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Previsiones

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

2004

ECONOMIA INTERNACIONAL
Producto interior bruto

Estados Unidos 4,2
Japén 2,6
Reino Unido 32
Zona del euro 1,8
Alemania 1,1
Francia 2,1
Precios de consumo
Estados Unidos 2,7
Japén 0,0
Reino Unido 2,2
Zona del euro 2,1
Alemania 1,7
Francia 2,1

ECONOMIA ESPANOLA
Agregados macroecon6micos

Consumo de los hogares 4,4
Consumo de las AAPP 6,0
Formaci6n bruta de capital fijo 49

Bienes de equipo 3,7

Construccion 55
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4,7
Exportacion de bienes y servicios 3,3
Importacién de bienes y servicios 9,3
Producto interior bruto 31

Otras variables

Empleo 2,6
Tasa de paro (% poblacién activa) 11,0
Indice de precios de consumo 3,0
Costes laborales unitarios 2,8

Saldo operaciones corrientes (% PIB) —5,8
Cap. o nec. financ. resto mundo

(% PIB) 48
Saldo publico (% PIB) -0,1

MERCADOS FINANCIEROS
Tipos de interés internacionales

Fed Funds 1,3

Repo BCE 2,0

Bonos EEUU 10 anos 4,3

Bonos alemanes 10 afios 4,1

Obligaciones 10 afios 4,1
Tipos de cambio

$/Euro 1,24

2005

2006

Previsiones

3,6
2,3
1,7
1,4
0,9
15

3,5
0,2
2,3
272
2,0
1,8

3,3
1,5
2,1
1,8
13
18

2,8
0,1
2,3
27
18
17

Previsiones

4,4
4,7
7,3
9,3
6,3
5,2
0,5
7,6
34

3,1
91
3,3
2,4
—7,4

—6,4
0,0

3,7
4,4
6,3
6,5
58
4,6
2,8
7,3
3,2

2,9
8,4
3,0
2,4
=73

—6,4
0,0

Previsiones

3,2
2,0
4,3
3,4
3,4

1,25

4,7
2,4
5,0
3,7
3,7

1,21

2004

2005

111

3,8
2,4
3,0
1,8
11
18

2,7
0,1
2,1
2,2
1,9
2,3

4,7
6,6
53
6,7
53
5,1
3,5
10,7
3,1

2,6
10,7
3,3
2,8
-5,9

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

1,22

v

3,8
0,9
2,5
1,6
0,5
2,0

3,3
0,5
2,3
2,3
1,9
2,1

4,7
6,3
6,2
8,8
5,2
5,4
2,3
10,1
3,2

2,8
10,6
3,4
2,6
—6,7

1,9
2,0
4,2
3,8
3,8

1,30

3,6
1,0
1,7
1,3
0,6
18

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

4,6
5,4
7,2
10,1
6,0
5,2
2,1
5,7
3,3

3,0
10,2
3,3
2,5
7,1

2,4
2,0
4,3
3,6
3,6

I

3,6
2,3
1,5
1,1
0,7
11

2,9
0,1
2,2
2,0
1,7
1,7

4,6
4,3
7,6
10,4
6,2
53
1,1
8,5
3,4

3,2
9,3
3,2
2,4
-7,9

2,9
2,0
4,2
3,3
3,3

1,26

1II

3,6
2,9
1,7
1,5
14
18

3,8
-0,3
2,4
2,3
2,1
1,9

4,4
4,6
7,4
8,8
6,3
5,2
1,3
7,7
3,5

3,2
8,4
3,4
2,4
—6,9

3,4
2,0
4,2
3,2
3,2

1,22

v

Previsiones

3,6
2,9
1,7
1,7
1.2
1,4

4,1
-0,3
22
2,5
2,4
1,9

Previsiones

4,2
4,5
7,1
8,0
6,4
5,0
1,6
8,7
3,4

3,1
8,4
3,5

Previsiones

4,0
2,1
4,6
3,4
3,4

1,19
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EL BCE sube los tipos. ;Es este el momento?

Es como conducir un coche a ciegas o, como mucho, con la tnica ayuda del retrovi-
sor. Asi es como a menudo se explica como se toman las decisiones de politica mo-
netaria. No vemos lo que tenemos por delante (el futuro), s6lo vemos lo que acaba-
mos de pasar (y ademads los datos se reciben con retraso), pero debemos seguir
avanzando, con el riesgo de salirnos de la calzada. Algo de esto debi6 sentir Jean
Claude Trichet, presidente del Banco Central Europeo (BCE), cuando su anuncio de
subir los tipos de interés de referencia del euro causé tanto revuelo. Porque las criti-
cas han arreciado. Apenas empezamos a notar el calor de una recuperacién todavia
muy fragil en la eurozona. Los precios sobrepasan el 2%, pero s6lo por el petrdleo,
porque no hay expectativas de alza de la inflacién. Por tanto, ;qué prisa hay para su-
bir los tipos? ;Una subida antes de tiempo no frustrard la esperada recuperaciéon?

Cabe resaltar que es la primera vez que el banco emisor del euro anticipa claramen-
te el préximo movimiento de su politica monetaria, algo que hasta ahora era una
exclusiva de la Reserva Federal. Quizds Trichet haya leido alguna de las muy elogio-
sas biografias sobre Alan Greenspan que han aparecido ahora que el Maestro estd a
punto de retirarse del cargo. Y una de las virtudes que se le otorgan a Greenspan es
la de su conexién con los mercados, su sintonia con el mundo del dinero y las fi-
nanzas, que le concede una envidiable credibilidad. Para ello hay que ser transpa-
rente y predecible, lo cual exige coherencia a lo largo del tiempo y una comunica-
cién seria y efectiva. Por tanto, el preanuncio de Trichet constituye un elemento de
transparencia que debe valorarse positivamente en una institucién como el BCE,
todavia muy joven y creada a imagen y semejanza del Bundesbank, el banco central
alemdn, una institucién que no se ha distinguido precisamente por su politica de
comunicacion.

Pero ya antes de que Trichet efectuara su anuncio, los ministros de Economia y Finan-
zas del Eurogrupo advirtieron que era demasiado pronto, que el horno no esta toda-
via para bollos. Y cuando fue a explicar su punto de vista al Parlamento Europeo,
Trichet tuvo que aclarar que no se trata de iniciar una serie de subidas al estilo de la
Fed, que en afio y medio ha aplicado doce aumentos en su tipo de interés de referen-
cia. Pero el caso es que el BCE no se encontraba comodo con unos tipos de interés
monetarios tan bajos. Durante dos afos y medio los ha mantenido en el 2%, con
fuertes presiones para que adn los recortara mas (la Fed los bajé hasta el 1%). A la
que los datos han confirmado la mejora de la economia de la eurodrea, al BCE le ha
faltado tiempo para abandonar la zona de tipos minimos histéricos.

Precipitada o no, la decisiéon del banco de Francfort serd recibida con franco alivio
por las autoridades econémicas y monetarias espaiolas. Espana registra, junto con
Grecia e Irlanda, las tasas de inflaciéon mds elevadas de la eurozona. Esto significa
que los tipos de interés reales, es decir, los nominales excluida la inflacién, son nega-
tivos. En una economia en la que buena parte de las rentas estan indexadas a la in-
flacidn, esta coyuntura supone un estimulo casi irresistible para aumentar el gasto a
base de incrementar espectacularmente el endeudamiento, tanto de familias como
de empresas. Unos tipos de interés algo mds altos pueden empezar a apaciguar esta
dindmica, sin provocar ningun frenazo en la actividad. No es el remedio 6ptimo,
pero es un paso. Bienvenidos sean.

28 de noviembre de 2005
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Perspectivas favorables
para la economia
internacional en el tramo
final de 2005.

El riesgo de inflacion
explica la serie de subidas
de tipos de interés que

la Reserva Federal ha venido

aplicando en el dltimo aiio
y medio.

Los bancos centrales

de Japon y de la eurozona
quieren también subir
sus tipos de interés

de referencia.
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LA SITUACION ECONOMICA

Mejoran las expectativas

La economia internacional encara el final
de 2005 con dnimo optimista. Estados Uni-
dos crece sin titubeos y sin que los agrega-
dos macroeconémicos se hayan visto afec-
tados por los huracanes de agosto y
septiembre; los datos relativos a Jap6n con-
firman la mejora general de su economia,
gracias a la recuperacion de la demanda in-
terna; la zona del euro parece que por fin
se recupera. Ademds, la inflacién preocupa
un poco menos que hace unos meses, debi-
do al descenso del precio del petrdleo en
noviembre y a que la subida de los hidro-
carburos no parece contaminar el resto de
precios.

No todo es de color de rosa, claro. Gene-
ral Motors ha anunciado el despido de
30.000 trabajadores en Estados Unidos y
la reduccién de su produccién en un mi-
ll6n de unidades. Al mismo tiempo, los
consumidores americanos siguen com-
prando coches fabricados en Japon, en
partidas que contribuyen a engordar el
imparable déficit comercial de la econo-
mia estadounidense. Por no hablar de las
entradas de camisetas, pantalones y ropa
interior fabricada en China, articulos para
los que Washington ha logrado alcanzar
un acuerdo de limitacién de importacio-
nes con el gigante asidtico con el fin de
salvaguardar lo poco que queda de la in-
dustria textil estadounidense.

Pero la industria sufre en todos los paises
desarrollados por la presién de costes a la
que es sometida por las producciones de
los paises emergentes. Es la globalizacion.
La cara de la moneda estd en que gracias
a la misma una buena parte de los articu-

los que consumen las familias no suben
de precio, por la competencia feroz de los
productos importados. Esto da mayor po-
der adquisitivo a las familias y permite
que en conjunto la suma sea positiva, si la
economia es suficientemente flexible para
reconvertirse. En Estados Unidos, por
ejemplo, la tasa de inflacién subyacente
—es decir, eliminando los componentes
mas volatiles como la alimentacién y la
energia— no pasa del 2%, pese a las nota-
bles subidas de las materias primas indus-
triales y de la energfa.

El control sobre la inflacién es un elemen-
to clave para la estabilidad macroeconé-
mica y la prolongacién de la fase expansi-
va del ciclo. La Reserva Federal no dudé
en recortar drésticamente los tipos de in-
terés monetarios cuando aparecio el ries-
go de recesion. Pero tampoco tiembla la
mano de Greenspan a la hora de subirlos,
una vez se confirma el crecimiento y apa-
recen riesgos inflacionistas. Doce subidas
consecutivas desde junio de 2004 los ha
llevado al 4%, y no se detendra ahi. Pero
dificilmente van a encaramarse por enci-
ma del 5% en 2006. La Reserva Federal
apunta a que el fin de la escalada estd cer-
ca, una vez que los tipos se han situado en
una zona mds neutra. Por otra parte, in-
quieta el aplanamiento de la curva (los
tipos de interés a corto plazo son casi
iguales a los de largo plazo) y su posible
inversion (tipos cortos superiores a los
largos), una situacién que podria anun-
ciar una futura recesion.

Mientras unos (la Reserva Federal) llegan,
otros (el Banco de Japén y el Banco Cen-
tral Europeo) comienzan su ruta de ten-
sionamiento monetario. El emisor japo-
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nés parece deseoso de poner fin a su poli-
tica monetaria de maxima relajacién (ti-
pos al cero por ciento) una vez que la re-
cuperacién nipona parece asentada. El
problema es que el pais todavia estd en de-
flacién, porque los precios siguen dismi-
nuyendo, pese a la subida del petrdleo. Las
intenciones del gobernador del banco
central japonés han provocado una agria
discusién con miembros del partido go-
bernante, que no ven tan clara la recupe-
racion japonesa y no comprenden las pri-
sas por terminar con la laxitud monetaria.

Salvando las distancias, algo parecido su-
cede en la zona del euro. El Banco Central
Europeo (BCE) estd preocupado porque la
liquidez aumenta mads alld de lo deseable,
el crédito también y los precios rebasan el
limite del 2%. El anuncio de los datos de
crecimiento del tercer trimestre, algo me-
jores de lo esperado, y la difusion de las
previsiones de la Comisidn, relativamente
optimistas, han dado argumentos para
anunciar la subida de los tipos de interés.
La reaccién inmediata de las autoridades
econémicas del Eurogrupo (ministros de
Economia y Finanzas de la zona del euro)
ha sido de claro rechazo; las organizacio-
nes internacionales como el Fondo Mone-
tario Internacional o la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémi-
cos se han mostrado muy criticas; los ana-
listas se han manifestado mas divididos.

sFrustrara la politica monetaria la inci-
piente recuperacién de la eurozona? Por
un lado, el euro se ha depreciado a lo lar-
go de 2005, lo que en términos financieros
equivale a un recorte de tipos. No creemos
que el alza de tipos en 2006 (medio o tres
cuartos de punto, es decir, sin llegar al 3%)
pueda abortar la deseada mejora. En 2006,
la politica monetaria de la zona del euro
serd todavia laxa, los paises han anuncia-
do que posponen el ajuste fiscal al 2007, la
situacién financiera de empresas y fami-
lias es en general favorable y el entorno in-
ternacional serd expansivo. Cabe recordar,
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ademds, el efecto retardado que un tensio-
namiento de la politica monetaria tiene
sobre la economia, de manera que sus
efectos no se notaran hasta bien entrado el
préximo afo.

Los indicadores, de momento, no defrau-
dan. En Francia, el producto interior bru-
to (PIB) del tercer trimestre crecié un
1,8%, una sorpresa positiva, en la que in-
tervino decisivamente la mejora de la de-
manda interna. En Alemania, la cifra de
crecimiento en igual periodo fue del 1,4%
interanual, bastante por encima del 0,7%
del segundo trimestre. Hay que desear que
el nuevo gobierno de coalicién consolide
la mejora de las expectativas de empresas
y consumidores y la economia germana
mantenga el rumbo.

Espafa: mas crecimiento, mas empleo

En el caso de la economia espanola, la su-
bida de los tipos de interés no es mal reci-
bida. Es una de las economias que mds
crecen de la zona del euro y en la que des-
de hace varios anos el diferencial de tasas
de crecimiento con relacién a la media es
ampliamente favorable. Unas condiciones
monetarias algo menos laxas pueden con-
tribuir a moderar las tensiones inflacio-
nistas y a contener el creciente desequili-
brio comercial.

Los datos correspondientes al tercer tri-
mestre de 2005 son concluyentes. El Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE) estima
un crecimiento del PIB del 3,5%, en tasa
interanual, el mds elevado desde finales de
2001. Las perspectivas para los meses fi-
nales de 2005 apuntan al mantenimiento
de las principales tendencias, de manera
que el ano terminard con un crecimiento
del orden del 3,4%, superior a las expecta-
tivas existentes al inicio del ejercicio.

Un elemento positivo de la estimacién del
INE es un cierto menor desequilibrio en-

El tensionamiento

de la politica monetaria
no perturbara la
recuperacion econémica
de la eurozona.

En el caso de la economia
espafiola, una politica
monetaria menos laxa
contribuira a moderar

las tensiones inflacionistas
y a contener el desequilibrio
comercial.

Los datos referidos al tercer
trimestre trazan una
economia que crece

con vigor, de la mano

de una demanda interna
algo menos fuerte pero
todavia con un sector
constructor boyante

y un gasto de consumo

de las familias elevado.
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A su vez, el mercado

de trabajo sigue creando

un alto volumen de empleo,
con una drastica reduccién
del paro, si bien la
productividad apenas
aumenta.

La inflacion es algo

menos mala de lo esperado,
el déficit comercial

ha dejado de empeorar

y la situacion financiera

de las cuentas piblicas
parece francamente
favorable.

4 DICIEMBRE 2005

tre la demanda interna y la exterior, apar-
te de la inesperada correcciéon que el INE
ha efectuado de las cifras previas. En con-
creto, el fuerte empuje del consumo de las
familias se atenud ligeramente, al crecer al
4,4%, unas décimas por debajo de los re-
gistrados en los trimestres precedentes.
También la inversion en equipo se desace-
ler6 después de haber alcanzado creci-
mientos de dos digitos en la primera mi-
tad de 2005. En cambio, tanto el consumo
publico como la inversién en construc-
cién aceleraron ligeramente su ritmo de
expansion, ya de por si elevado. En este
ultimo caso, el crecimiento interanual se
situaba en el 6,3% conservando asi su pa-
pel de locomotora de la actividad. Cabe
esperar una moderacién de este fuerte rit-
mo expansivo en los meses venideros, te-
niendo en cuenta la evolucién de los prin-
cipales indicadores de actividad y la suave
contencién de los precios de la vivienda.

Como causa y efecto del dinamismo de
oferta y demanda encontramos de nuevo
la favorable evolucién del mercado de tra-
bajo. Segtin la encuesta de poblacion ac-
tiva del INE, en el afio previo al tercer tri-
mestre de 2005 nada menos que 930.000
personas se incorporaron al mercado de
trabajo, un aumento del 5,1%. En térmi-
nos de trabajo equivalente a tiempo com-
pleto, los datos de la contabilidad trimes-
tral estiman un crecimiento del 3,2%, es
decir, algo menos de 600.000 empleos en
un ano. La diferencia con los datos de la
encuesta refleja la importancia que ha ad-
quirido el trabajo a tiempo parcial, que
rdpidamente se ha configurado como un
elemento clave de integracion laboral. Por
otra parte, destaca el bajo crecimiento de
la productividad en el trimestre citado,
apenas un 0,3%, evolucion ligada a la pro-
liferacién de los citados contratos a tiem-
po parcial y a la notable importancia de
los contratos temporales, que a menudo
se generan en los sectores de menor valor

afiadido de los servicios o en la construc-
cién.

Silos empleos que se crean no son de alto
valor anadido, por lo menos tienen la vir-
tud de normalizar uno de los pardmetros
que tradicionalmente mds ha inquietado
a la economia espaiola: el paro. Segin la
encuesta del tercer trimestre, el paro afec-
té a cerca de 1,8 millones de personas, que
representaban el 8,4% de la poblacién ac-
tiva, un nivel que no se alcanzaba desde
hacia muchos anos. Esta cifra es incluso
inferior a la media de la Unién Europea
(UE), si bien habra que esperar a los datos
homogeneizados de Eurostat, la oficina
estadistica de la UE, para certificar este
destacable suceso.

Los otros dos principales desequilibrios
de la economia espaiola, inflacién y défi-
cit exterior, han frenado algo su deterio-
ro, segtin los datos mds recientes. El des-
censo del precio de los combustibles en las
ultimas semanas ha quitado presién sobre
el indice de precios de consumo, que aho-
ra podria cerrar el afo algo mds alejado
del 4% de lo que se esperaba hace un par
de meses. En lo que se refiere al desequi-
librio exterior, el buen tono de los merca-
dos fuera de la UE y el retroceso del euro
a lo largo de 2005 han acabado favore-
ciendo levemente a las exportaciones es-
panolas, que en agosto y septiembre pare-
cieron recuperar algo del tono perdido.

Por su parte, las cuentas del Estado gozan
de buena salud. Los ingresos por impues-
tos sobre la renta, de sociedades y sobre el
valor afiadido elevaron la recaudacién en
los diez primeros meses del ano un 14%,
lo que permitié obtener un notable supe-
ravit en el periodo indicado. La volatili-
dad de los datos mensuales impide valo-
rar plenamente estos resultados, pero ahi
quedan como un dato mds del vigor del
momento econdémico.
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CRONOLOGIA

2005
febrero 2 LaReserva Federal eleva el tipo de interés de referencia hasta el 2,5%.
25 FEl gobierno aprueba el Plan de Dinamizacion de la Economia, un amplio programa de reformas econ6-
micas 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 méximo anual (10.940,55) con un alza del
1,5% en relacién con el final del afio 2004.
22 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia hasta el 2,75%.
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 Flindice 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 Lalibrachipriota, el lat leton y la lira maltesa se incorporan al Mecanismo de Tipos de Cambio.
3 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 3%.
junio 30 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 3,25%.
agosto 9 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 3,5%.

septiembre 1

octubre

noviemb

barril.

El precio del petroleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel méximo histérico de 67,48 ddlares por

17 Elevacién de los impuestos especiales que gravan el alcohol y el tabaco para la financiacién de la sani-

dad (BOE 17-9-05).

20 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 3,75%.

4 Elindice de la bolsa espafiola IBEX 35 anota un méximo anual (10.919,2) con una ganancia acumulada

del 20,2%.

13 El Gobierno aprueba el Programa Nacional de Reformas de Espaia.

re 1

La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia hasta el 4%.

Diciembre Enero 2006
1 Reunidn del Consejo de Gobierno del Banco 10 Indice de produccién industrial (noviembre).
Central Europeo. 12 Reunion del Consejo de Gobierno del Banco
2 Indice de produccién industrial (octubre). Central Europeo.
13 Reunién del Comité de Mercado Abierto 13 Indice de precios de consumo (diciembre).
de la Reserva Federal. 19 Indice de precios de consumo armonizados
13 a 18 Sexta Conferencia Interministerial de la de la Uni6én Europea (diciembre).
Organizacién Mundial de Comercio. 25 Indice de precios industriales (diciembre).
15 Indice de precios de consumo (noviembre). 27 Encuesta de poblacion activa (cuarto trimestre).
15 a 16 Reunién del Consejo Europeo. PIB de Estados Unidos (cuarto trimestre).
16 Indice de precios de consumo armonizados 28 Indicador adelantado del IPCA (enero).
de la Unién Europea (noviembre). 31 Reunién del Comité de Mercado Abierto
20 Ingresos y gastos del Estado (noviembre). de la Reserva Federal.
21 Encuesta trimestral de costes laborales
(tercer trimestre).
22 Encuesta continua de presupuestos familiares
(tercer trimestre).
26 Indice de precios industriales (noviembre).
30 Indicador adelantado del IPCA (diciembre).
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Estados Unidos crece al
3,6%, sin inflacion pero con
desequilibrios.

La reduccion de gastos no
encuentra apoyos en el
Congreso.

El gasto piiblico aumenta,
mas por las
administraciones locales
que por defensa.

6 DICIEMBRE 2005

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos confirma su fortaleza
economica

Estados Unidos continda su expansiéon
sin titubeos. Una expansion que, por aho-
ra, no crea tensiones inflacionistas apre-
ciables, ayudada por el comportamiento
del mercado de trabajo. El mayor riesgo
sigue siendo el escaso ahorro de los hoga-
res y de la administracién, que genera un
creciente déficit exterior, desequilibrio
que atin no ha empezado a ajustarse.

En el tercer trimestre del afo el producto
interior bruto (PIB) crecié un 3,6%
interanual, segiin la primera estimacién
del Bureau of Economic Analysis, con lo
que la ralentizacién anunciada por los
analistas queda como minimo para mas
adelante. Por componentes, el gran pro-
tagonista sigue siendo el consumo priva-
do, que crecié al 3,8% interanual. La in-
versidn se toma cierto respiro, aunque la
vivienda conserva su fuerza. El sector ex-
terior empeoro respecto al segundo tri-
mestre por la bajada exportadora, pero,
aunque menos, volvi6 a contribuir posi-
tivamente al crecimiento. Hay que espe-
rar, empero, nuevos deterioros del déficit
comercial, a causa de la reposicion de los
niveles de existencias.

