion de la vivienda aument6 el 21,8% sobre el primer trimestre de 2004,
0,9 puntos mas que en el trimestre anterior. El crédito para la adquisicion
de bienes de consumo duradero (automoéviles, electrodomésticos, mue-
bles, etc.) se elevo el 8,8% en relacién con el mismo periodo, 0,5 puntos
menos que al final de 2004. El resto de los fondos dirigidos a los hogares
(para estudios, viajes, ropa, banquetes, etc.) se incremento6 el 17,2% inter-
anual, 3,5 puntos mas que en el trimestre anterior.

Aceleracion de los depdsitos bancarios
del sector privado

Los dep6sitos totales de las empresas y familias residentes en euros y
moneda extranjera crecieron el 15,4% al final del primer cuatrimestre de
2005 en relacion con el mismo mes del ano precedente, 0,1 puntos mas
que en el mes anterior y 1,2 mids que en diciembre. De esta manera,
registraron la mayor tasa de expansion anual desde por lo menos el
comienzo de la década de los noventa. Sin embargo, su incremento en
los ultimos doce meses, de 100.030 millones de euros, fue notablemente
inferior al aumento de los créditos. Para compensar este desequilibrio en
los balances, las entidades realizaron emisiones de valores vy titulizaciones
y acudieron al mercado exterior.

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Abril 2005
Saldo Variacién afo actual Variacion 12 meses .
Millones Millones " Millones " pamcigacién
de euros de euros de euros
A la vista 196.330 9.191 4,9 28.000 16,6 26,2
De ahorro ) 158.768 833 0,5 13.545 9,3 21,2
A plazo hasta 2 afios 169.871 9.404 5,9 14.509 9,3 22,7
A plazo a mas de 2 afios 147.799 20.331 15,9 55.552 60,2 19,7
Cesiones temporales 69.925 -10.557 -13,1 —12.444 -15,1 9,3
Total 742.693 29.203 4,1 99.161 15,4 99,2
Depo6sitos en monedas no euro 6.155 308 53 869 16,4 0,8
TOTAL 748.848 29.511 4,1 100.030 15,4 100,0

NOTA: (*) Dep6sitos con preaviso, segtn definicion del BCE.
FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

La cuota de las cajas
en los depdsitos del
sector privado sube

hasta el 55%.

Por modalidades de depdsitos, el mayor incremento anual, del 60,2%,
correspondi6 a los de a plazo a mas de dos anos, que disfrutan de una
bonificacion fiscal de los intereses del 40%. Las cuentas a la vista experi-
mentaron una considerable alza del 16,6%, 3,5 puntos mas que en marzo,
y los depésitos en monedas distintas del euro también anotaron una nota-
ble subida del 16,4%. Por su parte, las cuentas de ahorro y los depésitos a
plazo a menos de 2 anos ascendieron el 9,3% en los dltimos doce meses.
Por el contrario, las cesiones temporales cayeron el 15,1% desde abril de
2004. Los depdsitos de las cajas de ahorros continuaron aumentando a un
ritmo mas vivo que el de los bancos, del 15,9% y del 14,7%, respectiva-
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Leve ascenso de los

tipos de interés ban-
carios pasivos en el

altimo afio.

El patrimonio de los
fondos de inversion se
eleva el 9% con rela-
cion a mayo de 2004.

La rentabilidad media
de los fondos de
inversion mobiliaria
se coloca en el 4,0%.

mente. De esta forma, las cajas consolidaron su preeminencia en este seg-
mento del mercado, con una participacion del 54,7%, frente al 38,2% de
la banca. Por su parte, las cooperativas de crédito tenian una cuota del
6,9% del total, y el 0,2% restante correspondia a las financieras y al Insti-
tuto de Crédito Oficial.

