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Previsiones

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

2005 2006
2004 2005 2006
1 hii I v I i
ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 42 3,5 3,4 3,6 3,6 3,6 3,1 3.4 3,5
Japén 2,3 2,8 3,2 1,1 2,7 2,8 4,5 4,3 3,5
Reino Unido 3,2 1,8 2,0 2,0 1,6 1,8 1,8 1,9 2,1
Zona del euro 1,8 1,4 1,8 1,2 1,2 1,6 1,7 1,8 1,9
Alemania 1,1 1,1 1,6 0,6 0,8 1,5 1,6 1,4 1,7
Francia 2,1 1,4 1,7 1,7 1,0 1,7 1,2 1,4 1,7
Precios de consumo
Estados Unidos 2,7 3,4 2,7 3,0 2,9 3,8 3,7 3,7 2,9
Japén 0,0 -0,3 0,0 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,1 0,0
Reino Unido 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,4 2,2 2,1 2,1
Zona del euro 2,1 2,2 2,1 2,0 2,0 2,3 2,3 2,3 2,0
Alemania 1,7 2,0 L7 1,7 L7 2,1 2,3 2,0 1,8
Francia 2,1 1,7 1,7 1,7 1,7 L9 1,6 2,0 1,5
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroecon6micos
Consumo de los hogares 4.4 4.4 3.4 4,6 4,6 43 4,0 3,8 3,5
Consumo de las AAPP 6,0 4,5 4,4 5,2 4,0 4,2 4,6 4,5 4,4
Formacion bruta de capital fijo 49 7,2 5,7 7,0 7,6 7,3 6,8 6,4 5,9
Bienes de equipo 3,7 9,5 7,9 9,8 10,4 8,9 91 8,7 8,0
Construccion 55 6,0 4,6 6,0 6,2 6,3 5,6 52 4,8
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4,9 5,3 4,6 5,5 5,4 5,3 5,0 4,8 4,5
Exportacion de bienes y servicios 3,3 1,0 2,8 -1,4 1,3 2,1 1,9 2,0 2,5
Importacién de bienes y servicios 9,3 7,1 6,8 6,2 7,9 7,8 6,6 6,3 6,5
Producto interior bruto 3,1 3.4 3,0 3,3 3,4 3,5 3,5 3.4 3,2
Otras variables
Empleo 2,6 3,1 2,7 3,0 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9
Tasa de paro (% poblacién activa) 11,0 9,2 8,7 10,2 9,3 8,4 8,7 8,7 8,6
Indice de precios de consumo 3,0 3,4 3,4 3,3 3,2 3,4 3,6 4,1 3,4
Costes laborales unitarios 2,8 2,3 2,5 2,5 2,4 2,0 2,2
Saldo operaciones corrientes (% PIB) —5,8 7,4 —7,2 -8,4 -7,8 —6,7 -6,8
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -4,8 —-6,5 -6,3 -7,8 —-6,6 -5,8 -5,8
Saldo publico (% PIB) -0,1 1,1 0,5
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 1,3 3,2 4,8 2,4 2,9 3,4 4,0 4,4 4,9
Repo BCE 2,0 2,0 2,7 2,0 2,0 2,0 2,1 2,3 2,6
Bonos EEUU 10 anos 4,3 4,3 4,9 4,3 4,2 4,2 4,5 4,6 4,8
Bonos alemanes 10 afios 4,1 3,4 3,7 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 3,6
Obligaciones 10 afos 4,1 3,4 3,7 3,6 33 3,2 3,4 3,5 3,6
Tipos de cambio
$/Euro 1,24 1,25 1,21 1,31 1,26 1,22 1,19 1,20 1,20
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El dilema de los impuestos

Los impuestos ya no son lo que eran. El pasado mes de enero el Consejo de Minis-
tros aprobaba una subida del impuesto sobre el consumo de tabaco. Una pequena
subida, pues se calculaba que como mucho podia encarecer en 10 céntimos el pre-
cio de la cajetilla. ;Cuél fue el resultado? Sorpresa. Las tabacaleras se enzarzaron en
una guerra de precios que hizo bajar el precio del paquete de tabaco, para horror de
los defensores de la ley antitabaco que acaba de entrar en vigor. Hasta ahora habfa-
mos aprendido que bajo determinadas circunstancias un recorte de impuestos po-
dia conducir a un aumento de la recaudacién. Pero que una subida de impuestos
lleve a un descenso del precio es algo nuevo. El caso del tabaco es ciertamente una
anécdota sin mds trascendencia. Pero ilustra la elevada controversia que arrastra o
puede generar cualquier movimiento de la politica fiscal. Ahora mismo, el gobierno
ha planteado nuevas iniciativas de reforma tributaria, y de nuevo surge la polémica.
;Qué hay que hacer con los impuestos?

Subirlos. Asi parece creerlo, por ejemplo, Jean-Claude Trichet, presidente del Banco
Central Europeo, cuando en su reciente comparecencia ante el comité monetario del
Parlamento Europeo manifestaba la necesidad de revisar los incentivos fiscales a la
compra de vivienda para evitar una excesiva subida de los precios inmobiliarios.
Desde una perspectiva mds amplia, y centrandonos en la economia espanola, los dos
grandes desequilibrios que ahora ocupan la atencidn de autoridades y analistas son el
déficit exterior y la inflacién. No podemos echar mano de instrumentos tradicionales
de la politica econémica como el tipo de cambio, el tipo de interés o la politica aran-
celaria porque econdmicamente no somos mds que una region de la eurozona. ;Qué
queda? La politica fiscal y las reformas estructurales. Estas tltimas son complicadas
de llevar a cabo y sus efectos maduran lentamente. No sirven como politica coyuntu-
ral. Por tanto, s6lo queda la politica fiscal. Subir impuestos enfriaria la economia, mo-
deraria la demanda y se podrian corregir en parte los desequilibrios citados. Hay mar-
gen. Tenemos una de las presiones fiscales mds bajas de la Unién Europea (UE) a 15.

Bajarlos. Es verdad que tenemos una de las presiones fiscales mds bajas entre los pai-
ses veteranos de la UE, pero parece que vamos con el paso cambiado. El peso de los
impuestos sobre el producto interior bruto espafol ha tendido a crecer en las dltimas
décadas, mientras que en el conjunto de la UE, en Estados Unidos y en Japén tiende
a bajar en lo que llevamos de siglo. En un contexto de apertura de los mercados
mundiales y de incorporacién a los mismos de economias de bajos costes, la presion
fiscal a las empresas en Espafia se convierte en un factor de competitividad impor-
tante. Y no vamos sobrados de competitividad, que digamos. Ademas, cada vez es
mids dificil gravar las empresas y los capitales, porque su creciente movilidad significa
que si se suben los impuestos se reduce automaticamente la base impositiva. También
se tiende a una reduccién de los impuestos sobre el trabajo. Por equidad, porque es un
impuesto que tiende a concentrarse sobre las rentas medias, y por eficiencia, ya que
los resultados de las reformas aplicadas en 1998 y 2003 pueden considerarse positivos.

En fin, en materia tributaria hay argumentos para todos. La polémica estd servida.

27 de febrero de 2006
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Buena coyuntura econémica
internacional, pese a
las amenazas existentes.

Estados Unidos flojea

en el cuarto trimestre

de 2005, pero en los primeros
meses de 2006 el gasto vuelve
a avivarse.

Japon se une al carro

de la expansion internacional,
pese a que todavia se registra
deflacion.
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RESUMEN EJECUTIVO

Economia mundial:
Japon vuelve al club del crecimiento

La economia mundial sigue prosperando,
pese a las amenazas, nada desdefiables, que
constituyen los desequilibrios comerciales,
la inseguridad energética y las posibles
burbujas inmobiliarias. Los indicadores
que empiezan a conocerse del primer tri-
mestre dibujan unos Estados Unidos bo-
yantes, un Japon que crece con vigor, una
Unién Europea que va consolidando su re-
cuperacién y unos paises emergentes —en
América Latina y Asia— en una excelente
coyuntura.

En Estados Unidos, los datos macroecond-
micos correspondientes al cuarto trimes-
tre de 2005 representaron un jarro de agua
fria. El crecimiento fue solamente del 1,1%
en términos anualizados respecto al tri-
mestre anterior, frente a un incremento
del 4,1% en el tercer trimestre del afno. Un
andlisis mds pormenorizado de los agrega-
dos que elabora el Bureau of Economic
Analysis muestra que el bache se debié a
elementos voldtiles del gasto de consumo
e inversion. Es decir, no estamos ante un
cambio de tendencia. Eso si, la economia
americana sigue mostrando una suave de-
saceleracion desde tasas relativamente ele-
vadas, que se visualiza en el crecimiento
total del afio: del 4,2% en 2004 al 3,5% en
2005.

Pero los indicadores de actividad que se
van conociendo de 2006 son particular-
mente intensos. Enero fue el mes mas cé-
lido del que se tiene noticia, y eso animé a
los consumidores estadounidenses a salir
de compras y permiti6 que la construc-
cién mantuviera su actividad, algo poco

habitual en esta época de afo. Por tanto,
las expectativas de crecimiento del pro-
ducto interior bruto (PIB) para el primer
trimestre han mejorado notablemente y
ello ha permitido olvidar rdpidamente el
mal final del afio pasado. Otra muestra del
vigor del gasto americano es el déficit co-
mercial de 2005, una cifra récord de mds
de 700.000 millones de dolares, con ten-
dencia a empeorar, que lo situaba en el
6,2% del PIB en el cuarto trimestre.

Todos estos datos han elevado las expecta-
tivas de subidas de los tipos de interés de
referencia de la Reserva Federal, el banco
central de Estados Unidos. Desde media-
dos de 2004 los tipos han subido un cuar-
to de punto en cada una de las reuniones
del comité monetario, presidido hasta aho-
ra por Alan Greenspan. Su relevo por Ben
Bernanke no ha alterado apenas el pano-
rama y se esperan dos subidas mds este
afio, pese a que el nivel actual de los fondos
federales, el 4,50%, se podria considerar
préximo al que se estima neutral en térmi-
nos de politica monetaria.

Otra fuente de buenas noticias en febrero
ha sido Japén. El anuncio del incremento
interanual del PIB del cuarto trimestre
sorprendié por su elevada cuantia, un
4,5% frente al 2,8% del tercer trimestre.
Consumo privado, inversién e importa-
ciones se unieron para conseguir el creci-
miento econémico méds elevado de los tl-
timos diez anos. Unos datos que parecen
conjurar definitivamente los largos afios
de estancamiento o recesién que se inicia-
ron en la década de los noventa. Excepto
por un detalle. Los precios siguen bajan-
do, algo que rompe los esquemas de una
reactivacién econémica convencional. El
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Banco de Jap6n confia en que en los pré-
ximos meses la deflacion desaparecerd, y
la politica monetaria podrd empezar a
abandonar su signo ultralaxo, pero de mo-
mento los datos disponibles no acaban de
ir en esta direccion.

En la Uni6n Europea, en cambio, los datos
del cuarto trimestre fueron mucho mads
discretos. El crecimiento del PIB de Ale-
mania se situé en un 1,6% interanual, una
cifra relativamente buena, vista la historia
del tltimo ano. La decepcién la provoca el
pobre resultado del gasto de consumo de
las familias, que cay6 un 0,7%. En cambio,
el sector empresarial se muestra euférico,
a tenor del maximo registro obtenido en
15 afos por el indicador de actividad em-
presarial IFO en febrero, un indicador que
suele anticipar correctamente la trayecto-
ria del PIB.

Por su parte, el PIB francés del cuarto tri-
mestre fue mas bajo de lo esperado, un
1,2%, dibujando un interrogante sobre las
perspectivas inmediatas de la coyuntura
gala. El crecimiento del PIB en 2005 fue
incluso inferior al de 2004, lo que no ayu-
da a confiar en la recuperacién de una de
las principales economias de la eurozona.

A pesar del sabor agridulce que han deja-
do los agregados macroeconémicos de fi-
nales de 2005, los primeros indicadores
correspondientes a 2006 permiten mante-
ner la confianza en la recuperacién de la
eurozona a lo largo de este afo. Podemos
esperar que el crecimiento en 2006 inclu-
so supere ligeramente el 2% (incremento
del 1,4% en 2005). Para que esto se cum-
pla serd necesario que los consumidores se
sumen a la fiesta y que las empresas man-
tengan su buena situacién financiera. Se
trata de condiciones que no estdn ni mu-
cho menos aseguradas. El Banco Central
Europeo ya ha expresado claramente que
quiere unos tipos de interés mds altos, el
cambio del euro apunta a un cierto forta-
lecimiento y los efectos de segunda ronda
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de la subida de la energia no estdn ni mu-
cho menos descartados. Pero el entorno
internacional juega a favor de la buena
marcha de la economia europea, a la espe-
ra de que el consumidor centroeuropeo
vea el futuro algo mas despejado.

Economia espaiiola:
crecimiento con reparos

;Coémo valorar la situaciéon de la economia
espafiola? En un plato de la balanza estdn
uno de los mejores crecimientos de toda la
Unidén Europea, el intenso ritmo de crea-
cién de empleo y un impresionante supe-
ravit en las cuentas del sector publico. En
el otro plato de la balanza situariamos el
persistente diferencial de inflacidn, la casi
inexistente ganancia de productividad y el
creciente déficit comercial. El fiel de la ba-
lanza se inclinaria hacia el diagndstico po-
sitivo en el corto plazo, pero se irfa peligro-
samente hacia el territorio negativo en el
medio y largo plazo.

A mediados de mes, el Instituto Nacional
de Estadistica confirmo la cifra de creci-
miento interanual del cuarto trimestre ya
avanzada por el Banco de Espana, un 3,5%
real. En el conjunto del afio 2005 el PIB
crecié un 3,4%, el mayor valor en cuatro
afios y 1,7 puntos por encima del creci-
miento de la Unién Europea. De todas for-
mas, el ritmo de expansion citado fue el
mismo que en el tercer trimestre, frendn-
dose asi la tendencia a la aceleracién y
apuntando a una estabilizacién o incluso
ralentizacion. Esta es la hip6tesis con la
que trabajan la mayor parte de analistas,
de manera que las previsiones para 2006
son de un crecimiento algo menor, dentro
de un perfil de desaceleracion suave.

Por componentes, cabe destacar una cier-
ta recomposicién del crecimiento. La de-
manda interior moder6 su aportacién al
incremento del PIB de 5,5 puntos en el
primer trimestre a unos todavia conside-

En Europa, los datos

del cuarto trimestre de 2005
no son brillantes, pero

las expectativas son

de continuidad de la

recuperacion...

...siempre y cuando

los consumidores de las
grandes economias del
continente se decidan
a animar su gasto.

En Espana, los resultados

son muy buenos

en términos de crecimiento,
empleo y déficit publico,
pero decepcionan la inflacion,
la productividad y el déficit

exterior.
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EL PIB crece un 3,4%

en 2005, el mayor
crecimiento en cuatro aiios,
con una espectacular
creacion de puestos

de trabajo.

Las cuentas piblicas cierran
el afio con un superavit

del 1% del PIB, gracias

a la favorable marcha

del mercado de trabajo.

El problema es que se amplia
el diferencial de inflacion,
un desequilibrio que no

se compensa con ganancias
de productividad y que
inexorablemente va
deteriorando nuestra
posicion competitiva.
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rables 5,0 puntos en el cuarto. Por el con-
trario, la demanda exterior tiende a redu-
cir su contribucién negativa al PIB. De to-
das formas, el tiron del consumo privado
y de la inversion son todavia considerable-
mente altos. Una evolucion que se explica
por un entorno de tipos de interés muy ba-
jos, una elevada creacién de empleo y una
solida confianza de las familias en las pers-
pectivas econdmicas futuras, que se mate-
rializa en unos galopantes volimenes de
deuda.

Otro logro de la economia es la intensa
creacion de empleo. El afio 2005 fue otro
ejercicio brillante en este aspecto, con la
creaciéon de mas de medio millén de pues-
tos de trabajo equivalentes a tiempo com-
pleto, segtn los términos de contabilidad
nacional. De hecho, los contratos a tiempo
parcial se expandieron considerablemen-
te, lo que significé la incorporacion al
mercado de trabajo de mas de 800.000
personas, mujeres en su mayor parte. La
inmigracién fue también protagonista, en
un ano en que se procedié a regularizar la
situacién de buena parte de este colectivo.
La encuesta de poblacién activa estima un
aumento de un 25% en el ndmero de ex-
tranjeros con empleo en 2005, lo que ele-
v su participacién en el empleo total al
11,3%. La tasa de paro a final de ano se si-
tud en el 8,7% una cifra préxima a la me-
dia de la Unién Europea.

El tercer logro de la economia espafiola en
2005 fue un superavit récord en las cuen-
tas de las administraciones publicas, del
orden del 1% del PIB segun las cifras pro-
visionales. Se trata de un resultado que es
consecuencia principalmente de la marcha
de las cuentas de la Seguridad Social, de-
bido al gran aumento de las altas de afilia-
dos nacionales y sobre todo extranjeros.
Desde otra 6ptica, cabe contrastar los da-

tos de la hacienda espanola con las de
otros paises comunitarios, muchos de ellos
atrapados en la espiral del déficit publico.

El problema del actual modelo de creci-
miento de la economia espanola es su sos-
tenibilidad en el medio plazo. En enero, el
indice de precios de consumo trep6 hasta
una tasa del 4,2%, por el efecto combina-
do de los precios de la energia y de las su-
bidas de precios administrados. El hecho
es que el diferencial respecto al indice de
la zona del euro tocé el méximo histérico
de 1,8 puntos. La distancia entre la inflacién
espanola respecto a la media de nuestra re-
ferencia monetaria da como resultado una
persistente pérdida de competitividad.

Esta evolucion seria hasta cierto punto 16gi-
ca si tenemos en cuenta que el nivel de pre-
cios espafiol estd notablemente por debajo
dela media de la eurozona. En un entorno de
libre circulacién de productos y factores, no
es extraio que los precios tiendan a igua-
larse. Pero, al mismo tiempo, cabria espe-
rar que la productividad espafnola aumen-
tara por encima de la correspondiente a
nuestros socios del euro, recortando las dis-
tancias que aqui también nos separan. Y
no es asi. La productividad espanola regis-
tra crecimientos insignificantes, muy por
debajo de la media de la zona del euro.

No sorprende entonces que el sector exte-
rior se haya deteriorado notablemente en
los ultimos afios, alcanzando méaximos
histdricos en términos de déficit comercial
y por cuenta corriente. Algunos sectores
industriales tienen serios problemas de
competitividad y las exportaciones de bie-
nes tienden a estancarse en volumen. La
economia crece y genera empleo impulsa-
da por el sector privado, pero la gran in-
cbgnita es hasta qué punto puede conti-
nuar empeorando el sector exterior.
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CRONOLOGIA

2005
febrero 2 LaReserva Federal eleva el tipo de interés de referencia hasta el 2,5%.
25 El gobierno aprueba el Plan de Dinamizacién de la Economia, un amplio programa de reformas econémicas destinadas
a aumentar la productividad y el empleo (BOE 14-3-05).
marzo 4 Elindice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un maximo anual (10.940,55) con un alza del 1,5% en relacién
con el final del afio 2004.
22 LaReserva 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 més flexibilidad.
abril 20 El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York marca un minimo anual (10.012,36) con un descenso del 7,1%
respecto al final de 2004.
mayo 2 Lalibra chipriota, 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 El precio del petréleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel médximo histérico de 67,48 délares por barril.
17 Elevacion de los impuestos especiales que gravan el alcohol y el tabaco para la financiacién de la sanidad (BOE
17-9-05).
20 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 3,75%.
octubre 4 Flindice de la bolsa espaiiola IBEX 35 anota un maximo anual (10.919,2) con una ganancia acumulada del 20,2%.
13 El Gobierno aprueba el Programa Nacional de Reformas de Espaiia.

noviembre 1 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia hasta el 4%.
28 La corona eslovaca se incorpora al Mecanismo de Tipos de Cambio.

diciembre 1 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 2,25%.
13 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 4,25%.
17 El Consejo Europeo acuerda el marco presupuestario 2007-2013.