Mencidn especial merece el repunte del
consumo e inversién puablicos. El consu-
mo publico, de naturaleza mds inflacio-
nista, estd creciendo en ddélares corrien-
tes un 7,2% interanual, inserto en una
dindmica de aceleracion desde finales de
2003. La causa no hay que buscarla ni en
los efectos del Katrina, atin no plenamen-
te reflejados, ni tampoco en los gastos
militares de la guerra de Irak, que han ve-

nido moderdndose desde los fuertes in-
crementos de preparacién de la guerra
que culminaron a mediados de 2003, con
la caida de Saddam Hussein. El hecho es
que el gasto de las administraciones loca-
les y estatales viene aumentando desde
inicios de 2004 su contribucién al creci-
miento y sustituyendo al gasto militar.
Una contribucién que llega ya a los nive-
les de 2001, cuando el sector publico apo-
yaba a una economia en dificultades, si-
tuacién bien distinta de la actual.

Al gasto gubernamental creciente, se afia-
de el proyecto de bajadas de impuestos
de la administracién Bush. La adminis-
tracion, debilitada por la mal valorada
respuesta al Katrina, y por casos de co-
rrupcion, contribuyd a las derrotas repu-
blicanas en New Jersey y Virginia. Todo
ello, a su vez, rest6 fuerza y apoyos al par-
tido republicano, lo que provocé que fue-
ran rechazadas en el Congreso sus pro-
puestas de reduccién de gastos sociales.
Sin esa reduccién de gastos, la bajada de
impuestos, aunque popular, es insosteni-
ble, y es que el sector publico contribuye
a la mitad del déficit por cuenta corrien-
te. En este sentido, el director del Fondo
Monetario Internacional, Rodrigo Rato,
afirmaba que de no controlarse el des-
equilibrio fiscal las consecuencias serian
importantes.

Por el lado de la demanda, las ventas mi-
noristas de octubre continuaron hacien-
do gala de una innegable vitalidad. El ves-
tido, las ventas en grandes almacenes y el
menaje fueron los componentes mds
fuertes, mientras que el automévil siguid
a la baja. Una crisis que se concreta en los
malos resultados de Ford y General Mo-

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB

47 46

42
38 38 36 36 36

2,7

L
2003 2004 I I 1 v I I I
2004 2005

Consumo publico

2.8 2,9

2

—

2003 2004 I II mI Iv I I I
2004 2005

Inversion residencial

10,3
8,4

2003 2004 1 I I Iv I I I
2004 2005

Exportaciones de bienes y servicios

8,4

2003 2004 1 I 1 v 1 I II
2004 2005

Consumo privado

4,3

3,9 3,9 3,9 38

35 38 35

2003 2004 1 I mr v 1 I I
2004 2005

Inversién no residencial

10,9 10,3
9,4 9,2 9,3 9,2
7,9 7,8

1,3

2003 2004 1 I mr v 1 I II
2004 2005

Demanda interna

5,1
48 5,0

3,0

2003 2004 I 1 mor v 1 I I
2004 2005

Importaciones de bienes y servicios

11,7 11,8
10,6
8,8 9,4

10,7

2003 2004 I 1o mor v 1 I I
2004 2005

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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El consumo es el
protagonista del
crecimiento.

Los empresarios ven las
cosas con optimismo.

La vivienda es un pilar que
apoya al consumo... por
ahora.

8 DICIEMBRE 2005

ESTADOS UNIDOS: EL GASTO DE LA ADMINISTRACION LOCAL SUSTITUYE AL DE DEFENSA

Contribucién al crecimiento interanual del PIB nominal

0,1 S I I I I A M|

2000 2001 2002

s CONSUMO € inversion
en defensa nacional

2003 2004 2005

Consumo e inversion de las
administraciones locales y estados

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.

tors. La «General», cuya cuota en el mer-
cado americano ha pasado de ser la mitad
en 1980 a s6lo un cuarto ahora, podria
reducir 30.000 empleos y perder su posi-
cién de primer productor mundial a ma-
nos de Toyota. Sus modelos no se venden
como antes por su alto consumo y son
poco atractivos, se venden por sus bajos
precios, con margenes muy estrechos,
con lo que cualquier disminucién del vo-
lumen de ventas tiene efectos devastado-
res sobre el beneficio. En clave positiva, el
retroceso de las ventas de combustible
respecto a septiembre evidencia la vuelta
a cierta normalidad. Coherentes con la
buena marcha presente, las grandes ca-
denas esperan una buena temporada de
ventas navidenas. A pesar de tales augu-
rios, el indice de confianza del Conference
Board no mejor6 en octubre el ya debili-
tado nivel de septiembre, y es que el con-
sumidor no acaba de fiarse, pensando tal
vez aquello, ya no tan cierto, de que lo
bueno para la General Motors, es lo bue-
no para América.

Por el lado de la oferta, la produccién in-
dustrial tuvo cierta recuperacidn, pero
las tasas de crecimiento siguen atn bajas.
Sin embargo, los empresarios hacen gala
de una mayor confianza que los consu-
midores a tenor del indice de actividad
manufacturera del Institute for Supply
Management de octubre. Tanto en ma-
nufacturas como en servicios, los opti-
mistas ya vuelven a predominar clara-
mente sobre los pesimistas.

El sector de la vivienda sigue siendo en
estos momentos uno de los pilares de la
economia americana. Si el precio de los
inmuebles de segunda mano subid en
septiembre un 14,1% interanual, las ven-
tas tampoco cejaron, aumentando un
7,2%. Es significativo que, por ahora, no
hay reducciones en el tamafio de los in-
muebles, mds bien al contrario. A dife-
rencia del caso espanol, los precios no se
expresan por metro cuadrado, sino por
vivienda adquirida, con lo que si se com-
prasen inmuebles mds pequenios, los pre-
cios subirfan menos. Aun asi, algunos ven
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ESTADOS UNIDOS: LOS GRANDES ALMACENES VEN LAS COSAS CON OPTIMISMO

Ventas minoristas en grandes almacenes, variacion interanual (*)

%

6,5
6
55
5
4,5
4
03 T Y Y Y Y T
DM ]J SDM]J S DMI]J S DM]J S DMIJ S
2001 2002 2003 2004 2005

NOTA: (*) Serie de ciclo-tendencia.
FUENTES: Departamento de Comercio y elaboracién propia.

sintomas de ralentizacion en el mercado,
apoyandose en que las viviendas inicia-
das retrocedieron en octubre un 2,3%
interanual. Sin embargo, a la vista de la
evolucion de precios y ventas, aun es
pronto para hablar de una verdadera des-
aceleracién del sector.

El empleo es otra variable que avanza con
vigor. En octubre se crearon 56.000 nue-
vos puestos de trabajo. El avance fue me-
nor de lo esperado, pero fue compensado
por la practica cancelacién de la pérdida
inicialmente observada en septiembre. El
hecho es que hoy la poblacién ocupada
es un 1,4% superior a la de hace un ano,
y los efectos del Katrina en el empleo han
sido practicamente nulos. Los salarios re-
cuperaron en octubre un 0,4% de poder
adquisitivo respecto septiembre, pero la
ténica atin es de contencién, apoyada por
los bajos sueldos de la inmigracién, que
ha aumentado en los dltimos meses. En
clave muy positiva esta el buen dato de
productividad laboral, que en el tercer
trimestre repunté al 3,0% interanual, lo
que viene a redondear el cardcter anti-

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

inflacionista del mercado laboral ameri-
cano.

La inflacién de octubre bajé del 4,7% al
4,3% interanual a causa de la relativa rela-
jacion de los precios energéticos. El com-
ponente subyacente, que excluye energia y
alimentacion, y es mas fiel exponente de la
tendencia general, se qued6 practicamente
invariado en el 2,0%. Los precios de pro-
duccidn siguieron una evolucién pareja
desacelerdndose del 6,9% al 5,9%. Hay que
destacar que son los componentes subya-
centes los que marcan la tendencia, una si-
tuacién muy distinta a la de los afios se-
tenta, cuando todos los precios acababan
siguiendo al componente energético. La
energia, que sigue teniendo una innegable
importancia estratégica, ha visto una pau-
latina reduccién de su peso en el consumo
privado desde mediados de los ochenta. Si
a esto se le anaden las politicas moneta-
rias, el cambio en las expectativas inflacio-
nistas y los efectos de la globalizacion,
se comprende la menor sensibilidad del
nivel general de precios frente a los de la
energia.

El empleo sigue fuerte y
crece la productividad.

La inflacion se modera por
la relajacién de los precios
energéticos.
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ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

PIB real

Ventas al por menor
Confianza del consumidor (*)
Produccién industrial

Indice actividad
manufacturera (ISM) (*)

Venta de viviendas unifamiliares
Tasa de paro (**)
Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2004
2003 2004
I 1A% I
2,7 4,2 3,8 3,8 3,6
4,3 7,3 6,4 8,3 7,3
79,8 96,1 100,4 96,1 104,2
0,6 4,1 4,6 4,3 4,0

53,3 60,5 60,1 57,5 55,6

11,7 10,0 -0,4 10,8 5,1
6,0 5,5 5,4 5,4 53
2,3 2,7 2,7 3,4 3,0

—532 —651 -608 —651 —686

2005

1I Julio Agosto  Septiembre Octubre

3,6 - 3,6 - _
84 103 8,2 6,6 5,7
1023 1036 1055 87,5 850
3,1 3,1 3,0 1,7 1,9

52,8 56,6 53,6 59,4 59,1

6,9 22,6 2,7 -0,1

5,1 5,0 4,9 5,1 5,0

2,9 3,1 3,6 4,7 4,3
-709 -716 -723 —738

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.

(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de ddlares.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

El déficit exterior empeora
por la debilidad
exportadora.

El déficit comercial volvié a marcar nue-
vos méaximos, superando ya los 738.000
millones de délares en los doce meses
hasta septiembre. Las importaciones se
recuperan, no s6lo por la entrada de pe-

dad de ir reponiendo los niveles de exis-
tencias, que en los tltimos meses habian
bajado ostensiblemente. Asimismo, y esto
es lo grave, son ahora las exportaciones
las que se ralentizan.

tréleo aln caro, sino por la ldgica necesi-

Una exuberancia racional y tres vasos comunicantes

Se dice que los estadounidenses suelen hacer las cosas a lo grande. Ultimamente, también se les atribuye una
cierta exuberancia, en célebre frase de Alan Greenspan, gobernador saliente de la Fed. Grandeza y exuberancia
suenan a topico, pero describen bien la actual encrucijada de la locomotora econémica mundial, que crece al
3,8%. El consumidor americano, caricaturizado injustamente como devorador de hamburguesas con gustos ex-
travagantes, aporta tres cuartos de ese crecimiento y, ademds, compensa a los ahorradores compulsivos de otras
partes del mundo. Cabe preguntarse si esta exuberancia del gasto es racional y si un cambio en las condiciones
econdmicas alteraria los actuales desequilibrios.

Ningun factor lo explica todo por si solo, pero el alza del precio de la vivienda, auspiciada por los hasta ahora
bajos tipos de interés, puede arrojar cierta luz. Un sector inmobiliario en auge apoya al crecimiento general a
través de tres vasos comunicantes. El gasto de inversién en vivienda estimula la actividad de otros sectores; los
precios altos de los inmuebles, por efecto riqueza, dan alas a los consumidores; y, en tercer lugar, la refinancia-
cién de las hipotecas con unos menores tipos de interés supone una inyeccion de liquidez para los hogares. El
caso es que, hasta hoy, estos tres vasos comunicantes han estado fluyendo a un nivel muy superior a lo normal.
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EEUU: EL PRECIO DE LA VIVIENDA VUELVE A ESTAR ALTO

Precio de la vivienda respecto al PIB nominal, 1999 = 100

%
125

120

115

110

105

100
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FUENTES: Office of Federal Housing Enterprise Oversight, Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.

La inversion en vivienda no sélo representa un 6% del PIB en términos corrientes, el maximo de los tltimos 50
afos, sino que supone un 9,1% del crecimiento del PIB. Los precios en el segundo trimestre de 2005 crecieron al
13,4%, y en dreas emblemdticas como la conurbacién de Nueva York o California el avance llegé al 17,6%, y al
21,5%, respectivamente. Desde 1999, los precios han subido un 21% mds que el PIB. Lejos de frenarse, la venta
de viviendas de segunda mano atin avanza con fuerza, claro exponente del vigor del mercado. El tercer vaso co-
municante, las refinanciaciones, son nuevas hipotecas que, aprovechando unos menores tipos de interés, am-
plian el capital prestado sin variar en exceso la cuota. La ampliacién no es para comprar inmuebles, sino para
gastos de consumo. En el segundo trimestre de 2005, segtin la Mortgage Bankers Association, la mitad del mon-
tante prestado en hipotecas fueron refinanciaciones, que aunque ya no en maximos, suponen un 11% del PIB y
un 16% del gasto de consumo. Con tal fluir, la locomotora del consumo parece tener mucho gas.

Viendo tanto mdximo histérico, ;estamos asistiendo a un fenémeno irracional? La respuesta es que no. La in-
version en vivienda ha sustituido a la inversion en nuevas tecnologias, que venia de un periodo de registros al-
tisimos seguido de un crash bursitil. No es raro que la vivienda haya constituido pues una atractiva inversiéon
alternativa. Los precios de los activos no son torres de Babel que deben caer inexorablemente y, ademds, son
aqui la consecuencia de un doble éxito, de eficiencia bancaria y de los bajos tipos, fruto de la victoria contra la
inflacién. En los primeros afios ochenta, para comprar un piso se pagaban tasas bancarias de constitucion de
hipotecas del 2,5% del capital prestado, y ahora sélo la séptima parte. El tipo de interés hipotecario ha pasado
del 16% al 6%. Considerando ademas el aumento del plazo de amortizacién medio, las cuotas hipotecarias en
términos reales han subido un moderado 10% desde 1999, y estan un 14% por debajo de los maximos de 1989
y un 20% respecto de los de 1982. La refinanciacion de las hipotecas evidentemente aumenta la deuda de los
hogares, pero en Estados Unidos un 73% de las hipotecas concedidas son a tipos fijos, a diferencia del caso es-
panol, donde predominan los tipos variables. Vistas asi, las cosas no dan tanto vértigo.
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LOS BAJOS TIPOS ALIMENTAN LAS REFINANCIACIONES

% Miles de millones de délares

16 900
750

600

450

7 I T T Y Y el T Y el Y Y T Y Y T
8283 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

)
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FUENTES: Federal Housing Finance Board, Mortgage Bankers Association y elaboracion propia.

La exuberancia es pues racional, pero el problema es que una sola variable puede cortar simultdneamente el
fluir de los tres vasos comunicantes, y esta es el tipo de interés. Con tipos mads altos, la sabia de la refinancia-
cidn se secaria. Ademds, hoy la sensibilidad de las cuotas hipotecarias respecto al tipo de interés es alta. Una su-
bida de un 1% de los tipos subiria las cuotas de nuevas adquisiciones en un 11%, no se crearian morosos entre
los que ya gozan de tipos fijos, pero ventas y precios sufririan. La inversion en vivienda, con mayores costes fi-
nancieros y con menores expectativas de apreciacion, también mermaria.

Sin tales brios, con unos hogares que no ahorran y que deben afrontar el pago de la deuda contraida, ya en el
maéximo histérico del 14% de su renta disponible, al consumo le quedarian pocas bazas, y por ende también al
crecimiento. Hay que recordar que el saldo vivo hipotecario casi iguala ya a la deuda de las empresas, algo que
nunca se habia dado. Y si las luces se apagan en Estados Unidos, otros muchos pueden pasarlo mal. Hasta aho-
ra, los tipos hipotecarios no se han visto afectados en exceso por las sucesivas subidas de la Reserva Federal,
pero esto podria ya estar empezando a cambiar, como lo demuestran timidos signos de moderacién en indica-
dores adelantados, como las viviendas iniciadas. La exuberancia es racional, pero ello no significa que esté
exenta de riesgo. El riesgo del crecimiento hoy es su extraordinaria dependencia respecto al tipo de interés.

12 DICIEMBRE 2005

Japon revitaliza su recuperacion,
pero no sus precios

Hidenao Nakagawa, jefe politico del go-
bernante partido liberal democritico, ha
tenido una agria discusién con Toshihiko
Fukui, gobernador del banco central ja-
ponés, sobre la intencién de este tltimo

de reducir la laxitud monetaria en el Ja-
pon. El hecho es que Nakagawa tiene mas
dudas que Fukui sobre la fuerza del creci-
miento, dudas también compartidas por
el primer ministro Koizumi. Dificil es sa-
ber cudl de los dos tiene razén. La situa-
cién japonesa es ciertamente insoélita,
para su historia reciente y para cualquier
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observador. La demanda interna se afir-
ma cada vez mds como el principal motor
de un crecimiento cada vez mayor, pero
al mismo tiempo, persiste la disminucién
de precios, algo que deberia precisamente
desincentivar esa demanda.

Pese a tales discusiones, la economia ja-
ponesa creci6 un 2,9% interanual en el
tercer trimestre, apoyada en el consumo
privado y la inversidn. Pero el sector ex-
terior, tradicional locomotora de la eco-
nomia, volvid a restar fuerza al creci-

miento. Esta revitalizacion del crecimien-
to tiene, sin embargo, un talén de Aqui-
les en los precios. El deflactor del PIB
retrocedid un 1,2% en términos inter-
anuales, y contribuy6 a que el crecimien-
to nominal anualizado respecto al tri-
mestre anterior quedara en un mero
0,7%. Unos precios a la baja incentivan a
retrasar las compras, ya que en el futuro
serdn mds baratas. Asi, sorprende aun
mas la robusta evolucién del consumo
privado. El banco central considera que a
finales de afio los precios ya estardn su-

EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB

2,6

1
2003 2004 1 I 1w v 1 1 II
2004 2005

Consumo publico

Consumo privado

0,2
1 1 1 1 1 1 )

2003 2004 1 I I v 1 I II
2004 2005

Formacion bruta de capital fijo
5,0 4,4

1
2003 2004 1 I 1 Iv. 1 I I
2004 2005

Exportaciones de bienes y servicios
17,9

L L ]
2003 2004 1 II 1 Iv I II I
2004 2005

]
2003 2004 1 1o mr Iv. 1 II II
2004 2005

Importaciones de bienes y servicios

10,1,10,0 10,4

8,9 9,0

52

2003 2004 I IO O v 1 I II
2004 2005

FUENTES: Instituto de Investigacion Econémica y Social y elaboracién propia.
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Japon tiene una
recuperacion cada vez mas
solida, crece al 2,9%... pero
la deflacion persiste.
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Las ventas minoristas se
ralentizan.

La vivienda se fortalece en
Tokio.

Los pedidos de maquinaria
crecen, pero la produccion
industrial languidece.

La deflacion se resiste a
desaparecer.

14 DICIEMBRE 2005

biendo, pero la evoluciéon del deflactor
del PIB lo hace cada vez mais dificil.

Pese a los buenos datos del PIB, los ulti-
mos indicadores de demanda no apun-
tan a un crecimiento robusto. Las ventas
minoristas se desaceleran, repitiendo en
septiembre practicamente los valores del
mismo periodo del afo anterior, aunque
sin llegar a romper la tendencia alcista.
Abundando en este bajo perfil, la venta
de automoviles bajé en octubre por cuarto
mes consecutivo. La imagen dista de ser
la de una economia a toda maquina.

En el lado de la oferta, el brillo es algo mds
algido. Los pedidos de maquinaria de sep-
tiembre se recuperaron con fuerza cre-
ciendo un 17,6% interanual, aunque la ci-
fra estd algo distorsionada por la explosiva
recuperacion de los pedidos fordneos,
afectada por grandes encargos singulares
como barcos y trenes. La produccién in-
dustrial repunt6, pero atin avanza a nive-
les muy moderados. Tampoco las quiebras
empresariales de octubre fueron especial-
mente buenas, con un repunte respecto a

septiembre, pero aqui se mantiene la ten-
dencia positiva.

El mercado de la vivienda si guarda cohe-
rencia con la fuerza que reflejan las cuen-
tas nacionales. La venta de inmuebles de
Tokio volvié a crecer en octubre por enci-
ma del 20% interanual por tercer mes
consecutivo. Aunque los precios y las vi-
viendas iniciadas siguen una evolucién
mas pausada en el resto del pais, el diag-
noéstico es de recuperacion sostenida.

En el dificil frente de la inflacién, los pre-
cios de septiembre volvieron a bajar un
0,3% interanual. El inmediato futuro no
tiene perspectivas halagiiefias ya que los
precios de Tokio, indicador adelantado
del indice general, también retrocedieron
en octubre un 0,9%. En el mercado labo-
ral las cosas van mejor. La tasa de desem-
pleo de septiembre descendi6 al 4,2% de
la poblacién activa, algo que no se daba
desde 1998, con un 1,2% mds de empleos
no agricolas que en el mismo periodo del
afio anterior.

JAPON: EL LARGO EPILOGO DE LA DEFLACION PREOCUPA

Variacion interanual del deflactor del PIB

%
1
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FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003

PIB real 1,4
Ventas al por menor -1,7
Produccién industrial 3,3
Indice actividad empresarial

(Tankan) (*) -21,0
Viviendas iniciadas 0,6
Tasa de paro (**) 5,2
Precios de consumo -0,3
Balanza comercial (***) 12,0

2004
2004
11 1T 1A% I
2,6 3,1 2,4 0,9 1,0
-0,9 -1,7 -0,5 -0,4 1,1
53 7,8 6,6 1,6 2,7
-0,5 0,0 2,0 1,0 -2,0
2,6 -3,5 9,4 0,1 1,5
4,7 4,6 4,8 4,6 4,6
0,0 -0,3 -0,1 0,5 -0,2
13,7 13,7 14,1 13,7 13,3

11

2,3
3,2
0,3

1,0
2,1
4,3
-0,1
12,2

2005
Julio Agosto  Septiembre

_ 2,9 _
0,6 1,6 0,1
-1,1 0,3 1,3
_ 2,0 _
8,2 7,0 0,2
4,4 4,3 4,2
0,3 0,3 0,3
11,8 11,2 10,9

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblacién activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Billones de yenes.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

El superévit comercial japonés siguié men-
guando en septiembre, con unas exporta-
ciones que, aunque vienen de tocar fondo,
aun no acaban de encontrar el camino.

Brasil crece pero los peligros acechan

La economia brasilefia crece un 3,7%
interanual, con una inflacién muy contro-
lada. Hasta el momento, la crisis de co-
rrupcién que sufre el pais no se estd trans-
mitiendo a la economia. Sin embargo, esto
podria cambiar con las dltimas presiones

para la dimisién del ministro de Finanzas,
Antonio Palocci, responsable de la lucha
contra la inflacién y médximo exponente
de la linea de austeridad de la administra-
ci6n Lula. En juego estd no sélo la estabili-
dad econdémica, sino también los intereses
de la deuda externa.

Los ultimos indicadores mensuales de
demanda indican un mantenimiento de
los niveles de actividad. Las ventas mino-
ristas se mantienen, con un crecimiento
en el tercer trimestre del 5,6% interanual,
que mejora el periodo anterior. Sin em-

El superavit comercial no
crece.

En Brasil, la crisis politica
puede acabar afectando la
estabilidad econémica.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003
PIB real 0,5
Produccién industrial 0,1
Tasa de paro Sdo Paulo (*) 19,9
Precios de consumo 17,0
Balanza comercial (*+) 24,8

2004
2004
1II v I 11

5,0 6,0 4,7 3,1 3,7

8,3 10,4 6,3 39 6,1
18,8 18,2 17,4 17,0 17,5

6,3 6,3 59 6,0 6,6
33,7 32,1 33,7 35,9 38,3

2005
Julio Agosto  Septiembre Octubre
0,5 3,8 0,2
17,5 17,1 16,9
5,5 5,0 5,0 5,4
39,9 40,1 41,3 41,9

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de ddlares.