PROGRESION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION

Patrimonio total de los fondos de inversion mobiliaria

Miles de millones de euros
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Respecto a los tipos de interés bancarios de pasivo del sector privado,
en abril también se mantuvieron en niveles bajos. Asi, el tipo de interés
sintético de las sociedades no financieras permanecié en el 1,21%, colo-
candose 4 puntos basicos por encima del mismo mes del ano pasado. El
tipo de interés sintético de las familias continué en el 1,13%, practicamen-
te igual que en el mismo mes del ano anterior.

En cuanto al patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria, éste se
increment6 en 4.219 millones de euros en mayo hasta 229.806 millones
de euros. Esta cifra representa un incremento anual del 8,7%, segiin datos
de la asociacion de gestoras Inverco. El aumento de mayo es atribuible
principalmente a plusvalias, ya que las suscripciones netas de participa-
ciones —deduciendo las ventas— ascendieron a 1.620 millones de euros.
En el primer cuatrimestre las entradas de dinero se acumularon en la ren-
ta fija a corto plazo y en los fondos garantizados, lo que muestra la aver-
siéon al riesgo de los ahorradores.

La rentabilidad media ponderada de los fondos de inversion mobiliaria
en los udltimos doce meses se situd en el 4,0%, superando a la inflacion.
Casi todas las categorias de fondos de inversion mobiliaria lograron rendi-
mientos anuales positivos, con la excepcion de la renta variable de Japon.
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ESTUDIOS ESPECIALES

Cae la participacion
del producto agrario
sobre el PIB total.

Las explotaciones
espafiolas son menos
rentables que las
europeas.

Desarrollo y transformacion
en el sector agrario

El aumento de la productividad, resultante de la aplicacion intensiva
de capital y tecnologia, y la demanda relativamente rigida de la mayoria
de productos agrarios —el consumo de alimentos crece en menor propor-
cion que la renta— son los principales factores que han determinado la
evolucion histérica del sector agrario y su continua pérdida de peso en el
conjunto de la economia. En la actualidad, la participacion del valor ana-
dido bruto de la rama agraria en el producto interior bruto (PIB) espanol
es inferior al 3,5% (1,5 puntos menos que en 1990). Por las mismas cau-
sas, el nimero de empleados en el sector ronda actualmente el 5% de la
ocupacion total, aproximadamente la mitad que en 1990.

SE REDUCE EL PESO DEL SECTOR AGRARIO

Porcentaje del PIB agrario sobre el total

%

5

/N
/, /

FUENTES: Ministerio
de Agricultura,
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y elaboracion propia. 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

En conjunto, la superficie cultivable en Espana ha disminuido durante
los Gltimos 25 anos, pero la correspondiente a las tierras de regadio —que
incluye las explotaciones mas rentables— ha aumentado ligeramente. Las
dos Castillas y Andalucia copan casi el 70% de las tierras de cultivo espa-
nolas. En la década de los noventa, la agricultura espanola sufrié6 un pro-
ceso de intensa desaparicion de explotaciones, paralelo al incremento de
la dimension fisica y econémica de las unidades que se mantuvieron acti-
vas. Pero aun asi, por término medio, el margen bruto total por explota-
cion se cifra actualmente en unos dos tercios del correspondiente a la
UE-15, superando sélo a los correspondientes a Grecia, Portugal e Italia.
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El sector agrario espa-
Aol es muy heterogé-
neo.

En torno a un 25% de
la renta agraria se nu-

tre de ayudas directas.

Esparia es el cuarto
productor agrario en
el contexto europeo.

No es ajeno a ello el hecho de que, en Espana, las grandes explotaciones
(con un margen bruto superior a 120.000 euros) apenas llegan al 1,5% del
total, frente al 11% que alcanzan en Francia y el 8% en Alemania.