18 La cumbre de Hong Kong de la Organizacion Mundial de Comercio pacta suprimir en 2013 todas las ayudas a
las exportaciones agricolas de los paises desarrollados.

2006
enero 20 El Gobierno presenta los anteproyectos de reforma del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y del
impuesto de sociedades.
31 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 4,50%.
febrero 22 Fl indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un maximo anual (11.137,2) con un alza del 3,9% en

relacién con el final del afno 2005.

27 El indice de la bolsa espanola IBEX 35 anota un maximo anual (11.832,8) con una ganancia acumulada del 10,2% con
relacion al final de diciembre de 2005.

Marzo Abril
2 Reunidn del Consejo de Gobierno del Banco Central 5 Indice de produccién industrial (febrero).
Europeo. PIB de la zona del euro (cuarto trimestre). 6 Reunién del Consejo de Gobierno del Banco Central
6 Indice de produccién industrial (enero). Europeo.
14 Indice de precios de consumo (febrero). 12 Indice de precios de consumo (marzo).
15 Encuesta trimestral de coste laboral (cuarto trimestre). 20 Indice de precios de consumo armonizados de la Unién
16 Indice de precios de consumo armonizados de la Unién Europea (marzo).
Europea (febrero). 25 Indice de precios industriales (marzo).
22 Encuesta continua de presupuestos familiares 28 PIB de Estados Unidos (primer trimestre). Indicador
(cuarto trimestre). adelantado del IPCA (abril).

27 Indice de precios industriales (febrero).
28 Reunidn del Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal.

30 Indicador adelantado del IPCA (marzo).
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La economia americana
se desacelera por la caida

de la venta de automaviles.

6 MARZO 2006

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: una desaceleracion
menos preocupante de lo que parece

Los analistas llevaban meses corrigiendo
al alza sus previsiones haciendo cabalas
sobre el déficit comercial y el mercado in-
mobiliario. Lleg6 asi el dltimo trimestre y
la novedad fue un crecimiento menor de
lo esperado. Sin embargo, las preocupa-
ciones siguen siendo las mismas. Lejos de
marcar un cambio de tendencia, la ralen-
tizacién es menor de lo que parecia en un
principio, el déficit comercial sigue al
alza, los consumidores no ahorran y el
sefior Ben Bernanke, el nuevo y flamante
gobernador de la Reserva Federal, dice
estar preocupado por la inflacién. Sélo la
vivienda se encamina hacia la modera-
cién deseada.

El producto interior bruto (PIB) de Esta-
dos Unidos se desaceler6 notablemente
en el cuarto trimestre, creciendo un 1,1%
real en términos anualizados respecto al
tercer trimestre, en que crecio al 4,1%.
Pese a tan importante diferencia de tasas,
la ralentizacién, si bien existe, es bastante
menor de lo que sugieren los datos agre-
gados. La disminucién de las compras de
vehiculos a motor y, en un segundo pla-
no, la menor inversién en material de
transporte, explican la totalidad de la des-
aceleracidn. Sin este efecto la economia
habria avanzado por encima del 4%.
Considerando la naturaleza volatil de este
tipo de consumo vy los avatares del petré-
leo, no parece que por el momento este-
mos asistiendo a un cambio de tendencia
importante.

EL CRECIMIENTO ES MAS FIRME DE LO QUE PARECE

Variacion intertrimestral anualizada real

%
8

2001 2002
—— P]B

2003 2004 2005

PIB sin vehiculos a motor

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB
47 46
38 38 36 36 3,6
31
I L 1 1 1 1 1
2004 2005 1 mIw 1 1o o
2004 2005

Consumo publico

J I L 1 [ )
2004 2005 II m v 1 1 1 Iv
2004 2005

Inversion residencial

I >
>
>
I 1 1 1 1 1 1

2004 2005 m v 1 1 I Iv
2004 2005

Exportaciones de bienes y servicios
10,5

1

2004 2005 I I oOr v 1 1 1 Iv
2004 2005

Consumo privado

4,3

3,9 3,9 3,9
3,6 3,5 38 3,5 38
3,0

2004 2005 I II I v 1 I mr v
2004 2005

Inversion no residencial

| 8,5
1 | 1 1 1 1 1 1

L
2004 2005 I II OI Iv I I HOI IV
2004 2005

Demanda interna

48 50 51

2004 2005 I II III Iv I II III IV
2004 2005

Importaciones de bienes y servicios
11,7 11,8

10,7
8,8

2004 2005 I II IIoNIV I II I IV

FUENTES: Bureau of Economic Analysis y elaboracién propia.
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El petrdleo caro afecta
mas al crecimiento que
a la inflacion.

Los consumidores renuevan
su avidez compradora.

El resto de componentes del consumo e
inversion repitieron practicamente la con-
tribucion al crecimiento del trimestre
anterior y s6lo el sector residencial siguié
mostrando signos de cierta fatiga, tenden-
cias todas ellas que no quedan reflejadas
en los incrementos interanuales por efec-
tos de base. Lo que si queda claro es que
en Estados Unidos el encarecimiento del
petréleo ha sido mds perjudicial para el
crecimiento que para la inflacion. La pre-
sioén de la gasolina cara no ha sido sobre
los precios, sino sobre los presupuestos de
unas familias que viven en casas extraur-
banas, grandes y caras de calentar, y que se
trasladan en todoterrenos dvidos de com-
bustible. Se zanja asi un largo debate que
en los anos setenta tuvo un desenlace muy
distinto. Empeoré el sector exterior, con
unas exportaciones estancadas y unas im-
portaciones que resurgieron, en parte por
la recuperacién de los niveles de existen-
cias después de varios trimestres de reduc-
ciones y por el aumento del gasto publico.

Pese a todo, en enero los consumidores
vieron las cosas bastante claras, es decir,
hubo confianza, optimismo y fuertes
compras al por menor, siempre dejando
aparte gasolina y automdviles. El consu-
mo de gasolina siguié aumentando de
forma notable, y las compras de automé-
viles pasan por un momento de redefini-
cién, y es que los tiempos no son buenos
para los grandes mastodontes, por ahora.
Puede aducirse que las excepcionalmente
benignas temperaturas de enero tuvieron
mucho que ver en las infulas consumis-
tas, pero el hecho es que hay que retroce-
der bastante para ver semejantes tasas de
avance y niveles de confianza (indice del
Conference Board). Los empresarios si-
guieron sumandose al optimismo general
aunque con algo menos de ardor que en
meses anteriores, y la produccién indus-
trial siguié languideciendo, lo cual no es
una novedad, y se enmarca dentro de una
tendencia bajista de largo plazo.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2004 2005
PIB real 4.2 3,5
Ventas al por menor 7,3 7,5
Confianza del consumidor (*) 96,1 100,3
Produccién industrial 4,1 3,2
Indice actividad manufacturera (ISM) (*) 60,5 55,5
Venta de viviendas unifamiliares 10,0 6,7
Tasa de paro (**) 5,5 5,1
Precios de consumo 2,7 34
Balanza comercial (***) -618 -726

2005 2006
1 1I 1 v Enero
3,6 3,6 3,6 3,1 -
7,2 8,4 8,4 6,2 8,8
104,2 102,3 98,9 95,8 106,3
4,0 3,1 2,7 3,1 3,1
55,7 53,2 56,0 57,0 54,8
51 6,9 11,5 35
52 5,1 5,0 4,9 4,7
3,0 3,0 3,8 3,7
—651 —672 —697 -726

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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ESTADOS UNIDOS: CONSUMO, GASOLINA Y BUEN TIEMPO

Variacién intermensual anualizada de las ventas minoristas sin automdviles ni gasolina (*)

%
8

0

[
D M J S

| |
D M J S D
2004 2005 2006

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

La vivienda, cuyos altos precios preocu-
paban a la Fed y daban alas a los consu-
midores, confirma su desaceleracidn. Se
venden menos inmuebles y los precios
suben menos, lo que es coherente con un
mercado cansado donde el esfuerzo nece-
sario para la adquisicién en funcién de
los ingresos de las familias ha aumentado
de forma notable en los tltimos tiempos.
Tal y como deseaban las autoridades mo-
netarias, la retirada es por ahora ordenada
y los descensos suaves, como lo demues-
tra el mantenimiento de las viviendas ini-
ciadas en enero.

El mercado de trabajo sigue dando sefa-
les positivas que apoyan el consumo, pero
que obligan a estar vigilantes a las autori-
dades monetarias. El empleo siguié ga-
nando terreno con 193.000 nuevos pues-
tos de trabajo en enero, y la tasa de
desempleo descendi6 hasta el 4,7%, un
valor bajo que no se alcanzaba desde
2001. Pese a la continua mejoria, hay que
recordar que en estos momentos el em-

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

pleo crece al 1,6% interanual, tasa que es
la mitad de la que prevaleci6 en la segun-
da parte de los aflos noventa. La revisién
de la serie refleja, eso si, un progresivo for-
talecimiento del mercado de trabajo a lo
largo de 2005, ya que se corrigié a la baja
la creacién de desempleo de la primera
mitad de afo, y al alza la creacién de em-
pleo de la segunda mitad.

Los precios de produccion, que excluyen
los margenes minoristas, continuaron su
tendencia alcista, creciendo en enero un
5,7% respecto al mismo periodo del afo
anterior, lo que indica que las tendencias
inflacionistas, aunque moderadas, no es-
tdn adn conjuradas. El déficit comercial
de 2005 alcanzd la cifra record de 726.000
millones de délares, un 5,8% del PIB. La
cosa va a mds, ya que en el cuarto trimes-
tre se situ6 en un 6,2% del PIB. El proble-
ma es que el empeoramiento de diciembre
es una vuelta a la normalidad, con ex-
portaciones que se ralentizan e importa-
ciones que se aceleran.

El mercado inmobiliario
se modera en ventas y
precios, pero de forma
pausada.

El empleo gana fuerza
en la sequnda mitad de afio.
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La economia de Japon
crece mas de lo esperado,
apoyada ahora también
por el sector exterior...

10 MARZO0 2006

Japon: crecimiento con deflacion

Takeo Fukui es un hombre feliz. El go-
bernador del banco central japonés,
nombrado por el primer ministro Juni-
chiro Koizumi, habia predicho el final de
la deflacién japonesa para inicios de 2006,
y los datos parecen darle la razén, aun-
que s6lo en parte. El crecimiento sigue
asentdndose cada vez con mas fuerza, los
precios parecen entran en terreno positi-
vo 'y, tal vez lo mas significativo, los japo-
neses se estan volviendo algo mds opti-

mistas. Sin embargo, ninguna dicha es
completa, y la economia japonesa no es
una excepcion. Si los indices de precios al
consumo alcanzan terreno positivo, el de-
flactor del PIB persiste en sus retrocesos,
lo que pone en cuestién el ansiado fin de
la deflacién. A este problema se le suma
otra cuestién no menos importante: la
politica.

La popularidad de Koizumi estd en horas
bajas por culpa de una serie de escinda-
los dentro de su partido, el Liberal De-

EVOLUCION DEL PIB DE JAPON POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual en términos reales

PIB

2004 2005 I II I IV I II III IV

Consumo privado

2004 2005 1 II Ol IV I II HOI IV
2004 2005

Formacion bruta de capital fijo

2004 2005 I II II 1v I II I IV
2004 2005

Exportaciones de bienes y servicios

I 4,7
1 1 1 1 1 1 1 ]

1
2004 2005 I II I v I I HOI IV
2004 2005

2004 2005 I II IOI Iv I 1II IOI IV
2004 2005

Importaciones de bienes y servicios

97 95 97
8,5

6,1 50
4,1

2004 2005 I II I 1Iv. 1 1II IOI IV
2004 2005

FUENTES: Instituto de Investigacion Econdmica y Social y elaboracion propia.
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mocriético. Estos incluyen la manipula-
cién de informacién financiera en prove-
cho propio y cada vez tocan mds de cerca
a los responsables del programa econé-
mico de Koizumi. Lo perjudicial no es
tanto la tormenta politica o quiénes son
los culpables, sino la identificacién de la
corrupcion con las medidas liberalizado-
ras del ejecutivo, ya aceptadas a regana-
dientes pese a la victoria electoral de sep-
tiembre. El problema es que, a pesar de
que una economia boyante puede disi-
mular muchas cosas, sigue habiendo ne-
cesidades urgentes pendientes de resol-
ver, entre las que destaca la reforma del
sistema bancario con su laxo sistema de
concesién de créditos. Urgencias apre-
miantes en un pais que en pocos afnos
serd el mds viejo del planeta, lo que gene-
rard altos costes en el sistema de segu-
ridad social.

La economia, ciertamente, sorprendié al
alza en el cuarto trimestre y recuperé el
ritmo perdido en otono, creciendo un
4,5% interanual, la tasa mds alta de la

década. Si hasta ahora el protagonismo
habia estado en la demanda interna, des-
taca la contribucién al crecimiento del sec-
tor exterior, que venia siendo negativa.
Asi, en tanto en términos nominales como
reales, la recuperaciéon de la demanda
interna queda lejos de los ritmos de ini-
cios de afio, y es la mejora exportadora la
que toma el relevo.

Los datos tienen un cierto halo de misterio
ya que, frente a tan innegable muestra de
vigor, coexiste una intensificacion en la cai-
da de los precios, con un deflactor del pro-
ducto interior bruto que retrocede un 1,7%
interanual, el peor registro desde inicios
de 2003. El descenso de precios es atin mds
misterioso porque en estos momentos,
Japo6n estd importando inflacién a causa
de los precios del petréleo. Las importacio-
nes ya representan el 14% de la economfa,
cuando hace tres anos sélo eran el 10%, y
en este ultimo trimestre éstas se encarecie-
ron un 13,2% interanual, cifra muy por en-
cima de lo que viene siendo costumbre en
la economia del sol naciente.

JAPON: LOS PRECIOS AUN SIGUEN DESCENDIENDO

Variacion interanual

-0,5

Y ) I I N Y O B

2001 2002 2003

Deflactor del PIB
(escala izquierda)

2004 2005

Deflactor de las importaciones
(escala derecha)

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Japon, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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...pero la politica apunta
tormenta y los precios
siguen a la baja, pese
al encarecimiento del

petréleo.
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El renovado optimismo

de los japoneses, cuyos
salarios evolucionan al alza,
ayuda al crecimiento.

Es la inflacién, o mejor dicho la falta de
ella, la principal sombra que planea sobre
la economia nipona. Los ultimos indices
muestran una clara mejora en sintonia
con las tesis optimistas del banco central.
Sin embargo, con la informacién dispo-
nible la cosa no estd tan clara como éste
pretende. En primer lugar, los indices de
precios japoneses no excluyen el compo-
nente energético, y viendo el deflactor de
las importaciones, es légico suponer que
el petréleo ha supuesto una fuerte pre-
sién al alza de los precios, con una previ-
sible vuelta a la normalidad en el futuro.
A ello se le suma la cuestion del deflactor
del PIB, que presenta una cesta de pro-
ductos mas amplia que el IPC, anclado en
terreno negativo. Las fuertes oscilaciones
del indice general en los dltimos meses
afladen atin mas dudas.

Dejando aparte la enigmadtica cuestion de
los precios, el nivel general de salarios
sigue evolucionando al alza, en una mejor
sintonia con las robustas cuentas naciona-
les, algo que puede estar compensando el
efecto disuasorio que ejerce la bajada de
precios. Después de afios de retrocesos,
esta mejoria, en terminos nominales, es

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

en estos momentos una importante con-
tribucion a que los japoneses se contagien
de los vientos de optimismo que soplan
sobre su economia.

El lado de la demanda sigui6 activo, con
unas compras minoristas que recuperaron
la suave tendencia alcista que venia domi-
nando en los ultimos meses, en consonan-
cia con el renovado optimismo de los con-
sumidores. Por la oferta, el sector industrial
se incorpora lentamente a la tonica general
con una produccién que recupera tasas de
avance cercanas al 5%. Una mejora que dis-
ta sin embargo del protagonismo de épocas
pasadas, cuando crecimientos similares de
la economia implicaban avances del 10%.

Con el inicio de 2006, el sector de la vi-
vienda da por concluido, de forma un
tanto abrupta, el repunte alcista de pre-
cios y ventas en Tokio. También las vi-
viendas iniciadas de todo el pais siguen
por la misma senda. Sin embargo, atn
puede hablarse de un fondo de recupera-
cién que debe dar soporte a la demanda
interna. La recuperacién es mds lenta
empero de lo que los datos de verano pa-
recian sugerir.

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

PIB real

2005

11 I Octubre Noviembre Diciembre

Ventas al por menor

Produccion industrial

Indice actividad empresarial (Tankan) (*)
Viviendas iniciadas

Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2004
2003 2004
v I

1,8 2,3 0,5 1,1
-1,7 -0,9 —-0,4 1,1
3,3 53 1,6 2,7
-1,8 20,5 22,0 14,0
0,6 2,6 -0,1 1,4
52 4,7 4,5 4,6
-0,3 0,0 0,5 -0,2
12,0 13,7 13,7 13,3

2,7 2,8 . 4,5 .
3,2 0,8 —0,4 0,5 1,2
0,3 0,2 3,0 3,4 4,9
18,0 19,0 . 21,0 .
2,1 4,9 8,8 13,2 -1,2
4,3 4,3 4,5 4,6 4,4
—-0,1 -0,3 0,7 -0,8 0,1
12,2 10,8 10,6 10,5 10,3

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.

(***) Saldo acumulado de 12 meses. Billones de yenes.

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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Ameérica Latina consolida el ciclo
expansivo

El conjunto de la regién de America Lati-
na registr6 en 2005 un robusto crecimiento
del 4,3%, algo por encima del 4% previs-
to el afio pasado, segin las estimaciones
de la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL). Para 2006 se
prevé una leve moderacion hasta el 4,1%, a
causa de la normalizacién de las tasas de
crecimiento de paises que acababan de salir
de periodos muy recesivos, por lo que no
puede hablarse de una ralentizacion. La
presente expansion, de seguir en 2006, lle-
varia al PIB por habitante hasta un 11,0%
por encima del de 2003.

América del Sur crece mas que los paises
del Caribe (Honduras, Guatemala, etc.),
penalizados por la competencia china en
el mercado estadounidense. Argentina y
Venezuela lideraron el crecimiento en
2005 y se espera que también lo hagan,
junto con Chile, en 2006, aunque a tasas
menores. El crecimiento de Argentina
sorprendi6 en 2005, siendo tres puntos
porcentuales mds alto de lo previsto. La
economia chilena es la que goza de una
expansion mds estable, y de mayores tasas

de inversién. Desde 1995, su PIB por ha-
bitante ha aumentado un 43% frente a un
promedio del 10% en los otros paises
grandes. México, ayudado por sus expor-
taciones petroliferas espera crecer un
3,5% en 2006 y Brasil, la duda mas impor-
tante en estos momentos, un 3,0%, una
ligera recuperacion respecto al inespera-
damente apdtico 2005.

El presente ciclo expansivo se distingue
de épocas pasadas por dos factores fun-
damentales. En primer lugar, el creci-
miento coexiste con un saldo positivo de
la balanza por cuenta corriente. En segun-
do lugar, la bonanza econémica esta sien-
do aprovechada por los gobiernos para
enjuagar deudas, y no para gastar mas
como era norma en la region. Pero el de-
sempleo sigue siendo alto, el bienestar
general mejora con lentitud y, pese a la
bonanza, el crecimiento es inferior al de
otras zonas emergentes.

El saldo positivo de la balanza por cuenta
corriente de la region no sélo se mantiene
por tercer ailo consecutivo sino que au-
menta hasta el 1,3% del PIB. El primer
soporte del superdvit exterior es el crecien-
te volumen de las exportaciones, que es cer-

En la region latinoamericana
se esperan unos crecimientos
del 4,3% para 2005 y del

4,1% en 2006.

Sorprende el crecimiento
de Argentina, Chile es el
mas sélido y Brasil es duda.

El continuado superavit
corriente es ahora apoyado
por una recuperacion

de la inversién directa.