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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bargo, la venta de automéviles, influen-
ciada indudablemente por los precios del
petrdleo, lleva ya dos meses estancada.

En el lado de la oferta, predominan sin
embargo las sombras, con una produc-
ci6n industrial que en septiembre repitié
practicamente los registros del mismo
periodo del afo anterior, y que en el con-
junto del tercer trimestre se desacelero,
creciendo un muy modesto 1,5%. Dada
la correlacién de este indicador con el
PIB, las perspectivas no son muy brillan-
tes. También la produccién industrial de
bienes de capital siguié un patrén pareci-
do, con una clara tendencia a la baja, he-
cho especialmente preocupante dada la
gran necesidad de inversiones que tiene el
pais.

El lado positivo es que las presiones in-
flacionistas siguen controladas, con unos
precios que en septiembre crecieron un
5,4% interanual, registro muy benigno
para la economia brasilena. Si bien el
paro continué bajando, llegando en sep-

tiembre hasta el 16,9% de la poblacién
activa, el lento ritmo de descenso pone
presion sobre el gobierno, y también so-
bre la cabeza del defensor de la estabili-
dad de precios, Palocci.

El sector exterior de Brasil sigui6 en sep-
tiembre a toda maquina, con un superd-
vit en la balanza comercial que roza ya
los 42.000 millones de délares, el mayor
de todo el continente americano. Sin em-
bargo, la inversidn directa se secé total-
mente en septiembre, reflejando tal vez
las primeras consecuencias de la crisis
politica.

Argentina mantiene el vigor de su
demanda

La economia argentina estd logrando
mantener un elevado ritmo de creci-
miento que la estd llevando a superar los
niveles de actividad anteriores a las crisis
de 2002. Pese al crecimiento de la deman-
da, se mantiene el superdvit comercial. El

BRASIL: UNA DEBIL PRODUCCION INDUSTRIAL ES UN MAL AUGURIO

Variacion interanual de la produccién industrial y del PIB en términos reales

%
12

10

2001 2002

2003 2004 2005

Produccién industrial PIB

FUENTES: IPEA y elaboracién propia.
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Las ventas al por menor
resisten pero el
estancamiento de la
produccion industrial
es un mal augurio.

La inflacién esta bajo
control, pero el desempleo
sigue alto.

El superavit crece, pero la
inversion directa se para en
septiembre.
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mayor riesgo de la economia argentina
estd en su creciente inflacién. Esta afecta
a la estabilidad macroeconémica y a los
intereses de la deuda. En este contexto,
destaca la destitucién del ministro de eco-
nomia Roberto Lavagna, el artifice de la
recuperaciéon econémica desde 2002 y el
hasta ahora principal interlocutor con
el Fondo Monetario Internacional.

En todo caso, los indicadores de deman-
da siguen siendo un claro exponente de

la vigorosa recuperacién de la economia,
con unas ventas minoristas que en sep-
tiembre avanzaron un 27,0% interanual.
Las ventas en cadenas de supermercados
siguen acelerdndose, y las de automéviles
aun crecen por encima del 30%.

Los indicadores de oferta también man-
tienen un considerable nivel de actividad.
La produccién industrial de septiembre
avanzé un 6,1% interanual, que apunta a
la continuidad del crecimiento. La indus-

Argentina mantiene su
fuerte crecimiento.

Las ventas minoristas
avanzan con fuerza.

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2004
2003 2004
111 v 1 11
PIB real 8,8 9,0 8,7 9,3 8,0 10,1
Produccién industrial 12,6 7,5 8,3 7,0 8,0 6,1
Tasa de paro (*) 17,3 13,6 13,2 12,1 13,0 12,1
Precios de consumo 13,4 4,4 5,4 5,7 8,2 8,8
Balanza comercial (+*) 15,7 12,1 12,6 12,1 11,9 11,0

2005
Julio Agosto  Septiembre Octubre
8,0 5,5 6,1
11,1
9,6 9,7 10,3 10,7

11,2 11,4 11,5

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de délares.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Repuiblica Argentina (INDEC) y elaboraci6n propia.

ARGENTINA: LA DEMANDA SIGUE PUJANTE

Ventas minoristas en cadenas de supermercados (*)

Millones de pesos argentinos
1.700

1.600

1.500

1.400

1.300

1.200

2001 2002 2003 2004 2005

NOTA: (*) Serie ciclo-tendencia.
FUENTES: INDEC y elaboracién propia.
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tria minera y los metales volvieron a ser
los sectores mds activos, mientras que el
acero siguio a la baja. El indicador de ac-
tividad industrial, avanzando un 8,6%,
viene mostrando durante 2005 una ten-
dencia de aceleracién que resume la con-
tinuidad de la recuperacion.

La tasa de paro del tercer trimestre des-
cendié hasta el 11,1%, continuando asi
la recuperacién del mercado de trabajo,
que sufre atin unos elevados niveles de
subactividad. Los salarios también se han
ido acelerando durante todo 2005, apo-
yando a la demanda, pero también incu-
rriendo en ciertos riesgos inflacionistas.

En este sentido, los precios al consumo

siguen acelerdndose, y ya constituyen un
serio riesgo para la estabilidad macro-

18 DICIEMBRE 2005

econdmica. La inflacién de septiembre
llegé a avanzar un 10,7% interanual. No
hay que atribuir estos avances tanto a los
precios de importacién o energéticos,
sino a los bienes primarios y nacionales.
Aun teniendo en cuenta la especial situa-
ci6n argentina, con una recuperaciéon
mds rapida de lo inicialmente esperado,
la inflacién al alza es en estos momentos
el punto mds débil del pais.

La balanza comercial siguié dando moti-
vos de satisfaccidn, manteniendo sus ni-
veles de superdvit, con unas exportacio-
nes que avanzan por encima del 38%,
centradas en manufacturas agricolas. Asi,
el crecimiento exportador compensa unas
también crecientes importaciones, fruto
de la vigorosa demanda interna.

La industria crece
y el empleo sigue
recuperandose.

La inflacion, cerca del 11%,
constituye un riesgo cada
vez mayor.

El superavit comercial se
mantiene por la fuerza
exportadora.
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UNION EUROPEA

Previsiones de la Comision Europea:
recuperacion limitada

Primero, la historia. Después de haber re-
gistrado en 2004 el mejor crecimiento en
cuatro afos, la economia de la Unién Eu-
ropea (UE) entré en un bache durante el
primer semestre del presente 2005, cuan-
do el producto interior bruto (PIB) ape-
nas promedi6 un avance del 1,4%. Tras
este mal comportamiento se encontraba
el responsable habitual, la persistente
atonia de la demanda interna.

A partir de aqui, la Comisién Europea,
en sus previsiones de otofio, espera una
progresiva recuperacion que permitira
alcanzar un crecimiento en la UE del
2,1% en 2006, y del 1,9% en la zona del

euro, para después volver a acelerarse en
2007, hasta el 2,4% y el 2,1%, respectiva-
mente. Ello implica que la economia eu-
ropea se situard en 2006 y 2007 por enci-
ma del crecimiento potencial estimado
por la propia Comision, lo que da fe de las
dificultades del modelo econémico eu-
ropeo para alcanzar de forma sostenible
ritmos de actividad en linea con las otras
grandes economias globales como Esta-
dos Unidos o China.

;En qué se basa este escenario? La Comi-
sion identifica como primera causa de la
reactivacién el mantenimiento de una
politica econémica muy acomodaticia,
que combina la laxitud de la politica mo-
netaria del Banco Central Europeo (BCE)
y una politica fiscal poco restrictiva. En

Tras el parén del primer
semestre de 2005, la

Comision Europea prevé una
recuperacion progresiva, de
forma que la Union Europea
crecera por encima del 2%

en 2006 y 2007...

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ZONA DEL EURO (1)

Otono 2005

Previsiones actuales otofio 2005

Diferencia con la
primavera de 2005 (2)

2003 2004 2005 2006 2007 2005 2006
Producto interior bruto 0,7 2,1 13 19 2,1 -0,3 -0,2
Consumo 1,1 1,6 1,4 1,4 1,9 0,2 0,4
Inversién 0,9 2,3 1,7 3,1 3,2 -1,1 -0,6
Empleo 0,3 0,7 1,0 1,2 1,1 0,3 0,3
Tasa de paro (3) 8,7 8,9 8,6 8,4 8,1 -0,2 -0,1
Inflacién (4) 2,1 2,1 2,3 2,2 1,8 0,4 0,7
Saldo publico (% del PIB) -3,0 2,7 -2,9 -2,8 -2,8 -0,3 -0,1
Deuda publica (% del PIB) 70,4 70,8 71,7 71,7 71,8 0,0 -0,2
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) 0,5 0,6 0,0 -0,1 -0,1 -0,6 -0,7
Crecimiento del PIB en la UE-25 12 2,4 15 21 24 -0,5 -0,2
NOTAS: (1) Variacién anual en porcentaje salvo indicacién expresa.
(2) Un signo «+»(«—») significa una cifra positiva més alta (més baja) o una negativa més baja (mds alta) comparado con la primavera de 2005.

(3) Porcentaje de la poblacién activa.
(4) Indice de precios de consumo armonizado.
FUENTE: Comisién Europea.
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...gracias a una positiva
combinacién de factores:
politica econémica
acomodaticia, entorno
internacional favorable,
buenos beneficios
empresariales, condiciones
financieras propicias y un
tipo de cambio mas bajo.

En el lado de los riesgos
sigue dominando el elevado
precio del petroleo como
principal amenaza, aunque
la evolucion de la inflacion
no se vera afectada
sensiblemente.

ese sentido, la reduccién del déficit pa-
blico en la eurozona, equivalente apenas
a una décima del PIB, deriva de forma
practicamente exclusiva del mayor ritmo
de crecimiento, sin implicar ajuste presu-
puestario alguno.

Un segundo factor que actuard como so-
porte a la recuperacién serd la positiva
evolucién econémica internacional. Aun-
que se prevé una cierta desaceleracion del
crecimiento global respecto al excepcio-
nal ritmo de 2004, la economia mundial
adn superard en 2005y 2006 el 4%, mien-
tras que el comercio internacional se in-
crementard mds de un 7% en ambos
afios, lo que beneficiard a las economias
exportadoras de la Unién.

Finalmente, otros elementos acabardn de
configurar un marco favorable para la ex-
pansién econdmica: la satisfactoria evo-
lucién de los beneficios empresariales,
unas condiciones financieras benignas y

PREVISIONES MACROECONOMICAS DE LOS PAISES DE LA ZONA DEL EURO

una cierta contencién del tipo de cambio
(en términos efectivos nominales) que ayu-
dard a la exportacién.

Algunas amenazas pueden, no obstante,
enmendar la plana a este escenario relati-
vamente optimista. La mds evidente, el en-
carecimiento del petréleo. La Comisién
Europea no espera un cambio sustancial
en este frente. Tras crecer el precio del ba-
rril un 45% en 2005, lo que sitta la media
anual en unos 55 ddlares, en 2006 se asis-
tird a una subida adicional del 12%, de
forma que en el promedio del ejercicio el
precio serad de 61,4 délares. En 2007 ape-
nas se moderara de forma marginal, hasta
los 60,3 délares por barril.

Los efectos de este proceso en los precios
serdn, con todo, moderados debido a que
no se estd trasladando a mayores expec-
tativas de inflacién de los agentes econd-
micos. Asi, la inflacién de la eurozona pa-
sard del 2,3% de 2005 al 2,2% en 2006 y

Otono 2005
PIB (*) Inflacién (**) Paro (***)

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Bélgica 1,4 2,1 2,0 2,7 2,6 1,9 8,0 7,9 7,8
Alemania 0,8 1,2 1,6 2,0 1,6 1,1 9,5 9,3 91
Grecia 3,5 3,4 3,4 3,5 3,1 3,0 10,4 10,0 9,7
Espana 3,4 32 3,0 3,6 3,3 2,6 9,2 8,5 8,1
Francia 1,5 1,8 2,3 2,0 2,1 1,9 9,6 9,3 8,9
Irlanda 4,4 4,8 5,0 2,2 2,5 2,4 4,3 4,4 4,5
Italia 0,2 1,5 1,4 2,2 2,1 1,9 7,7 7,6 7,5
Luxemburgo 4,2 4.4 4.5 4,1 4.4 2,2 5,3 5,6 5,8
Paises Bajos 0,5 2,0 2,4 1,7 2,0 1,9 5,1 4,9 4,2
Austria 1,7 1,9 2,2 2,2 2,1 1,7 5,0 5,0 5,1
Portugal 0,4 0,8 1,2 2,2 2,7 2,2 7,4 7,7 7,8
Finlandia 1,9 3,5 3,1 1,0 1,4 1,3 8,4 7,8 7,2
Zona del euro 1,3 1,9 2,1 2,3 2,2 1,8 8,6 8,4 8,1

NOTAS: (*) Porcentaje de variacion real.

(**) Porcentaje del indice de variacién de precios de consumo armonizado.

(***) Porcentaje de la poblacion activa.
FUENTE: Comisién Europea.
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PREVISIONES MACROECONOMICAS DE LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA FUERA DE LA ZONA DEL EURO

Otonio 2005
PIB (*) Inflacién (**) Paro (***)

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Republica Checa 4,8 4,4 4,3 1,7 2,9 2,6 7,9 7,5 7,4
Dinamarca 2,7 2,3 2,1 1,7 2,0 1,9 4,6 4,2 4,0
Estonia 8,4 7,2 7,4 4,1 3,3 2,6 7,2 6,0 5,4
Chipre 3,9 4,0 4,2 2,3 2,1 2,1 4,9 4,8 4,6
Letonia 9,1 7,7 7,1 6,8 6,0 4,8 9,7 9,4 9,3
Lituania 7,0 6,2 5,8 2,6 2,8 2,9 9,0 8,1 7,5
Hungria 3,7 3,9 3,9 3,7 2,0 3,0 7,0 6,9 6,7
Malta 0,8 0,7 1,1 3,1 2,6 2,2 7,2 7,1 7,1
Polonia 3,4 4,3 4,5 2,2 2,3 2,5 17,8 16,8 15,5
Eslovenia 3,8 4,0 4,2 2,6 2,5 2,5 58 5,7 5,6
Eslovaquia 5,1 5,5 6,3 2,9 3,6 2,1 16,7 16,2 15,8
Finlandia 2,4 1,5 2,1 2,4 1,4 0,5 -0,2 5,9 5,6
Reino Unido 1,6 2,3 2,8 2,4 2,2 2,0 4,6 4,9 4,7
UE-25 15 2,1 2,4 2,3 2,2 1,9 8,7 8,5 8,1
UE-15 1,4 2,0 2,2 2,3 2,2 1,9 7,9 7,7 74
EEUU 35 32 2,7 33 2,9 2,2 51 50 53
Japon 2,5 2,2 18 -0,2 0,3 2,0 4,5 4,2 4,2

NOTAS: (*) Porcentaje de variacion real.

(**) Porcentaje de variacion del indice de precios de consumo armonizado, excepto para Estados Unidos y Japon, que es el indice de precios de consumo nacional.

(***) Porcentaje de la poblacién activa.
FUENTE: Comisién Europea.

al 1,8% en 2007. Una tendencia similar
experimentard la Unién Europea en su
conjunto, pasando del 2,3% de 2005 al
1,9% en 2007.

Finalmente, conviene hacer un breve re-
paso por paises, para contrastar las nota-
bles diferencias de crecimiento que se estd
produciendo en el seno de la Unién. En
2006, tres de las cuatro grandes economias
de la UE —Alemania, Francia e Italia— cre-
ceran por debajo del promedio comunita-
rio que serd, recordemos, del 2,1%. La
cuarta, la britdnica, lo batird en apenas dos
décimas porcentuales. Espafa, por su par-
te, superard el 3% en 2006. En la zona alta
del crecimiento se situaran, junto con Ir-
landa, la mayoria de las economias de la
ampliacién, con Letonia exhibiendo el
mayor ritmo de avance del PIB de la UE,
un 7,7%.
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Zona del euro: sorpresa positiva
en el tercer trimestre

Desde hacia meses todo apuntaba a una
mejora de la actividad en el tercer trimes-
tre. Los datos no han defraudado. De la
mano del mayor crecimiento de lo pre-
visto en Alemania y Francia, el avance del
PIB en la eurozona ha alcanzado en di-
cho tercer trimestre un 1,5% interanual,
cuatro décimas porcentuales por encima
del ritmo del segundo trimestre. En tér-
minos intertrimestrales anualizados, de
mayor utilidad para detectar la tendencia
m4s reciente, la aceleracién del creci-
miento es aun mds visible ya que se ha
pasado del 1,2% del segundo trimestre al
2,6% del tercero.

A falta de conocer el desglose por com-
ponentes, los ultimos indicadores cono-

Contindua el bajo crecimiento
de Alemania, Francia e
Italia, y apenas por encima
se situara Reino Unido,
todos ellos lejos de Espaiia,
que superara el 3%

de crecimiento en 2006.

La zona del euro da

la primera seiial clara
de salir del bache:

el crecimiento del tercer
trimestre es del 1,5%,
sensiblemente mejor

de lo esperado.
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Tras este buen resultado
se encuentran

la recuperacion inversora
y el tono aceptable

de las exportaciones.

La expansion beneficia

a todas las grandes ramas
de actividad, de manera que
a la recuperacién industrial
y de los servicios se le
suma, como novedad,

la construccion.
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CRECIMIENTO AL ALZA EN LA ZONA DEL EURO

Variacién del producto interior bruto en términos reales

%

2001 2002

Respecto al mismo periodo
del afo anterior

2003 2004 2005

Respecto al trimestre
anterior, anualizada

FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

cidos nos aportan informacién de qué fac-
tores estdn tras la recuperacién europea.
A tenor de la decepcionante evolucién de
los indicadores de consumo, con las ven-
tas al por menor creciendo sélo un 0,6%
en el tercer trimestre y la confianza del
consumidor sin mejorar en un ano, el
gasto de los hogares no ha sido un ele-
mento determinante en dicha expansiéon
de la actividad.

Por el contrario, el mejor comportamien-
to relativo de la inversién, que se des-
prende, por ejemplo, del tono mds posi-
tivo del componente de bienes de equipo
de la produccién industrial en el tercer tri-
mestre (crecimiento del 2,1% interanual,
consolidando el repunte del primer se-
mestre de 2005), tendria que ser uno de
los factores que ha actuado como motor
de crecimiento.

Mis incierta es la evolucién del sector
exterior. Aunque la exportacién no ha
funcionado mal en los ultimos meses
(avance del 9,3% interanual en el tercer

trimestre), el mayor dinamismo impor-
tador (incremento interanual del 14,1%
en dicho tercer trimestre) puede haber
mads que compensado dicho tirén expor-
tador.

Y si la situacidén contempordnea de de-
manda confirma la recuperacion, los in-
dicadores de oferta nos informan que la
expansion estd beneficiando al conjunto
de los sectores productivos. Asi, la pro-
duccién industrial ha consolidado su
tendencia a la reactivacién al alcanzar en
el tercer trimestre un crecimiento del
1,3% interanual, por encima del 0,5% del
periodo de abril-junio.

Los servicios también estdn registrando
un mayor ritmo de actividad. En octu-
bre, el indicador de confianza del sector
terciario se situd en el nivel de los 14,5
puntos, su mejor cifra desde julio de
2001. Incluso la construccién puede estar
adentrandose en una senda de mayor di-
namismo, si se confirma la recuperacién
de indicador de confianza sectorial que
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003
PIB 0,7
Ventas al por menor 0,4
Confianza del consumidor (*) -18
Produccién industrial 0,3
Sentimiento econémico (*) 93,3
Tasa de paro (**) 8,7
Precios de consumo 2,1
Balanza comercial (***) 80,3

2004
2004
1II v I II

1,8 1,9 1,6 1,3 L1
0,9 0,8 1,1 1,1 0,6
-13,8 -14  -13,0 —-13,2 —14,4
2,0 2,7 1,1 0,5 0,5
99,9 100,5 100,9 99,0 96,3
8,9 8,8 8,8 8,8 8,7
2,1 2,2 2,3 2,0 2,0
80,2 84,5 72,9 64,2 50,6

2005
Julio Agosto  Septiembre Octubre
_ 1,5 - _
-0,3 1,3 0,9
-15 -15 -14 -13
0,6 2,7 1,0
97,5 97,8 98,6 100,5
8,5 8,5 8,4
2,2 2,2 2,6 2,5
43,1 38,5 37,4

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracién propia.

se situd en el nivel de los 8 puntos negati-
vos en octubre, frente a los 9,5 puntos ne-
gativos del tercer trimestre.

Menos novedades ofrecen otros dos fren-
tes relevantes, precios y mercado laboral.
Por lo que se refiere al primero, el indice
de precios de consumo (IPC) armoniza-
do crecid en octubre un 2,5% interanual,
apenas una décima menos que en sep-
tiembre. Aunque la préctica totalidad del
tensionamiento de precios deriva de la
energia —descontada ésta la tasa resultan-
te es del 1,5%, en linea con los registros
de meses anteriores— lo cierto es que los
niveles actuales son claramente superio-
res a la referencia que el BCE considera
indicativa de estabilidad de precios (2%
interanual).

En relacién con el mercado de trabajo, la
falta de mejoras sustantivas en materia
de paro y el escaso ritmo de creacién de
empleo siguen siendo los elementos que
lo caracterizan. Asi, en septiembre, la tasa
de paro se situd en el 8,4% de la pobla-
ci6én activa, una décima menos que en
agosto, mientras que la ocupacion crecia
en el segundo trimestre un 0,7% inter-
anual, sin cambio respecto al trimestre
anterior.
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Alemania: el nuevo gobierno
estrena recuperacion

Alemania ya tiene nueva Canciller —Ange-
la Merkel, que logré la investidura en el
Bundestag el pasado 22 de noviembre-—,
nuevo gobierno —con 8 ministros del Par-
tido Socialdemdcrata y 7 ministros de los
partidos Democristiano y Socialcristiano,
ademds del puesto de Canciller— y nuevo
acuerdo de gobierno para la legislatura.
Ha sido el fruto de cerca de dos meses de
negociacién que, en lo econémico, tenia
como unica finalidad conseguir sacar a
Alemania de la crisis y establecer las bases
de un mayor crecimiento futuro.

Esta por ver que el programa econémico
del nuevo gobierno represente una ayuda
decisiva a fin de consolidar plenamente
una recuperacién que ya esta en marcha
y garantice unas reformas de suficiente
calado que aseguren la competitividad
futura de la economia germana al tiempo
que mitiguen los cuellos de botella que
afronta, en especial el envejecimiento de
la poblacién y la modernizacién de su es-
tado del bienestar. ;Es este el paquete
econémico que Alemania necesitaba para
solucionar sus problemas?

Los precios de consumo
siguen por encima

de la referencia del BCE,
marcando un alza del 2,5%
interanual en octubre,
mientras que el mercado
laboral sigue sin ofrecer
sefales apreciables

de mejoria.

Con la investidura de Angela
Merkel como Canciller se
cierra una ardua negociacion
sobre el programa econémico.