EXPLOTACIONES AGRARIAS EN LA UE

Distribucién porcentual de las explotaciones de cada pais, segin su nivel de beneficios

Beneficios (*) en miles de euros

Total

<48 48<192  192<48 48 < 120 =120
Alemania 24,1 26,7 21,7 19,8 7,7 100
Austria 42,8 340 18,4 45 0,4 100
Bélgica 16,9 19,4 18,0 29,8 16,0 100
Dinamarca 6,2 32,9 20,8 20,8 19,7 100
Espafa 51,4 31,5 11,6 4,1 1,4 100
Finlandia 233 317 27,1 16,4 1,7 100
Francia 257 17,8 20,1 254 11,0 100
Grecia 54,9 36,5 7,6 0,9 0,1 100
Irlanda 25,6 388 21,0 12,6 1,9 100
Ttalia 66,4 225 6,9 2.9 12 100
Paises Bajos 1,3 20,8 16,9 29,2 31,7 100
Portugal 72,1 20,7 4,8 1,7 0,6 100
Reino Unido 37,1 19,6 14,3 16,1 12,9 100
Suecia 32,7 31,3 15,7 14,9 5,5 100
UE-15 50,1 26,5 11,7 8,0 3,7 100

NOTA: (*) Margen bruto de explotacion.
FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

Por otra parte, la heterogeneidad es una de las principales caracteristi-
cas del sector agrario espanol. Conviven en él segmentos muy innovado-
res y productivos (los referidos principalmente a hortalizas y frutas), que
apenas precisan ayudas, junto a otros que serian practicamente inviables
sin las subvenciones recibidas (cereales, cultivos industriales, etc.), proce-
dentes en su practica totalidad de los fondos de la politica agraria comin
(PAC) de la Unién Europea.

En conjunto, en torno a un 25% de la renta agraria se nutre de ayudas
directas. Si tenemos en cuenta, ademds, las ayudas indirectas recibidas
(desarrollo rural, etc.) y otras subvenciones implicitas (precio del agua,
fiscalidad diferencial de carburantes y otros), el apoyo efectivo a la renta
agraria doblarfa por lo menos la cifra anterior. Estas ayudas y, en menor
medida, el aumento de la productividad explican el progreso de la renta
agraria por ocupado, que en quince anos ha aumentado mas de un 52%
en términos reales.

En el contexto europeo, Espana es el cuarto productor agrario en orden
de importancia, por detrds de Francia, Italia y Alemania. La peninsula ibéri-
ca, al igual que Ttalia y Grecia, destaca por el importante peso relativo que
tienen las producciones vegetales en la actividad agraria total. En cuanto a
la produccién agricola, las frutas y hortalizas representan la mitad de la
misma, frente a sélo la tercera parte que alcanzan en la Union Europea.
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MEJORA CONTINUADA DE LA RENTA AGRARIA POR OCUPADO

Renta agraria por unidad de trabajo ano, a precios constantes
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PRODUCCIONES AGRARIAS EN LA UE

Ano 2003, en millones de euros corrientes

Produccién vegetal Produccion animal Produccién agraria total
Francia 35.856 24.024 64.229
Ttalia 27.151 14.755 43.808
Alemania 19.604 18.986 40.149
Espafia 23.959 13.490 39.009
Reino Unido 8.867 13.020 23.635
Paises Bajos 10.619 7.559 20.048
Grecia 8.638 2.818 11.893
Dinamarca 3.234 4.529 8.132
Bélgica 3.579 3.757 7.420
Portugal 3.854 2.493 6.354
Irlanda 1.296 4.324 5.924
Austria 2.578 2.472 5.618
Suecia 2.095 2.315 4.734
Finlandia 1.697 2.174 4.199
Luxemburgo 87 153 256
EUR-15 153.113 116.871 285.406

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

Dentro de las produc- El subsector de hortalizas es el mas dindmico —a lo que no es ajena la
ciones vegetales, el aportacion de las modernas explotaciones de cultivos en riego por goteo
subsector de hortalizas en invernaderos—, como indican los sustanciales avances en rendimientos
es el mas dinamico... y precios de los ultimos anos: entre 1995 y 2001, la produccién crecié en

volumen cerca de un 22% y los precios aumentaron por encima del 30%.
En cambio, en otra de las producciones punteras, la fruticola, el creci-
miento de las unidades fisicas (en torno al 66% en el periodo indicado) se
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...mientras que el por-
cino encabeza el ran-
king de las ganaderas.