CRECIMIENTO DEL PIB EN AMERICA LATINA

Variacién anual real en porcentaje

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Guatemala
México
Uruguay
Venezuela

Total América Latina

2002 2003 2004
-10,9 8,8 9,0
1,9 0,5 4,9
2,2 3,7 6,1
2,7 4,1 3,3
2,7 6,4 4,1
2,2 2,0 2,6
0,8 1,4 4,2
-11,0 2,2 12,3
-8,9 =7,7 17,9
-0,8 2,0 5,9

2005 (*)
8,6
2,5
6,0
4,3
3,5
3,2
3,0
6,0
9,0
4,3

2006 (**)
6,0
3,0
5,5
4,5
4,0
4,0
3,5
4,5
5,5
4,1

NOTAS: (*) Cifras preliminares de CEPAL de diciembre de 2005.

(**) Proyecciones de CEPALde diciembre de 2005.
FUENTE: CEPAL.
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Los gobiernos son ahora
mas ahorradores, pero el
paro decrece con lentitud.

14 MARZO0 2006

AMERICA LATINA AFIANZA SU EXPANSION

Variacién interanual del producto interior bruto real
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NOTA: 2005 son previsiones.

FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y Caribe sobre cifras oficiales.

cano al 8%. En segundo lugar estd una
mejora de la relacién de intercambio, ayu-
dada por el encarecimiento de las materias
primas, salvo en los paises del Caribe. Se
produce asi un cambio notable respecto a
los cinco anos previos cuando, tras drdsti-
cas depreciaciones de divisas, el tipo de
cambio efectivo medio se deprecié en un
13%. También da soporte al sector exterior
el fuerte crecimiento de las remesas. Sin
embargo, una explicacién del superdvit
exterior, mas alla de factores cuantitativos,
tiene que incluir el abandono de las politi-
cas populistas, los cambios institucionales,
en muchos paises atin pendientes, y el com-
portamiento de los flujos de ahorro.

Otra fuente de crecimiento especialmente
importante para la region es el vigor de la
inversidn. En 2005, la inversién de la zona
creci6é un 10%, y aumenté su participa-
cién en el PIB. Este crecimiento es sin
embargo desigual, ya que la inversion
representa un 26,6% de la economia de
Chile, pero no llega al 20% en otros pai-
ses grandes, salvo México, y es s6lo el 11%
en Uruguay.

Es notable también la recuperacién de los
flujos netos de inversion directa fordnea,
después de un periodo de fuertes retroce-
s0s, lo que sugiere una percepcién gene-
ralizada de que algo estd cambiando en
América Latina. Los 47.300 millones de
ddlares que afluyeron del exterior en 2005
aun quedan lejos de los méximos de 1999,
y también de los flujos que van a Asia,
pero crecen un 50% respecto a 2004. Todo
un logro teniendo en cuenta la compe-
tencia de China.

Las arcas gubernamentales nadan en la
abundancia, pero a diferencia de otras
épocas, los gobernantes no ceden ante las
tentaciones populistas y se dedican a
reducir la deuda externa en vez de tirar la
casa por la ventana. Este es el destino pre-
dominante del superavit primario (dife-
rencia entre ingresos y gastos sin tener en
cuenta el pago de intereses de la deuda).
El promedio de la region se situé en el 1,3%
del PIB, muy superior al revisado 0,7% de
2004, una disciplina fiscal que contrasta
con la laxitud de otros emergentes y de la
mayoria de los paises ricos. Asi, la deuda
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EL SUPERAVIT CORRIENTE SIGUE AL ALZA

Saldo de la balanza por cuenta corriente respecto al producto interior bruto
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NOTA: 2005 son previsiones.
FUENTE: Comision Econémica para América Latina y Caribe sobre cifras oficiales.

LA INVERSION DIRECTA SE RECUPERA

Inversion directa en la region

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

NOTA: 2005 estimacion primer semestre.
FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y Caribe sobre cifras oficiales.

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

MARZO 2006 15



16 MARZO 2006

externa ha pasado de representar el 228%
de las exportaciones en 1995 a sélo el
118% en 2005.

Dentro de este contexto positivo, el nivel
de bienestar sigue sin crecer de forma
generalizada, lo que siempre es fuente de
tensiones potenciales. Aqui reducir el de-
sempleo es clave, pero la tasa de paro sélo

ha pasado del 11% al 9,3% en tres afios.
Otro problema del mercado de trabajo si-
gue siendo el escaso crecimiento de la
productividad, verdadera asignatura pen-
diente en un mundo globalizado, muy ne-
cesaria para sostener una mejor relacién
de intercambio, dar continuidad al creci-
miento y mejorar el nivel de ingresos de
la poblacién.
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UNION EUROPEA

Previsiones de la Comision Europea:
crecimiento sin inflacion

En su avance de primavera, la Comisién
Europea ha revisado ligeramente al alza
sus previsiones de crecimiento para la
Uni6n Europea (UE) en 2006 (2,2%, fren-
te al 2,1% previsto en noviembre pasa-
do), al tiempo que mantiene las de la
eurozona (1,9%). Ello implica, en ambos
casos, una aceleracién respecto al creci-
miento registrado en 2005. Por lo que se
refiere a los precios, el ejecutivo comuni-
tario reitera sus previsiones anteriores, lo
que representa un crecimiento del indice
de precios de consumo (IPC) armoniza-
do en 2006 idéntico al del ano pasado:
2,2% tanto en la zona del euro como en
la UE.

;En qué se basa este escenario de recupe-
racién? Joaquin Almunia, Comisario de
asuntos econdmicos y monetarios, al pre-
sentar las previsiones destacé tres factores
clave: positivas expectativas de la deman-

da esperada, condiciones financieras fa-
vorables y beneficios empresariales en
buena situacién. Todo ello facilitard que,
a diferencia del repunte del crecimiento
acaecido en la segunda mitad de 2005, sea
la demanda interna la que apoye la recu-
peracién. Asimismo, y a pesar de que las
cotizaciones del petrdleo previstas se
mantienen en niveles elevados, se maneja
la hipétesis de que el encarecimiento del
petrdleo no se trasladard a los salarios.

Los riesgos para el cumplimiento del es-
cenario que la Comisidn explicita no son
nuevos. Sigue preocupando la evolucién
del petréleo, tanto por la volatilidad que
presenta en los tltimos tiempos como por
hipotéticas nuevas subidas de sus precios.
También se continda mencionando la
amenaza que representan los desequili-
brios globales por cuenta corriente. A
pesar de estas preocupaciones, la Comi-
sion Europea considera que la recupera-
cién es mds sélida de lo que se anticipaba
en otono pasado.

La Comision revisa
moderadamente al alza sus
previsiones de crecimiento
para la Unién Europea

en 2006, al tiempo que
constata que la recuperacion
parece tener una base mas
sélida de lo esperado meses

atras.

PREVISIONES MACROECONOMICAS DE LA COMISION EUROPEA

Crecimiento Inflacion (*)

Prevision actual Previsién anterior Prevision actual Previsi6n anterior

Pais 2005 para 2006 para 2006 (**) Diferencia 2005 para 2006 para 2006 (**) Diferencia
Alemania 0,9 1,5 1,2 0,3 2,0 1,6 1,6 0,0
Espana 3,4 3,1 32 -0,1 3,4 3,5 3,3 0,2
Francia 1,4 1,9 1,8 0,1 1,8 2,0 2,1 -0,1
Italia 0,1 1,3 1,5 -0,2 2,2 2,1 2,1 0,0
Zonadel euro 1,3 1,9 1,9 0,0 2,2 2,2 2,2 0,0
Reino Unido 1,8 2,4 2,3 0,1 2,0 2,0 2,2 -0,2
UE-25 1,5 2,2 2,1 0,1 2,2 2,2 2,2 0,0

NOTAS: (*) Indice de precios de consumo armonizado.
(**) Fecha de la previsién: noviembre de 2005.
FUENTE: Comisién Europea.
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El crecimiento del cuarto
trimestre, del 1,7%,
consolida la reactivacion
apuntada a mediados

de 2005, a diferencia de
la «falsa recuperacion»
de 2004.
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Zona del euro: la recuperacion
es un hecho

Hasta ahora, la zona del euro ofrecia un
comportamiento econdémico caracteriza-
do por su bajo ritmo de actividad y por
sefialar continuamente una recuperacion
que no se acababa de materializar. Queda
cercana en la memoria el falso repunte de
la primera mitad de 2004, que dio paso a
una inesperada ralentizacién econdémica
de cerca de un ano. Ahora las circunstan-
cias son diferentes. En dos trimestres la
economia de la eurozona ha pasado de bor-
dear niveles de crecimiento decepcionan-
tes, apenas superiores al 1% en el primer
semestre de 2005, a acercarse rapidamen-
te al 2%, un ritmo de avance econémico
préximo al potencial de crecimiento.

Concretamente, en el cuarto trimestre de
2005, el producto interior bruto (PIB) de
la eurozona se situd en el 1,7% interanual
(1,6% interanual en el trimestre anterior).
Se trata de un ritmo aceptable que, ade-
mas, tiene la virtud de consolidar el tirén
de actividad del tercer trimestre, como se

constata en las tasas de incremento inter-
trimestral anualizadas del PIB, que refle-
jan con mayor precision el pulso ultimo
del crecimiento: el dato del tercer trimes-
tre, un notable 2,6%, se ha visto acompa-
nado por un aceptable 1,2% en el cuarto
trimestre. En definitiva, el afio 2005, que
en su conjunto s6lo crece un 1,4%, escon-
de un primer semestre renqueante y una
segunda mitad en buena linea.

;Y el futuro? Las previsiones que se ma-
nejan son favorables. El consenso de los
analistas apunta a un crecimiento para
2006 del orden del 2%, que deriva en
gran medida del mantenimiento del vi-
gor exportador y de la intensidad inverso-
ra, apoyada, aunque sea débilmente, por
un consumo menos deprimido que en
trimestres anteriores. De fallar este ele-
mento, el de la reactivacion del gasto de
los hogares, ni que sea moderada, la recu-
peraciéon podria perder impulso rapi-
damente.

Por el momento, con los datos en la
mano, el escenario descrito tiene visos de

LA ZONA DEL EURO CONSOLIDA LA RECUPERACION

Variacion del producto interior bruto en términos reales
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Respecto al mismo periodo del afio anterior

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
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ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2003 2004
PIB 0,7 1,8
Ventas al por menor 0,4 1,2
Confianza del consumidor () —18 -13,8
Produccién industrial 0,3 1,9
Sentimiento econémico (*) 93,5 99,5
Tasa de paro (**) 8,7 8,9
Precios de consumo 2,1 2,1
Balanza comercial (***) 80,3 80,4

2004 2005
v 1 I 111 Octubre
1,6 1,2 1,2 1,6 -
1,3 1,3 0,7 1,1 0,4
—-13,0 —-13,2 —14,4 —14,8 -13
1,1 0,6 0,7 1,5 0,2
100,5 98,7 96,1 97,8 100,2
8,8 8,8 8,6 8,4 8,3
2,3 2,0 2,0 2,3 2,5
73,0 64,4 50,2 39,4 33,2

2006
Noviembre Diciembre Enero
1,7 - -
0,7 1,0
-13 -11 —-11
2,9 2,5
99,9 100,6 101,8
8,3 8,4
2,3 2,2 2,4
29,8 23,4

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

materializarse. La inversion y el sector
exterior se comportan con dinamismo,
como refleja el ritmo de crecimiento del
componente de bienes de equipo de la
produccién industrial (3,8% interanual
en diciembre) o la expansion de las ex-
portaciones (aumentaron un 10% inter-
anual en diciembre). Y los indicadores de
oferta ratifican el ritmo mds vivo de la
economia, con la produccién industrial
creciendo un 1,9% en el cuarto trimestre
y el sentimiento econémico en enero en
sus mdximos desde junio de 2001.

Para la recuperacion del consumo, no
obstante, se deberd esperar mas. Por el
momento la confianza del consumidor,
un indicador que acostumbra a anticipar
la trayectoria del consumo, esta dejando
atrds los valores minimos del segundo
trimestre de 2005 y ha recuperado posi-
ciones, situdndose en enero en el nivel de
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los 11 puntos negativos. Pero la consoli-
dacién definitiva de una etapa de mayor
dinamismo del gasto privado requerird
del concurso de un mercado laboral cla-
ramente mds expansivo. En este sentido,
y a pesar del repunte de la tasa de paro
hasta el 8,4% en diciembre, las perspecti-
vas de reduccién del paro para 2006 no
son malas.

Como también puede contribuir a ci-
mentar un mejor tono del consumo la
relativa contencién de la inflacién. En
enero, el IPC armonizado creci6 un 2,4%,
acelerandose dos décimas porcentuales
respecto a diciembre. Estos niveles, toda-
via por encima de la referencia del Banco
Central Europeo, se han debido en gran
medida a la persistente contribucién
energética, que sigue reflejando el episo-
dio de encarecimiento del petréleo en que
se halla inmersa la economia mundial.

Las perspectivas para

2006 tienden a confirmar
un escenario de moderada
expansion economica,
posicion que los indicadores
que se van conociendo
justifican.

Sigue pendiente la mejoria
del consumo, un lastre que
impide despejar las dudas
que quedan sobre

la sostenibilidad de esta
recuperacion.
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Trabajar sale muy caro en Europa: la fiscalidad sobre el empleo

Cuando se discute sobre las diferencias de fiscalidad entre Estados Unidos y Europa, la cuestion se suele plantear
en los siguientes términos: en el Viejo Continente se pagan mds impuestos para financiar un Estado de Bienes-
tar mds generoso que el de Norteamérica. Nada que objetar, puesto que cada sociedad se dota del nivel de redis-
tribucion de la renta que prefiere. Sin embargo, la reiterada debilidad del crecimiento en la Unién Europea (UE)
suscita la duda permanente sobre si nuestra fiscalidad estd afectando mds de lo deseable a la generacion de
riqueza.

Efectivamente, el conjunto de ingresos fiscales de las administraciones, incluyendo las contribuciones a la segu-
ridad social, representa un 41% del PIB en la UE, cerca de quince puntos porcentuales superior al de Estados
Unidos y Japon. Ademds, y esto es menos conocido, a pesar del esfuerzo de rebaja fiscal de algunas economias
europeas, los diferenciales han empeorado en los tltimos 10 afios.

No se trata de una mera cuestién de presion fiscal. No sélo pagamos mds, sino que estamos utilizando una com-
binacién de fuentes de ingresos con efectos distorsionadores importantes. Concretamente, el mercado laboral,
que registra un ritmo de creacién de empleo insatisfactorio y un nivel de paro demasiado elevado, podria estar
siendo penalizado por la fiscalidad. Asi, en la UE, la carga fiscal del factor trabajo es cerca de un 50% superior a
la existente en Estados Unidos o Japdn. Segun cifras que maneja la Comisién Europea, el tipo fiscal implicito
sobre el trabajo —esto es, la suma de la imposicién personal, las contribuciones sociales a cargo del trabajador y
de la empresa y otros ingresos fiscales vinculados a la retribucién expresados en porcentaje sobre la base fiscal

FUERTES DIFERENCIAS DE CARGA FISCAL SOBRE EL TRABAJO EN LA UNION EUROPEA

Tipo fiscal implicito sobre el trabajo en 2003 (*), en porcentaje

Nieeey I
Francia [N |
Bélgica NN I

Finlandia [N —
Italia | |

Grecia |G ]
Austria [ INREEE ]
Alemania NG I
Dinamarca [ |
Portugal | I

Paises Bajos [N ]
Espania [

Luxemburgo | NN ]

Irlanda NN .
Reino Unido NN aw

L | | | | | | | | | |
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

s Impuestos Contribuciones a la s Contribuciones a la seguridad
sobre la renta seguridad social a cargo social a cargo de la empresa
del trabajador y otros impuestos

NOTA: (*) Suma de todos los impuestos que gravan las rentas del trabajo asalariado en porcentaje de la base fiscal
correspondiente.
FUENTE: Eurostat.
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correspondiente— era en 1999 un 37% de promedio en la UE, frente al 25% de Estados Unidos y al 23% de
Japon.

Asimismo, las diferencias en el seno de la UE entre estados miembros son notables, tanto por lo que se refiere a
la presién fiscal total como a la composicion de la misma. Asi, nueve estados de la antigua UE a 15 se sitdan por
encima del nivel promedio del 37%. De los seis paises restantes, cabe destacar que cuatro —Espana, Luxemburgo,
Irlanda y Reino Unido— optan por alejarse significativamente de esta media.

;Cudles son los impactos de esta fuerte carga fiscal sobre el trabajo? Desde un punto de vista tedrico, la mayor
presion fiscal sobre el trabajo se acaba trasladando a los costes laborales provocando dos efectos negativos. En
primer lugar, en presencia de un mercado laboral con rigideces, como el europeo, los mayores costes laborales
provocaran un descenso de la demanda de mano de obra y, en consecuencia, un incremento del paro. En segun-
do lugar, las empresas sustituyen el factor mds caro en términos relativos, el trabajo, por el mds barato, el capital,
lo que conlleva un modelo econémico que tiende a no aprovechar toda la potencialidad de su capital humano.

La evidencia sugiere que en Europa se esta produciendo un proceso de este tipo. Segtin estimaciones de Daveri y
Tabellini (2000)", cada punto porcentual de aumento de la fiscalidad sobre el trabajo conlleva un incremento
de medio punto porcentual del paro en la Europa continental. Dichos autores concluyen que la fiscalidad sobre
el trabajo es responsable de la mitad del aumento del paro en Europa entre 1970-1995. Otros trabajos empiricos
han obtenido una sensibilidad del paro a la fiscalidad levemente inferior, pero siempre significativa. Por ejemplo,
los propios servicios técnicos de la Comisién Europea, utilizando datos recientes, estiman que el aumento de un
punto de la fiscalidad sobre el trabajo provoca un incremento de 0,3 puntos porcentuales en la tasa de paro.

A MAYOR PRESION FISCAL SOBRE EL TRABAJO, MAYOR PARO, AUNQUE ESPANA ES DIFERENTE

Tasa de paro en 2005 (*)

10,5
10 ¢ Grecia
9,5 Alemania ¢ 4 Francia
¢ Espana
8 P
8,5 Finlandia ¢ ¢ Bélgica
8
7,5 4 Portugal $lalia
7
6,5 i
¢ Suecia
6
5,5
¢ Luxemburgo ¢ Austria
> Reino Unido WlaiselBajod ¢ Dinamarca
45 ¢
¢ Irlanda
4 1 1 1 1 )
20 25 30 35 40 45 50

Tipo fiscal implicito sobre el trabajo en 2003 (**)

NOTAS: (*) Porcentaje sobre la poblacién activa, en términos armonizados.
(**) Suma de todos los impuestos que gravan las rentas del trabajo asalariado en porcentaje de la base fiscal correspondiente.

FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.

(1) Daveri, E. y G. Tabellini (2000): «<Unemployment, Growth and Taxation in Industrial Countries». Economic Policy, nim. 30, 47-104.
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En esta tesitura, en el mal comportamiento econémico de la UE en los tltimos ejercicios tiene sin duda mucho
que ver la fiscalidad. Dada la elevada sensibilidad de las variables laborales a la fiscalidad, el margen de mejora
es elevado. No obstante, la cuestién inmediata es cdmo se financia esta rebaja de impuestos. Porque si se opta
por migrar de una base fiscal a otra, es decir, se grava el capital o el consumo en vez del trabajo, el efecto posi-
tivo sobre la economia podria no producirse. La Comisién Europea prefiere recomendar una solucién ortodo-
xa: frente a menores ingresos, ajuste del gasto publico en correspondencia. Asi, segtin sus estimaciones, una
reduccion del consumo publico equivalente a un 1% del PIB combinado con una rebaja de un montante equi-
valente en la fiscalidad sobre el trabajo generaria un aumento del empleo del 1% y del crecimiento econémico

del 0,8%.

Alemania continda
beneficiandose del poderoso
tandem exportacion-
inversion, como se refleja
en el crecimiento del 1,6%
del cuarto trimestre...