DICIEMBRE 2005 23



Una para todos y todos para una

El pasado mes de junio, la Liga Norte, uno de los partidos de la coalicién de Silvio Berlusconi, propuso que Ita-
lia rompiera con el euro y que recuperara la antigua lira italiana, ligdindola al délar. La propuesta fue inmediata-
mente rechazada desde todos los dmbitos, atribuyéndose al cardcter excéntrico y extravagante de la formaciéon
liguista. Pero mas de uno debid pensar que sin el euro, es decir, sin las rigideces ni condicionantes que impone la
pertenencia a la moneda dnica, la coyuntura italiana no seria tan desastrosa como lo es ahora. El hecho es que
los paises con bajo crecimiento de la eurozona desean tipos de interés mdas bajos, una moneda mas débil y ma-
yor margen de maniobra fiscal, mientras que los paises con mayor crecimiento les convendria mds lo contrario.
En efecto, existe una notable dispersién en los ritmos de crecimiento del PIB y de las tasas de inflacién corres-
pondientes a los miembros de la eurozona, tal como puede apreciarse en el grafico adjunto. Y esta asincronia en
los ciclos de los respectivos paises viene a complicar notablemente la labor de la autoridad monetaria europea.
En el primer semestre de 2005, los paises que lideraban el crecimiento en la Unién Econémica y Monetaria
(UEM) eran Grecia, Espafia e Irlanda (situados paraddjicamente en la periferia geogréfica y econémica de la
Unién), con unos ritmos de avance del PIB superiores al 3% interanual en el primer semestre de 2005.

AMPLIA DISPERSION EN EL CRECIMIENTO Y LA INFLACION EN LA EUROZONA

Ano 2005 (*)
% de variacion interanual del IPC armonizado
4
Grecia
3,5 Espaﬁa’
*
3
Bélgica
.
2,5
Italia Austria Irlanda
.
2 Portugal . Francia
Alemania
1,5 Paises Bajos
.
1
Finlandia

0,5 | | | | | | | |

-0,2 0,3 0,8 1,3 1,8 2,3 2,8 3,3 3,8

% de variacién interanual del PIB

NOTA: (*) PIB primer semestre de 2005, IPC media enero-septiembre 2005.
FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

Tras estos paises, se situaban Austria, Bélgica y Francia, con ritmos de crecimiento que iban del 1,5% al 2%, su-
periores todavia a la media de la eurozona (1,2%). Por debajo de ésta, quedan Finlandia, los Paises Bajos y Ale-
mania (con incrementos entre el 0,5% y el 1%), y ya en posicién muy rezagada Portugal e Italia, con unos creci-
mientos practicamente nulos. En materia de inflacién, se observa una dispersion similar, aprecidndose un exceso
de inflacién con respecto al objetivo del 2% en Grecia, Espafia y Bélgica, y con acentos mds preocupantes en Por-
tugal e Italia, teniendo en cuenta el bajo nivel de crecimiento de estos dos paises. De todas formas, cabe destacar
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que segtin la Comision Europea, a pesar de las notables diferencias subsistentes y de los altibajos sufridos, tanto
la dispersién de la inflacién como la divergencia ciclica (medida por la desviacion estdndar de las brechas de pro-
duccién de cada pais) han tendido a disminuir en los tltimos afios, como se refleja en el grafico siguiente.

LA DIVERGENCIA CICLICA ENTRE LOS PAISES DE LA UEM SE REDUCE

Desviacién estandar entre las brechas de produccién de cada pais (exceptuando los casos extremos
de Irlanda y Luxemburgo)

Y I T S Y
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

FUENTE: Comisién Europea.

En estas circunstancias ;cudl es la politica monetaria 6ptima? El BCE debe atender a la situacién de la UE en su
conjunto, sin poder satisfacer por entero las necesidades especificas de cada pais concreto. ;Cémo se traduce
esto en la prictica? Pues en que la politica monetaria actual resulta muy holgada para el recalentamiento de al-
gunas economias, como la espafiola y la griega, pero excesivamente restrictiva para el estancamiento que sufren
otros paises (en particular, Alemania e Italia). Esta contradiccion se sittia otra vez en el centro de las criticas de la
UEM, ahora que el BCE se ve abocado a subir el tipo de interés para atajar las expectativas inflacionistas deriva-
das del alza del precio del petréleo.

Es oportuno recordar aqui el debate suscitado en los medios académicos sobre la idoneidad de la UEM, en los
anos previos a su andadura. A la luz de la teoria sobre las dreas monetarias 6ptimas, desarrollada entre otros por
Mundell, McKinnnon y Kenen, se insisti6 en que la integracién fiscal, la movilidad del factor trabajo y la flexibi-
lidad de los salarios eran algunos de los requisitos indispensables para afrontar con éxito las situaciones de di-
vergencia real entre los paises candidatos. En general, el escepticismo era la nota predominante en los andlisis
procedentes del otro lado del Atlantico. Eichengreen y Bayoumi, entre otros, advirtieron que la Unién Europea
distaba mucho de ser un drea monetaria 6ptima, con lo cual la renuncia a una politica monetaria y a un tipo de
cambio nacionales dificultaria en extremo la absorcién de shocks asimétricos de oferta y demanda. Logicamen-
te, la opinion de la Comision Europea (CE) era bien distinta, tal como la explicit6 en el documento Un mercado,
una moneda de 1990. Segun la CE, los beneficios que reportaria la Unién (desaparicién de los costes de transac-
cién en operaciones de cambio de moneda, eliminacién del riesgo de tipo cambio, integracién de mercados fi-
nancieros, aumento de la transparencia de precios y de la certidumbre sobre su evolucién futura, etc.) supera-
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rian con creces las desventajas senaladas. Se aceptaba, eso si, que debido a las distintas posiciones de partida de
los paises candidatos, la convergencia plena en inflacién y sincronizacion ciclica s6lo se alcanzaria en el medio o
largo plazo.

Tras casi seis anos de funcionamiento de la UEM, se constata que en términos de crecimiento sus resultados han
sido peores que los registrados en Estados Unidos y Reino Unido. La UEM muestra un grado de rigidez muy su-
perior al de las citadas economias anglosajonas y tampoco ha sido capaz de controlar sus déficit pablicos. Pero
no toda la responsabilidad debe atribuirse a la moneda tnica. Desde un primer momento quedé claro que un
componente esencial para alcanzar el éxito de la UEM era llevar a cabo las reformas estructurales necesarias en
los mercados de productos y factores para conseguir aumentar la eficiencia y flexibilidad de las economias de la
eurozona. Y aqui es donde los avances han sido insuficientes por las enormes resistencias que desencadena cual-
quier politica en este sentido. Afiorar las monedas nacionales y echar las culpas al euro no es mds que una argu-
cia para rehuir la asuncién de la propia responsabilidad.

La medida fundamental
del programa es una subida
del IVA en tres puntos que,
con otros ajustes de

la tributacion personal,
deberia reducir el déficit
publico por debajo del 3%
del PIB en 2007.

El acuerdo de gobierno cerrado el pasado
11 de noviembre y avalado por sendos
congresos extraordinarios del SPD (los
socialdemocratas) y la CDU/CSU (los de-
mocristianos) tiene como medida estrella
una reforma fiscal que debe permitir que
el déficit pablico alemdan pase del 4,0%
del PIB de 2005 a caer por debajo del 3%
en 2007.

Para ello se ha decidido aumentar el tipo
del impuesto sobre el valor anadido (IVA)

del 16% actual al 19% en 2007 y destinar
dos tercios del aumento de recaudacién,
que se estima en 20.000 millones de eu-
ros, a reducir el déficit publico federal y el
de los estados federados. El tercio restante
se utilizard para reducir los costes labora-
les no salariales mediante la rebaja del
coste del seguro por desempleo. El au-
mento de impuestos se completa con el
incremento del 3% de la fiscalidad a las
que se ven sometidas las rentas mds ele-
vadas de las personas fisicas.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

PIB
Ventas al por menor
Produccién industrial

Indice de actividad
empresarial (IFO) (*)

Tasa de paro (**)
Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2004
2003 2004
1T v I

0,2 1,1 1,1 0,5 0,6
-0,5 1,1 0,9 1,4 0,6
0,1 2,4 3,8 1,4 1,9
91,7 95,7 95,4 95,1 95,3
10,5 10,5 10,6 10,7 11,7

1,0 1,7 1,9 2,0 1,7
130 149 154 155 157

2005

1I Julio Agosto  Septiembre Octubre

0,7 - 1,4 - -
2,1 -3,2 2,7 -0,7
1,8 2,8 2,0 3,6
93,3 95,1 94,7 96,0 98,8
11,7 11,6 11,6 11,7 11,6
1,7 1,9 1,9 2,5 2,3
154,4 156,0 156,3 159,1

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.
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Las restantes medidas del acuerdo son de
menor calado. De las propuestas iniciales
de flexibilizacion del mercado de trabajo,
s6lo se ha salvado la ampliacién del
periodo de prueba de los nuevos contra-
tados de los nueve meses actuales a 24
meses. Asimismo, se recorta moderada-
mente el seguro de desempleo, aunque se
amplia la cuantia de la prestacién para
los parados de los lander del Este. Tam-
bién se ha pactado el aumento de la edad
de jubilacién a partir de 2012 a fin de al-
canzar los 67 afos en 2035. Finalmente,
se ha aprobado un programa de inver-
sién publica de 35.000 millones de euros
para los préximos cuatro afios.

Estas medidas pueden ser insuficientes
para cumplir con el que deberia ser su do-
ble objetivo: consolidar la recuperacion e
impulsar las reformas microeconémicas
que permitan elevar el crecimiento poten-
cial de la economia germana. Asi, el ajuste
fiscal puede tener un efecto negativo so-
bre el principal elemento que se echa en
falta en la incipiente reactivacién germana
a la que estamos asistiendo desde la vuelta
de verano, el gasto de los hogares.

Por lo que se refiere a la mejora de las ba-
ses competitivas de la economia germa-
na, la aplicaciéon de parte del aumento de
recaudacion a la reduccién de los costes
laborales no salariales va en la buena li-
nea, pero su cuantia, insuficiente, tendrd
un escaso efecto a medio y largo plazo.

En cuanto a la modernizacién de los sis-
temas de pensiones y de salud publicos,
la Gnica medida prevista —el aumento de
la edad de jubilacién— se queda muy cor-
ta para afrontar los retos futuros del esta-
do de bienestar, y su dilatado periodo de
implantacion hace dudar de su eficacia.

Lo anterior no implica, no obstante, que
la recuperacion vaya a descarrilar debido
ala gestion del gobierno. En lo fundamen-

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

tal, el patrén de la reactivacién va a se-
guir con las tendencias actuales. El deta-
lle del crecimiento del PIB en el tercer
trimestre, cuando se alcanzé el 1,4%
interanual (0,7% en el segundo trimes-
tre), muestra que el canal exportacién-
inversion, esto es, la traslacion de la ma-
yor demanda exterior a un aumento de
inversion, estd funcionando. Asi, la inver-
sién se incrementd en un 0,9% inter-
anual (con el factor novedoso y positivo
que junto a la aceleracién de la inversién
en bienes de equipo también la construc-
cién levant6 cabeza) mientras que el sec-
tor exterior aportaba un 1,2% al creci-
miento del PIB. ;Cudl sigue siendo la
asignatura pendiente? El consumo, que
sigue sin crecer.

En este sentido, se pueden valorar posi-
tivamente los escasos indicadores dis-
ponibles relativos al cuarto trimestre. La
confianza del consumidor repunt6 en
octubre cerca de tres puntos y la suave de-
saceleracion de los precios de consumo,
del 2,5% interanual de septiembre al
2,3% de octubre, deberia facilitar que el
gasto de los hogares se recupere. No obs-
tante, y a pesar de la reduccién en una
décima porcentual en octubre, hasta el
11,6%, se echa de menos una disminu-
cién significativa de la tasa de paro.

Finalmente, cabe concluir con los datos
mas recientes de actividad empresarial,
especialmente por su cardcter anticipato-
rio de la evolucién futura de la economia
germana. La produccién industrial se
aceler6 en septiembre hasta el 3,6% in-
teranual, maximo desde septiembre de
2004. La consolidacién del indicador IFO
empresarial en los elevados niveles actua-
les (del orden de los 98 puntos en octu-
bre y noviembre) y la clara recuperacion
de los pedidos industriales avalan la con-
tinuidad de la recuperacién empresarial
en Alemania.

El ajuste fiscal puede
afectar negativamente

al consumo privado,
precisamente el elemento
que ha ido fallando en los
dltimos aios, al tiempo
que no se atacan de raiz los
desequilibrios crecientes
que afectan a las pensiones
y al sistema piiblico

de salud.

Con todo, la recuperacion
alemana del tercer trimestre
ofrece un perfil mas
positivo que en ocasiones
anteriores, con una
evolucion cada vez mas
satisfactoria de la demanda
externay de la inversion.
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El crecimiento del PIB
francés en el tercer
trimestre rompe al alza las
previsiones mds optimistas,
alcanzando el 1,8% gracias
a la recuperacion de la
demanda internay a una
menor detraccion del sector
exterior...

28 DICIEMBRE 2005

EVOLUCION DEL PIB DE ALEMANIA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual

PIB Consumo privado
1,1
o 2
m B
|
L _0)2 1 1 1 1 1 1 1 ] L 1
2003 2004 1 Im m v I JIEI 2003 2004 1 Im m v I I 1

Formacién bruta de capital fijo

2003 2004 1 1 1mr v 1 I I
2004 2005

Exportaciones de bienes y servicios

12,8

8,3

2,3

2003 2004 I I 1 v 1 I I
2004 2005

2003 2004 1 1 1 v 1 I I
2004 2005

Importaciones de bienes y servicios
8,8

1
2003 2004 1 I WO v I I I

FUENTES: Oficina Federal de Estadisticas y elaboracion propia.

Francia: stbita aceleracion
de la actividad

Aungque los indicadores apuntaban a que
el ciclo francés habia tocado fondo en el
segundo trimestre, la realidad ha roto al
alza las previsiones mds optimistas. En el
tercer trimestre, el PIB ha sorprendido con
un crecimiento del 1,8% interanual, siete
décimas porcentuales mayor que el del
trimestre precedente. Tras esta inflexién
alcista se encuentran, por el lado de la de-
manda interna, la aceleraciéon del consu-

mo privado, el consumo publico y la in-
versién, de manera que Unicamente la
aportacién negativa de las existencias ha
actuado como freno al crecimiento inter-
no. Por lo que se refiere al sector exterior,
el crecimiento de las exportaciones ha fa-
vorecido una reduccion de la contribucién
negativa de la demanda externa a su mini-
mo desde el primer trimestre de 2003.

Ahora la cuestion relevante es analizar si

estamos en presencia de algo mds que un
solitario buen trimestre. Los indicadores
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del cuarto trimestre, aunque escasos,
apuntan a que esta ténica positiva no se
va a interrumpir abruptamente. La recu-
peracién de los indicadores de confianza
de industria y servicios en octubre ratifi-
ca que ambos sectores van a seguir con-
solidando la tendencia a la expansién ini-
ciada en el tercer trimestre. Igualmente,
el mantenimiento de la confianza del
consumidor en dicho mes de octubre en
niveles similares a los del periodo de agos-
to-septiembre parece confirmar que el
gasto de los hogares vuelve a ejercer el pa-
pel central que ha desempeniado en el cre-
cimiento galo en los dltimos anos.

Un elemento adicional que permitird
mejorar las perspectivas de crecimiento
serd el escaso tensionamiento de los pre-
cios. En octubre, el IPC galo cedia cuatro
décimas porcentuales y se situaba en el
1,8% interanual, una cifra de por si mo-
derada. Pero es que una vez descontadas
las partidas mas volatiles del indice (que
incluyen la energia), la tasa resultante era
aun mads contenida, del 0,9% interanual.

No obstante, estos buenos indicadores,
tanto los referidos a la contabilidad nacio-
nal como los mensuales, han quedado en
segundo plano frente al protagonismo que
han tomado los desgraciados incidentes
en los suburbios de las principales ciuda-

des francesas. Sin pretender explicar aqui
un fenémeno que supera el analisis estric-
to de la actualidad econdmica, si que es
cierto que conviene resaltar algunos as-
pectos vinculados con el ciclo francés y
con sus perspectivas inmediatas.

Una primera consideracion es que el es-
tallido pone de manifiesto una de las de-
bilidades del patrén reciente de creci-
miento galo: las dificultades para generar
empleo y disminuir el paro, especialmen-
te en los colectivos mds vulnerables, mu-
chos de ellos ampliamente representados
en los barrios afectados por los distur-
bios. Cabe recordar que en septiembre
pasado la tasa de paro nacional era del
9,8% de la poblacidn activa, pero la de
los jovenes superaba el 20% y, segtin cier-
tas estimaciones, el nivel de paro en algu-
nas de las zonas afectadas se situaba por
encima del 40%.

Una segunda reflexion se refiere al posi-
ble efecto del estallido social en las ten-
dencias de la economia. Tanto via un po-
sible deterioro de la confianza como a
través del impacto sobre el presupuesto,
se estima un resultado précticamente
marginal. Asi, a pesar del notable proceso
de debate social y publico que el conflicto
ha desatado, no parece que la senda de
recuperacion de la confianza empresarial

...y todo apunta a que el
cuarto trimestre también
va a registrar un ritmo de
actividad positivo, todo ello
sin que los desequilibrios
inflacionistas se pongan

de manifiesto.

Esta positiva evolucion
economica ha quedado
superada por la atencion
que han recibido los
disturbios sociales en los
suburbios de las ciudades
francesas que, con todo,
no tendran un impacto
negativo apreciable ni en
el gasto piblico ni sobre
la confianza empresarial
y del consumidor.

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2004 2005
2003 2004

111 v 1 11 Julio Agosto  Septiembre Octubre
PIB 0,9 2,1 1,8 2,0 1,8 1,1 - 1,8 - -
Consumo interno 1,9 3,3 2,4 4,0 3,2 1,2 3,7 5,5 4,2 1,8
Produccién industrial -0,4 1,8 1,8 1,5 0,7 -0,5 -1,1 1,5 0,2
Tasa de paro (*) 9,8 10,0 10,0 10,0 10,1 10,2 9,9 9,9 9,8
Precios de consumo 2,1 2,1 2,2 2,1 1,6 1,6 1,7 1,8 2,2 1,8
Balanza comercial (**) 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -1,0 -1,5 -1,7 -1,8 -1,8

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblaci6n activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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Reino Unido: preocupante
debilidad del consumo
privado, que se sitda en sus
minimos en mas de diez
afnos y que junto a la débil
coyuntura industrial apunta
a un ritmo de crecimiento
moderado...

y del consumidor vaya a registrar una ca-
ida significativa. Tampoco el conjunto de
medidas paliativas que el ejecutivo ha de-
cidido impulsar, y que segtn ciertas esti-
maciones se situarfan en unos 300 millo-
nes de euros como mdaximo, afectara al
esfuerzo de consolidacién presupuesta-
rio, ya que de hecho se desviaran de otras
partidas de gasto ya anunciadas.

Reino Unido: actividad al ralenti
pero mayor inflacién

En el tramo final de 2005 la economia
britdnica sigue sin dejar atrds sus proble-
mas recientes. Aunque en el tercer tri-
mestre el PIB crecié un 1,7% interanual,
dos décimas mds que en el segundo, las
perspectivas de actividad siguen siendo
contenidas. El puntal del modelo de cre-
cimiento britdnico en los dltimos afos, el
consumo privado, contintia anclado en
una etapa de debilidad histérica: en el
tercer trimestre crecié un 1,6% inter-
anual, similar al ritmo del segundo tri-
mestre, en lo que representa su minimo
en mas de diez anos. Por ello, el mejor
comportamiento relativo de la inversién
(crece un 2,8% interanual, seis décimas
mads que en el segundo trimestre) y de la
exportacion, apenas se ha trasladado a
mayor crecimiento.

La evolucidn del gasto de los hogares es
preocupante ya que el mercado de trabajo
arroja una tasa de paro cercana a los mini-
mos historicos (2,8% en octubre). Con las
ventas al por menor avanzando a ritmo
histéricamente contenido (aumento del
1,5% interanual en octubre) y la confian-
za del consumidor, también en octubre,
erosionandose hasta caer por debajo del
nivel de los cuatro puntos negativos, nada
parece indicar que la inflexién alcista del
gasto de los hogares esté cercana.

Y si el consumo no levanta cabeza, el pin-
chazo de la produccién industrial de
bienes de equipo en septiembre (caida
del 0,4% interanual), que apunta a una
inversién renqueante, todavia reviste tin-
tes mas preocupantes. En esta situacion,
la recuperacién exportadora, que capita-
liza un entorno global positivo y una
cierta depreciacion de la libra, se queda
corta para compensar la debilidad de la
demanda interna. En todo caso, de man-
tenerse el actual ritmo de las exportacio-
nes (crecimiento por encima del 10%
interanual en los trimestres segundo y
tercero), el sector exterior puede acabar
de cimentar la recuperacién una vez el
consumo repunte.

Tampoco los indicadores de oferta apor-
tan senales de mejoria clara. El senti-

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

PIB

Ventas al por menor
Produccién industrial
Tasa de paro (*)
Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2004
2003 2004
I v I

2,5 3,2 3,0 2,5 1,7
3,0 6,1 6,7 4,7 2,9
-0,5 0,8 0,4 0,0 -1,1
3,0 2,7 2,7 2,7 2,6
2,8 2,2 2,1 2,3 2,2
—46,8 -55,3 -57,4  =59,7 -61,5

2005

11 Julio Agosto  Septiembre Octubre

1,5 - 1,7 _ _
1,5 1,4 1,0 0,7 1,5
1,8  -14  -15 -1,1
2,7 2,8 2,8 2,8 2,8
2,2 2,4 2,3 2,5 2,4
62,6 62,1  —62,6 63,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de libras esterlinas.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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miento econdémico, el mds global de to-
dos ellos, retrocedié en octubre mds de
un punto, poniendo bajo sospecha la
prometedora recuperacién de septiem-
bre. Tras este mal comportamiento se en-
cuentran unos servicios y una industria
que no acaban de remontar el vuelo. Es
significativo, en este sentido, que la pro-
duccién industrial se situase en septiem-
bre un 1,1% por debajo del nivel de un
ano antes, rompiendo las previsiones de
un repunte que manejaban la mayoria de
los analistas.

En esta coyuntura de actividad préctica-
mente plana, la inflacién se mantiene en
niveles amenazadores. El IPC se situd en
octubre en el 2,4% interanual. Mds all4
del propio valor preocupa el hecho que
otros precios de la economia, como los

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

de produccién, se muestren también re-
lativamente tensionados (crecimiento del
2,6% interanual en octubre).

El dilema para el banco central inglés es
notorio. El consumo estd en su peor mo-
mento en afos, la manufactura no levan-
ta cabeza y la politica fiscal va a tender a
volverse mds contractiva, a medida que
las medidas anunciadas de contencién
del gasto vayan consoliddndose. Pero
también es cierto que la inflacién se man-
tiene en niveles cuatro décimas porcen-
tuales por encima de la referencia que ex-
plicitamente tiene asignada el Banco de
Inglaterra. Por el momento, la opcién ha
sido mantener invariados los tipos, pero
quizds la economia necesite algo mds
para volver a la senda del crecimiento.

...sin que los precios se
encaucen hacia una etapa
de menor tensionamiento,
rompiendo al alza el
objetivo oficial de la
politica monetaria del
Banco de Inglaterra.