Crece el superavit
comercial agrario
espafiol.

La PAC sostiene los ni-
veles de produccion

y renta de los agricul-
tores.

vio compensado en parte por la tendencia a la baja de los precios (un
23%). La misma ténica (incremento en volumen y tendencia a la baja de
los precios) se repite en general en el resto de producciones vegetales.

Por lo que se refiere a la ganaderia, el subsector de porcino es el que
ha experimentado el mayor crecimiento en los Gltimos anos, encabezan-
do actualmente el ranking del valor de la produccion. En general, se han
registrado en los ultimos anos avances generalizados en cantidades y pre-
cios en casi todas las producciones, pero con altibajos notables al compas
de los contratiempos sufridos en el dmbito de la sanidad animal: peste
porcina africana, crisis de las «vacas locas», etc.

SE AMPLIA EL SNUPERAVIT DEL COMERCIO EXTERIOR
AGRARIO ESPANOL

Valor de las importaciones y exportaciones agrarias espanolas

Millones de euros
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Por ultimo, desde una perspectiva general, la evolucion del comercio
exterior avala la competitividad del sector agrario espanol —dentro siem-
pre, claro esta, de los parimetros proteccionistas de la Unién Europea-—.
En la actualidad, se exporta mas de la mitad de la producciéon agraria
espanola, una proporcion que va en aumento, y el superdvit comercial
del sector sigue creciendo.

Politica agricola comun

Las dos lineas de accion de la PAC son la politica de precios y merca-
dos, a través de la seccion Garantia del Fondo Europeo de Orientacion y
Garantia Agraria (FEOGA), cuyos objetivos son garantizar la renta de los
agricultores y un determinado nivel de produccion, asi como la politica
de tipo estructural, mediante el FEOGA-Orientacion.
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Espafia recibe de la
PAC una cifra equiva-
lente al 1% del PIB.

Andalucia, Castilla
y Ledn y Castilla-La
Mancha concentran
aproximadamente la
mitad de las ayudas
recibidas en 2003.

La reforma de la PAC
prevé pasar a un siste-
ma de pago unico por
explotacion, con limi-
tadas excepciones.

Se espera una reduc-
cion global cercana al
12% de las ayudas a la
UE-15 en el periodo
2007-2013...

CEREALES Y ACEITE DE OLIVA ACAPARAN LA MITAD
DE LOS FONDOS DE LA PAC EN ESPANA

Ano 2003, en millones de euros

Cereales y arroz 1.410
Aceite de oliva y aceitunas
Vacuno

Ovino y caprino

Frutas y hortalizas

Sector vitivinicola
Algodoén

Forrajes y legumbres
Oleaginosas

FUENTES: Ministerio Resto

de Agricultura,
Pesca y Alimentacion L 1 1 1 | 1 1 1 ]
y elaboracion propia. 0 200 400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.600

En el conjunto del periodo 1994-2003, el sector agrario espanol recibié
58.330 millones de euros de la Uniéon Europea (UE) en el marco de la
PAC, cifra equivalente a poco menos de un tercio del PIB agrario o un 1%
del PIB total espanol. En dicho periodo, los fondos de la PAC para nues-
tro pais han crecido un 6% en tasa anual acumulativa.

Por productos, los cereales, el arroz, el aceite de oliva y la aceituna
acapararon, en 2003, la mitad de los fondos del FEOGA-Garantia que
recibioé Espana. Si se le suman las ayudas recibidas por el vacuno, ovino y
caprino, se alcanza un 75% de los fondos del FEOGA-Garantia. La distri-
bucion geografica de los fondos de la PAC muestra una concentracion
importante en tres comunidades autonomas —Andalucia, Castilla y Leén y
Castilla-La Mancha—, que absorben aproximadamente la mitad de las ayu-
das que recibi6é Espana en 2003.