Alemania: se necesita el consumo

El crecimiento del PIB del cuarto trimes-
tre, un 1,6% interanual, recuerda que Ale-
mania sigue apoyandose exclusivamente
en el binomio inversién-exportacién. No
es una mala base, cuando tenemos en
cuenta que Alemania es el primer expor-
tador mundial, posicién de privilegio que
probablemente ha revalidado en 2005 al
crecer su superavit comercial un 3,3%
respecto a 2004, hasta los 160.000 millo-
nes de euros. Sin embargo, Alemania va a
necesitar algo mds para romper con la

ténica de actividad reducida en que se
encuentra varada desde el lejano afo
2000, momento en que la economia cre-
ci6 més del 3%. Quedan cercanos en el
tiempo los criticos ejercicios de 2002 y
2003, cuando la economia se estancé. El
crecimiento de 2005, del 1,1%, no aleja
las dudas.

;De dénde puede venir este impulso adi-
cional que permita consolidar los ritmos
actuales de crecimiento. Dado que el go-
bierno intenta constrefiir el déficit pabli-
o (3,3% del PIB en 2005) de manera que

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2003
PIB -0,2
Ventas al por menor -0,5
Producciéon industrial 0,1
Indice de actividad
empresarial (IFO) (*) 91,8
Tasa de paro (**) 10,5
Precios de consumo 1,0
Balanza comercial (***) 130

2004
2004
v I I
1,1 0,5 0,6 0,8
2,1 2,2 0,8 2,4
2,4 1,5 1,9 2,0
95,4 95,4 95,0 93,0
10,5 10,8 11,9 11,9
1,7 1,9 1,7 1,7
149 155 157 154,4

2005 2006

111 Octubre  Noviembre Diciembre Enero

1,5 - 1,6 - -
1,5 —0,4 0,3 -0,9
3,2 4,3 5,0 3,4

95,4 98,5 97,7 99,6 101,7

11,7 11,6 11,4 11,2 11,3

2,2 2,4 2,3 2,2 2,2
157,2 159,6 161,3 160,0

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ALEMANIA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual

PIB

Consumo privado

2004 2005 I II I Iv I 1II III IV
2004 2005

Consumo puiblico

-1,6

2004 2005 I I OI 1v 1 I NI IV
2004 2005

Formacion bruta de capital fijo

2004 2005 I I O 1v I II II IV
2004 2005

Exportaciones de bienes y servicios

12,8

8,3

2004 2005 I II O 1v 1 II III IV
2004 2005

1 1 1 ]
2004 2005 I II II Iv I I HOI IV
2004 2005

Importaciones de bienes y servicios
8,8

6,1
5,5
I I 2,8
1 1 I L1 I [ )

2004 2005 I II I v 1 I II IV

FUENTES: Oficina Federal de Estadisticas y elaboracién propia.

se acerque a los limites del 3% del PIB que
marca el Pacto de estabilidad y crecimien-
to comunitario, los candidatos restantes
son dos, la inversion en construccion o el
consumo privado.

La composicion del crecimiento del cuar-
to trimestre constata que el consumo pri-
vado vuelve a decepcionar, ya que se sittia
en niveles un 0,7% inferiores a los del
cuarto trimestre de 2004. Con todo, la
aceleracion de la inversién y, en menor
grado, del consumo publico, facilitaron
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una mayor alegria de la demanda interna.
Fruto de este tirén interno, el sector exte-
rior redujo ligeramente su aportacién
positiva al aumento del PIB, ya que las
importaciones crecieron por encima de
las exportaciones. Con todo, éstas siguie-
ron exhibiendo un ritmo de incremento
notable.

En definitiva, el consumo sigue siendo la
asignatura pendiente y el elemento que
deberia acabar de cimentar la recupera-
cién. Las previsiones disponibles apuntan

...pero es necesario que

las familias germanas
empiecen a gastar con
mayor alegria para acabar
de cimentar la recuperacion.

MARZO 2006 23



Los empresarios alemanes
no dudan en percibir

la situacion econémica
como la mejor desde 1991.

Tras el inesperado buen
comportamiento de

la economia francesa

en el tercer trimestre,

el cuarto trimestre ha
enfriado las expectativas.

a una ligera aceleracidn del gasto de las
familias como resultado combinado de
una serie de factores, entre los cuales se
pueden destacar la anticipacién de gasto
por la anunciada subida del Impuesto
sobre el Valor Anadido en 2007 de tres
puntos, la contencién de la inflacién (el
IPC crecié un 2,2% interanual en enero)
y las perspectivas de cierta mejora del
empleo (aunque la tasa de paro fue del
11,3% en enero). En ese sentido, la recu-
peracién de la confianza del consumidor,
que estd en enero se situd en sus maximos
desde septiembre de 2002, parece avalar
las previsiones anteriores.

Un elemento favorable a retener, a fin de
completar el panorama econémico ale-
madn, es que la recuperacidn esta alcan-
zando a dos sectores clave, la industria y
los servicios. Asi, la produccién industrial,
a pesar de ceder levemente en diciembre,
en gran medida compensando el repunte
de noviembre, estd capitalizando el favo-
rable entorno internacional. Y los empre-
sarios siguen manejando expectativas
muy favorables, como se refleja en el cre-
cimiento del indicador IFO, que se situd
en febrero en sus maximos desde 1991.

En resumen, las perspectivas alemanas
son positivas, sin que hayan quedado
empanadas por la huelga, de principios

de febrero, del sector puablico. A pesar de
que dicha huelga venia revestida del aura
de ser la primera del sector puiblico en 14
afios, lo cierto es que su incidencia ha sido
limitada y no parece que vaya a contri-
buir a modificar ni la direccién de la actual
politica econémica ni tampoco a afectar
las mds optimistas expectativas de empre-
sarios y familias.

Francia: inicio de afio decisivo

El primer trimestre de 2006 sera decisivo
para vislumbrar las posibilidades del actual
ciclo econémico galo. Los dos trimestres
anteriores, el tercero y cuarto de 2005, han
tenido un signo opuesto, de manera que
las espadas han quedado en alto. Asi,
mientras el tercer trimestre sorprendia
batiendo al alza las previsiones de creci-
miento, en el cuarto, por el contrario, la
realidad quedé por debajo de las expecta-
tivas: en los tltimos tres meses de 2005 el
avance del PIB en términos interanuales
fue del 1,2%, fruto que un crecimiento
intermensual anualizado de sélo el 0,9%.

La estructura del crecimiento es incluso
menos satisfactoria que el propio nivel.
En el cuarto trimestre se ha asistido a una
desaceleracién de todos los componentes
de la demanda interna, con la salvedad de

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2003
PIB 0,9
Consumo interno 1,8
Produccién industrial —0,4
Tasa de paro (*) 9,8
Precios de consumo 2,1
Balanza comercial (**) 0,2

2004

2004
v 1 11
2,1 2,0 1,7 1,0
3,2 4,1 3,4 1,7
1,8 1,8 0,7 -0,3
10,0 10,0 10,1 10,2
2,1 2,1 1,6 1,6
0,1 -0,5 -1,0 -1,4

0,4
9,9

-1,8

2005 2006
Octubre  Noviembre Diciembre Enero
1,7 - 1,2 - -
4,4 2,1 3,1 2,1 2,5
-3,0 1,1 -0,4
9,7 9,6 9,5
1,9 1,8 1,6 1,5 2,0
-2,0 -2,1 -2,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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la contribucién de la variacién de exis-
tencias. Concretamente, revistié especial
intensidad la correccién del consumo pri-
vado, que cay6 respecto al nivel del tercer
trimestre. Por su parte, el sector exterior,
aun drenando crecimiento al PIB, no
empeord respecto al trimestre anterior.
Un cuadro, en definitiva, preocupante.

Todo ello dota de una importancia clave
el inicio del presente ejercicio. Los datos,
por el momento, apuntan a que el vere-
dicto serd moderadamente positivo, cosa
que abrird las posibilidades de completar
un afio 2006 en tonica de reactivacidn.
Asi, en enero, el consumo interno ha re-
puntado mientras que el sentimiento eco-
némico consolidaba la recuperacién de
diciembre. El contrapunto negativo, aun-
que todavia referido a diciembre de 2005,
lo ha proporcionado la produccién in-
dustrial, que cedié terreno en dicho mes
cayendo un 0,4% interanual de la mano
de un importante deterioro de la activi-
dad del sector automovilistico. Tampoco
ha dejado de inquietar el repunte de la
inflacion de enero (hasta el 2,0% inter-
anual), si bien la contencién del nicleo
subyacente ha contribuido a quitar hierro
ala cuestion.

No obstante, una vez nos alejamos de la
perspectiva del muy corto plazo, la gran
baza de la recuperacién deberia venir de
un revitalizado consumo privado. O al
menos esta es la apuesta de la politica eco-
némica del gobierno Villepin. Desde el
verano pasado el ejecutivo ha tomado una
serie de medidas que tienen como eje prin-
cipal incidir positivamente en la capacidad
de gasto de las familias francesas mediante
una combinaciéon de medidas fiscales
—rebaja de las imposicion directa sobre las
personas fisicas— y laborales, con la medi-
da destacada de la flexibilizacion de la jor-
nada de las 35 horas semanales.

Ahora la Asamblea Nacional francesa ha
aprobado el llamado «Contrato de Pri-

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

mer Empleo», concebido para facilitar la
insercién laboral de los jovenes. En lo
fundamental, se busca reducir las barre-
ras de entrada al mercado de trabajo de
los jovenes menores de 26 anos, mediante
un tipo de contrato muy flexible para des-
pedir en los dos primeros anos, para des-
pués dar paso a una situacién de estabili-
dad, y que serd de aplicacién en las
empresas de mds de 20 empleados.

Se trata de una medida con légica econé-
mica, ya que en Francia la tasa de paro del
colectivo de menores de 25 afnos mds que
duplica el promedio nacional: 22,7% fren-
te al 9,5%, en diciembre. La escasa contes-
tacion social que ha seguido a su adopcion,
menor de la esperada, podria estar indi-
cando una mayor sensibilidad publica a
las dificultades de tipo estructural que
restringen el potencial econémico galo.

Italia: todo supeditado
a las elecciones

Los préximos 9 y 10 de abril Italia cele-
brara elecciones generales. Aunque los
sondeos apuntan a una situacién de cier-
ta ventaja para la coalicion de centro-iz-
quierda liderada por Romano Prodi, fren-
te ala de centro-derecha del actual primer
ministro Silvio Berlusconi, se trata de una
contienda electoral muy abierta. Por ello
los tltimos indicadores econdmicos han
pasado a un cierto segundo plano frente a
la agenda politica.

Ciertamente, las novedades en la coyun-
tura econémica tampoco han sido ma-
yuasculas. El consumo tiende a tirar un
poco mads, la inversién mantiene un tono
moderadamente ascendente y el sector
exterior, un frente que se ha comportado
negativamente en los tltimos tiempos,
parece estar frenando su deterioro, cosa
que estd beneficiando a la actividad
industrial. Todo ello en un contexto de
moderacién de los precios —el IPC creci6

El afo ha empezado mejor
de lo que acabé el anterior,
ya que el consumo parece
apuntar a la recuperacion,
aunque el deterioro

de la actividad industrial
representa un contratiempo
importante.

Aprobado el «Contrato

de Primer Empleo»,

un instrumento que deberia
facilitar la insercion laboral
de los mas jovenes,

sin excesiva contestacion
social.

La convocatoria de elecciones
generales en Italia

los préximos 9 y 10 de abril
deja en un cierto segundo
plano las dltimas novedades
de la coyuntura econémica...

MARZ0 2006 25



ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2004 2005 2006
2003 2004
v I I 11 Octubre  Noviembre Diciembre Enero
PIB 0,4 1,0 0,8 -0,3 0,2 0,1 - - -
Ventas al por menor 2,0 -0,4 -1,1 0,1 -1,2 0,3 1,4 1,7 2,4
Produccién industrial -0,6 -0,6 -2,0 -2,7 -1,2 -0,2 -1,6 0,0 2,0
Tasa de paro (*) 8,4 8,0 7,9 7,8 7,7 7,7 - - -
Precios de consumo 2,7 2,2 2,0 1,9 1,8 2,0 2,2 2,2 2,0 2,2
Balanza comercial (**) 4,1 2,0 -0,8 -1,9 -5,1 -7,0 -8,7 -9,2 -10,4

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

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

...aunque es cierto que

las tendencias recientes,
que apuntan a cierta
mejoria dentro de una
tonica de escasa actividad,
se mantienen.

EL Reino Unido crece un 1,8%
en el cuarto trimestre, sin
mejora respecto el trimestre
anterior, y sin resolver

la debilidad del consumo
privado...

...situacion que ademas
puede haberse complicado
tras una campaia navideiia
decepcionante.
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un 2,2% interanual en enero, similar al
promedio del segundo semestre de 2005—
y con la tasa de paro estabilizada, si bien
en niveles relativamente elevados (7,7%
en el tercer trimestre).

Esta mejora de los indicadores mds re-
cientes permite estimar que el cuarto tri-
mestre se cerré con una leve recuperaciéon
del crecimiento. No obstante, las perspec-
tivas para 2006 son tibias. Segin la mayo-
ria de los analistas, Italia crecerd un 1,3%,
en el grupo de cola de las grandes econo-
mias de la Unién Europea, y este diagnés-
tico de reactivacion recibe el aval de una
cierta recomposicion del indice de senti-
miento econémico, que ha repuntado en
enero.

Reino Unido: el cuarto trimestre
no despeja las dudas

La ultima gran fase expansiva de la eco-
nomia britdnica, de 1993 a 2004, se bene-
ficié de un crecimiento notable del con-
sumo privado. Por ello, la constatacién
que en el tercer trimestre del afio las fami-
lias britdnicas se apretaron el cinturén,
hasta situar su gasto en los minimos de 10
anos, descarta por el momento las pers-
pectivas de recuperacion de la economia.

El crecimiento del PIB en el cuarto tri-
mestre, del 1,8% interanual, sin cambio
respecto al trimestre anterior, no ha ser-
vido para despejar la incertidumbre. Aun-
que el consumo privado ha repuntado
moderadamente (hasta el 1,7% inter-
anual frente al 1,4% anterior), este movi-
miento ha quedado mds que compensado
por el inesperado hundimiento de la in-
version, que cae un 1,7% interanual (a
comparar con el avance del 3,8% del ter-
cer trimestre). Todo ello ha provocado
una sensible desaceleracién de la deman-
da interna, que sélo ha podido ser com-
pensada por la primera contribucién po-
sitiva del sector exterior a la variaciéon del
PIB desde el primer trimestre de 2000.

Ademds, el inicio del afo ha representado
un claro enfriamiento de las expectativas.
Cuando se confiaba en que la campana de
Navidad representaria la consolidacién
de la inflexi6n alcista del consumo, los
datos de ventas minoristas de enero han
roto a la baja las previsiones, con una des-
aceleracion de cerca de tres puntos por-
centuales respecto al registro de diciem-
bre. Y la confianza del consumidor, a
pesar de apuntar a una cierta recupera-
cién en enero, estd practicamente cinco
puntos por debajo de su situacién hace
un afo.
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REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2003 2004
PIB 2,5 3,2
Ventas al por menor 3,1 6,1
Produccién industrial -0,5 0,8
Tasa de paro (*) 3,0 2,7
Precios de consumo 2,8 2,2
Balanza comercial (**) —46,8 55,5

2004 2005

v 1 I 111 Octubre

2,7 2,0 1,6 1,8 -

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

0,1 -1,0 -1,8 -1,4 -2,2

2,7 2,6 2,7 2,8 2,9

2,3 2,2 2,2 2,4 2,4
-59,8 —61,5 —62,9 —63,7 —64,0

2006

Noviembre Diciembre Enero

1,8 - -

1,9 4,2 1,4
-2,7 -2,7

2,9 2,9 2,9

2,3 2,0 2,3
—64,7 —65,5

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.

Tampoco el pulso reciente del mercado de
trabajo, el gran punto de apoyo del extin-
to dinamismo del gasto de los hogares,
acaba de ser positivo, ya que sin situarse
en niveles alarmantes combina elementos
positivos, como un nivel de paro todavia
reducido (2,9% en enero), con otros indi-
cadores en estancamiento (como la crea-
cién de empleo) o en retroceso, como los
puestos de trabajos vacantes.
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Finalmente, cabe destacar que el repunte
de los precios de consumo en enero, hasta
el 2,3% interanual, y el mantenimiento
de la debilidad industrial —la produccién
industrial cae cerca del 3% interanual en
noviembre y diciembre—, completa un
escenario mas sesgado hacia lo negativo
que hacia lo halagiiefio.

Un cierto tensionamiento
de los precios y la persistente
debilidad de la manufactura
enturbian adn mas

un escenario que no acaba
de despejar la incertidumbre.
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Nueva subida del tipo de
interés de referencia en
EEUU hasta el 4,50%.

28 MARZO 2006

MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Bernanke pilota la Reserva Federal
hacia nuevas alzas de los tipos

Fldia 31 de enero, el Comité Federal de Mer-
cado Abierto de la Reserva Federal, el banco
central de Estados Unidos, decidid subir nue-
vamente su tipo de interés oficial en 25 pun-
tos basicos hasta el 4,50%, tal como se espe-
raba. Se traté de la decimocuarta elevacion
consecutiva desde junio de 2004. Fue ade-
mids, la dltima reunién bajo la presidencia de
Alan Greenspan, que habfa tomado las rien-
das de la Reserva Federal en agosto de 1987.

En el comunicado emitido tras la reunién
se dejaba la puerta abierta a nuevas alzas
de los tipos de interés. En efecto, se decia
que el Comité consideraba que podria ser
necesario tensionar un poco mads la poli-

tica monetaria, para mantener equilibra-
dos los riesgos para la consecucion de un
crecimiento sostenible y de la estabilidad
de los precios. Las tensiones inflacionistas
provienen de posibles incrementos en la
utilizacién de los recursos productivos, asi
como de los elevados precios energéticos.

Dos semanas mds tarde, en su primera
comparecencia ante el Congreso el fla-
mante presidente del banco central mas
poderoso del mundo, Ben Bernanke, di-
buj6 un panorama en linea con el comu-
nicado del Comité Federal de Mercado
Abierto. El mayor cambio en relacién con
Greenspan fue el lenguaje utilizado, mu-
cho mds claro que el oscuro y criptico ha-
bitual en «el mago». De esta forma, apun-
t6 a un nuevo incremento del tipo de

LA RESERVA FEDERAL SUBE DE NUEVO SUS TIPOS DE INTERES

Tipos de interés de referencia de la politica monetaria

%
5

4,5

4

|
M J S D M J S
2002 2003

s 70112 del euro
(O. p. de financiacién)

Reino Unido
(Tipo de intervencién)

|
M ] S D M ] S D
2004 2005 2006

s Estados Unidos
(Fondos federales)

FUENTES: Bancos centrales nacionales.
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interés de referencia de la Reserva Federal
en la proxima cita del 28 de marzo, que
podria no ser el dltimo.

De hecho, el mercado, después de cono-
cer unas manifestaciones de Greenspan
en una cena privada con banqueros de
inversion, en la segunda semana de febre-
ro intensificé las expectativas alcistas de
los tipos de interés de la Reserva Federal.
Este movimiento se reforzo tras las decla-
raciones de Bernanke en el Congreso. Asi,
los operadores del mercado interbancario
anticipan que el tipo de interés oficial de
la Reserva Federal llegara al 5% con una
gran probabilidad.

En la eurozona, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo (BCE) en su
reunién del dia 2 de febrero no modific
sus tipos de interés directores. Sin embar-
go, en la rueda de prensa posterior, el pre-
sidente Jean-Claude Trichet, senalé que
era inminente una nueva subida en mar-
z0, al manifestar su conformidad con las
expectativas del mercado en este sentido.
Estas previsiones se apoyan en un andlisis
que confirma la recuperacién econémica
del 4rea del euro junto con unos riesgos
inflacionistas al alza. En la segunda sema-
na de febrero un miembro del Consejo de
Gobierno del BCE, Liesbscher, sugiri6
que se estaba preparando una serie de

Inminente subida del tipo
oficial del Eurosistema
el proximo dia 2 de marzo

hasta el 2,50%.