Esta combinacion de
tensionamiento
inflacionista y actividad en
bajo tono complica la
politica monetaria, que se
debate entre cortar de
entrada las expectativas
inflacionistas o contribuir a
recuperar el crecimiento.
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Los temores a una inflacion
que supere los objetivos
justifican la restriccion de
la politica monetaria.

32 DICIEMBRE 2005

MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Inminente subida de los tipos
de interés del Banco Central Europeo

Una inflacién por encima de lo deseado,
junto con unos niveles de tipos de interés
bajos o muy bajos en la mayoria de los
paises estdn impulsando un mayor grado
de restriccién en las politicas monetarias.
En la eurozona, hasta el momento de es-
cribir estas lineas, el tipo de interés de re-
ferencia permanece en el 2%, pero se da
por segura una elevacion el 1 de diciem-
bre. Asimismo, en Japén el debate sobre
la conveniencia de terminar la politica de
los tipos de interés cerca del 0% estd en
marcha. La excepcién es el Banco de In-
glaterra, debido a que la economia britd-
nica se halla mds avanzada en el ciclo eco-

némico y sus tipos de interés se colocan
en el 4,50%.

En Estados Unidos, el Comité de Merca-
do Abierto de la Reserva Federal elevd el
tipo de interés de referencia nuevamente
en 25 puntos bdsicos en su reunién del
dia 1 de noviembre, tal como se espera-
ba. Fue la duodécima subida consecutiva
desde el inicio del giro alcista empezado
en junio de 2004. De este modo, el tipo
de interés objetivo de los depdsitos inter-
bancarios a un dia se situé en el 4%, cua-
tro veces mds que al principio de junio
de 2004. En su comunicado de prensa, la
Reserva Federal sugeria que continuaria
aumentando los tipos de interés en las
préximas reuniones, dado que conside-

LA RESERVA FEDERAL ELEVA SU TIPO DE INTERES DE REFERENCIA HASTA EL 4%

Tipos de interés de referencia de la politica monetaria
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FUENTES: Bancos centrales nacionales.
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raba que la politica monetaria todavia era
demasiado acomodaticia.

Por otro lado, Ben Bernanke, que a partir
del dia 1 de febrero relevard a Alan Greens-
pan al frente de la Reserva Federal una vez
que se confirme su nombramiento por el
Congreso, en declaraciones ante el Comi-
té Bancario del Senado manifesté que
apoyaria una politica monetaria conti-
nuista. Aunque dijo que estaba a favor de
publicar un objetivo de inflacidn, sefial6
que no se precipitaria en su adopcién.

En este contexto, el tipo de interés de los
depdsitos interbancarios norteamerica-
nos a un ano ascendio hasta el 4,80% a

mediados de noviembre, anticipando
que el tipo de interés oficial subira hasta
el 4,75% en el préximo ejercicio.

En el drea del euro el dia 3 de noviembre
el Consejo de Gobierno del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) no varié sus tipos de
interés. No obstante, el presidente Jean-
Claude Trichet reiter6 que los podian su-
bir en cualquier momento, ya que las po-
sibles presiones inflacionistas requerian
una gran vigilancia. Otros dirigentes del
BCE también realizaron comentarios de
tono alcista, a favor de un movimiento
preventivo, ya que «es mejor prevenir que
curar», como dijo Christian Noyer, go-
bernador del Banco de Francia. Asimis-

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

El tipo de interés oficial
en Estados Unidos seguira
subiendo.

Al confirmarse la
recuperacion economica
de la eurozona,

el BCE considera que

se dan las condiciones
para el giro alcista

de la politica monetaria.

Medias mensuales, en porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japén
Subastas Eurfbor (5) objle\:Itli\\Ifeol de  Tres meses Tres meses

BCE (2) Tres meses Un afio nge;farlvzls) (5) (5)

2004
Octubre 2,03 2,15 2,32 1,75 2,08 0,09
Noviembre 2,05 2,17 2,33 1,92 2,31 0,09
Diciembre 2,07 2,17 2,30 2,25 2,50 0,09

2005
Enero 2,06 2,15 2,31 2,25 2,66 0,10
Febrero 2,06 2,14 2,31 2,50 2,82 0,10
Marzo 2,05 2,14 2,34 2,59 3,03 0,09
Abril 2,05 2,14 2,27 2,75 3,15 0,08
Mayo 2,05 2,13 2,19 2,99 3,27 0,08
Junio 2,05 2,11 2,10 3,01 3,43 0,08
Julio 2,05 2,12 2,17 3,25 3,61 0,09
Agosto 2,05 2,13 2,22 3,43 3,80 0,09
Septiembre 2,06 2,14 2,22 3,60 3,91 0,09
Octubre () 2,06 2,20 2,41 3,75 4,17 0,09
Noviembre (1) 2,08 2,45 2,73 4,00 4,40 0,09

Reino Unido Suiza
Tipo de
intervencién Tres meses Tres meses

Banco de (5) (5)
Inglaterra (4)

4,75 4,90 0,71
4,75 4,88 0,75
4,75 4,87 0,75
4,75 4,87 0,74
4,75 4,89 0,75
4,75 4,99 0,75
4,75 4,94 0,76
4,75 4,89 0,76
4,75 4,84 0,75
4,75 4,66 0,75
4,53 4,59 0,76
4,50 4,60 0,76
4,50 4,59 0,81
4,50 4,62 0,97

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

1
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: 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%), 9-8-05 (3,50%), 20-9-05 (3,75%), 1-11-05 (4,00%).
(
(

4) Ultimas fechas de variacién: 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%), 4-8-05 (4,50%).
5

) Tipo de interés interbancario de oferta.

FUENTES: Banco Central Europeo, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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Después de la subida de
tipos del 1 de diciembre
otras van a seguir en 2006.

Rifa politica en Japén en
torno al fin de los tipos de
interés del 0%.

mo, la publicacién de los datos del creci-
miento econdmico en el tercer trimestre
de Alemania, Francia y del conjunto de la
eurozona mejor de lo esperado y la debi-
lidad del euro reforzaron las expectativas
alcistas.

De esta forma, el euribor a un ano, que se
habia situado en el 2,41% en octubre en
promedio mensual, se incrementd hasta
el 2,78% el dia 21 de noviembre, antici-
pando un alza de 25 puntos bésicos el dia
1 de diciembre, otra de igual magnitud
en el primer trimestre y otras dos eleva-
ciones posteriores hasta llegar al 3%. El
mismo dia por la tarde el presidente Tri-
chet reafirmé que el BCE estaba listo para
actuar de inmediato en su comparecencia
trimestral ante el Parlamento Europeo,
pero ante las criticas de los diputados
matizé que no habia ningtn plan de una
serie de aumentos de los tipos de interés.
Estas declaraciones motivaron una leve
flexion de los tipos de interés interbanca-
rios, de modo que al dia siguiente el euri-
bor se situd en el 2,76%. De esta forma, el

mercado sigue descontando subidas del
tipo de interés del Eurosistema a partir de
diciembre, si bien no tan continuadas
como en el caso de la Reserva Federal, que
partia de un nivel inferior (el 1%).

Como era de esperar, las senales del Ban-
co de Japdn de un préximo levantamien-
to de la politica monetaria de maxima re-
lajacién no sentaron bien en circulos
econdémicos oficiales. Asi, Hidenao Na-
kagawa, responsable de politica econd-
mica del Partido Democrético Liberal, en
el poder, lleg6 a amenazar con retirar la
independencia al instituto emisor japo-
nés mediante una nueva ley. De este
modo, posiblemente se retrase la restric-
cién monetaria hasta que se afiance el re-
lanzamiento econémico en curso.

Por otra parte, el dia 27 de octubre el
Banco de Nueva Zelanda subié su tipo de
interés de referencia en 25 puntos bésicos
hasta el 7%. Seis dias mds tarde el Banco
de Noruega elevaba su tipo de interés ofi-
cial por el mismo importe hasta el 2,25%.

Los bancos centrales se abren a la sociedad

Bajo el patrén oro, la funcién del banco central era mantener el valor de la moneda con relacién al oro en los
términos definidos legalmente (tantas libras esterlinas por onza de oro, por ejemplo). Se trataba de un princi-
pio claro y facil de entender, y el sistema funciond entre finales del siglo XX y principios del xx. A Milton Fried-
man, premio Nobel de Economia en 1976, le gustaba el patrén oro, por su simplicidad, predictibilidad y credi-
bilidad. Pero sobre todo porque quitaba de las manos de los politicos la gestion de la politica monetaria.
Milton Friedman era consciente de la imposibilidad de volver al patrén oro, y por eso a principios de los afios
sesenta abogaba por que la actuacién de un banco central se guiase por una férmula simple y conocida por el
publico, con apenas ningtin margen de discrecionalidad para las autoridades monetarias.

Estas propuestas no fueron escuchadas. A lo largo de los afios sesenta, setenta y ochenta del pasado siglo, las poli-
ticas monetarias se caracterizaron por su discrecionalidad, en un entorno de notables cambios econdmicos, fi-
nancieros y tecnoldgicos. Y con importantes impactos externos como las crisis energéticas. Pero, a la vez, fueron
afios de alta inflacidn, con tasas de dos digitos en buena parte de los paises desarrollados. El descontrol de la infla-
ci6n obligé a replantear los principios y las estrategias de las politicas monetarias, optdindose por un camino in-
termedio entre la regla fija (tipo patrén oro u otra) y la discrecionalidad. La referencia no podia ser otra que la es-
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tabilidad de la moneda o, dicho de otro modo, el establecimiento de un objetivo de inflacién bajo y estable, al que
el banco central debia comprometerse decididamente. Para cumplir con este objetivo de manera coherente a lo
largo del tiempo era imprescindible que los bancos centrales fueran independientes del poder politico.

La independencia del poder politico y el compromiso con un objetivo de inflacién obligan a que el banco cen-
tral —cuyos miembros no son elegidos democraticamente, sino por nombramiento directo— sea transparente y
comunique claramente el porqué de sus actuaciones. En la recepcién de Ao Nuevo que Jean-Claude Trichet,
presidente del BCE, ofreci6 a la prensa a principios de 2005, afirmaba que una comunicacion eficiente «reduce
las expectativas inflacionistas de los mercados financieros y del publico», «contribuye a la correcta formacién
de los precios en los mercados financieros», «reduce la incertidumbre acerca de los tipos de interés futuros» e
incluso «mejora el funcionamiento del mercado de trabajo». Ben Bernanke, que probablemente sucederd a
Alan Greenspan como presidente de la Fed, afirmaba hace un par de afios que la actuacién de la politica mone-
taria podia dividirse en dos partes: «lo que hace», es decir, los aspectos operativos de la misma como la deter-
minacién de los tipos de interés; y «lo que dice», o sea, cémo se explica al publico. A esta tltima, sin duda, le
otorgaba una importancia mucho mayor.

TRANSPARENCIA Y RENDICION DE CUENTAS DE LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES

Reserva Federal

e de Estados Unidos ST Sl g
Objetivos
Especificacién de un objetivo Estabilidad de precios No Estabilidad de precios
primordial
Cuantificacién del objetivo primordial No sobrepasar el 2% No No

a medio plazo
Estrategia
Indicadores relevantes Valor de referencia para No No

Variable instrumental

Publicacion de previsiones de inflacién

Publicacién de los modelos
macroeconémicos

Indicaciones sobre medidas futuras

el crecimiento de M3

Tipo de interés
interbancario a
muy corto plazo

Proyecciones

Algunos

A veces

Nivel objetivo del tipo
de interés de los fondos
federales

St
Si

Evaluacion riesgos

Activos de caja para que

el tipo interbancario diario
se acerque al 0% en tanto
haya deflacién

Si
Algunos

A veces

Rendicién de cuentas

Comparecencias en el Parlamento

Informes publicos

Participacién de representantes
del gobierno en reuniones

del 6rgano del banco central
(como observadores)

Publicacion resumen de las actas
Publicacion actas detalladas

Conferencias de prensa

Por lo menos
trimestralmente

Mensual

Presidente del ECOFIN
y Comisiéon

No
No

Mensual

Por lo menos 2 al afno

Mensual
No

Tres semanas més tarde
Cinco afnos mds tarde
No

Por lo menos 2 al afio

Mensual

Ministro de Finanzas y
de la Agencia de Planificacién
Econémica

Unas cinco semanas mas tarde
No

Mensual

FUENTES: BCE, Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco de Japén y elaboracion propia.
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;Como se comunican los banqueros centrales con la sociedad? Es habitual que el responsable de la politica
monetaria comparezca periédicamente ante el Parlamento para explicar su actuacion. El gobernador o los
miembros del Consejo intervienen en foros publicos o realizan declaraciones en las que lanzan los mensajes
convenientes. Se publican informes, boletines, previsiones, opiniones o actas de reuniones que ayudan a enten-
der la actuacién del banco central. Pero todavia encontramos diferencias notables en la actuaciéon de los distin-
tos bancos centrales, no ya en términos de estrategia, sino en términos de pura comunicacién. Por ejemplo, el
BCE no publica las actas de las reuniones de su Consejo, al contrario de lo que hacen la Fed, el Banco de Ingla-
terra o el Banco de Japén. Y mientras el Banco de Inglaterra es completamente transparente en cuanto a fijar
un objetivo especifico de inflacién, el BCE apunta a un objetivo a medio plazo y la Fed no cuantifica ningin
objetivo. La discusion sobre cudl es el mejor sistema sigue abierta, pero en todo caso, a lo largo de los afios no-
venta y primeros de este siglo la transparencia y la comunicacién han mejorado notablemente. Los bancos
centrales ya no son esas instituciones reservadas y distantes, sino que se han abierto a la sociedad y los resulta-
dos positivos estdn a la vista.

Politica monetaria. ;Un traje a medida?

Si durante la Edad Media los caballeros cruzados buscaron incansablemente el Santo Grial, el céliz de la Pa-
sién, podriamos decir que hoy en dia los banqueros centrales tratan de encontrar la férmula ideal que consiga
mantener la inflacién baja y el crecimiento de la economia elevado. Pero el empefio no es sencillo. La politica
monetaria persigue alcanzar objetivos no siempre compatibles, como un crecimiento econémico real elevado
y estable, una alta tasa de empleo y la estabilidad de los precios. Para ello, influye sobre las condiciones finan-
cieras de la economia a través de varios instrumentos, entre los cuales se encuentran los tipos de interés. Es
precisamente el nivel de los tipos de interés que fija el banco central la variable més conocida y usada para eva-
luar la actuacién de los distintos bancos centrales o el grado de restricciéon de una politica monetaria. ;Cudl es
entonces el nivel adecuado de los tipos de interés?

Una de las respuestas que mayor éxito ha tenido es la llamada regla de Taylor. La propuso en 1993 el profesor
John B. Taylor de la Universidad de Stanford de Estados Unidos, un académico cuya experiencia previa como
analista en la consultora neoyorquina Townsend-Greenspan, por aquel entonces presidida por Alan Greens-
pan, le permitié conocer a fondo los mercados monetarios. ;Qué dice la regla de Taylor? Se trata de una simple
ecuacion que determina el tipo de interés de referencia del banco central en funcién de unos pocos parametros
econ6micos. Este tipo de interés serfa igual a la suma de cuatro elementos. Primero, del tipo de interés real de
equilibrio, que es el compatible con el crecimiento a largo plazo; segundo, la tasa de inflacién objetivo; tercero,
la desviacion de la inflacidn respecto al objetivo del banco central; y, por dltimo, la brecha de produccién, o
desviacion porcentual del producto interior bruto del periodo respecto a su senda potencial. Los dos tltimos
sumandos estan ponderados por sendos factores.

La regla de Taylor cobr6 popularidad desde su aparicion gracias a que era relativamente sencilla y permitia ha-
cer previsiones de los tipos de interés de los bancos centrales con unas pocas variables. El profesor Taylor cali-
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bré la regla de politica monetaria que lleva su nombre con datos de la economia estadounidense desde 1984 a
1992 y en aquel periodo el ajuste era bueno. Se comprobd, ademds, que otros bancos centrales parecian ajustar
ex-post su politica monetaria al dictado de la regla de Taylor.

REGLA DE TAYLOR Y TIPO DE LA RESERVA FEDERAL: TENDENCIA ALCISTA

%
7

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tipo de interés a corto plazo Tipo de referencia de la Fed
segun la regla de Taylor

NOTA: La desviacion de la inflacién y de la brecha de produccion estdn ponderadas por 1,5y 0,5 respectivamente. La inflacién
estd medida por el deflactor del PIB.
FUENTES: Reserva Federal y elaboracién propia.

Ahora bien, ;la usan los bancos centrales para establecer sus tipos de interés? Aunque la regla de Taylor puede re-
plicar la trayectoria de los tipos de interés de referencia para algunos paises como Estados Unidos y Nueva Zelan-
da durante algunos periodos, los bancos centrales no reconocen explicitamente que sigan una regla de politica
monetaria. Los bancos centrales argumentan que una regla de politica monetaria como la de Taylor no recoge
otras variables relevantes, como, por ejemplo, indicadores de encuestas y de confianza, la evolucién de las finanzas
publicas, del mercado de trabajo, el rendimiento de la deuda publica, el precio de otros activos financieros, el cré-
dito y el tipo de cambio. También esgrimen que no se puede confiar en demasia en reglas basadas en conceptos o
indicadores susceptibles de considerables errores de medicién, como la brecha de produccién. En todo caso, lo
que es evidente es que el BCE no sigue la regla de Taylor, como se puede apreciar en el siguiente gréfico.

Por cierto, con la regla de Taylor se puede realizar el ejercicio de calcular cudles serfan ahora los tipos de interés
a corto plazo en Espana si la politica monetaria fuera auténoma. Pues bien, suponiendo que el Banco de Espana
hubiera establecido un objetivo de inflaciéon del 2%, como el actual, resulta que el tipo de interés de referencia
del banco emisor se colocarfa por encima del 7%. No cabe duda de que la situacién coyuntural de la economia
espaiiola, con este nivel de tipos de interés, seria sustancialmente distinta.
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LA REGLA DE TAYLOR EXIGIRIA QUE EL BCE SUBA LOS TIPOS

%
8

T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tipo de referencia
del Banco Central Europeo

Tipo para la eurozona
estimado por la regla de Taylor

NOTA: La desviacion de la inflacion y de la brecha de produccion estén ponderadas por 1,5 y 0,5 respectivamente. La inflacién
estd medida por el IPCA.
FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

La ampliacion del
diferencial de tipos de
interés apoya al délar.

El yen continda cediendo
en noviembre al retrasarse
el momento esperado

del fin de los tipos al 0%.
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La Reserva Federal da alas al délar

La moneda norteamericana se apreci6 el
3,8% en los diez primeros meses del afio
frente a un amplio conjunto de divisas.
En las primeras semanas de noviembre el
délar ha continuado subiendo con el
apoyo de un diferencial de tipos de inte-
rés a su favor frente a muchas monedas y
con expectativas de que se amplie en los
préoximos meses. Los inversores y espe-
culadores siguen prefiriendo los activos
estadounidenses, y de este modo el bille-
te verde ha podido sortear hasta el mo-
mento las presiones bajistas derivadas del
aumento del desequilibrio exterior. Aun-
que a corto plazo el d6lar puede conti-
nuar elevindose, a medio plazo sus pers-
pectivas no son muy halagiiefias, pues el
desequilibrio exterior se debera corregir,
en parte mediante la depreciacién del

délar, sobre todo respecto a las monedas
asiaticas.

El euro, por su parte, cay6 el 6,1% en el
periodo enero-octubre respecto a las divi-
sas de los principales socios comerciales
de la eurozona, después de una importan-
te alza en el Ultimo cuatrimestre de 2004.
En las primeras semanas de noviembre
continud la debilidad de la moneda tinica
europea, afectada por un diferencial de ti-
pos de interés en su contra en relacién con
una mayoria de divisas y por los distur-
bios en Francia. En particular, el euro ce-
di6 sensiblemente frente al empuje del d6-
lar. Asi, el dia 15 de noviembre el euro se
pagaba a 1,167 ddlares, la menor cotiza-
cién en dos anos. Posteriormente, la in-
tensificacion de las expectativas de un in-
mediato giro alcista del Banco Central
Europeo frend esta tendencia.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Octubre 2005
Ultima sesién del mes Datos mensuales
. % de Tipo de % variacion (2) -cr;'?r?b?g
2‘:&?; variacion cambio - 24-11-05
mensual (2) medio Mensual  s/diciembre 2004  Anual

Frente al d6lar de EEUU
Yen japonés 116,6 2,3 114,9 3,3 10,7 5,5 118,9
Libra esterlina (1) 1,768 0,2 1,765 2,4 -8,6 -2,3 1,722
Franco suizo 1,290 -0,3 1,287 1,7 12,4 4,4 1,316
Délar canadiense 1,182 1,2 1,177 -0,1 -3,3 -5,6 1,172
Peso mexicano 10,79 0,0 10,83 0,5 =33 —4,9 10,62
indice efectivo nominal (4) 112,0 08 111,8 1,0 2,6 -12 112,5

Frente al euro
Dolar de EEUU 1,202 -0,2 1,201 -2,0 -10,4 -3,8 1,178
Yen japonés 139,6 2,5 138,1 1,5 -0,8 1,5 140,0
Franco suizo 1,546 -0,7 1,549 0,0 0,8 0,4 1,550
Libra esterlina 0,677 -0,8 0,681 0,6 -2,0 -1,5 0,683
Corona sueca 9,536 2,2 9,422 0,9 4,9 4,0 9,511
Corona danesa (3) 7,462 0,0 7,462 0,0 0,4 0,3 7,462
Zloty polaco 3,979 1,5 3,923 0,2 -5,1 -9,2 3,925
Corona checa 29,60 0,1 29,67 1,2 -3,1 -5,8 29,16
Forint hungaro 250,5 0,4 251,8 2,4 2,5 2,1 251,8
indice efectivo nominal (s) 101,5 0,2 101,4 04 -53 2,7 100,7

NOTAS: (1) Unidades por libra esterlina.

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

(3) La corona danesa tiene una paridad central frente al euro de 7,46038 con una banda de fluctuacion del £2,25%.

(4) Indice efectivo nominal amplio del délar de la Reserva Federal de Estados Unidos. Calculado como media ponderada del valor del délar contra las 26 monedas de los paises
con mayor volumen de comercio con Estados Unidos. Base: 1-1997 = 100.

(5) Indice de tipo de cambio efectivo nominal del euro del Banco Central Europeo. Calculado como media ponderada del valor bilateral del euro contra las monedas de los 23
principales socios comerciales de la zona del euro. Base: I-1999 = 100.

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

El yen descendié el 7,4% en el transcurso
de los diez primeros meses del afio frente
a las divisas mds importantes. En las pri-
meras semanas de noviembre la moneda
japonesa continudé debilitindose al retra-
sarse el momento esperado del fin de la
politica monetaria de tipos de interés cer-
canos al 0%.

La cesion del precio del crudo modera
los rendimientos de los bonos

La rentabilidad de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos aumenté hasta el 4,66%
el dia 4 de noviembre, la cota mds alta des-
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de el inicio del giro restrictivo de la Re-
serva Federal al final de junio de 2004. El
rendimiento de los bonos puablicos nor-
teamericanos fue impelido por la inten-
sificacion de las expectativas alcistas de
los tipos de interés oficiales estadouni-
denses tras el comunicado de la Fed que
abria las puertas a nuevas elevaciones. No
obstante, mas tarde se refrenaron en cier-
ta medida las expectativas de las alzas de
los tipos de interés oficiales al publicarse
datos moderados de inflacién con la ce-
sién a la baja del precio del petréleo.