El funcionamiento de la PAC ha sido objeto de una importante refor-
ma, aprobada en 2003, que entrard parcialmente en vigor en 2000 y se
aplicara plenamente a partir de 2007. En lineas generales, se pasa de un
sistema de pago por produccion a otro de pago Unico por explotacion,
modulado en funcion de una serie de parimetros (ndmero de hectareas,
condiciones medioambientales, seguridad alimentaria, bienestar animal,
etc.). La reforma prevé excepciones temporales (la leche no entra en el
sistema hasta 2008, por ejemplo) y limites en ciertos sectores.

A partir de 2007 deberan entrar en vigor las nuevas perspectivas finan-
cieras (esto es, las directrices plurianuales de gasto de la UE), todavia
objeto de negociacion. No se dispone hasta el momento de ningin des-
glose por paises que permita anticipar el montante de ayudas que recibira
Espana entre 2007-2013, si bien se anticipa una reducciéon no muy drasti-
ca de los importes actuales. Si que se conoce, en cambio, el importe total
que recibirdn los quince Estados de la antigua UE frente a los nuevos
Estados miembros; se espera, en el periodo 2007-2013, una reduccion de
un 12,5% en ayudas de mercado y directas para la UE-15, y el manteni-
miento de las ayudas de desarrollo rural en dicho periodo.
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DISTRIBUCION DE LOS FONDOS DE LA PAC POR CC.AA.

Ano 2003, en millones de euros

Moo moor T n  an
Andalucia 1.773 146 1.919 26,4
Aragén 528 0 528 7,3
Asturias 64 20 84 1,2
Baleares 20 0 20 0,3
Canarias 230 20 250 3.4
Cantabria 33 14 48 0,7
Castilla y Leon 917 152 1.070 14,7
Castilla-La Mancha 806 70 876 12,1
Cataluna 366 0 366 5,0
Comunidad Valenciana 153 67 220 3.0
Extremadura 616 51 667 9,2
Galicia 131 55 186 2,6
La Rioja 38 - 38 0,5
Madrid 55 0 55 0,8
Murcia 94 43 138 1,9
Navarra 135 2 137 1,9
Pais Vasco 63 - 63 0,9
No regionalizado 399 198 597 8,2
TOTAL 6.422 840 7.262 100

FUENTES: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion y elaboracion propia.

FONDOS DE LA PAC. ASIGNACION PREVISTA

Ayudas de mercado y directas, en millones de euros, a precios constantes de 2004
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...confiandose en que
no tendra una repercu-
sion importante para
Esparia.

En cambio, hay que
seqguir con mucha
atencion los acuerdos
suscritos en el marco
de la OMLC.

El sector ya ha asumido, en lineas generales, estas restricciones. Logi-
camente, los capitulos mas afectados seran los que gozan actualmente de
un grado de apoyo mayor. Concretamente, las producciones de cereales,
aceite, proteaginosas (guisantes, habas, soja, altramuces, vezas, etc.), olea-
ginosas (girasol, colza, etc.) y algunos cultivos industriales (algodén, entre
otros). Por el contrario, la incidencia sobre productos perecederos (frutas
y hortalizas) y determinadas producciones ganaderas (aves y porcino,
entre otras) serd poco significativa.

Al margen de ello, las preocupaciones actuales giran en torno al futuro
de los acuerdos suscritos en el marco de la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC), que persiguen una mayor liberalizacion de los inter-
cambios de la UE con otras dreas comerciales, muy competitivas en deter-
minadas producciones como el vacuno argentino, la huerta magrebi o la
gran produccion cerealistica norteamericana, entre otras. Otros aspectos
que se siguen con atencion actualmente son: la escasa disponibilidad de
mano de obra, el recorrido alcista de algunos consumos intermedios
(energia, fertilizantes, etc.) y la evolucion de los tipos de interés a medio
y largo plazo, dado que el endeudamiento del sector se ha doblado en
los udltimos cinco anos.
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