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Medias mensuales, en porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japén
Subastas Eurfbor (5) objljtli\\]:)l de  Tres meses Tres meses

BCE (2) Tres meses Un afio Ffdeesre;l\f(as) (5) (5)

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 2,33 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 2,06 2,36 2,68 4,00 4,35 0,09
Diciembre 2,28 2,47 2,78 4,16 4,49 0,09

2006
Enero (*) 2,30 2,51 2,83 4,26 4,60 0,10
Febrero (1) 2,32 2,64 2,96 4,50 4,81 0,11

Reino Unido

Tipo de

intervenciéon Tres meses

Banco de
Inglaterra (4)

4,75
4,75
4,75
4,75
4,75
4,75
4,75
4,53
4,50
4,50
4,50
4,50

4,50
4,50

(5)

4,87
4,89
4,99
4,94
4,89
4,84
4,66
4,59
4,60
4,59
4,62
4,64

4,60
4,57

Suiza

Tres meses
(5)

0,74
0,75
0,75
0,76
0,76
0,75
0,75
0,76
0,76
0,81
0,95
1,02

1,01
1,13

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

2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 6-3-03 (2,50%), 5-6-03 (2,00%), 1-12-05 (2,25%).

4
5) Tipo de interés interbancario de oferta.

FUENTES: Banco Central Europeo, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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) 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%).

(
(
(3) Ultimas fechas de variacién: 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%), 13-12-05 (4,25%), 31-1-06 (4,50%).
(
(
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Se acerca el fin de la
ultrarelajada politica
monetaria japonesa.

El avivamiento de

las expectativas alcistas
de los tipos de interés
de la Fed apoya al délar.

El euro se debilita

en febrero frente al délar
por la ampliacién de los
diferenciales de tipos

de interés.

aumentos de los tipos de interés para ha-
cer frente a las presiones inflacionistas.
De hecho, es lo que descuenta el merca-
do, que apuesta por un tipo de referencia
en torno al 3% al final del ejercicio frente
al 2,25% actual.

En cuanto al Banco de Japén, su comité de
politica monetaria decidié no variar la
politica de tipos de interés préximos al 0%
el dia 9 de febrero. No obstante, dos miem-
bros votaron en contra, lo que viene suce-
diendo desde finales de julio. Pero recien-
temente, otras voces se han ido juntando
al coro de los que argumentan que ya ha
llegado la hora de poner fin a esta politica
monetaria ultrarelajada. Asi, en la segunda
semana de febrero, Nobuo Kuroyanagi, pre-
sidente del Mitsubishi Tokyo UFJ, el mayor
banco mundial, abog6 porque el Banco de
Jap6n empezase a drenar liquidez, tan pron-
to como fuese posible, y subiese los tipos
de interés. El vislumbre del fin de la defla-
cién sugiere que la subida de los tipos de
interés podria tener lugar en este ejercicio.

Respecto a otros bancos centrales, el dia
23 de febrero el Banco de Suecia elevé su

tipo de interés de intervencién en 25 pun-
tos basicos hasta el 2,0%. Se traté del
segundo ascenso de este tipo de interés
oficial en este ejercicio.

El délar se resiste a bajar

Después de un inicio del ejercicio débil, el
dolar se ha recuperado en las primeras
semanas de febrero. El fortalecimiento de
la moneda norteamericana ha ido de la
mano del avivamiento de las expectativas
alcistas de los tipos de interés de la Reser-
va Federal. Asi, de momento, el billete ver-
de se resiste a bajar y esta tendencia po-
drfa continuar en los préximos meses.

El euro ha perdido terreno en las prime-
ras semanas de febrero después de subir
globalmente el 1,0% en enero. El descen-
so0 ha sido especialmente marcado frente
al d¢lar, perjudicado por la ampliaciéon de
los diferenciales de tipos de interés. Asi,
después de terminar enero por encima de
los 1,21 délares por unidad, el euro se ha
debilitado hasta cotizar en torno a la cota
de 1,19 dolares.

EL EURO CEDE ANTE EL DOLAR

Délares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales

Cambios diarios

1,35 1,23
1,30
1,22
1,25
1,20 1,21
b1> 1,20
1,10
105 1,19
1 1,18
0,95
1,17
0,90
0,85 : : = 1,16
2002 2003 2004 2005 2006 o

NOTA: Los datos alcanzan hasta el 24 de febrero.
FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Enero 2006
Ultima sesién del mes Datos mensuales
Tipo
Tipo de % d_e’ Tipo de % variacion (2) de cambio
ambo AL mbo ol amad
Frente al d6lar de EEUU
Yen japonés 117,3 —0,5 1156 2,4 11,9 116,8
Libra esterlina (1) 1,779 3,2 1,766 1,2 -6,0 1,745
Franco suizo 1,279 -2,8 1,279 2,1 8,4 1,317
Délar canadiense 1,139 -2,0 1,157 ~0,4 -5,5 1,149
Peso mexicano 10,44 -1,8 10,55 -0,8 —6,3 10,48
Indice efectivo nominal (4) 109,7 ~1,9 110,3 —1,4 0,7 110,5
Frente al euro
Délar de EEUU 1,212 2,7 1,210 2,1 7,7 1,190
Yen japonés 142,2 2,4 139,8 -0,5 3,1 139,1
Franco suizo 1,555 0,0 1,549 0,1 0,2 1,560
Libra esterlina 0,684 -0,1 0,686 1,0 -1,8 0,680
Corona sueca 9,250 -1,5 9,311 -1,3 2,9 9,420
Corona danesa (3) 7,464 0,0 7,461 0,1 0,3 7,460
Zloty polaco 3,838 —0,6 3,820 -0,8 —6,4 3,785
Corona checa 28,41 -2,0 28,72 -0,9 -5,2 28,36
Forint hingaro 252,7 -0,1 250,7 -0,8 1,7 252,8
Indice efectivo nominal (5) 101,5 1,0 101,4 0,7 42 100,4

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.

ultimas semanas. En cambio, frente al
euro la libra esterlina ha mantenido posi-

La libra esterlina pierde
atractivo respecto al délar

La libra esterlina ha perdido atractivo en
relacién con el délar, una vez que se han

igualado sus tipos de interés a corto pla-
zo tras la subida de la Fed el pasado 31 de
enero. Ademds, pesa la perspectiva de un
posible recorte del tipo de interés de in-
tervencion del Banco de Inglaterra frente
a una elevacion, casi segura, del tipo de
referencia de la Reserva Federal. Estas
expectativas se reforzaron tras la publica-
cion, en la tercera semana de febrero, de
una tasa de inflacién en enero del 1,9%,
por debajo del objetivo del 2% del Banco
de Inglaterra. Asi, la moneda britdnica se
ha depreciado respecto al ddlar en las
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ciones.

El yen llegé a caer a mas de 119 unidades
en relacion con el délar al principio de la
segunda semana de febrero, al tener en su
contra un creciente diferencial de tipos
de interés y una menor aversion al riesgo
de los inversores japoneses, lo que los
empuja a comprar activos financieros
extranjeros. No obstante, posteriormente
la moneda nipona recobré fuerzas al co-
brar relieve la posibilidad de que el Banco
de Jap6n abandone, en un préximo futu-

una vez que se igualan
sus tipos de interés
a corto plazo.
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ALTIBAJOS DEL YEN CONTRA EL DOLAR

Yenes por délar

Medias mensuales
140
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NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 24 de febrero.
FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

Los tipos de interés de la
deuda publica a largo plazo
no despegan.

El Tesoro de Estados Unidos
reanuda las emisiones
de bonos a 30 aios.
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ro, su politica de tipos de interés proxi-
mos al 0%.

Las rentabilidades de la deuda piiblica
contindan en niveles bajos

El rendimiento de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos a 10 afios remonté en
la penultima semana de enero, al intensi-
ficarse las expectativas alcistas de los tipos
de interés de la Reserva Federal, y publi-
carse indicadores econdmicos que suge-
rian un notable dinamismo econémico.
No obstante, hacia mediados de febrero
la rentabilidad de los bonos norteameri-
canos volvié a retroceder, situandose alre-
dedor del 4,5% en el plazo a diez afios. De
esta forma, los tipos de interés a largo pla-
z0 se mantenian en niveles relativamente
bajos. En los préximos meses probable-
mente tenderdn a subir, pero modesta-
mente.

Por otra parte, el dia 9 de febrero, el Teso-
ro estadounidense realiz6 una subasta de
bonos a 30 afios por primera vez desde

agosto de 2001. Entonces, en un marco de
superdvit presupuestarios se interrum-
pieron estas emisiones. La nueva emision
a muy largo plazo fue acogida con una
gran demanda por parte del mercado. El
rendimiento de los nuevos bonos se situd
en torno al 4,5%, ligeramente por debajo
del correspondiente a los bonos a 2 anos,
lo que implicaba una curva de tipos de
interés invertida entre estos plazos.

La rentabilidad de los bonos del Estado
alemanes a 10 afos ha seguido la estela de
los titulos homoélogos norteamericanos
en las dltimas semanas. El diferencial de
tipos de interés a largo plazo entre el d6lar
y el euro se ha ampliado levemente hasta
unos 110 puntos bésicos.

Por otro lado, a mediados de febrero Ru-
sia lanzé una emision de bonos en rublos
a 30 anos. Esto refleja la mejora de la
situacién econdémica rusa desde el vera-
no de 1998 en que se produjo un impago
del servicio de la deuda. La demanda de
estos valores fue considerable. No obs-
tante, s6lo se emitié un poco menos de la
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LEVE AMPLIACION DEL DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO ENTRE EL DOLAR Y EL EURO

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

Medias mensuales
6

Valores diarios
4,8

4,6
4,4
4,2

4
3,8
3,6
3,4

3,2

2002 2003 2004

2005

Estados Unidos

L 3 L 1 Il
2006 0 N

Alemania

2006

NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 24 de febrero.

FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.

mitad del objetivo previsto porque el
Ministerio de Economia fijé un tipo
marginal ajustado.

La tasa de morosidad de los bonos em-
presariales de alto rendimiento (y alto
riesgo) bajé en enero hasta el 1,8% frente
al 1,9% en el mes precedente, segun la
agencia de calificaciones Moody’s. Sin
embargo, se espera que esta ratio repunte
moderadamente a lo largo del ejercicio.

La prima de riesgo de estos bonos ha cedi-
do suavemente en las ultimas semanas,
aunque no ha alcanzado los niveles mini-
mos del primer trimestre de 2005. En
cambio, la prima de riesgo de los bonos
de los mercados emergentes ha seguido
marcando nuevas cotas minimas histéri-
cas en febrero. Esto refleja el buen mo-
mento econdémico de estos paises, con la
subida de los precios de las materias pri-
mas y, también, la busqueda de mayores

Rusia lanza una emision de
deuda en rublos a 30 anos,
lo que refleja la mejora de
su economia.

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
Japon 0,99
Alemania 4,10
Francia 4,13
Italia 4,24
Espana 4,12
Reino Unido 4,53
Suiza 2,47

2005
2004
I 1I 11

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

2006
v Enero 24 febrero
4,54 4,45 4,57
1,53 1,47 1,60
3,37 3,34 3,48
3,39 3,34 3,49
3,56 3,55 3,70
3,37 3,33 3,46
4,34 4,12 4,16
2,05 2,02 2,22

FUENTES: Banco de Espafa, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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La cesion del precio

del petréleo, los niveles
bajos de los rendimientos
de los bonos y los buenos
resultados empresariales
impulsan las bolsas.

Los sectores de
telecomunicaciones

y energético encabezan

las alzas en Estados Unidos.

Elindice IBEX 35 recupera
la cota de los 11.000 puntos
que habia perdido

en octubre del afio 2000.
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LA PRIMA DE RIESGO DE LOS PAISES EMERGENTES BAJA A MINIMOS HISTORICOS

Diferencial de la deuda soberana de los paises emergentes respecto a la del Tesoro de EEUU

medido con el indice JP Morgan EMBI+
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 24 de febrero.
FUENTES: JP Morgan y Thomson Financial Datastream.

rendimientos por parte de los inversores,
dados los reducidos tipos de interés de la
deuda publica en la actualidad.

Las bolsas siguen mostrando empuje

La cesién del precio del petrdleo, el man-
tenimiento de los rendimientos de los
bonos en niveles bajos, y los buenos resul-
tados empresariales en general, han apo-
yado a los mercados de valores en las ulti-
mas semanas. Asi, numerosos indices
europeos y norteamericanos han marca-
do los niveles mdximos de los tltimos
cuatro anos y medio, y algunos emergen-
tes, nuevos maximos histdricos.

A pesar de la perspectiva de nuevas alzas
del tipo de interés de referencia de la Re-
serva Federal, los signos de que prosigue
un notable crecimiento econémico han
impulsado los principales indices bursti-
les de Estados Unidos. Ast, el balance acu-
mulado en los primeros meses del ejerci-
cio es favorable. Todos los principales
indices sectoriales presentan avances so-

bre diciembre, encabezados por los de
servicios de telecomunicaciones y los
energéticos.

En Europa, el indice D] Eurostoxx 50, que
agrupa a las mayores empresas de la euro-
zona, presenta un notable avance sobre
diciembre, mayor todavia que las bolsas
estadounidenses. Las bolsas espanola y
alemana lideran las alzas de las principa-
les bolsas. Cabe senalar que la mejora del
panorama econdémico y algunas opera-
ciones empresariales como la opa de Mit-
tal Steel sobre Arcelor y la contraoferta de
E.ON sobre la eléctrica Endesa han ani-
mado las bolsas europeas.

La bolsa espafiola sigue reflejando la bue-
na marcha de la economia y de los resul-
tados empresariales. Las operaciones em-
presariales de compra en curso y rumores
de otras nuevas dinamizaron el parqué.
Asi, el indice IBEX 35 recuperd la cota de
los 11.000 puntos hacia el final de enero,
lo que no sucedia desde octubre del ano
2000. Unicamente cuatro empresas del
IBEX 35 presentaban una variacién ne-
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

31-1-2006
Cotizacién a 24-2-06
Indice % variacién % variacion o 9% variacion
*) mensual anual % variacion sobre la misma
acumulada fecha de 2003
Nueva York
Dow Jones 10.864,9 1,4 3,6 3,2 40,8
Standard & Poor’s 1.280,1 2,5 8,4 3,3 54,9
Nasdaq 2.305,8 4,6 11,8 3,7 72,9
Tokio 16.649,8 3,3 46,2 -0,1 88,0
Londres 5.760,3 2,5 18,7 4,3 58,3
Zona del euro 3.691,4 3,1 23,7 6,9 77,1
Francfort 5,674,2 4,9 33,4 8,6 128,3
Paris 4.948,0 4,9 26,4 7,6 82,1
Amsterdam 450,5 3,1 25,0 6,4 73,6
Mildn 27.811,0 3,9 15,4 8,4 69,8
Madrid 11,104,3 3,5 20,4 9,8 98,0
Zurich 7.810,9 3,0 35,3 4,9 90,2
Hong Kong 15.753,1 59 14,8 6,6 71,6
Buenos Aires 1.794,0 16,2 30,6 11,9 191,2
Sao Paulo 38.382,0 14,7 57,6 15,4 276,6

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Tokio: Nikkei 225; Zona del euro: DJ Eurostoxx 50; Londres: Financial Times
100; Francfort: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; 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.

gativa de sus cotizaciones en lo que va de
ano.

Fuera de la zona del euro, la Bolsa de Lon-
dres también registra considerables ga-
nancias, a medio camino de las continen-
tales y de las norteamericanas. La excepcién
entre las principales es la bolsa japonesa.
El indice Nikkei 225 después de subir mas
del 40% en 2005 ha entrado en una zona
de turbulencias. Asi, sufri6 notables pér-
didas a mediados de enero, a raiz del des-
cubrimiento de un escandalo contable de
la compaiiia de servicios de internet Live-
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door. Posteriormente, la perspectiva de
un pronto fin de la politica de tipos de in-
terés cero por parte del Banco de Japén
tampoco ha ayudado. De esta forma, al
final de la cuarta semana de febrero el in-
dice Nikkei se situaba por debajo de la par
del ejercicio.

Por lo referente a los mercados emergen-
tes, siguen disfrutando de un buen mo-
mento en general. Asi, los de Brasil e India
anotaron nuevos maximos histdricos en
el segundo mes del ano.

Después de subir mas

del 40% en 2005, el indice
Nikkei 225 entra en

una zona de turbulencias.
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BOLSAS INTERNACIONALES

Indices a fin de mes
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NOTA: Febrero 2006, dia 24.
FUENTE: Thomson Financial Datastream.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

La contabilidad nacional muestra la
doble faz de la economia espaiiola

Los datos de la contabilidad nacional refe-
ridos al dltimo trimestre de 2005 ponen
de relieve los puntos fuertes y las debili-
dades de la economia espaiiola. En el lado
positivo pesa indudablemente el impor-
tante impulso de la actividad: en el trans-
curso de 2005, la demanda interior apor-
t6 5,3 puntos porcentuales al crecimiento
del producto interior bruto (PIB), gracias
al fuerte ritmo expansivo del consumo de
los hogares y de las administraciones
publicas y al tir6n de la inversion.

En 2005, la economia espafola culminé
una década de crecimiento ininterrumpi-
do, que ha sido particularmente intenso
en los ultimos cinco afnos. En este tltimo

periodo, el ritmo de avance del PIB rondé
el 3,2% de promedio anual (mds del doble
que en la zona del euro), lo que hizo posi-
ble y se retroalimenté a su vez del espec-
tacular crecimiento del empleo. En estos
cinco anos se crearon cerca de 2.300.000
empleos netos, mds de la mitad de los
generados en toda la eurozona.

En la otra cara de la moneda, el crecimien-
to descontrolado del déficit exterior y la
escalada de los precios suscitan serias
dudas sobre las posibilidades de que este
patrén de crecimiento pueda mantenerse
en el futuro. Desde 1998, las necesidades
de financiacién exterior de la economia
espafniola han ido en aumento, tal como
puede apreciarse en el grafico siguiente,
hasta sobrepasar el 6% del PIB en 2005.
Este hecho muestra con claridad que el

AUMENTA EL DESEQUILIBRIO EXTERIOR DE LA ECONOMIiA ESPANOLA

Capacidad o necesidad de financiacién de la nacién, con relacion al PIB

%
2

1

71 I I I I
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2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE y elaboracién propia.
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Crece notablemente
la actividad economica
espaiola...

...pero el crecimiento

del déficit exterior y

la escalada de los precios
plantean dudas sobre

las posibilidades de que
este ritmo de crecimiento
pueda sostenerse en

el futuro.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual (*)

PIB

3,5 3,5

2004 2005 I II II IV I II III IV

6,0
| 4,5
1 1 1 1 1 1 1 )

Consumo de los hogares
48 47 47

4,0
3,3
1 1 1 1 1 1 1 1 ]

2004 2005 I I OI Iv I I HI IV
2004 2005

Inversion en bienes de equipo

9,5
8,4
3,7
1 1.
-0,7,
1 1 1 I [ )

10,4
98 8,9 9,1

2004 2005 I I Or v 1 I I 1v
2004 2005

Inversién en construccién

6,0

5,5

2004 2005 I II 0OI Iv. 1 1II MII IV
2004 2005

Exportaciones de bienes y servicios

4,0
3,3

I TR N R N N
2004 2005 I II IOI IV I II II IV

2004 2005

2004 2005 I II I Iv 1 I IO IV
2004 2005

Demanda nacional (**)

| 1 I L 1 [ )
2004 2005 I II I 1Iv 1 I NI IV
2004 2005

Importaciones de bienes y servicios
10,5

9,3
| 7,1
1 I 1 1 1 1 1 1 1 ]

2004 2005 I II O IV I II IO IV

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

(**) Contribucién al crecimiento del PIB.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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pais, en conjunto, estd viviendo por enci-
ma de sus posibilidades. Dicho de otra
manera: el ahorro interior estd resultando
claramente insuficiente para financiar las
necesidades de inversién de la economia
espanola, en las que ocupa un lugar des-
tacado la construccién (especialmente la
dirigida a la compra de vivienda).

Otro aspecto particularmente negativo es
la continua escalada de los precios. La
evolucion del deflactor del PIB (represen-
tativo del amplio conjunto de precios de
la economia), que presentamos en el gra-
fico siguiente, habla por si solo. El aumen-
to cercano al 4,5% registrado en 2005 (en
los dltimos cinco anos se ha situado en
general por encima del 4%) es muy con-
traproducente, teniendo en cuenta sus
negativos efectos sobre la competitividad
global de la economia espariola.