De esta forma, al final de la cuarta semana
de noviembre el tipo de interés de los bo-

Aplanamiento de la curva de
tipos de interés en Estados

Unidos.
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EL EURO MARCA EL NIVEL MINIMO DE LOS ULTIMOS DOS ANOS FRENTE AL DOLAR

Délares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales Cambios diarios

2001 2002 2003 2004 2005 A S O N

NOTA: Los datos alcanzan hasta el 24 de noviembre.
FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

nos del Tesoro de Estados Unidos a diez ~ rés norteamericana, ya que la pendiente 10
anos se situaba en torno al 4,5%. Con todo, afios-3 meses ha pasado de 166 puntos bé-
este movimiento se debe contemplar como  sicos al principio del ejercicio a unos 11.
una fase de correccion dentro de una ten-

dencia alcista. No obstante, se constatael ~ El rendimiento de los bonos del Estado
aplanamiento de la curva de tipos de inte-  alemanes a diez afos subi6 hasta el 3,52%

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

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

Medias mensuales Valores diarios
6 4,8
4,6
5
4,4
4 4,2
4
3
3,8
2 3,6
3,4
1
3,2
ol I I I I ) 31 I | I I )
2001 2002 2003 2004 2005 J A § % N
2005
Estados Unidos Alemania s JAPON

NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 24 de noviembre.
FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

2003
Estados Unidos 4,04
Japén 0,99
Alemania 4,10
Francia 4,13
Ttalia 4,24
Espana 4,12
Reino Unido 4,53
Suiza 2,47

2005

2004
1 11 III

4,31 4,34 4,21 4,25
1,50 1,41 1,28 1,36
4,07 3,63 3,35 3,19
4,10 3,64 3,38 3,23
4,24 3,75 3,53 3,40
4,10 3,63 3,36 3,18
4,93 4,72 4,50 4,32
2,57 2,15 2,04 1,90

Octubre

4,50
1,54
3,26
3,29
3,45
3,27
4,40
1,93

24 noviembre

4,51
1,44
3,41
3,44
3,61
3,48
4,20
2,17

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

el dia 18 de noviembre, recuperando las
cotas de abril al aumentar las probabilida-
des de un aumento del tipo de interés del
Banco Central Europeo el dia 1 de diciem-
bre. Luego la rentabilidad de los bonos pu-
blicos germanos flexioné levemente a la
baja al frenarse el alcance de la subida de
los tipos del Eurosistema después de unas
declaraciones del presidente Jean-Claude
Trichet ante el Parlamento Europeo. Con
todo, en las primeras semanas de noviem-
bre el diferencial a largo plazo entre el d6-
lar y el euro se redujo desde 117 puntos
basicos al final de octubre hasta unos 111
puntos basicos al final de la cuarta semana
de noviembre.

Las bolsas se reaniman y encaran
con optimismo el final del ejercicio

Las bolsas sufrieron correcciones genera-
lizadas en el mes de octubre en un con-
texto de temores inflacionistas y de ex-
pectativas crecientes de alzas de los tipos
de interés. No obstante, gracias a una ba-
jada del precio del oro negro y a la publi-
cacion de resultados empresariales mejo-
res de lo esperado, los mercados bursitiles
han reaccionado en las primeras sema-
nas de noviembre. De esta manera, nu-
merosas bolsas han marcado las cotas
maximas de los dltimos afios y los inver-
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sores encaran el final del afio con opti-
mismo, con vistas a lograr cerrar el afio
con ganancias sensiblemente superiores
alas que se preveian al comienzo del ejer-
cicio en la mayoria de casos.

En este marco, los principales indices de
las bolsas de Estados Unidos volvieron a
recuperar la par del ejercicio en noviem-
bre y consiguieron modestos avances so-
bre diciembre, a lo que contribuyd la fle-
xién a la baja de los rendimientos de la
deuda publica a largo plazo. El balance
acumulado por sectores presenta nota-
bles disparidades. El sector energético,
debido sobre todo a las revalorizaciones
de las petroleras por el encarecimiento
del precio del petréleo, y las companias
de servicios publicos consiguieron fuer-
tes plusvalias sobre diciembre. En el polo
contrario, las empresas de telecomunica-
ciones y de consumo ciclico, como auto-
moviles, eran las que mostraban las ma-
yores bajas en el decurso del ejercicio.

El indice DJ Eurostoxx 50, que abarca a las
mayores sociedades de la eurozona, en la
cuarta semana de noviembre se colocaba
en el nivel maximo de los ultimos tres
anos. La debilidad del euro, en la medida
que suponia una mejora de la competiti-
vidad de las exportaciones, contrarrestaba
el efecto negativo del repunte de los tipos

El rendimiento de los bonos
del Estado alemanes sube al
anticiparse un alza del tipo
de interés del Eurosistema.

Los indices norteamericanos
recuperan la par del

ejercicio.

La cesion del precio del
petréleo y el vigoroso
crecimiento de los
beneficios empresariales
animan a las bolsas.
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

31-10-2005

Cotizacion a 24-11-05
Indice % variacion % variacion % variacion o % variacion
*) mensual acumulada anual % variaciéon sobre la misma
acumulada fecha de 2002

Nueva York
Dow Jones 10.440,1 -1,.2 =32 41 1,2 24,0
Standard & Poor’s 1.207,0 -18 -0,4 6,8 4.4 36,0
Nasdaq 2.120,3 -15 -2,5 74 39 53,9
Tokio 13.606,5 0,2 18,4 26,3 28,3 68,1
Londres 5.317,3 -2,9 10,4 15,0 14,5 32,0
Zona del euro 3.320,1 -3,2 12,5 18,1 17,2 30,6
Francfort 4.929,1 -2,3 15,8 24,5 21,9 56,2
Paris 4.436,5 -3,6 16,1 19,7 20,0 38,8
Amsterdam 394,2 2,2 13,2 19,3 20,0 16,9
Milan 25.061,0 —6,6 6,5 15,4 10,8 40,8
Madrid 10.493,8 -3,0 15,6 24,7 17,1 62,6
Zurich 7.036,7 2,0 23,6 31,2 31,3 44,8
Hong Kong 14.386,4 -6,8 1,1 10,2 6,0 49,9
Buenos Aires 1.608,9 -5,1 17,0 25,0 18,6 235,3
Sao Paulo 30.193,0 —4,4 15,3 31,0 21,9 207,0

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; Mildn: MIBTEL; Madrid: IBEX 35 de las bolsas espafiolas; Zurich: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos

Aires: Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

La bolsa suiza consigue un
alza de mas del 30% sobre
diciembre.

ELIBEX 35 logra unas
ganancias acumuladas
superiores al 17%.

42 DICIEMBRE 2005

de interés sobre los beneficios empresaria-
les. De esta forma, el indice DJ Eurostoxx
50 presentaba sustanciales ganancias so-
bre diciembre. Algunas plazas de la euro-
zona ostentaban plusvalias superiores al
20% en lo que va de afio, encabezadas por
las bolsas alemana, francesa y holandesa.

Por lo referente a la bolsa espanola, en las
primeras semanas de noviembre el indi-
ce IBEX 35 recuperd el tono y la cota
10.500, aunque sin llegar al maximo del
inicio de octubre. Aunque los espectacu-
lares resultados empresariales de los tres
primeros trimestres del ejercicio le pres-
taron apoyo, una operacion societaria de
adquisicién valorada negativamente por
el mercado le resté vigor. Con todo, al fi-
nal de la cuarta semana del mes el indice
selectivo espaniol lograba un avance so-
bre diciembre superior al 17%.

Fuera del drea del euro, el indice Finan-
cial Times 100 de la Bolsa de Londres
anotd el nivel mdximo desde agosto de
2001 en la cuarta semana de noviembre.
El indice SMI de la bolsa suiza en la dlti-
ma semana de noviembre alcanzé la cota
maxima desde junio de 2001, liderando
las alzas entre las principales bolsas del
Viejo Continente, con una subida respec-
to a diciembre superior al 30%. Por otra
parte, en la misma semana el indice Nik-
kei 225 de la bolsa japonesa registré el ni-
vel médximo desde diciembre de 2000 im-
pulsado por la mejora de las perspectivas
econdémicas y por la relajacion de los ren-
dimientos de los bonos. De esta forma, el
indice nip6n conseguia una ganancia en
lo que va de afio de mds del 28%.

En cuanto a los mercados emergentes, al-
gunos, como México, Corea del Sur y Bra-
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BOLSAS INTERNACIONALES

Indices a fin de mes

Nueva York (Standard & Poor’s 500)

1.300
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Zona euro (DJ Eurostoxx 50)
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Londres (Financial Times 100)

5.800
5.400
5.000
4.600
4.200
3.800

L I I I ]
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S&o Paulo (Bovespa)

35.000
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20.000
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indice Nasdaq de Estados Unidos
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2.200
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1.800
1.600
1.400
1.200

1.000 - - -
2002 2003 2004 2005

3

Madrid (IBEX 35)

11.000
10.000
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8.000
7.000
6.000

5.000 L - - -
2002 2003 2004 2005

h

Tokio (Nikkei 225)

15.000
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12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000 !

%

2002 2003 2004 2005

Buenos Aires (Merval)
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1.400
1.200
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800
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400

200 L | | |
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|

NOTA: Noviembre 2005, dia 24.
FUENTE: Thomson Financial Datastream.

sil anotaron méximos histéricos en la
cuarta semana de noviembre, a conse-
cuencia del buen momento econdémico y
los flujos de inversiones internacionales
que se dirigen hacia estos mercados. Otros
mercados emergentes, como el de Argen-

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

tina, acusaban las alzas de los tipos de in-
terés internacionales y no lograban re-
cuperar los niveles del inicio de octubre,
pero, de todas maneras, registraban sus-
tanciales aumentos hasta noviembre.

Nuevos maximos historicos
de los mercados bursatiles
de México, Corea del Sur

y Brasil.
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EL PIB crece un 3,5%

en el tercer trimestre
de 2005, la tasa mas

elevada desde finales
de 2001.

La demanda nacional
continda impulsando la
actividad econémica con
una contribucion menos
negativa del sector exterior.

El consumo modera
ligeramente su ritmo de
avance y la inversion en
bienes de equipo frena su
alto ritmo expansivo...
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

La economia espaiola continda
en franca expansion

En el tercer trimestre de 2005, el PIB in-
tensifico el ritmo de crecimiento anual
hasta el 3,5%, el més alto desde finales de
2001, pero con una aportacion algo mas
equilibrada de la demanda nacional y el
sector exterior. Este ultimo redujo a 1,7
puntos su contribucién negativa al creci-
miento del PIB (dos décimas menos que
en el trimestre precedente), compensan-
do de este modo la ligera desaceleracion
del consumo y la inversion. Las perspec-
tivas para los meses finales de 2005 apun-
tan a la continuidad de dichas tendencias,
por lo que el crecimiento medio en el con-
junto del ejercicio actual podria situarse
en torno al 3,4%, por encima de las ex-
pectativas iniciales.

El mejor comportamiento del sector ex-
terior se apoy6 en la reduccién del saldo
negativo de los intercambios de bienes y
servicios, lo que se explica, a su vez, por
la suave aceleracion de las exportaciones y
la ligera pérdida de impulso de las impor-
taciones. Como consecuencia de todo ello,
el déficit de las operaciones corrientes con
el exterior se redujo al 6,9% del PIB (fren-
te al 7,5% anotado durante el primer se-
mestre) y la necesidad de financiacién
bajé a un nivel equivalente al 6% del PIB,
en términos de la contabilidad nacional.

FEl Instituto Nacional de Estadistica (INE)
ha revisado el criterio para estimar la
aportacién del sector exterior. Desde el tl-
timo cambio de base de contabilidad na-
cional, el INE partia de la demanda inter-
na, magnitud que incorpora el consumo
de los no residentes en Espafia menos el

consumo de los espanoles en el exterior.
Pero estos conceptos se contabilizan en
realidad como una exportacién o una im-
portacién de servicios, respectivamente.
Por lo tanto, el resultado inducia a confu-
sion sobre el peso efectivo de la demanda
nacional en el conjunto de la economia,
exagerando ademas la contribucion nega-
tiva del sector exterior al crecimiento del
PIB.

Desde la perspectiva de la demanda, se ob-
serva que el consumo final de los hogares
redujo al 4,4% su ritmo de avance inter-
anual en el periodo considerado, dos déci-
mas menos que en el trimestre preceden-
te, debido al menor dinamismo del gasto
en algunos servicios y bienes duraderos.
Este ritmo de crecimiento (todavia alto si
se mide en términos historicos) contintia
apoyandose en la favorable evolucién del
empleo (que segun la contabilidad nacio-
nal continda creciendo por encima del
3%) y en la fuerte expansion del crédito
asociada a los bajos tipos de interés. Pero a
tenor de las tendencias actuales, es proba-
ble que el consumo contintie moderando
su crecimiento durante los préximos me-
ses, maxime si consideramos que la con-
fianza de los consumidores ha permaneci-
do estancada a lo largo de todo el afio en
cotas muy bajas (cerca de 11 puntos nega-
tivos), seguin la encuesta de la Comisiéon
Europea.

Por otra parte, el consumo colectivo de
las administraciones publicas aceler su
crecimiento al 4,6% interanual (tres dé-
cimas mds que en el segundo trimestre),
debido al impulso registrado por las
compras corrientes de bienes y servicios.
En cuanto a la inversién, el componente
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual (*)

PIB

3 34 3,5

50 B 30 30 31 322

2003 2004 I I 1 v I I I
2004 2005

Consumo publico

6,0

Consumo de los hogares

47 47 47 46 46 ,,

—
3,4

4,4

2003 2004 1 I mr v 1 I I
2004 2005

Inversion en bienes de equipo

3,7
2,5 I
-0,8
1 I 1 I 1 I )

0,1
1

2003 2004 1 II mIr Iv 1 I I
2004 2005

Inversion en construccion

6,3 6.1

R 60 62 63
5 25 53 52

2003 2004 1 I I v I I I
2004 2005

Exportaciones de bienes y servicios

4,2

3,6 33 3,3 35

1,3

L 1 I I I I I I |
2003 2004 1 Im nu v I I I

2004 2005

2003 2004 1 I mr v 1 I III
2004 2005

Demanda nacional (**)

51 24 52 53 52

2003 2004 1 I mr v I I I
2004 2005

Importaciones de bienes y servicios
10,7

10,1

2003 2004 I I mr v I I I
2004 2005

NOTAS: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario
(**) Contribucién al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR SECTORES DE OFERTA

Porcentaje de variacién interanual (*)

Agricultura
L}
-0,1 I
-1,1

]
2003 2004 I I 1 v I I I

Industria

0,9

]
2003 2004 I Im m v 1 I I

Servicios de mercado

4,1 40 4,0

3,8
3,6 3,5
32 3,4

L ]
2003 2004 1 I I v 1 I I
2004 2005

Energia

2,0

2003 2004 1 I 1 v 1 I I
2004 2005

Construccion

6,0
s Ssn 54 54

I I I I I I )
2003 2004 I I oI v 1 1 II

2004 2005

Servicios de no mercado

4,2 4’3 4’0
36 34 33 33 32 32

2003 2004 I I mr v 1 I II
2004 2005

NOTA: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

de bienes de equipo desaceler6 su ritmo
expansivo (8,8% de aumento interanual
frente al 10,4% anterior), hecho compren-
sible si tenemos en cuenta el fuerte tirén
de meses anteriores. La pérdida de impul-
so afecta en medida similar tanto a la in-
versién en maquinaria como al material
de transporte, principalmente en el capi-
tulo de las importaciones.

Fn cambio, la formacién bruta en cons-
truccién aceleré suavemente su creci-

miento (hasta el 6,3% interanual), debido
principalmente al impulso de la edifica-
cién. Con todo, cabe esperar una atenua-
cién del fuerte ritmo expansivo de dicho
agregado en los meses venideros, si tene-
mos en cuenta las tendencias de los prin-
cipales indicadores de actividad (el con-
sumo de cemento y los visados de obra
nueva, entre otros). En el mercado inmo-
biliario, los precios siguen también una
trayectoria descendente, pero en todo
caso muy moderada: el precio por metro
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SE DESACELERA EL RITMO EXPANSIVO DEL CONSUMO DE CEMENTO

Variacion interanual del consumo de cemento

%
12

NOTA: Serie de ciclo-tendencia.

FUENTES: Oficemen, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.

INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

Consumo
Produccién de bienes de consumo (*)
Importacion de bienes de consumo (**)
Matriculaciones de automaviles
Crédito al consumo de bienes duraderos

Indicador de confianza
de los consumidores (***)

Inversion
Produccién de bienes de equipo (*)
Importacion de bienes de equipo (**)
Matriculacion de vehiculos industriales
Comercio exterior (+*)
Importaciones no energéticas

Exportaciones

2003

0,2
10,9
3,8
1,6

-13,7

0,6
14,8
13,5

8,8
6,9

2004

-0,2
13,4
9,8
55

-10,8

1,8
14,9
11,7

9,8
52

III

0,1
9,7
53
4,4

-11,7

4,7
19,2
9,4

8,9
6,7

2004

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

-10,3

-1,7
29,0
9,4

9,0
4,3

-0,8
28,6
9,2

4,9

-11,3

0,6
36,0
17,9

9,0
2,5

Julio

0,9
4,4
-2,8

-11,0

-3,4
-8,0
10,1

-2,7
—-6,0

2005

Agosto

3,4
10,5
9,5

-12,0

4,9
44,3
22,3

11,1
52

Septiembre Octubre

0,7 0,2
9,0
4,6 -9,6
-11,0 -11,0
-2,7 -2,4
17,0
11,8 1,8
7,3
59

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

(**) En volumen.

(***) Encuesta de la Comisién Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y elaboracién propia.
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...pero la demanda en
construccion tiende mas
bien a acelerarse.

Junto a la construccion,
los servicios privados
son los mas dinamicos.

Los precios mantienen una
evolucion excesivamente
alcista.

48 DICIEMBRE 2005

cuadrado de la vivienda libre se incremen-
t6 en un 13,4%, frente al 15,7% y el 13,9%
anotados sucesivamente durante los dos
primeros trimestres del afo.

Desde el punto de vista de la oferta, el cre-
cimiento mds intenso corresponde a la ac-
tividad constructora, en linea con lo apun-
tado mds arriba. En el resto de sectores,
cabe destacar que la actividad de las ramas
primarias registré una variacién inter-
anual positiva (0,7%), que no se veia des-
de los inicios de 2004, gracias sobre todo
al buen comportamiento de los cultivos
de verano. Sin embargo, las perspectivas
son mucho mds pesimistas para las cose-
chas de otofio e invierno, condicionadas
hasta ahora por una desfavorable coyun-
tura meteoroldgica (especialmente en lo
referente a la vid y el olivar).

También las ramas industriales aumenta-
ron ligeramente su valor afiadido, aun-
que el crecimiento queda todavia por de-
bajo del 1% interanual. Finalmente, la
actividad en los servicios continua cre-

ciendo a un ritmo muy estable (3,8%),
mostrando los servicios de mercado un
dinamismo superior a los de no merca-
do. Entre los primeros, cabe destacar la
mejoria experimentada por el sector tu-
ristico y el dinamismo de las actividades
relacionadas con las tecnologias de la in-
formacién y las comunicaciones.

En definitiva, se mantiene sin cambios
apreciables el patrén de crecimiento ac-
tual de la economia espanola, basado en
la fortaleza de los sectores productivos
menos expuestos a la competencia inter-
nacional (construccion y servicios), mien-
tras que los relativos a bienes manufac-
turados (que si han de medirse en el
mercado global) reflejan un dinamismo
muy inferior. Por lo demds, la evolucién
de los precios contintia siendo el talén de
Aquiles de la economia espanola: la tasa
de crecimiento del deflactor del PIB ha
mantenido una trayectoria de aceleracién
constante en los ultimos dos afios, hasta
el a todas luces excesivo 4,4% actual.
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Mercado de trabajo

El empleo mantiene el tono
a principios del cuarto trimestre

El mercado de trabajo sigue mostrando
un vigor notable. En los doce tltimos
meses, 930.000 personas se han incorpo-
rado al mundo laboral, un aumento del
5,1% segun la encuesta de poblacién ac-
tiva (EPA). Parte de los mismos son em-
pleos a tiempo parcial y la mayoria de ca-
racter temporal. Ademds, se concentran
en el sector terciario y en la construccién,
de manera que da la impresiéon que el
empleo que crea la economia espafiola
no estd siendo de gran calidad.

La jornada reducida aparece como ele-
mento clave de integracién laboral, en
especial entre las mujeres. Algo mds del
30% del empleo femenino corresponde
a esta modalidad. Esta proporcién dista

de la que presenta el empleo masculino,
un 4,5% en el tercer trimestre de 2005.
La jornada a tiempo parcial reviste in-
tensidad distinta segiin sectores. El servi-
cio doméstico lidera la utilizacién de esta
férmula contractual, concentrando el
48% del empleo de esta rama de activi-
dad. Los servicios sociales y personales, a
empresas, la pesca y la hosteleria vienen
a continuacién, con cuotas cercanas al
20%. A un nivel menor se hallan comer-
cio, educacidén y servicios sanitarios, con
algo mds del 12% del empleo total.
Construccioén, industria y administra-
cién publica, en cambio, presentan tasas
muy bajas de trabajo a tiempo parcial,
inferiores al 5%.

El segundo punto de apoyo del auge del
mercado de trabajo es la contratacion
temporal, que avanz6 a un ritmo inter-

POTENTE CREACION DE EMPLEO EN EL TERCER TRIMESTRE

Variacién interanual del empleo estimado

%
55

4,5

2001 2002

2003 2004 2005

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Se crean casi un millon de
nuevos empleos en un afo,
pero predomina el contrato
temporal y a tiempo parcial
en la construccion y los

servicios.
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La industria mantiene
crecimientos muy modestos,
un 1% interanual.

La contratacion de
trabajadores extranjeros
también ayuda a explicar
el fuerte auge de las cifras
de empleo.

50 DICIEMBRE 2005

TRABAJO A TIEMPO PARCIAL, CLAVE EN SERVICIOS

Miles de personas con contrato a tiempo parcial

Comercio y reparaciones [N

Actividades de los hogares ||
Actividades inmobiliarias I

y servicios empresariales

Hosteleria NG
Otras actividades I

y servicios personales

Educacion [

Actividades sanitarias u
y servicios sociales

Industrias manufactureras [N
Agricultura y pesca I

Transporte y comunicaciones [l 78,3
Construccion [l 64,4
Administracién putblica y defensa [l 50,2

Intermediacion financiera [J 34,9
L | |

389,6
327,5
313,9
232,6
168,0
155,5
153,8
143,5

111,9

0 50 100

s Varones

150 200 250 300 350 400 450

Mujeres

FUENTES: INE y elaboracién propia.

anual del 13,1%, muy por encima de la
contratacion indefinida, hasta suponer el
34,4% del empleo asalariado (un 33,1%
en el tercer trimestre de 2004). Dentro
del empleo asalariado, el sector privado
presenta un dinamismo mayor que el pa-
blico que, en total, ocupé a 2.913.600 per-
sonas, es decir, el 18,5% del empleo asala-
riado o, lo que es equivalente, el 15,2%
del empleo total.