Esta evolucién se observa con preocupa-
cién desde dentro y fuera de nuestras
fronteras. La tltima advertencia la formu-
16 el propio presidente del Banco Central

Europeo en su comparecencia ante la
comisién de asuntos econémicos del Par-
lamento Europeo. Sin citar directamente
a Espafia, pero en clara alusién a nuestro
pais, la autoridad monetaria advirtié de
la pérdida de competitividad de «algunas
economias» con déficit exterior creciente
y alta inflacién. También mostré su preo-
cupacion ante el «fenémeno anormal» del
boom inmobiliario.

sEstan justificados todos estos temores?
En parte si, pero no es probable que la
sangre llegue al rio. Debemos admitir, sin
embargo, que la vulnerabilidad de la eco-
nomia espanola es alta, ya que la fuerte
dependencia del crecimiento espanol del
consumo Y la construccién es un factor
que pesa mucho. La contribucién de la
demanda de construccién al crecimiento
del PIB ha venido oscilando en los ulti-
mos afos en torno a un punto porcentual
(aproximadamente una tercera parte del
crecimiento total), sin contar el efecto
multiplicador que tiene sobre el resto de
la actividad.

PROSIGUE LA ESCALADA DE LOS PRECIOS

Variacion del deflactor del PIB

%
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FUENTES: INE y elaboracién propia.
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La fuerte dependencia

del crecimiento econémico
espaiiol del consumo,

y la construccion lo hace
en cierto sentido mas

vulnerable...
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...aunque las condiciones
actuales son muy distintas a
las del pasado, cuando
algunos periodos de fuerte
expansion precedieron

a otros de ajustes severos.
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Como puede apreciarse en el gréfico
siguiente, las fases expansivas del ciclo de
la construccién precedieron muchas veces
a periodos de ajuste muy severos, que aca-
baron arrastrando al conjunto de la eco-
nomia. La evidencia empirica muestra
también una estrecha relacién entre la
desaceleracion de los precios en el merca-
do inmobiliario y la intensidad de dichos
ajustes. En estas circunstancias, el rdpido
aumento de la deuda de las familias (suscri-
ta fundamentalmente mediante préstamos
hipotecarios a interés variable, muy sensi-
bles por ello a las oscilaciones del mismo)
anade un nuevo factor de inestabilidad.

sQuiere decir esto que estamos abocados
a un brusco parén de la actividad? No es
ésta, ni mucho menos, la hip6tesis mas
probable. A pesar de que la situacién actual
es bastante complicada, las coordenadas
de ahora son muy distintas. La clave estd en
que los problemas que atenazaron a la eco-
nomia espafola en etapas anteriores pier-

den virulencia ahora, bajo el paraguas pro-
tector del euro. Si Espana no estuviera en
la UEM, es indudable que el déficit exterior
y el exceso de inflacién que padecemos ten-
drian efectos demoledores; como ocurrié
tantas veces en el pasado, la cotizacion de
nuestra divisa caeria en picado y los tipos
de interés se pondrian por las nubes. En
este contexto, la recesion estarfa cantada.

Pero ahora las circunstancias son distin-
tas. El déficit exterior y el exceso de infla-
cién en Espaiia no dejan de ser una pura
anécdota regional en el marco de la euro-
zona; ni la cotizacion del euro ni el nivel
de tipos de interés se ven afectados por la
situacion particular espanola, ya que su
evolucidn viene dictada por las condicio-
nes globales del conjunto del drea. ;Son
pues estos desequilibrios totalmente ino-
cuos? Ni mucho menos, pero sus conse-
cuencias son menos dramaticas. Esto no
implica que debamos aceptarlos con pasi-
vidad, puesto que de seguir asi mucho

EL COMPORTAMIENTO DE LA CONSTRUCCION AFECTA SIGNIFICATIVAMENTE
AL CRECIMIENTO DEL PIB

Porcentaje de variacién interanual del PIB y contribucién del sector de la construccién

al crecimiento de dicha magnitud
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s PIB (variacion interanual)
(escala izquierda)

Construccion (contribucion
al crecimiento del PIB)
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FUENTES: INE y elaboracién propia.
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EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR SECTORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion interanual (*)

Agricultura

2004 2005 I II I Iv I I I IV

Industria

0,6

0,3

2004 2005 I II IoNIv 1 I I iIv
2004 2005

Servicios de mercado

4,1 41

4,0
3,6
I 3,2
1 [ 1 [ 1 [

2004 2005 I I O 1v 1 II 1III IV
2004 2005

Energia

4,4
2,0 |
I ] 1 1 1 1 1 1 1 )

2004 2005 I II I Iv I II 1 IV
2004 2005

Construccion

5,5
5,1 I
I 1 1 1 1 1 1 1 1 ]

2004 2005 I II III Iv. I II HOI IV
2004 2005

Servicios de no mercado

3,6

2004 2005 I II

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

tiempo, la erosién que sufre la competiti-
vidad de la economia espafiola puede
acabar por debilitar nuestra estructura pro-
ductiva y hacernos perder parte del terre-
no ganando en los ultimos afos.

;Qué salidas tiene esta situacién? En el
escenario previsto de alzas progresivas y
moderadas de los tipos de interés por par-
te del Banco Central Europeo, si la politica
econdmica espanola aprovecha el margen
de actuacién que le queda y se enfrenta
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con decisién a los problemas aludidos, es
perfectamente posible poder reconducir-
los sin mayores traumas. Convendria,
como minimo, mantener con firmeza el
equilibrio actual de las cuentas publicas y
retomar con urgencia las reformas estruc-
turales pendientes para dotar de mayor
flexibilidad a la economia y reforzar la
competencia en los mercados de produc-
tos y servicios. Por otra parte, la modera-
ci6én prevista de la demanda nacional y
del consumo (confirmada por las propias

En el escenario previsto

de subidas moderadas

de los tipos de interés,

la hipétesis mas probable
es la de una desaceleracion
gradual del ritmo expansivo
de la demanda nacional

y la mejora de los
desequilibrios actuales.
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tendencias de la contabilidad nacional y
la evolucidn reciente de los principales
indicadores de actividad) puede contri-
buir a facilitar las cosas.

En la misma linea, cabe esperar una mo-
deracién gradual del aumento del precio
de las viviendas, en el marco aludido de
subidas moderadas de los tipos de interés.

Se desactivaria con ello lo que algunos
califican de auténtica bomba de relojeria
en la economia espafiola. Por otra parte,
la esperada recuperacion europea puede
ayudar, por la via del aumento de las ex-
portaciones, a reequilibrar nuestra posi-
cidn exterior, reforzando, al propio tiem-
po, la incipiente recuperacién industrial
que muestra la contabilidad nacional.

INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2004 2005
I 1I

Industria

Consumo de electricidad (1) 4,0 3,6 4,5 2,7

Indice de produccién industrial (2) 1,6 0,6 0,3 01

Indicador de confianza en la industria (3) -2,5 —4,8 -3,3 -7,0

Utilizacion capacidad productiva (4) 79,8 80,2 79,4 79,5

Importacién bienes interm. no energ. (5) 6,6 1,6 0,7 3,6
Construccion

Consumo de cemento 3,7 5,1 -0,2 11,2

Indicador de confianza en la construccion (3) 13,6 22,4 23,7 15,0

Viviendas (visados obra nueva) 8,0 6,2 3,7 7,6

Licitacién oficial 18,3 18,6 5,8 36,6
Servicios

Ventas comercio minorista 5,5 4.4 4,1 5,4

Turistas extranjeros 3,1 6,1 7,6 4,6

Ingresos turismo 3,8 3,8 -0,8 -0,3

Mercancias ferrocarril (Tm-km) -3,5 3,2 14,3 —4,7

Trafico aéreo pasajeros 8,0 91 8,4 8,5

Consumo de gaséleo automocion 7,2 4.8 2,5 7,5

2005 2006
I Octubre Noviembre Diciembre  Enero
3,2 1,1 4,1 5,7 3,2
0,6 0,1 1,0 4,1
—4,7 -5,0 -5,0 -3,0 -7,0
81,1 . 80,7 - 79,7
0,6 0,7 -1,4 5,9
5,2 4,1 1,6 6,7
22,7 23,0 39,0 23,0 21,0
2,8 7,0 9,2 15,6
3,1 63,3 42,9 15,7
4,4 33 3,6 4,2
7,0 4,6 7,7 2,8 0,1
6,6 8,4 10,0
-2,3 27,9 —4,4 14,6
10,2 8,2 10,5 8,8 7,7
4,9 3,4 4,0

NOTAS: (1) Corregido de los efectos de laboralidad y temperatura.

(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

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

(4) Encuesta de Coyuntura: porcentaje de utilizacién inferido de las respuestas.

(5) En volumen.

FUENTES: Red Eléctrica Espanola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2005 2006
2004 2005
1 II 1 Octubre Noviembre Diciembre Enero
Consumo
Produccién de bienes de consumo (*) -0,2 0,9 0,1 1,1 1,4 0,0 0,4 2,3
Importacion de bienes de consumo (**) 13,4 7,9 6,5 8,4 7,8 6,8 7,7 11,5
Matriculaciones de automoviles 9,8 0,8 -0,0 4,9 2,3 -9,6 —4,0 -0,4 -0,3
Crédito al consumo de bienes duraderos 5,5 13,3 8,8 13,7 17,2 - - - -
Indicador de confianza
de los consumidores (***) -10,8 -10,9 -9,7 -11,3 -11,3 -11,0 -13,0 -10,0 -12,0
Inversion
Produccién de bienes de equipo (*) 1,8 —0,2 -0,8 0,6 -1,3 -0,9 -1,2 4,1
Importacion de bienes de equipo (**) 14,9 20,4 28,6 36,0 13,5 —4,0 47,9 -11,9
Matriculacién de vehiculos industriales 11,7 13,2 9,2 17,9 13,9 1,6 10,9 22,1 -5,8
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 9,8 6,0 5,7 9,0 4,7 1,4 7,8 4,1
Exportaciones 5,2 0,2 -3,1 2,5 1,2 2,4 1,5 1,3

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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:Quién paga los impuestos en Espafa?

Referirse a los impuestos es tratar de una materia muy sensible de la economia. Se han vertido rios de tinta para
analizar su justificacion en el ordenamiento econémico y sus efectos sobre el mismo, en torno casi siempre a dos
conceptos basicos: la equidad y la eficiencia. Pero al margen de cualquier disquisicion teérica, todos tenemos en
nuestro ambito cotidiano una experiencia muy directa; Benjamin Franklin afirm¢ en cierta ocasién, no sin cier-
ta dosis de ironia, que lo tnico seguro en esta vida era morir y pagar impuestos. ..

En una primera aproximacion al sistema fiscal espafiol nos enfrentamos con una paradoja evidente: los tipos de
gravamen son relativamente elevados en comparacidn con la media de los paises de nuestro entorno, pero en
cambio la presion fiscal efectiva es una de las mds bajas de Europa. jAlgo, pues, estd fallando! De acuerdo con los
datos de Eurostat, los ingresos de las administraciones publicas espafniolas por impuestos y cotizaciones sociales
representaron en 2004 el 35,4% del PIB, situdndose claramente por debajo de la media de la Uni6én Europea de
los veinticinco (40,7%). De hecho, la presién fiscal espafiola es muy similar a la media de los nuevos socios de la
Unién del Este de Europa, pero ocupa el pentltimo lugar en el ranking de paises de la zona del euro, por delan-
te inicamente de Irlanda.

En el marco de la OCDE, Espana se sitda por detrds de paises punteros como Estados Unidos o Japdn, cuya pre-
sion fiscal oscila en torno al 25% del PIB. Cabe relacionar el superior potencial de crecimiento de la economia
americana con respecto a la europea con la mayor presién fiscal que soporta en conjunto el Viejo Continente.
Espana se halla en una situacién intermedia entre Europa y Estados Unidos. Si bien la presién fiscal espafiola
queda lejos todavia de la media europea, la tendencia va hacia una aproximacién progresiva. Pero, teniendo en
cuenta las consideraciones anteriores sel ejemplo a imitar es el europeo?

AUMENTA LA PRESION FISCAL EN ESPANA, PERO QUEDA LEJOS TODAVIA
DE LA MEDIA EUROPEA

Impuestos mds cotizaciones sociales, en porcentaje del PIB

%
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FUENTES: EUROSTAT, OCDE y elaboracién propia.
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ESPANA SE SITUA A LA COLA DEL RANKING DE PRESION FISCAL EN LA EUROZONA

Impuestos mds cotizaciones sociales, en porcentaje del PIB
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FUENTES: EUROSTAT vy elaboracién propia.

En Espaiia, a mediados de la década de los noventa, el peso de los principales impuestos directos como la renta
de las personas fisicas (IRPF), impuesto de sociedades e impuesto de sucesiones, era ligeramente superior al
correspondiente a los impuestos indirectos como el impuesto sobre el valor anadido (IVA), entre otros, y los
propios de las haciendas locales. Pero tras las reformas alumbradas en 1998 y 2002, la situacién se invirtié y los
impuestos indirectos estdn ganando terreno, particularmente en los tltimos tres afios. Esta evolucion se enmar-
ca de lleno en las tendencias de la fiscalidad internacional, que sufrieron un vuelco espectacular tras las reformas
aplicadas en Estados Unidos y Gran Bretana en el bienio 1984-1986. En 2004, la participacién de los impuestos
directos sobre la recaudacién impositiva total (excluyendo las cotizaciones sociales) habia caido al 46%, unos
cuatro puntos porcentuales menos que en 1995. El IRPF y el IVA son los principales pilares del sistema imposi-
tivo espanol (entre ambos aportan cerca del 55% del total recaudado por las administraciones ptblicas), aunque
cabe destacar también la tendencia claramente ascendente del impuesto de sociedades en los tltimos 10 anos.

ElIRPF es la figura impositiva mas controvertida. Segin los datos de la Agencia Tributaria, en 2003 las rentas de
trabajo representaban algo mds del 80% del rendimiento neto total declarado, las correspondientes a las activi-
dades empresariales sobrepasaban ligeramente el 10% y las restantes (incluidas las procedentes del capital)
sumaban el 10% restante. Llama la atenciéon que el rendimiento neto declarado por rentas de trabajo se cifraba
en torno a 17.624 euros por término medio, mientras que el correspondiente a auténomos y pequefios empre-
sarios no llegaba a los 12.000 euros. La excesiva carga fiscal que soportan los asalariados puede ser evaluada a
través de los datos de la contabilidad nacional: segtin dicha fuente, las rentas salariales ascendieron en el citado
afio en torno al 67% de la renta bruta de las familias, porcentaje inferior al esfuerzo fiscal realizado. Hay que
considerar, sin embargo, que la movilidad del factor capital, por el que pugnan todos los paises, determina un
trato mas favorable para el mismo en practicamente todos ellos.

Pero, dejando a un lado la procedencia de las rentas gravadas, llama poderosamente la atencion otro hecho en el
IRPF: la polarizacion del impuesto sobre las rentas medias. Los declarantes con tramos de renta situados entre
21.000 y 60.000 euros, que en 2003 representaban el 22% del total de contribuyentes, aportaron al erario publi-
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AUMENTA LA PARTICIPACION DE LOS IMPUESTOS INDIRECTOS EN LA RECAUDACION

IMPOSITIVA TOTAL

Impuestos percibidos por el conjunto de las administraciones publicas espafiolas
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FUENTES: INE y elaboraci6n propia.

co el 48% de la recaudacion total (los contribuyentes con tramos superiores a 60.000 euros no llegaban a
350.000, en torno al 2% del total) ;Cémo se explican estas anomalias? Las causas son muy diversas, pero no
podemos dejar de citar algunas: el fraude y el menor control ejercido sobre las rentas no salariales, los altos tipos
impositivos aplicables a los tramos de renta elevados (el tope actual es el 45%, muy inferior el 35% vigente en el
impuesto de sociedades) que incentivan la huida del IRPF de quienes pueden acogerse legalmente a la figura de
persona juridica y, desde luego, la desnaturalizacién que sufren las bases imponibles debido al complicado en-
tramado de deducciones y bonificaciones aplicables.

La prueba del algodén de la coherencia de cualquier sistema fiscal son los principios basicos que ya enunci6
Adam Smith en la segunda mitad del siglo xviiL. Segtin el padre de la economia moderna, los impuestos debian
satisfacer cuatro reglas fundamentales: los ciudadanos deben contribuir al fisco en proporcién a sus capacidades
(principio de igualdad); el impuesto a pagar debe ser reglado y no arbitrario (principio de certeza); los impues-
tos deben regularse para que su pago sea facil y sencillo (principio de comodidad); se detraerd lo menos posible
del poder de los particulares para atender los fines requeridos (principio de economicidad) ;Cumple el sistema
fiscal espafol los requisitos enunciados? Ya hemos visto que sélo a medias. El principal problema es que no
pagan todos, pero quienes lo hacen, pagan demasiado... Por otra parte, la simplicidad no es precisamente una
virtud que lo adorne; es ciertamente dificil para el contribuyente descifrar la marafia de deducciones, bonifica-
ciones y privilegios fiscales de todo tipo en juego.

Tal como estan las cosas, no parece que la reforma presentada recientemente por el Gobierno aporte soluciones
efectivas para resolver los defectos sefialados. Algunas de las medidas anunciadas van en la direccién correcta,
pero carecen de la ambicién necesaria para promover la reforma en profundidad que nuestro sistema fiscal pre-
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EL IRPFY EL IVA SON LOS PILARES DEL SISTEMA IMPOSITIVO ESPANOL

Participacion de cada impuesto en la recaudacién impositiva total
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FUENTES: INE y elaboracién propia.

cisa. Sorprende, por ejemplo, que se plantee un recorte del tipo méximo de la tarifa del IRPF (pasara del 45% al
43%) inferior a la disminucion que sufrird el tipo aplicable al impuesto de sociedades (del 35% al 30%). Lejos
pues de acortarse, la distancia entre ambos se ampliard, persistiendo el sesgo de incentivos negativos aludido
anteriormente.
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El nimero de ocupados
supera los 19 millones
a finales de 2005.

48 MARZ0 2006

Mercado de trabajo

Sintomas de suave desaceleracion
del empleo en el cambio de aio

A finales de 2005 el ndmero de ocupados
ascendié a 19,31 millones, credndose a lo
largo del afio mds de un millén de pues-
tos de trabajo, segtin la encuesta de pobla-
ci6n activa (EPA). Corrigiendo los efectos
de los cambios metodoldgicos aplicados a
principios de afo por el Instituto Nacio-
nal de Estadistica, la cifra se sittia en
894.100 nuevos empleos, un crecimiento
interanual del 4,9%. Se trata de una ex-
pansion extraordinariamente elevada,
dificil de integrar en una economia cre-
ciendo alrededor del 3,5%. Una vision
mads detallada de estos datos revela que
buena parte de este crecimiento corres-
ponde a contratos a tiempo parcial, con
una jornada media ligeramente superior
a las 16 horas semanales. Armonizando la

jornada laboral, el ritmo de crecimiento
del empleo, en definitiva, se situaria leve-
mente por encima del 3%, cifra mds pré-
xima a la estimada por la contabilidad na-
cional.

Por otra parte, el factor migratorio estd
jugando también un papel importante,
en un ano en que se ha procedido a regu-
larizar la situacién de los extranjeros en
Espana. La EPA apunta a un aumento de
la ocupacién entre los extranjeros cerca-
no al 25% de media en 2005, lo que ha
elevado hasta el 11,3% su participacién
en el empleo total.

Con todo, el ritmo de generacién de em-
pleo presentaba, a finales de ano, ciertos
indicios de moderacién. Atendiendo tni-
camente al trabajo a tiempo completo, los
distintos sectores econdémicos, excepcion

1995-2005: LA DECADA DEL EMPLEQ

Numero de ocupados

Millones

L1 1 [

9 91 92 93 94 95 96 97

98 99 00 01 02 03 04 05

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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LA MODERACION DEL EMPLEO, GENERAL POR SECTORES

Variacién interanual del empleo estimado a tiempo completo
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

hecha de la agricultura, registraban tasas
de aumento de la ocupacion inferiores a
las de trimestres precedentes. La cons-
truccion seguia fuerte, pero menos. La
industria continuaba con su proceso de
ajuste y los servicios parecian perder fue-
lle, aunque la ocupacién a jornada com-
pleta creci6 al 2,5%. De algtin modo, el
cuarto trimestre puede haber supuesto un
punto de inflexion en la trayectoria vigo-
rosa de la ocupacidn.

Dentro de la industria, los comporta-
mientos son, no obstante, muy dispares
segun ramas de actividad. Los perfiles
mds negativos se observan en material de
transporte, equipos eléctricos y electréni-
cos, confeccidn y papel y artes graficas.
Por el contrario, la quimica y los transfor-
mados plasticos experimentaron una clara
recuperacion, al igual que el cuero y cal-
zado. En lo servicios, el tono de desacele-
racion fue especialmente visible en el
ambito de la administracion publica y en
el transporte no aéreo, pues en el resto de
actividades las tasas de aumento del em-
pleo fueron generalmente elevadas.
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Otro de los hechos relevantes de 2005 es
la continuidad de la incorporacién de la
mujer al mercado de trabajo. La tasa de
ocupacién femenina alcanzé el 52,8% de
la poblacién en edad de trabajar, casi tres
puntos mds que el afio anterior. Con todo,
queda todavia lejos de los valores que se
registran en paises del norte de Europa,
superiores al 70%. La utilizacion del tra-
bajo a tiempo parcial se ha revelado como
el instrumento clave de integracién labo-
ral de la mujer y debera seguir siéndolo
vista la baja utilizacién relativa de esta
férmula laboral.

En efecto, pese a la gran expansion de las
férmulas a tiempo parcial, la proporcién
es relativamente baja respecto a determina-
dos paises europeos. A final de 2005, el
trabajo a tiempo parcial suponia un 12,0%
del empleo total (un 8,8% en 2004). Esta
proporcién alcanzaba el 23,3% en la po-
blacién femenina frente al 4,4% en la
masculina.

Por tltimo, la notable expansién del em-
pleo en 2005 no ha contribuido en modo

El empleo pierde fuerza

en los distintos sectores
aunque el comportamiento
es muy dispar seglin ramas
de actividad.

El trabajo a tiempo parcial
juega un rol decisivo

en la integracion laboral
de la mujer.

La temporalidad se sitia
en maximos historicos.
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EMPLEO ESTIMADO

Cuarto trimestre 2005

Por sectores
Agricultura
No agrarios
Industria
Construccion
Servicios
Por empleadores
Sector privado
Sector publico
Por situacion profesional
Asalariados
Contrato indefinido
Contrato temporal
No asalariados
Empresarios empleadores
Empresarios no empleadores
Ayudas familiares
Otros
Por tiempo de ocupaciéon
A tiempo completo
A tiempo parcial
Por sexos
Varones
Mujeres

TOTAL

Ocupados Variacién trimestral Variacién anual (*) Variacién anual (**) %
(miles) Absoluta % Absoluta % Absoluta % participacion
1.006,8 14,6 1,5 24,2 2,5 26,4 2,7 52

18.307,5 108,5 0,6 869,9 5,0 999,9 5,8 94,8
3.288,5 —22,5 -0,7 -12,1 -0,4 41,7 1,3 17,0
2.422,8 26,5 1,1 158,0 6,8 91,6 3,9 12,5

12.596,1 104,4 0,8 724,0 6,2 866,5 7,4 65,2

16.446,3 168,8 1,0 1.026,1 6,7 85,2
2.868,0 —45,6 -1,6 0,1 0,0 14,8

15.841,6 92,1 0,6 896,0 6,0 819,2 55 82,0

10.491,3 158,2 1,5 337,2 3,4 417,4 4,1 54,3
5.350,4 —66,0 -1,2 558,8 11,3 401,9 81 27,7
3.446,2 24,8 0,7 —48,3 -1,5 199,4 6,1 17,8
1.029,5 52,5 54 64,1 6,6 53
2.151,6 -4,9 -0,2 119,7 5,9 11,1

265,1 -22,8 -7,9 15,6 6,3 1,4
26,4 6,2 30,7 46,5 247,6 7,5 39,7 0,1

16.999,0 35,7 0,2 558,6 3,4 310,6 1,9 88,0
2.315,3 87,5 39 335,5 21,0 715,7 44,7 12,0

11.549,6 24,7 0,2 432,9 3,9 472,0 4,3 59,8
7.764,7 98,5 1,3 461,2 6,4 554,3 7,7 40,2

19.314,3 123,1 0,6 894,1 4,9 1.026,3 5,6 100,0

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 elaboracion propia.
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alguno a la reduccién de la temporalidad.
Es mds, a finales de 2005, la proporciéon
de contratos temporales sobre el total de
asalariados alcanz6 el 33,8%, el mayor
valor de la historia reciente en un final de
afio. También en este caso, la distancia se
mantiene abismal respecto a los principa-
les paises de nuestro entorno.

Por otra parte, la afiliacién a la Seguridad
Social, filtrada del impacto de la regulari-
zacion de extranjeros, ofrece un perfil de
cierta moderacién y es mds coherente con

el ritmo de avance de la economia. En
enero, la afiliacion crecid un 5,4%, mode-
rdndose tres décimas respecto al mes pre-
cedente. Descontando los extranjeros
dados de alta a raiz del proceso de regula-
rizacidon, 550.136 en total a 31 de diciem-
bre de 2005, el incremento de la afiliacion
quedaria en el 2,6%. La cifra de altas de
extranjeros regularizados précticamente
ha llegado a su limite superior, pues s6lo
quedan 3.236 expedientes por resolver y
23.134 posibles altas de expedientes re-
sueltos positivamente pero que por el
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LA TASA DE EMPLEO FEMENINO AUMENTA FAVORECIDA POR LA JORNADA A TIEMPO PARCIAL

Poblacién femenina ocupada sobre poblacién femenina total entre 16 y 64 afios
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FUENTES: INE y elaboracién propia.

momento no han dado lugar a nueva afi-
liacién.

El buen comportamiento del empleo ha
favorecido una reduccién intensa del paro
estimado, un 11,1% en términos homo-
géneos, hasta las 1.841.300 personas en el
cuarto trimestre. De este modo, la tasa de
desempleo se situd en un 8,7%, a la altura
de la media europea. Con todo, se man-
tienen notables diferencias entre los indi-
ces correspondientes a la poblacién mas-
culina y la femenina, un 6,6% y un 11,6%
respectivamente. El nivel de desempleo
entre los menores de 25 afios se situd, por
su parte, en un 18,6%.

La proporcién de hogares en que todos
sus miembros estaban sin trabajo se situé
en el 2,6%, tasa relativamente baja. Por
otra parte, la tasa de desempleo entre los
cabezas de familia quedé en un 5,8%,
mientras que entre los cdnyuges e hijos
de la persona de referencia se elevaron
hasta un 8,0% y un 14,5% respectivamen-
te. El paro de larga duracidn, es decir, de
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duracién superior al afio, afect6 a 557.100
personas, un 30,3% de la poblacién sin
empleo.

Desde una perspectiva territorial, la situa-
ci6n presenta una notable diversidad entre
comunidades auténomas. Las comunida-
des con un perfil mas dindmico, siempre
en términos corregidos, son La Rioja,
Murcia, Andalucia, Cantabria y Castilla-
La Mancha, todas ellas con crecimientos
del empleo superiores al 6%. En un esla-
bén algo inferior, y por encima del 5%, se
situaron Canarias, Valencia, Cataluia y
Madrid. En el extremo opuesto, Galicia,
Asturias, Extremadura y Aragén presenta-
ron los aumentos mds débiles de la ocu-
pacion. En cualquier caso, las limitaciones
que se aplican a las tasas de crecimiento
del conjunto espafiol deben aqui actuar
con mds fuerza, en particular, en las co-
munidades de menor tamafio relativo.

El paro estimado cae
con fuerzay la tasa
de desempleo alcanza
niveles europeos.

La Rioja, Murcia, Andalucia,
Cantabria y Castilla-La Mancha
registran el mayor ritmo de

empleo en 2005.
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PARO ESTIMADO

Cuarto trimestre 2005

_— Variacion trimestral Variacion anual (*) Variacion anual (**) Partici/}ojacién PO&TC? ;r?zzeﬁva
Absoluta % Absoluta % Absoluta % %

Por sexos

Hombres 821,2 22,0 2,8 -89,4 -9,6 -110,3 -11,8 44,6 6,6

Mujeres 1.020,1 54,3 5,6 —-150,4 -12,3 -207,7 -16,9 55,4 11,6
Por edades

Menores de 25 afos 456,3 -9,5 -2,0 -50,4 -9,9 24,8 18,6

Resto 1.385,0 85,8 6,6 —267,6 -16,2 75,2 7,4
Por situacion personal

Paro de larga duracién 557,1 34,8 6,7 —52,6 -8,6 30,3 -

Buscan primer empleo 220,3 -30,3 -12,1 -90,5 -29,1 12,0 -

Resto 1.063,9 71,8 7,2 -174,9 —-14,1 57,8 -
TOTAL 1.841,3 76,3 4,3 -239,8 -11,1 -318,0 -14,7 100,0 8,7

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.

POBLACION ACTIVA, EMPLEO Y PARO POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Cuarto trimestre 2005

Activos Ocupados Parados Tasa
thal Variacién % variacién thal Variacién % variacion To.tal Variacién % variacion de(gl)a)ro
(miles) anual (*)  anual (*) (miles) anual (*) anual (*) (miles) anual (*)  anual (*)

Andalucia 3.510,5 150,6 4,4 3.025,2 179,6 6,3 485,3 -29,0 -5,3 13,8
Aragén 602,9 10,5 1,8 568,8 13,4 2,5 34,1 -2,8 -8,8 5,7
Asturias 457,0 9,5 2,2 413,3 8,5 2,2 43,7 1,0 2,2 9,6
Baleares 494,1 14,6 3,0 457,1 16,7 3,7 37,0 -2,1 -5,3 7,5
Canarias 966,3 28,7 3,1 863,2 47,7 5,8 103,1 -19,0 -19,2 10,7
Cantabria 265,9 10,8 4,3 244,4 14,6 6,5 21,5 -3,8 -13,3 8,1
Castilla y Leén 1.128,0 22,1 2,0 1.031,7 32,9 3,4 96,3 -10,8 -9,4 8,5
Castilla-La Mancha 861,9 55,5 6,8 781,0 45,8 6,3 80,9 9,7 11,7 9,4
Cataluna 3.598,2 135,8 3,9 3.359,2 175,1 5,6 239,0 -39,3 -12,1 6,6
Comunidad Valenciana  2.289,0 61,8 2,8 2.105,7 100,5 5,0 183,3 -38,7 -17,2 8,0
Extremadura 454,3 0,8 0,2 384,7 8,5 2,3 69,6 7,7 -9,6 15,3
Galicia 1.251,7 -1,7 0,1 1.137,4 16,5 1,5 114,3 -18,2 -11,5 9,1
Madrid 3.084,2 78,6 2,7 2.901,5 138,9 5,1 182,7 -60,3 -29,5 5,9
Murcia 631,7 37,0 6,0 584,8 39,3 7,1 46,9 -2,3 -3,7 7,4
Navarra 299,3 12,3 4,4 281,5 10,8 4,0 17,8 1,6 10,9 5,9
Pais Vasco 1.048,4 17,8 1,7 981,3 33,9 3,6 67,1 -16,1 -17,1 6,4
La Rioja 153,7 9,5 6,8 143,7 9,5 7,1 10,0 0,0 0,1 6,5
Ceuta y Melilla 58,5 49,8 8,7 14,9
TOTAL 21.155,6 654,4 3,2 19.314,3 894,1 4,9 1.841,3 -239,8 -11,1 8,7

NOTA: (*) Corregida del impacto de los cambios metodolégicos introducidos en el primer trimestre de 2005.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Paro registrado: aumento en enero

Las cifras de desempleo facilitadas por las
oficinas de los Servicios Publicos de Em-
pleo también apuntan a un cierto enfria-
miento de la situacién en el primer mes
de 2006. En efecto, el numero de inscritos
aumento en dicho mes algo por encima
del mismo mes del periodo anterior, de
manera que el desempleo alcanzé las
2.171.503 personas segun las series del

Sistema de Informacién de los Servicios
Publicos de Empleo, situdndose un 0,2%
por debajo del mismo mes de 2005.

El deterioro de la situacién en enero vino
de la mano de los demandantes de un pri-
mer puesto de trabajo, que aumentaron
con fuerza. Por el contrario, el comporta-
miento del desempleo en los distintos sec-
tores productivos fue mds favorable que
el del mismo mes de 2005.

El alza del paro registrado
también apunta a un
enfriamiento de la situacion
en el mercado laboral.

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Enero 2006

Variacion sobre

Parados diciembre 2005
Absoluta % Absoluta

Por sectores

Agricultura 66.401 1.174 1,8 10.697

Industria 305.207 3.888 1,3 —6.436

Construccion 241.161 -3.939 -1,6 -15.895

Servicios 1.329.141 62.752 5,0 —4.105

Primer empleo 229.593 4.691 2,1 10.643
Por sexos

Hombres 864.667 12.704 1,5 —27.892

Mujeres 1.306.836 55.862 4,5 22.796
Por edades

Menores de 25 anos 288.603 12.708 4,6 8.452

Resto de edades 1.882.900 55.858 3,1 —-13.548
TOTAL 2.171.503 68.566 3,3 -5.096

Variacion sobre el mismo
periodo del afo anterior

%

19,2
-2,1
—6,2
-0,3

4,9

-3,1
1,8

3,0
-0,7
-0,2

%
participacién

3,1
14,1
11,1
61,2
10,6

39,8
60,2

13,3
86,7
100,0

FUENTES: INEM vy elaboracién propia.
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ELIPC sufre el peor inicio
de afio desde 1994.

En enero, los componentes
mas inflacionistas son la
energia, los alimentos
elaborados y los bienes
industriales no energéticos.
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Precios

La tasa de inflacion alcanza el 4,2%
en enero

Mal dato del indice de precios de consu-
mo (IPC) de enero en Espaiia, el peor des-
de 1994. En tasa interanual, el incremento
fue del 4,2%, y ademas siguié aumentan-
do el diferencial con los paises de la zona
del euro. Esta vez hasta los 1,8 puntos
porcentuales, el mayor en un mes de ene-
ro en los dltimos veinte afios.

La preocupacidn por la evolucién de los
precios ha hecho que el gobierno baraje la
posibilidad de sacar un paquete de medi-
das especificas para atajar la inflacién.

La subida de los precios en enero tuvo res-
ponsables claros: la energia, los alimentos
elaborados y los productos industriales

no energéticos. En el primer caso, la con-
tinuidad del alza del petréleo fue deter-
minante al respecto y también la intensa
subida de la tarifa eléctrica, precio regula-
do. Lo mismo ha sucedido con el trans-
porte publico el cual, al amparo de la es-
calada del precio de los combustibles, ha
experimentado una subida importante.
En el caso de los alimentos elaborados,
los problemas aparecieron en el precio del
aceite de oliva, que experimenté un alza
superior al 30%, afectando notablemente
al indice general.

Por su parte, el repunte alcista de los bie-
nes industriales no energéticos parece de-
berse a las dificultades para absorber los
aumentos de costes energéticos y de otra
naturaleza. Esta aceleracién de los precios
de los bienes industriales no energéticos

EL IPC ENCIENDE LAS ALARMAS

Variacién interanual de la inflacién subyacente en Espana y del resto del indice

%

4,5

4

3,5

3

2,5
2 L1 | | | | | | | | | | | | | | L]
M ] S D M ] S D M ] S D M ] S D
2002 2003 2004 2005 2006

s [nflacién subyacente

Indice general

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre

Noviembre

2005
% % variacion % %
variacion s/diciembre variacion variacion
mensual 2004 anual mensual
-0,8 -0,8 3,1 -0,4
0,3 0,6 3,3
0,8 0,2 3,4
1,4 1,6 3,5
0,2 1,8 3,1
0,2 2,1 3,1
—-0,6 1,5 3,3
0,4 1,9 3,3
0,6 2,5 3,7
0,8 3,4 3,5
0,2 3,5 3,4
0,2 3,7 3,7

Diciembre

2006
% variacion %
s/diciembre variacion
2005 anual
-0,4 4,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

LOS BIENES INDUSTRIALES Y LOS ALIMENTOS ELABORADOS SE ORIENTAN AL ALZA

Variacién interanual de componentes del IPC

%
5

4,5

0 L1 | | | |

I I
D M J S
2003

M ] S
2002

Bienes industriales sin productos energéticos

L L
D M J S D
2005 2006

[
D M J S

Alimentos elaborados

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

hasta un modesto 1,4% se inscribe, ade-
mds, en un contexto en el que las rebajas
de enero han sido mds intensas que las del
pasado afio, con lo que la subida poten-
cial de este componente del IPC podria
haber sido claramente superior.

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

En este sentido, también el precio del ta-
baco ha ayudado apreciablemente a com-
pensar las tensiones del IPC de enero. En
efecto, las bajadas de precio por parte de
algunos fabricantes para paliar los efectos
de la ley antitabaco y de las subidas de im-

El tabaco mejora
transitoriamente la salud
del IPC.
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Fiscalidad del automovil: la reforma pendiente

El automovil constituye una de las principales fuentes de financiacién de las administraciones publicas tanto en
Espafia como en el conjunto de paises desarrollados. La Asociacién Europea de Constructores de Automéviles
estima en 350.000 millones de euros, o un 3,7% del producto interior bruto (PIB), la cifra anual recaudada por
las administraciones de los paises de la Unién Europea a 15 gracias al automévil. En Espaiia, los recursos fiscales
procedentes del automdvil, segiin esta misma fuente, rondarian los 23.700 millones de euros, es decir, alrededor
del 3,0% del PIB con datos correspondientes a 2003. Esta cifra incluye tanto la imposicion de tipo general como
la especifica, siendo los datos relativos a la imposicién general mds estimativos en contraposicién a la mayor
exactitud del componente especifico.

La imposicién general exigible al automovil es equivalente a la que soporta cualquier otro bien de consumo que se
adquiere, utiliza, mantiene o transmite y, por tanto, no debe considerarse de modo singular a efectos de una valora-
ci6n de una politica de fiscalidad especifica. Este componente de la recaudacién incluiria principalmente los recur-
sos procedentes del impuesto sobre el valor anadido (IVA) por comprar un vehiculo, utilizarlo (IVA sobre carburan-
tes y lubricantes), mantenerlo (IVA sobre reparaciones) o bien cuando de transmite su propiedad. Finalmente, como
impuesto de tipo general destaca también el impuesto sobre las primas de seguros.

IMPUESTOS SOBRE EL ASFALTO

Liquidaciones presupuestarias de los distintos impuestos

Millones de euros

16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
mmmmm  Impuestos sobre carburantes mmmmm Circulacion
Matriculacién Ventas minoristas de determinados hidrocarburos

FUENTES: Ministerio de Hacienda y elaboracién propia.

La imposicién especifica, en cambio, grava con diversas figuras la compra, la tenencia y la utilizacién del auto-
movil. La compra se grava con el impuesto especial sobre medios de transporte (IMT), de pago tnico ad valo-
rem y cominmente denominado de matriculacién y cedido a las administraciones autonémicas. De la tenencia
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se ocupa el impuesto sobre vehiculos de traccién mecdnica (IVTM), mds conocido como de circulacién, de
pago anual y de tasa variable segin el tipo de vehiculo, siendo competencia de la administracién local. La utili-
zacion se grava indirectamente con el impuesto especial sobre hidrocarburos, de tipo fijo segtin el combustible,
incorporado al precio de venta al pablico en surtidor y cedido parcialmente a las administraciones autonémi-
cas. Finalmente, estd el impuesto sobre ventas al detalle de determinados hidrocarburos (IVMH) que entr6 en
vigor en 2002, es de tipo fijo y tiene un tramo obligatorio estatal y uno optativo autonémico.