En tercer lugar, la solidez que muestra la
EPA dimana del fuerte avance del empleo
en la construccién y los servicios, aunque
tasas tan elevadas pueden resultar dificiles
de mantener a corto plazo. Dentro de los
servicios, donde el trabajo a tiempo par-
cial es relevante, comercio, transporte y
comunicaciones presentan el menor tono
relativo. Por el contrario, los servicios a
empresas y personales muestran un gran
dinamismo. La industria mejora leve-
mente manteniéndose, no obstante, en
crecimientos de la ocupacién modestos,
un 1% interanual. Buen comportamien-
to también en la agricultura, principal-

mente por la sustitucién de jornadas
completas por parciales.

La elevada tasa de aumento de la EPA se
explica también por la importancia de la
ocupacion extranjera, que en los tltimos
doce meses cop6 el 43,6% del nuevo em-
pleo. La naturaleza del colectivo encues-
tado puede aportar distorsiones a los re-
sultados. Considerando tinicamente el
crecimiento de la ocupacién entre espa-
noles el ritmo de aumento queda reduci-
do a un 3,2%, tasa menos disonante res-
pecto al ritmo de expansién del producto
interior bruto del 3,5% anticipado por la
contabilidad nacional.

Por otra parte, la afiliacién a la Seguridad
Social, también filtrada del impacto de la
regularizaciéon de extranjeros, ofrece un
perfil estable y en cotas mds coherentes
con el ritmo de avance de la economia.
En octubre, el ritmo de incremento de la
afiliacion lleg6, en bruto, al 5,4% mode-
randose una décima respecto al mes pre-
cedente. Descontando los extranjeros
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EMPLEO ESTIMADO

Tercer trimestre 2005

Ocupados
(miles)
Por sectores
Agricultura 992,2
No agrarios 18.199,0
Industria 3.311,0
Construccion 2.396,3
Servicios 12.491,7
Por empleadores
Sector privado 16.277,5
Sector publico 2.913,6
Por situacion profesional
Asalariados 15.749,5
Contrato indefinido 10.333,1
Contrato temporal 5.416,4
No asalariados 3.421,4
Empresarios empleadores 977,0
Empresarios no empleadores 2.156,5
Ayudas familiares 2879
Otros 20,2
Por tiempo de ocupacion
A tiempo completo 16.963,3
A tiempo parcial 2.227,8
Por sexos
Varones 11.524,9
Mujeres 7.666,2
TOTAL 19.191,1

Variacion trimestral Variacion anual (*)

Absoluta % Absoluta %
5,6 0,6 25,7 2,7
290,6 1,6 904,2 5,3
48,2 15 34,2 1,1
57,0 2,4 179,7 79
185,4 15 690,3 5,9
226,1 1,4
70,1 2,5
309,4 2,0 950,4 6,4
27,8 0,3 304,6 3,1
281,6 55 645,9 13,1
-6,9 -0,2 -57,9 -1,8
57 0,6
12,4 0,6
-25,0 -8,0
-6,3 -23,8 37,5 174,1
486,5 3,0 661,8 4,0
-190,3 -7,9 268,1 17,0
207,1 1,8 461,5 4,2
89,1 1,2 468,4 6,6
296,1 1,6 930,0 51

Absoluta

28,0
1.034,2
88,0
113,4
832,8

978,4
83,6

873,6
384,9
488,7
189,8
8,8
157,5
23,5
-1,4

413,8
648,2

500,6
561,4
1.062,1

Variacién anual (**)

%

2,9
6,0
2,7
50
71

6,4
3,0

5,9
39
9,9
5,9
0,9
79
8,9
—6,5

2,5
41,0

4,5
7,9
59

%
participacién

5,2
94,8
17,3
12,5
65,1

84,8
15,2

82,1
53,8
28,2
17,8
51
11,2
15
0,1

88,4
11,6

60,1
39,9
100,0

NOTAS: (*) Corregida del impacto de los cambios metodolégicos introducidos en el primer trimestre de 2005.

(**) Sin corregir del impacto de dichos cambios.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

dados de alta a raiz del proceso de regu-
larizacidn, el incremento de la afiliacion
quedaria alrededor del 3,0%. La afilia-
cién entre espafioles, indicador mds es-
table, sigui6 creciendo a un 2,0%, el mis-
mo ritmo de los tres meses anteriores.

El paro estimado por la EPA, 1.765.000
personas en el tercer trimestre, cayé un
15,5% con relacion a un afo antes. La su-
bita pérdida de ritmo de incremento de
la poblacién activa explica este brusco
descenso del paro. De este modo, la tasa

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

de desempleo se situé en un 8,4%, un
nivel que no se alcanzaba desde finales
de los afos setenta. Con todo, se mantu-
vieron notables diferencias entre los in-
dices correspondientes a la poblacién
masculina y la femenina, un 6,5% y un
11,2%, respectivamente. El nivel de de-
sempleo entre los menores de 25 afios se
situd, por su parte, en un 18,0%.

La bonanza de la situacion se refleja tam-
bién en la escasa proporcién del ndmero
de hogares en que todos sus miembros

Notable descenso del
desempleo, que se sitdia en
niveles minimos en muchos

anos.
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LA TASA DE PARO INTENSIFICA SU DESCENSO

Paro estimado sobre la poblacién activa

%
12

11

10

gL L vy
2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

PARO ESTIMADO

Tercer trimestre 2005

Variacion trimestral Variacion anual (*) Variacién anual (**)

Parados partic‘i}zaCién pobluﬁzfgxl:itlva
Absoluta % Absoluta % Absoluta %

Por sexos

Hombres 799,2 -90,9 -10,2 -150,3 -15,5 -171,3  -17,7 45,3 6,5

Mujeres 965,8 88,8 -8,4 -187,2  -15,5 —244,5 -20,2 54,7 11,2
Por edades

Menores de 25 anos 465,8 —42,3 -8,3 -72,4 —13,5 26,4 18,0

Resto 1.299,3 -137,3 -9,6 —343,3 =209 73,6 7,1
Por situacién personal

Paro de larga duracién 522,3 -71,4 -12,0 -64,6 -11,0 29,6 -

Buscan primer empleo 250,6 -7,5 -2,9 -97,6 -28,0 14,2 -

Resto 992,1 -100,8 -9,2 -253,6 20,4 56,2 -
TOTAL 1.765,0 -179,7 -9,2 -3375 -155 -4158 -19,1 100,0 8,4

NOTAS: (*) Corregida del impacto de los cambios metodolégicos introducidos en el primer trimestre de 2005.
(**) Sin corregir del impacto de dichos cambios.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

estaban sin trabajo, que cay6 hasta un  las tasas de paro, un 7,8% y un 14,1%,
2,5% del total. La situacién también me-  eran mads elevadas. El paro de larga dura-
jora en el caso de los cabezas de familia,  cidn, es decir, de duracion superior al
para los que la tasa de desempleo cedié  afo, afect6 a 522.300 personas, un 29,6%
hasta un 5,4%, y entre los conyuges y los  de la poblacién sin empleo.

hijos de la persona de referencia, aunque

52 DICIEMBRE 2005 INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Paro registrado: la mejora se atenda

La impresion de haberse alcanzado un
cierto limite superior en la tendencia de
mejora del mercado de trabajo que di-
mana de los principales indicadores de
empleo se constata también en los regis-
tros de las Oficinas de los Servicios Pu-
blicos de Empleo. En efecto, el nimero
de inscritos aumento en octubre clara-
mente por encima del mismo mes del
afio anterior. De este modo, el desempleo
a final de octubre alcanzé los 2.052.861
personas, segun el Sistema de Informa-
ci6én de los Servicios Publicos de Empleo,
situdndose un 1,1% por debajo del mis-
mo mes de 2004.

El suave deterioro de la situacién en oc-
tubre fue general en los distintos secto-
res y contribuy6 a debilitar el respectivo
balance acumulado. Unicamente en el
caso de los demandantes de primer em-
pleo los registros cayeron con mds inten-
sidad, circunstancia dificil de interpretar,
pero que puede responder a un menor
namero de inscripciones determinado
por un empeoramiento de expectativas
de poblacién que no ha trabajado con
anterioridad. En descenso total del de-
sempleo hasta octubre fue de 59.854 per-
sonas, practicamente la mitad que en los
diez primeros meses de 2004.

El desempleo registrado
también muestra un cierto
agotamiento de su ténica
descendente.

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Octubre 2005
Variacién sobre Variacién sobre el mismo
Parados diciembre 2004 periodo del ano anterior particz/;aci(’)n
Absoluta % Absoluta %
Por sectores
Agricultura 66.136 15.844 31,5 16.467 33,2 3,2
Industria 293.124 —-10.458 -3,4 -2.194 -0,7 14,3
Construccién 220.582 -32.117 -12,7 —7.443 -3,3 10,7
Servicios 1.249.976 —14.809 -1,2 -1.270 -0,1 60,9
Primer empleo 223.043 -18.314 -7,6 —28.509 -11,3 10,9
Por sexos
Hombres 803.777 —74.243 -8,5 -30.284 -3,6 39,2
Mujeres 1.249.084 14.389 1,2 7.334 0,6 60,8
Por edades
Menores de 25 anos 278.101 9.288 3,5 1.126 0,4 13,5
Resto de edades 1.774.760 —69.142 -3,7 -24.076 -1,3 86,5
TOTAL 2.052.861 -59.854 -2,8 —22.949 -1,1 100,0

FUENTES: INEM vy elaboracion propia.
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Las tensiones de fondo en
los precios aumentan
lentamente a remolque de
los efectos indirectos de la
subida de carburantes y
materias primas.

54 DICIEMBRE 2005

Precios

Los combustibles dan un respiro
al IPC en octubre

El indice de precios de consumo (IPC)
experiment6 un notable aumento en oc-
tubre, aunque inferior al del mismo mes
de 2004, lo que dio un cierto respiro a la
tasa interanual de inflacién que cedié
dos décimas para situarse en un 3,5%.
La baja del precio de los combustibles
fue decisiva al respecto y sus efectos no
fueron mads intensos por el leve repunte
de los alimentos frescos y de la inflacién
subyacente, ya por segundo mes conse-
cutivo.

La suave inflexién al alza de la inflacién
subyacente, que subié otra décima de

punto hasta situarse en el 2,6%, no fue
ajena a las tensiones mostradas por los
precios de los bienes industriales no ener-
géticos que, de algiin modo, empezaron a
recoger ciertas presiones en los costes de
produccién. Con todo, la importancia
relativa en el consumo final de produc-
tos importados a precios moderados si-
guié compensando en buena medida esas
alzas y el crecimiento interanual de este
componente se mantuvo en cotas muy
contenidas, un 1,1%.

De modo similar, los precios de los servi-
cios también se movieron levemente al
alza, aunque dentro de su patrén de com-
portamiento de los tltimos meses, es de-
cir, muy estables en una tasa interanual

MODERACION PUNTUAL DEL IPC

Variacion interanual del IPC general y de la inflacién subyacente

%
4,5

2001 2002

= Indice general

T T
J] S DM J § DM J S
2003 2004 2005

Indice general excepto
alimentos frescos y energia

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2004
% % variaciéon % %

variacion s/diciembre variacion variacion

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

2005

% variacion
s/diciembre

2004
-0,8
-0,6
0,2
1,6
1,8
2,1
1,5
1,9
2,5
3,4

%
variacion
anual

3,1
3,3
3,4
35
3,1
3,1
3,3
3,3
3,7
35

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

LOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS AYUDAN A MODERAR EL IPC

Variacién interanual del componente del IPC de bienes industriales (*)

%

3
2
1
oL+ vy 1
M J] S bDM]J S DM]J S DMI]J S DMT]J S
2001 2002 2003 2004 2005

NOTA: (*) Sin productos energéticos.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

algo superior al 3,5%. Las alzas de precios
en ciertos servicios publicos (saneamien-
to, transporte, enseianza, etc.), el aumen-
to progresivo del coste de los servicios fi-
nancieros y los incrementos intensos en
determinados servicios personales, de re-
paraciones o del hogar, explican la estabi-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

lidad en cotas tan elevadas de este com-
ponente tan relevante del IPC.

La alimentacién elaborada tampoco con-
tribuy6 positivamente al IPC de octubre
al frenarse la tendencia bajista que venia
registrandose desde finales del primer tri-

Alimentos y bebidas no
contribuyen a la contencién
del indice general.
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En cambio, los carburantes
se comportan mejor
de lo esperado.

mestre. El alza del aceite, del tabaco y de
los espirituosos, en estos dos dltimos ca-
sos principalmente por motivos fiscales,
determind este leve repunte. Con todo, el
balance de este componente en el conjun-
to del ano es claramente positivo al ha-
berse desacelerado el crecimiento de sus
precios en mds de un punto respecto al
cierre del ejercicio anterior.

Los alimentos frescos finalmente recogie-
ron, al menos parcialmente, las tensiones
de precios en los mercados de origen y su

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

indice se coloco, conforme a las previsio-
nes, en maximos anuales, un 3,6% inter-
anual. La situacién no fue a peor gracias a
la caida del precio del pollo, afectado por
los temores provocados por la gripe aviar.
Probablemente, este fenémeno contribu-
ya positivamente al IPC de noviembre si
no queda compensado por alzas intensas
en alimentos sustitutorios.

La tnica alegria provino del precio de
los carburantes, que en octubre cayd li-
geramente en contraste con el fuerte as-

Octubre

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcoholicas

Bebidas alcohdlicas y tabaco

Vestido y calzado
Vivienda
Menaje
Medicina
Transporte
Comunicaciones
Ocio y cultura
Ensefianza
Hoteles, cafés y restaurantes
Otros

Agrupaciones
Alimentos con elaboracién
Alimentos sin elaboracién
Conjunto no alimentario
Bienes industriales

Productos energéticos

Carburantes y combustibles
Bienes industriales sin productos energéticos

Servicios
Inflacién subyacente (**)
INDICE GENERAL

% variaciéon

Indices mensual
© 2004
117,2 0,0
121,6 0,0
118,2 8,5
117,0 0,9
108,5 0,5
106,4 0,1
119,9 1,2
91,7 -0,1
103,0 -0,9
120,8 2,0
120,6 0,0
114,6 0,1
115,7 0,1
122,0 -0,0
114,7 1,4
112,1 2,6
1239 2,6
131,4 35
108,4 2,6
117,7 0,0
113,8 0,9
1154 1,0

2005

0,2
0,2
8,9
0,6
0,4
0,0
-0,7
-0,1
-0,5
2,4
-0,0
0,2

0,2
0,2
1,0
1,8
0,7
0,9
2,8
0,1
1,1
0,8

% variacion % variaciéon

s/diciembre anterior anual
2004 2005 2004 2005
2,4 2,2 3,0 2,9
5,5 4,9 5,7 4,9
-0,0 -0,5 2,8 1,6
4,2 59 4,6 5,8
1,1 1,5 1,6 2,2
0,1 0,7 0,2 0,8
8,1 91 8,1 7,1
-0,2 -1,5 -0,9 -1,9
-0,2 -0,2 -0,2 -0,2
3,4 3,8 3,7 4,5
3,8 3,9 4,0 4,3
2,7 3,0 2,9 3,2
3,7 2,5 4,0 2,9
0,9 2,7 1,8 3,6
3,2 3,6 3,7 3,6
3,0 3,8 3,7 3,5
11,6 15,4 11,6 11,2
15,3 20,4 15,3 14,6
0,3 0,3 1,3 11
3,4 3,4 3,6 3,8
2,4 2,1 2,9 2,6
31 3,4 3,6 3,5

NOTAS: (*) Base 2001 = 100.

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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censo del mismo mes de 2004. Por ello,
el indice del grupo energético se desa-
celer6 notablemente, casi cuatro puntos
porcentuales, hasta quedar en un todavia
muy elevado 11,2%.

La moderacién de los precios en octubre
ha sido algo mads intensa en Espafia que
en el conjunto de la Unién Monetaria, a
tenor del indice de precios de consumo
armonizado. En efecto, en ese mes el di-
ferencial cedi6 en una décima para que-
dar en 1,1 puntos porcentuales. La mayor
contencién de los precios del transporte
en Espana fue decisiva al respecto, aun-
que su crecimiento quedé todavia por
encima del de la zona del euro. Los com-
ponentes con un comportamiento relati-
vamente mds favorable en Espana fueron
las bebidas alcoholicas y tabaco, el ocio y
la cultura y los servicios médicos.

Los precios en origen se contienen,
excepto en la agricultura

Los precios industriales moderaron su
alza en octubre, pero continuaron cre-
ciendo a un ritmo muy elevado, un 4,9%
interanual. La intensa desaceleracién de
los precios de la energia fue el determi-
nante de esta contencién, que hubiera
podido ser de mayor calado de no me-
diar un comportamiento poco favorable
de los precios de los productos alimenti-
cios. En cambio, las manufacturas de
consumo y los bienes de equipo mostra-
ron mayor estabilidad en cotas relativa-
mente moderadas.

Los precios de importacién continuaron
también afectados por el precio del pe-
tréleo y su crecimiento interanual acu-
mulado subi6 hasta quedar en una me-

El diferencial de inflacion
con la zona del euro queda
en 1,1 puntos.

Los precios industriales
experimentan un parén en
su tendencia alcista.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales Precios de importacién

Precios  ————— . . . . . : Rieb
agrarios Indice  Bienes de Blene_s de ) Blenes. Blel:le.S Total Bienes de Blengs de ) Blenes_ *)
general  consumo  equipo intermedios energéticos consumo  capital intermedios
2004
Agosto —5,4 4,4 2,2 1,7 5,7 9,0 6,8 4,4 -1,8 9,9 4,1
Septiembre -10,4 4,6 2,1 1,6 59 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 4,2
Diciembre 2,5 5,0 2,8 1,6 6,2 10,6 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 4,9 3,2 1,9 55 11,0 5,4 1,0 -1,9 9,3 4,3
Marzo 13,2 5,1 2,8 2,0 4,9 13,1 53 2,6 7,6 9,7 -
Abril 6,6 5,0 2,8 2,0 3,7 14,5 4,6 0,9 -7,5 9,1 -
Mayo -0,9 4,2 2,5 2,1 33 11,0 0,9 -3,2 —6,5 4,7 4,3
Junio -11,9 4,4 2,2 2,1 3,1 13,5 53 3,6 -1,3 7,7 -
Julio 5,1 4,6 2,1 1,9 3,0 15,7 8,2 0,6 10,4 11,7 -
Agosto 9,2 4,9 2,5 1,8 2,9 16,3 6,1 -0,2 —0,4 11,0 4,3
Septiembre 5,4 2,6 1,9 3,2 17,9 43 0,6 42 7,0 -
Octubre 4,9 3,0 1,8 3,0 15,2 -

NOTA: (*) Datos brutos corregidos.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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Moderacion en los precios
de importacion y
expectativas poco favorables
en los agrarios.
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dia del 5,0% para los nueve primeros
meses del ano, tres puntos y medio mas
que en el mismo periodo de 2004. Este
impulso no provino exclusivamente de
la energia sino que también se vio favo-
recido por las tensiones en el resto de
bienes intermedios industriales. Los pre-
cios de los bienes de consumo, en cam-
bio, se moderaron y su aumento medio
quedd en un 0,8%, tasa muy baja pero
que, a la postre, contrasta con el descen-
so que experimentaban en 2004.

Los precios agrarios tuvieron un com-
portamiento desfavorable en agosto, pero
su incremento acumulado en los ocho
primeros meses, un 3,3%, fue seis déci-
mas inferior al de 2004. Pese a esta mejo-
ra, las expectativas no son positivas en la
medida en que serd dificil mejorar los
registros del segundo semestre de 2004,
lo que contribuird a empeorar el balance
de este ano frente al registrado en el afo
anterior.
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Sector exterior

Leves atisbos de recuperacion
exportadora en el tercer trimestre

Finalizado el tercer trimestre, uno de los
rasgos mds destacables de los intercam-
bios comerciales con el exterior fue la in-
cipiente recuperacion de las exportaciones
en un contexto de moderacion relativa de
las importaciones. En efecto, en septiem-
bre las ventas exteriores avanzaron por
segundo mes consecutivo por encima del
10% gracias a la recuperacién de merca-
dos exteriores a la Uni6én Europea. Al mis-

mo tiempo, pese a crecer con intensidad,
las compras exteriores se moderaron, lo
que facilité una minima ralentizacién del
aumento del déficit comercial, que en los
nueve primeros meses de 2005 alcanzd los
56.699 millones de euros, un 30,7% por
encima de 2004.

La recuperacion de las exportaciones en
septiembre permitié elevar su crecimien-
to acumulado al 4,8%, aunque principal-
mente gracias al incremento de precios,
pues el aumento en volumen quedd en

El déficit comercial sigue
creciendo a tasas muy
elevadas pese a que la
exportacion parece arrancar
de la mano de los mercados
exteriores a la UE.

COMERCIO EXTERIOR

Enero-septiembre 2005

Importaciones Exportaciones Saldo

Tasa
Millones % variaciéon % Millones % variacién % Millones de
de anual partici- de anual partici- de cobertura

euros en valor pacién euros en valor pacién euros (%)

Por grupos de productos
Energéticos 23.450 39,3 13,9 4.458 21,2 4,0 —-18.992 19,0
Bienes de consumo 48.463 8,5 28,6 42.874 -0,8 38,1 -5.588 88,5
Alimenticios 10.062 5,2 59 13.431 2,7 11,9 3.369 1335
No alimenticios 38.401 9,1 22,7 29.444 —4,2 26,2 -8.957 76,7
Bienes de capital 19.359 24,2 11,4 10.196 9,4 9,1 -9.163 52,7
Bienes intermedios no energéticos 77.887 5,8 46,0 54.932 7,5 48,8 -22.955 70,5

Por areas geogréficas

Unién Europea 15 99.220 6,0 58,7 78.549 2,4 69,8 -20.671 79,2
Zona del euro 86.623 6,3 51,2 65.624 2,2 58,4 —20.998 75,8
Otros paises 69.939 22,4 41,3 33.911 10,9 30,2 -36.028 48,5
Rusia 3.780 46,1 2,2 763 18,2 0,7 -3.017 20,2
EEUU 6.021 9,6 3,6 4.352 58 39 -1.669 72,3
Japén 4.342 42 2,6 866 -3,7 0,8 -3.476 19,9
América Latina 7.697 22,4 4,6 5.403 4,8 4,8 —2.294 70,2
OPEP 12.596 35,6 74 2.958 21,7 2,6 -9.638 235
Resto 35.501 21,2 21,0 19.568 12,8 17,4 —-15.933 55,1
TOTAL 169.159 12,2 100,0 112.460 4,8 100,0 -56.699 66,5

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.
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Las importaciones tienden a
perder vigor, en particular,
las de bienes intermedios
no energéticos.

El déficit comercial abre una
brecha en las cuentas
exteriores que no cubre un
sector turistico poco
dinamico.
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un 0,2%. El mejor tono de las ventas ex-
teriores se concentrd en los paises terce-
ros, principalmente, Estados Unidos, Ja-
p6n, China, antigua Unién Soviética y
paises exportadores de petréleo. Las ven-
tas a la Unién Europea cayeron cerca del
2%. El mejor tono exportador fue gene-
ralizado por productos, pero en ciertos
sectores importantes como el automévil
las ventas se encontraban claramente por
debajo del ano anterior.

Las importaciones mantuvieron en sep-
tiembre el tono del mes anterior y su cre-
cimiento nominal acumulado se elevo al
12,2%, equivalente a un 6,9% en volu-
men. Este incremento vari6 sensiblemen-
te por tipos de productos. Por una parte,
las compras exteriores de bienes de con-
sumo tendieron a una cierta estabiliza-
cién en cotas relativamente elevadas pero

muy inferiores a las de hace unos meses,
queriendo reflejar una cierta moderacién
del consumo. En el caso de las de bienes
de inversién, también parecié iniciarse
una cierta inflexién aunque el nivel es to-
davia altisimo. Claramente decreciente
fue la tendencia de las importaciones de
bienes intermedios no energéticos, que
en el tercer trimestre del afio crecieron
un modestisimo 0,6% real a remolque
del menor tono industrial.

El déficit corriente prosigue
su escalada

El déficit corriente continu6 amplidndo-
se a pasos agigantados en agosto a remol-
que del cambio de signo de la balanza de
transferencias y del mayor déficit comer-
cial y de rentas, que no se vio compensa-

BALANZA DE PAGOS

Acumulado 12 ultimos meses en millones de euros

Balanza corriente
Balanza comercial
Servicios

Turismo

Otros servicios

Total
Rentas
Transferencias
Total

Cuenta de capital

Balanza financiera
Inversiones directas
Inversiones de cartera
Otras inversiones
Total

Errores y omisiones

Variacion de activos del Banco de Espafia

T T
—47.218 —65.516 38,8
26.366 25.524 -3,2
—4.640 -3.636 -21,6
21.726 21.888 0,7
-12.122 -17.395 43,5
739 -1.027 —
-36.875 —62.049 68,3
8.588 7.891 -8,1
—-11.515 -26.678 131,7
39.645 80.381 102,8
15.439 478 -96,9
43.569 54.181 244
873 -1.021 -
—16.155 999 -

NOTA: El saldo resultante de la suma de la balanza corriente, de la cuenta de capital y de la balanza financiera se compensa por la

variacion de activos del Banco de Espafia més los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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do por la mejora de la balanza de servi-
cios. De ahi que el déficit acumulado en
los doce ultimos meses alcanzara los
62.049 millones de euros, es decir, un
7,1% del producto interior bruto.

El deterioro de la situacién se debi6 a un
empeoramiento generalizado de las dis-
tintas rubricas de la balanza de pagos. En
primer lugar el déficit comercial en los
ocho primeros meses del afio subié un
39,2%, recogiendo la subida de la factura
petrolera y el auge de las importaciones
en un contexto de debilidad exportadora.

En segundo término, el saldo por servi-
cios cay6 un 2,3% por los pobres resulta-
dos de una balanza turistica que refleja la
mayor propension a viajar al exterior y el
bajo nivel de gasto del turismo extranje-
ro. Asi, los ingresos por turismo aumen-
taron Unicamente un 2,2% nominal, muy
por debajo de los precios de los servicios
turisticos y de la propia entrada de turis-
tas extranjeros (un 6%). Los pagos, por
el contrario, crecieron un 26,2%.

La balanza de transferencias, en cambio,
mejord ligeramente y volvié a un superd-
vit minimo, muy inferior al correspon-
diente a los ocho primeros meses de 2004.
El juego de los recursos publicos proce-
dentes de la Unién Europea ha facilitado
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este cambio pues las remesas de emigran-
tes al exterior siguen presionando esta ra-
brica de la balanza. Por dltimo, ya en la
balanza de rentas, el aumento del déficit
es atribuible a la caida de ingresos y al au-
mento de pagos.

La cuenta de capital, por su parte, pre-
sento en agosto un superdvit inferior al
del mismo periodo del afo anterior por
las menores entradas procedentes de la
Unién Europea. El saldo acumulado en
los ocho primeros meses quedd también
por debajo del registrado el mismo pe-
riodo de 2004 y fue insuficiente para cu-
brir el déficit corriente. De ahi que la ne-
cesidad de financiacién de la economia
espanola, resultante de los saldos de la
balanza corriente y de capital, se elevara
a 37.377 millones de euros en el periodo
enero-agosto, practicamente el doble del
afo anterior.

En el 4mbito financiero, la inversidn ex-
tranjera directa en Espaiia retrocedié con
notable intensidad tanto en el ambito
empresarial como en inmuebles, un 40%
y un 18% respectivamente. Unicamente
la inversién exterior de cartera progresé
con fuerza. La inversidn espanola directa
en el exterior también cay6 pero no en
inmuebles ni en cartera.

Se desploma la inversion
extranjera en Espana.
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Los ingresos puiblicos crecen
seis puntos por encima del
nominal de la economia...

Sector publico

Los ingresos piiblicos crecen
con fuerza hasta octubre

Los ingresos no financieros del Estado
continuaron con un fuerte ritmo de au-
mento en octubre alcanzando los 113.643
millones de euros en el conjunto de los
diez primeros meses del afio, un 15,7%
mads que en 2004. Esta cifra no incluye los
37.299 millones correspondientes a los
tramos de la recaudacién del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas (IRPF)
y de la mayor parte de impuestos indi-
rectos cedidos a las comunidades aut6-
nomas y corporaciones locales, por lo
que resulta poco significativa como indi-
cador de la capacidad de ingreso de las ad-
ministraciones por la via de impuestos ge-
nerales. Incluyendo estos ingresos cedidos,

la recaudacién ascendi6 a 150.942 millo-
nes de euros, lo que supone un aumento
de un 14,1% respecto al afio precedente.

La principal fuente de recursos continud
siendo la imposicién directa, que crecid
de modo espectacular, un 19,2%, aupada
por la recaudacién por el impuesto sobre
la renta de sociedades. Los ingresos por
renta de personas fisicas, que siguen cons-
tituyendo el nucleo fundamental de este
capitulo, también aumentaron con fuerza,
un 16,7%.

Algo menor fue el incremento de los in-
gresos por impuestos indirectos con el
impuesto sobre el valor anadido (IVA)
como figura principal. Cabe destacar el
aumento de la recaudacién de este im-

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Octubre 2005

Ingresos no financieros

Millones
e

euros

21.550

Ingresos no financieros corregidos (+)

IRPF
Impuesto de sociedades
IVA
Impuestos especiales
Resto
Total
Pagos no financieros
Saldo de caja

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (+-)

7.042
10.069
7.833
1.801
1.202
27.947
10.927
10.623
11.907

Acumulado del afio
% variacién Millones % variacién
s/mismo mes de s/mismo mes
ano anterior euros ano anterior
15,8 113.643 15,7
17,5 46.725 16,7
23,1 28.957 25,4
6,8 45.565 12,7
24,4 15.232 4,7
-2,7 14.463 1,7
15,5 150.942 14,1
-15,8 99.421 4,6
89,0 14.222 3574
64,8 20.015 156,2

NOTAS: (*) Estan incluidos los tramos cedidos a las comunidades auténomas de acuerdo con el sistema de financiacién vigente a partir de 2002.

(**) En términos de contabilidad nacional.

FUENTES: Ministerio de Hacienda y elaboracién propia.
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puesto por operaciones interiores, un
23,6%, muy superior al incremento no-
minal de la economia que no se explica si
no es por la falta de homogeneidad en los
datos. Entre los impuestos especiales, la
mayor parte de las figuras progresaron a
un ritmo muy modesto, excepto el im-
puesto sobre el tabaco, que recientemen-
te ha experimentado un aumento de
tipos. La recaudacion por el de hidrocar-
buros se estancé afectada por el cambio
en la estructura del consumo de carbu-
rantes. Finalmente, los recursos proce-
dentes del tréfico exterior crecieron tam-
bién con fuerza por el auge importador
y, logicamente, por el efecto del alza del
precio del petréleo.

Al margen de los recursos impositivos, las
tasas y precios publicos experimentaron
un aumento importante, que contrasta
con el descenso de los ingresos patrimo-
niales afectados por los menores benefi-
cios declarados por el Banco de Espana.
Las transferencias corrientes, por su parte,
aumentaron modestamente en contraste
con el fuerte descenso de las de capital.
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Los pagos no financieros del Estado au-
mentaron un 4,6%, ascendiendo a 99.421
millones de euros. Esta cifra no incluye la
contrapartida de los ingresos correspon-
dientes a los tramos de los impuestos ce-
didos a las comunidades auténomas. Esta
moderacion relativa del gasto se debié al
modesto aumento de las transferencias
corrientes y al descenso de las compras
de bienes y servicios.

El saldo de caja del Estado hasta octubre,
es decir, la diferencia entre sus ingresos y
pagos no financieros, fue positivo por
importe de 14.222 millones de euros y
muy superior al del mismo periodo del
afio anterior. Este saldo, pese al significa-
tivo aumento neto de los activos finan-
cieros, dio lugar a una capacidad de fi-
nanciacién de 4.427 millones de euros.
En términos de contabilidad nacional el
saldo presupuestario resulté también po-
sitivo y muy superior al del mismo pe-
riodo de 2004, alcanzando un importe de
20.015 millones de euros.

...impulsados por los
impuestos directos y el IVA.

Notable superavit de
las cuentas publicas hasta

octubre.
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Los bajos tipos de interés
de los préstamos impulsan
la demanda de crédito
bancario.
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Ahorro y financiacion

La financiacion al sector privado
pulsa al ritmo mas fuerte de
los dltimos cinco afos

Los tipos de interés de los préstamos y
créditos bancarios se mantuvieron en ni-
veles bajos en septiembre y en general
incluso tendieron a descender ligera-
mente después de un suave repunte en
agosto. La media de los tipos de interés
de las familias se colocé en el 4,14%, cer-
ca del minimo anotado en julio. El pro-
medio de los tipos de interés de las em-
presas se situd en el 3,41%, préximo a la
cota minima de junio. Los reducidos ti-
pos de interés actuales se explican por el
anclaje del tipo de interés del Banco
Central Europeo en el 2% desde junio de

2003 y por un entorno bancario compe-
titivo.

Algunos tipos de interés han empezado a
ascender en sintonia con la perspectiva
de una subida del tipo de interés del Eu-
rosistema en los proximos meses. Asi, el
tipo de interés de los créditos al consu-
mo se situé en septiembre en el 8,5%,
medio punto mds que en julio. Por otro
lado, en octubre de 2005 el tipo de inte-
rés de los préstamos hipotecarios a mds
de tres afios para adquisicion de vivienda
libre del conjunto de entidades de crédito
se incremento levemente en 3 puntos bé-
sicos hasta el 3,23%, pero s6lo se halla-
ba a 4 centésimas del minimo histérico
anotado en agosto. De este modo, se co-

LIGERO REPUNTE DEL TIPO DE INTERES DEL CREDITO AL CONSUMO

Tipos de interés de préstamos y créditos a hogares. Nuevas operaciones. Entidades de crédito

%
9

Vivienda

Consumo

FUENTE: Banco de Espafia.
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SE ACELERA LA FINANCIACION TANTO A LAS EMPRESAS COMO A LAS FAMILIAS

Variacion interanual de la financiacién total por sectores institucionales

%
21

20

s Empresas no financieras

Hogares

FUENTE: Banco de Espafa.

locaba 11 puntos bésicos por debajo del
mismo mes de 2004.

En este contexto de bajos tipos de interés
y con el impulso de un favorable clima
econdémico, en septiembre la financia-
cién al sector privado avanzdé al ritmo
mas alto desde abril del afio 2000, con
una tasa de variacién anual del 19,3%.
De momento, la anunciada desacelera-
ci6én de la demanda de crédito sigue bri-
llando por su ausencia, aunque proba-
blemente ocurra una vez que se eleven
los tipos de interés reales, equivalentes a
los tipos nominales menos la expectativa
de inflacién.

La financiacién a las empresas aumentd
el 18,2% en septiembre en relacién con el
mismo mes de 2004, lo que representa 5,3
puntos mds que la tasa anual registrada
en diciembre. En cuanto a los recursos di-
rigidos a las familias, se incrementaron el
20,6% respecto al mismo mes del afio an-
terior. Del total de la financiacién desti-
nada a las familias, la mayor parte siguié
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siendo las hipotecas, que continuaron ele-
vandose a un fuerte ritmo. El crédito al
consumo (para comprar automoviles,
motocicletas, electrodomésticos, muebles,
viajes, etc.) también aument6 considera-
blemente. Asi, el importe de las nuevas
operaciones de crédito al consumo a los
hogares en el periodo enero-septiembre
se elevd el 21,5% con relacion a los mis-
mos meses del ejercicio precedente. Por lo
referente al resto de finalidades, el mon-
tante de las nuevas operaciones otorgadas
en los nueve primeros meses de 2005 ex-
periment6 una tasa de variacion anual del
14,1%.

Fuerte expansion de los depésitos
bancarios

Los depositos totales del sector privado
aumentaron a un elevado ritmo en sep-
tiembre respecto al mismo mes de 2004,
muy superior al del drea del euro. Los
depésitos en monedas distintas del euro
registraron la mayor elevaciéon anual. Las

La financiacién
a las empresas se acelera
hasta tasas del 18%.

El importe de las nuevas
operaciones de crédito al
consumo hasta septiembre
se eleva el 21% en relacion
con el mismo periodo

de 2004.
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Espectacular aumento de los
depésitos en monedas
distintas del euro y de las
cuentas a plazo a mas de
dos aios.

La rentabilidad media anual
de los fondos de inversion
mobiliaria se sitda en

el 4,70/0.

Se abre una nueva etapa
para los fondos y sociedades
de inversion, con los nuevos
fondos de inversion libre

y los cotizados entre otras
novedades.

cuentas a plazo a mds de dos anos, que
disfrutan de una bonificacién fiscal de
los intereses del 40%, también experi-
mentaron una espectacular alza. Por otro
lado, las cuentas a la vista y de ahorro se
incrementaron el 11,5% en los dltimos
doce meses.

En cambio, el patrimonio de los fondos
de inversiéon mobiliaria se situd en
241.305 millones de euros al final de oc-
tubre, con un decremento mensual de
763 millones. Este retroceso fue debido a
minusvalias anotadas por la negativa
evolucién de los mercados financieros en
el mes, ya que las suscripciones netas to-
talizaron 1.077 millones de euros. En re-
lacién con diciembre, el patrimonio de
los fondos de inversiéon mobiliaria subid
en 21.733 millones de euros, el 9,9%. En
los primeros diez meses del ejercicio las
suscripciones netas se cifraron en 15.035
millones de euros. La rentabilidad media
anual ponderada de los fondos de inver-
sién mobiliaria resulté del 4,70%. Todas
las categorias de fondos registraron ren-
dimientos anuales positivos, pero con
una gran variacién. Las ganancias mas
elevadas correspondieron a los fondos de

renta variable de los mercados emergen-
tes, que fueron del 46,0%.

Por otro lado, el dia 9 de noviembre entré
en vigor el nuevo reglamento de las insti-
tuciones de inversioén colectiva mediante
el Real Decreto 1309/2005. De este modo,
se concretan algunos aspectos del nuevo
marco legal para las instituciones de in-
version colectiva de acuerdo con la ley
35/2003, de 4 de noviembre, que moder-
nizaba el marco juridico para estas enti-
dades introduciendo mayor flexibilidad al
tiempo que incorporaba las dltimas nove-
dades comunitarias en la materia. El nue-
vo reglamento supone algunas novedades
para los fondos y sociedades de inversiéon
y a continuacion se relacionan las mds re-
levantes.

Con las nuevas normas se producen al-
gunos cambios en la clasificacion. Asi,
desaparece la figura de las sociedades de
inversién mobiliaria de capital fijo (SIM),
con una nueva denominacién para las
sociedades de inversién colectiva de ca-
pital variable (SICAV) (anteriormente
SIMCAV). Asimismo desaparece la obli-
gatoriedad para las sociedades de inver-

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Septiembre 2005

A la vista y de ahorro (**)

A plazo hasta 2 afios (*)

A plazo a mas de 2 afios (*)
Cesiones temporales

Total (*)

Depdsitos en monedas no euro
TOTAL ()

Saldo Variacién afo actual
Millones Millones %
de euros de euros
375.922 30.848 8,9
183.313 22.846 14,2
203.529 76.061 59,7

72.901 —7.748 -9,6
835.664 122.006 17,1

12.343 6.496 1111
848.007 128.502 17,9

Variaciéon 12 meses
%

Millones % participacién
de euros
38.904 11,5 44,3
27.717 17,8 21,6
94.068 85,9 24,0
—2.586 -3,4 8,6
158.102 23,3 98,5
7.092 1351 15
165.193 24,2 100,0

NOTAS: (*) A partir de junio de 2005 a consecuencia de la entrada en vigor de la nueva normativa contable derivada de la aplicacion de las Normas Internacionales de

Contabilidad se producen incrementos en los depdsitos a plazo como contrapartida del reingreso en el activo de fondos de titulizacién que se habian sacado fuera del balance, lo

que dificulta su comparabilidad.

(**) Incluye los depositos con preaviso, segin definicién del BCE.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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LIGERO RETROCESO DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN OCTUBRE

Patrimonio total de los fondos de inversién mobiliaria

Miles de millones de euros
260

235

210

185

160

135

110

85

1995 1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002

2003 2004 2005

FUENTE: Inverco.

sién de cardcter financiero, representadas
por acciones a diferencia de los fondos de
inversion, de que sus titulos representati-
vos del capital deban negociarse en bol-
sas de valores. Ahora podrédn cotizarse
ademds en un mercado especial organi-
zado al efecto o bien liquidarse a seme-
janza de los fondos de inversién. Por otra
parte, a partir de ahora puede haber fu-
siones mixtas entre fondos y sociedades
de inversion, si son de la misma clase (fi-
nancieras y no financieras), mientras que
hasta ahora las sociedades de inversién
s6lo podian fusionarse entre ellas, al igual
que los fondos.

Otra novedad es el desarrollo de com-
partimentos en los fondos y sociedades
de inversién. En general, éstos deberan
tener un minimo de 20 participes. Cada
compartimento podra tener una politica
de inversiones propia, asi como un co-
rrespondiente régimen de comisiones y
una diferente rentabilidad.

Se regulan los fondos de inversion libres,
los denominados hedge funds en el mun-
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do anglosajon. Estos podran seguir es-
trategias alternativas, con menos restric-
ciones que los tradicionales. También se
introducen en el mercado espanol los
fondos de inversion cotizados, cuyas par-
ticipaciones cotizan en bolsas de valores y
por tanto su valor varia a lo largo de la
sesion, a diferencia del valor liquidativo
tradicional. A este respecto también hay
cambios. A partir de ahora el valor liqui-
dativo s6lo podra ser el del mismo dia de
la solicitud o del dia siguiente (no el del
dia anterior como antes) y no podrd ser
conocido previamente por el inversor
para evitar situaciones de posible arbi-
traje.

En otro 4mbito, el volumen de activos de
los fondos de pensiones alcanzé la canti-
dad de 68.584 millones de euros al final
del tercer trimestre, segun datos de la
asociaciéon de gestoras Inverco. De este
modo, crecié el 18,1% con relaciéon a
doce meses antes. En cuanto a la rentabi-
lidad anual media ponderada de los fon-
dos de pensiones, se situ6 en el 9,0% al
final de septiembre.

El volumen de activos de los
fondos de pensiones crece el
18% en septiembre en
relacién con un afo antes.
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Alza de tipos, riesgo moderado para el gasto familiar

La perspectiva de moderadas subidas de tipos de interés en 2006 plantea la pregunta de cudles serdn sus efec-
tos sobre el gasto de consumo de las familias y sobre la construccién, los dos grandes pilares sobre los que se
asienta la espectacular trayectoria de crecimiento de la economia espanola. Segin la encuesta financiera de las
familias del Banco de Espaiia, la proporcién de hogares endeudados es relativamente elevada, un 43,6% del
total, y la deuda mediana pendiente estd en 22.000 euros, cifra que no es excesiva en la medida en que repre-
senta una proporcion relativamente modesta de la riqueza familiar, un 17,8% de mediana. Esta situacion va-
ria, no obstante, de forma notable segtin las caracteristicas de cada familia. Los hogares mds endeudados son
los de mayor nivel de renta, aquellos donde el cabeza de familia tiene menos de 45 afos (casi los dos tercios
de los hogares de estas caracteristicas estin endeudados) y aquellos en los que trabajan dos miembros de la
unidad familiar. Respecto a la solvencia relativa, en cambio, la deuda puede llegar a representar el 63% de la
riqueza familiar en las familias menos favorecidas.

Mis que el nivel de deuda, el punto relevante es la capacidad de afrontar los compromisos derivados de esta
situacion. Segun la encuesta, las cantidades destinadas al pago de la carga de la deuda familiar (amortizacién
mds intereses) se eleva al 15,2% de la renta disponible de los hogares endeudados. Esta cifra, relativamente
modesta, aumentaria muy moderadamente con la previsible subida de tipos y, por tanto, no comprometeria
en exceso la capacidad de respuesta financiera de las familias excepto en el caso de rentas relativamente bajas
u hogares especialmente vulnerables al cambio por hallarse en cotas de esfuerzo elevadas.

LA CARGA POR DEUDA SUPERA EL 30% DE LA RENTA FAMILIAR EN LOS HOGARES
DE MENOR RENTA

Carga por deuda sobre la renta familiar para cada percentil de nivel de renta

%

Menor de 20 | 51,8
Entre 20y 40 | 20,8

Entre 40 y 60 N 17,2
Entre 60 y 80 [N 14,3
Entre 80 y 90 NN 1 1.0
Entre 90 y 100 NG 3.5
L | | | | | | |
0 5 10 15 20 25 30 35

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

Segun el Banco de Espana, el porcentaje de hogares que se hallan en situacién vulnerable, definiendo como tal
a los que destinan mds del 40% de su renta al pago del crédito, es relativamente moderado, un 7,2% del total.
Esta situacion de vulnerabilidad es sensiblemente mayor en las familias con menor renta pues la proporcién
llega al 30,2% y apreciable en los hogares de nivel medio bajo (un 14,8% del total).

Por otra parte, son los hogares mas jovenes y los de mayor edad donde se concentra la mayor proporcién de
familias con una carga por deuda superior al 40% de su renta familiar, en el primer caso a causa del volumen
de deuda, en el segundo, por el menor nivel de renta relativo.
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En definitiva, pues, un alza de tipos en la economia espafiola no tendra efectos homogéneos entre los hogares
espanoles. Las mayores dificultades, en cualquier caso, las va a acusar la poblacién con menor nivel de renta y
riqueza y también los hogares con cabezas de familia mas jévenes, globalmente inferiores a 45 afios, pero en
particular los menores de 35.

Desde una perspectiva de efectos sobre la demanda final, los mds relevantes pueden afectar al mercado inmo-
biliario, principalmente por la via de moderar el ritmo de demanda futura y consecuentemente, el de los pre-
cios. La mayor carga financiera derivada del inmobiliario podria repercutir marginalmente sobre otras facetas
del consumo privado, principalmente, gastos en bienes o servicios menos necesarios. El ajuste, en cualquier
caso, tenderia a realizarse por via cualitativa mas que cuantitativa, probablemente con viajes de menor precio
en periodos vacacionales o automdviles de gama inferior en el caso de la compra de vehiculo privado, por
ejemplo. En cualquier caso, el resultado final del alza de tipos dependerd de su intensidad y distribucién en el
tiempo. En este sentido, la gradualidad deberd ser el elemento clave de este periodo de restricciéon monetaria
que se avecina.
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