En 2003, dltimo ano de que se dispone de cifras completas, la recaudacion total por impuestos especiales alcan-
26 los 14.805 millones de euros, es decir, el 1,9% del PIB o lo que es lo mismo, el 8,8% de los recursos impositi-
vos, excluidas cotizaciones sociales, del conjunto de las administraciones publicas (excepto Seguridad Social).
Cabe destacar que, en los dltimos afos, esta proporcion ha tendido a disminuir, principalmente por el fuerte
crecimiento de la carga impositiva general y por la congelacion de las tarifas de los impuestos especiales sobre
carburantes, en los dos afos previos a la integracion en la Unién Monetaria.

La gran importancia de esta cifra desde el punto econémico o presupuestario no tiene una contrapartida clara
desde la perspectiva de politicas especificas vinculadas a la movilidad o a los efectos externos derivados de la uti-
lizacién del automévil. Asi, el IMT vino a sustituir en 1993 el tramo del desaparecido impuesto de lujo, que no
compensoé el IVA, lo que econdmicamente, al menos hoy en dia, carece de significacion en la medida en que,
dificilmente puede definirse el automdvil en general como bien de lujo. Por otra parte, los impuestos especiales
sobre hidrocarburos no incorporan en su concepcién original la consideracién de elemento de socializacion de
externalidades negativas del consumo de combustibles, sean éstas medioambientales, sanitarias o de congestion.
Unicamente el IVMH considera, a nivel autonémico, la finalidad de ayuda a la financiacién de la sanidad. De
este modo, la motivacién puramente recaudatoria parece presidir, casi con caracter exclusivo, la organizacién
actual de la fiscalidad sobre el automévil en Espaiia.

LA FISCALIDAD SOBRE LA AUTOMOCION CRECE MENOS QUE EL RESTO DE IMPUESTOS

Impuestos sobre automocién sobre recaudacién impositiva de las administraciones publicas (*)

%
11

8 L | | | | | | | |
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

NOTA: (*) Excluidas cotizaciones sociales.
FUENTES: Ministerio de Hacienda y elaboracion propia.
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Este panorama, sin embargo, puede cambiar apreciablemente en el futuro cercano. El pasado mes de julio la
Comision Europea present6 una propuesta de directiva para reformar la fiscalidad de los vehiculos privados con
dos finalidades principales. En primer lugar, contribuir al desarrollo del mercado tnico evitando las distorsio-
nes que para consumidores y fabricantes suponen tantas singularidades fiscales como paises miembros. En
segundo término, utilizar la politica fiscal como instrumento de politica medioambiental.

Estos objetivos se conseguirdn, en primer lugar, mediante la supresion del impuesto de matriculacién en los pai-
ses que ahora lo aplican para, asi, contribuir al equilibrio de los precios franco fabrica de los vehiculos en los dis-
tintos paises. Las consecuencias deberian ser notables en términos de menores precios para los consumidores v,
ademds, se favoreceria la renovacién del parque con los consiguientes efectos de mejora de seguridad y eficien-
cia energética. La segunda linea aborda la reforma del impuesto sobre la tenencia (circulacién), en funcién de
las condiciones objetivas de respeto al medio ambiente de cada automévil, estableciendo la tributacién en fun-
cion de las emisiones de CO,.

La aprobacién de esta directiva y el consiguiente proceso de adaptacién legislativa pueden suponer una buena
oportunidad para racionalizar la fiscalidad sobre los vehiculos de carretera en Espaiia. La finalidad principal-
mente recaudatoria debe abrirse también hacia la consideracién de otros objetivos consistentes con los compro-
misos internacionales en materia de medio ambiente o con la necesaria mejora de la politica de movilidad y

seguridad.

ELIPC debe mejorar a partir
de marzo si no se complica
el panorama energético.
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puestos han rebajado en torno a una déci-
ma el indice general que, con toda seguri-
dad, deberd sumarse al IPC el préximo
mes de febrero, habida cuenta de la breve
duracién de esas medidas.

Por otra parte, los precios de los servicios
siguen en su crecimiento elevado, estable
y sin sintomas de moderacidn, en torno
al 3,5%-4%. Es cierto que algunos de
ellos han empezado el nuevo ejercicio algo
menos alcistas, en particular los seguros,
servicios financieros y algiin segmento de
la ensenanza. Otros muchos distan, sin
embargo, de mostrar signos de conten-
cién. Los entornos de poca competencia,
los mercados de servicios publicos donde
se pretende aproximar la tarifa al coste del
servicio y también la necesidad de reper-
cutir a precios finales las alzas de los loca-
les comerciales, favorecen estas subidas
de precios tan intensas y sostenidas.

Finalmente, tampoco los alimentos fres-
cos han ayudado a la inflacion. Su fuerte

crecimiento, por encima del 5%, aunque
relativamente estabilizado, ha presiona-
do al IPC. No obstante, la presumible
contencién de los precios agrarios a prin-
cipios de 2006 puede facilitar el camino
de la moderacidn. Pese a todo, el IPC
debe iniciar un lento camino de modera-
ci6on a partir de marzo. Los principales
actores de este escenario de menor infla-
cién serdn la energia y, probablemente,
los alimentos frescos. M4s dificil serd, en
cambio, reconducir de modo significati-
vo la inflacién subyacente, sobre todo a
corto plazo, dados los cambios en la im-
posicidn sobre el tabaco y las subidas de
precios compensatorias de las anterio-
res bajadas, ciertas dificultades en la
alimentacién elaborada y algunos pro-
ductos industriales no energéticos. La
incégnita la siguen constituyendo los
servicios, pero no existen indicios de que
sus precios puedan moderarse aprecia-
blemente.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Enero

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcoholicas

Bebidas alcohdlicas y tabaco

Vestido y calzado

Vivienda

Menaje

Medicina

Transporte

Comunicaciones

Ocio y cultura

Ensenanza

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
o 2005 2006
120,6 0,7 0,9
119,2 0,2 -2,2
106,4 -11,4 -11,7
119,7 0,5 2,2
108,8 -0,4 -0,4
106,7 0,3 0,3
118,4 -0,1 1,5
91,8 0,2 0,3
102,3 -1,2 -1,6
121,3 0,4 0,2
121,6 0,4 0,6
116,8 1,5 1,5
117,5 0,4 0,3
126,4 1,0 1,0
113,7 -1,4 -0,7
109,4 -3,1 -1,9
122,3 -0,8 3,5
127,3 -1,7 3,3
105,4 -3,8 -3,6
118,8 0,6 0,5
113,5 -1,0 -1,0
115,4 -0,8 —0,4

% variacion

2005

3,2
5,5
1,7
4,0
2,0
0,2
5,1
-0,4
0,1
4,3
4,0
2,5

4,2
2,3
2,9
2,2
6,0
7,6
1,0
3,8
2,8
3,1

anual

2006

4,4
2,7
1,1
7,8
2,2
0,7
7,9
1,5
0,2
3,8
4,5
3,4

3,7
53
4,2
4,5
14,8
18,7
1,4
3,8
2,9
4,2

NOTAS: (*) Base 2001 = 100.
(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La energia sigue tensando los precios
mayoristas

El indice de precios industriales ha inicia-
do 2006 con mal pie. En enero, su creci-
miento interanual llegé al 6,2%, el peor
registro en un mes de enero desde 1984. El
fuerte aumento del indice general se debe
principalmente al precio de la energia,
que le anade tres puntos porcentuales a la
tasa interanual. Por otra parte, también
los bienes de consumo alimentario, que
han experimentado una aceleracién inten-

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

sa desde mediados de 2005, contribuyen
notablemente al alza de los precios al ma-
yor. En contrapartida, las manufacturas
de consumo presentan una sensible de-
saceleracién en sus precios como resulta-
do de la mayor presion de la competencia
en el mercado espainol. En sélo seis meses,
el aumento de los precios de las manufac-
turas de consumo ha pasado al 2,3% des-
de niveles superiores al 4% a mediados de
2005, pese a las alzas de costes de produc-
ci6n, complicando, probablemente, la ren-
tabilidad de muchas empresas.

El indice de precios
industriales se dispara
pero las manufacturas

de consumo se moderan,
aligual que los productos
de importaciéon no

energéticos.
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Este panorama de moderacién se respira
también en el dmbito de los precios de
importacién, afectados también negati-
vamente por los precios de la energia.
Atendiendo a los bienes de consumo, los
incrementos medios de precios en el con-
junto de 2005 son modestos, un 1,3%
para los alimentos, un 1,1% para los pro-

ductos no alimentarios.

INDICADORES DE INFLACION

Los precios agrarios siguieron en diciem-
bre dentro de una ténica de moderaciéon
debida, fundamentalmente, a la caida de
precios en el sector ganadero. No obstan-
te, el balance del conjunto del afio, pese a
ser moderado, fue peor que el del afio pre-
cedente. Esta situacién deberd tender a
mejorar, sobre todo por los espectacula-
res aumentos que experimentaron estos
precios en el primer cuatrimestre de 2005.

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales

Precios -
agrarios Indice  Bienes de Bienes de
general  consumo
2004
Diciembre 2,5 5,0 2,8 1,6
2005
Enero 8,4 4.8 3,2 1,8
Febrero 12,2 4,9 3,2 1,9
Marzo 13,2 5,1 2,8 2,0
Abril 6,6 5,0 2,8 2,0
Mayo -0,9 4,2 2,5 2,1
Junio -11,9 4,4 2,2 2,1
Julio 5,1 4,6 2,1 1,9
Agosto 9,2 4,9 2,5 1,8
Septiembre 6,7 5,4 2,6 1,9
Octubre -0,8 5,0 3,0 1,8
Noviembre 2,0 4,9 3,1 2,0
Diciembre 2,1 52 32 2,0
2006
Enero 6,3 3,5 2,0

Bienes

6,2

6,2
55
4,9
3,7
3,3
3,1
3,0
2,9
3,2
3,1
32
3,2

3,6

Bienes
equipo intermedios energéticos

10,6

8,7
11,0
13,1
14,5
11,0
13,5
15,7
16,3
17,9
15,2
14,7
15,6

20,6

Precios de importacion

Deflactor
Total  DBienesde Bienesde  Bienes de%};IB
consumo  capital intermedios
5,8 4,2 -3,7 9,4 -
5,0 3,4 -1,6 7,2 -
5,4 1,0 -1,9 9,3 4,4
53 2,6 7,6 9,7 -
4,6 0,9 -7,5 91 -
0,9 -3,2 -6,5 4,7 4,4
53 3,6 -1,3 7,7 -
8,2 0,6 10,4 11,7 -
6,1 -0,2 -0,4 11,0 4,5
4,3 0,6 4,2 7,0 -
4,8 0,8 14,0 5,3 -
3,8 3,3 -0,8 5,6 4,4
7,1 0,9 10,2 8,9 -

NOTA: (*) Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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Sector exterior

El déficit comercial alcanza un récord
historico

El déficit comercial ha llegado en 2005 a
cotas maximas histdricas, alcanzando los
77.817 millones de euros, es decir, un
8,6% del producto interior bruto (PIB).
Este desequilibrio tan amplio se ha visto
favorecido, sin duda, por el alza de los
precios energéticos, pero el resto de parti-
das de la balanza comercial también ha
experimentado un deterioro intenso. El
desequilibrio energético explica el 44,8%
del aumento del déficit comercial en 2005.
Ha contribuido decisivamente al aumen-
to del déficit comercial un petréleo mu-
cho mas caro, ya que el coste medio de la
tonelada importada ha llegado a 289,3
euros, un 36,4% mas que en 2004.

No obstante, los males no vienen sélo del
frente energético. Al contrario, el deterio-
ro de la situacién fue general en todos los
grandes grupos de productos, principal-
mente en el dmbito de los bienes de con-
sumo no alimenticio. Asi, entre 2004 y
2005 el desequilibrio comercial en este
segmento practicamente se ha doblado,
poniendo de manifiesto no sélo la pérdi-
da de cuota exterior de la industria espa-
nola, sino también el imponente auge de
ciertos productos importados en nuestro
pais, principalmente en el campo de los
articulos de bajo coste. Pérdida de com-
petitividad o irremediable consecuencia
de la globalizacién, esta es la tendencia,
practicamente irreversible, que se aprecia
en los ultimos afios.

EL DEFICIT COMERCIAL, EN COTAS HISTORICAS

Saldo de la balanza comercial en porcentaje del producto interior bruto

|
L

L

|
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FUENTES: Departamento de Aduanas y elaboracion propia.

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

La presion de los precios
energéticos amplifica
el déficit comercial...

...pero la tendencia

al deterioro del saldo
exterior es clara también
en el resto de productos...
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...en especial en los bienes
de consumo no alimenticio,
donde se hace sentir la
ganancia de cuota de
mercado de las
importaciones.

La balanza alimentaria
mantiene el superavit,
pero cada aino es menor.
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SOLO LOS ALIMENTOS FRENAN EL DEFICIT

Saldo comercial por grupos de productos en media mensual

Millones de euros
1.000

o M

n
—1.000
—2.000
-3.000
—4.000

-5.000

—6.000

~7.000 ! ! !
2000 2001 2002

mmmmm  Bienes intermedios energéticos
mmmsm Bienes intermedios no energéticos
Bienes de consumo no alimentario

2003 2004 2005

mmmsm  Bienes de consumo alimentario
Bienes de capital

NOTA: Medias mensuales.
FUENTES: Departamento de Aduanas y elaboracién propia.

El deterioro ha sido también apreciable en
la balanza de bienes de capital y no apa-
rece tanto por la exportacion, que presen-
té un crecimiento apreciable y similar al
del ano precedente, sino por el alza de las
importaciones. Gran parte de ese mayor
déficit vino, ademads, de los sectores més
vinculados al equipamiento en maquina-
ria de oficina y telecomunicaciones, lo que
indudablemente cuestiona la capacidad de
posicionarse en mercados con un mayor
componente tecnoldgico o de mayor valor
afiadido por investigacion e innovacion.
Por el contrario, el comportamiento rela-
tivamente positivo del saldo en material
de transporte —como buques, aecronaves y
material ferroviario— pone de manifiesto
el notable papel que pueden jugar en estos
sectores las compras publicas.

La situacién ha empeorado también, aun-
que en menor grado, en el sector alimen-
tario, Gnica gran rubrica de la balanza
comercial donde todavia se mantiene un
superavit que, no obstante, parece decli-

nar de modo irremediable. La pesca y los
alimentos elaborados son la principal
causa de la caida del superdvit comercial
en este sector.

Geograficamente, el incremento del défi-
cit comercial, al margen de la cuestion
energética, es principalmente el resultado
del debilitamiento exportador frente a
nuestro principal mercado, la Unién Europea
(UE), en un contexto de aumento apre-
ciable de las importaciones. En 2005 las
ventas a la UE descendieron un 1,4% en
volumen. Sea el poco dinamismo de la
economia europea, sea el incremento de la
competencia del resto del mundo, la pér-
dida de cuota sélo se compensa parcial-
mente con ventas a mercados exteriores
al nucleo central de la UE. América Lati-
na, la Comunidad de Estados Indepen-
dientes y la propia China —hoy en dia mer-
cado mds importante que Rusia, Japén o
Brasil- ponen de manifiesto la importan-
cia de la globalizacién para mantener un
cierto vigor de la exportacion.

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



COMERCIO EXTERIOR

Enero-diciembre 2005

Millones
de
euros
Por grupos de productos
Energéticos 32.111
Bienes de consumo 66.834
Alimenticios 14.030
No alimenticios 52.805
Bienes de capital 27.301
Bienes intermedios no energéticos 105.126
Por areas geogrificas
Unién Europea 25 140.723
Zona del euro 117.890
Otros paises 90.650
Rusia 5.151
EEUU 7.825
Japén 5.871
América Latina 11.370
OPEP 17.372
Resto 43.061
TOTAL 231.372

Importaciones

% variacién % Millones % variacién
anual partici- de anual
en valor pacion euros en valor
37,8 13,9 6.303 21,8

91 28,9 58.595 -0,5
6,0 6,1 18.678 3,2
9,6 22,8 39.917 —4,1
21,6 11,8 14.856 13,4
5,0 45,4 73.806 6,5
52 60,8 110.701 2,2
51 51,0 88.570 L7
23,5 39,2 42.858 12,1
39,4 2,2 1.098 21,4
4,8 3,4 6.103 52
2,9 2,5 1.154 -2,8
37,1 4,9 8.049 13,2
35,9 7,5 4.142 9,0
21,5 18,6 22.312 14,9
11,7 100,0 153.559 4,8

Exportaciones

Saldo Tasa

% Millones  de cobertura
partici- de (%)

pacion euros

4,1 -25.808 19,6
38,2 -8.239 87,7
12,2 4.648 133,1
26,0 —12.888 75,6
9,7 —12.445 54,4
48,1 -31.320 70,2
72,1 -30.022 78,7
57,7 -29.320 75,1
27,9 —47.791 47,3
0,7 —4.053 21,3
4,0 -1.721 78,0
0,8 —4.717 19,7
52 -3.321 70,8
2,7 —13.230 23,8
14,5 -20.749 51,8
100,0 -77.813 66,4

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

El déficit corriente se encarama
al 7,5% del PIB

El desequilibrio por cuenta corriente si-
guid con su progresiva ampliacion en no-
viembre, ya que el intenso incremento del
déficit comercial, y los mas moderados de
rentas y transferencias no pudieron ser
compensados por el muy modesto aumen-
to del superdvit de servicios. El déficit
acumulado en los once primeros meses
del afio lleg6, asi, a los 60.754 millones de
euros, un 58,6% mas que en el mismo pe-
riodo del afo anterior, segin el Banco de
Espana. De mantenerse esta tendencia, el
desequilibrio corriente acabard 2005 en
torno al 7,5% del PIB, tasa no alcanzada
anteriormente, y que coincide con el défi-
cit estimado por el Instituto Nacional de
Estadistica en los resultados de la conta-
bilidad nacional.

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

La ampliacién del desequilibrio corriente
se debe principalmente al déficit comer-
cial, puesto que su aumento explica el
71,2% del incremento del déficit total.
Con todo, el resto de balanzas presenta
también un balance peor que el del perio-
do enero-noviembre de 2004. Asi, la de
servicios vio disminuir en un 4,3% su su-
peravit por los pobres resultados de la
balanza turistica, afectada por un fuerte
aumento de los pagos en un contexto de
debilidad de los ingresos debido a la cai-
da del ingreso medio por turista. De
hecho, los ingresos por turismo aumen-
taron un 3,8%, claramente por debajo del
aumento de los precios de los servicios
turisticos y de la propia entrada de turis-
tas extranjeros.

La balanza de transferencias también pre-
sentd un déficit casi cinco veces superior

El déficit comercial explica
el 71% del aumento

del déficit corriente

y el de rentas, un 20%.

La balanza turistica acusa
la mayor propension

de los espafiioles a viajar
al exterior y el bajo gasto
del turista extranjero.
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Intensa recuperacion

de la inversion extranjera
directa empresarial,

en los dos iltimos meses.
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BALANZA DE PAGOS

Acumulado 12 tltimos 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

Variacién de activos del Banco de Espaiia

No;i(%l;bre NO\;OC(;];bI’C % variacién
-51.151 —68.906 34,7
26.707 25.692 -3,8
—4.353 —4.381 0,6
22.354 21.311 —4,7
—-12.563 —-18.205 44,9
232 -1.089 -
—41.128 —66.889 62,6
8.246 8.038 -2,5
—25.526 -5.163 -79,8
75.812 52.671 -30,5
-10.596 8.948 -
39.690 56.456 42,2
-873 0 -
-5.935 2.394 -

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 Espana mds los errores y omisiones.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

al de 2005 a causa de la progresiva impor-
tancia de las remesas de inmigrantes y el
deterioro del saldo positivo de los flujos
con la UE, tanto publicos como privados.
La balanza de rentas, por otra parte, vio
aumentar también sensiblemente su défi-
cit, siendo los pagos por rentas de deuda
publica en manos de extranjeros los prin-
cipales determinantes del mismo. Por
otra parte, la ampliacién del desequilibrio
de esta rdbrica cont6 con la ayuda de las
rentas procedentes de la financiacién
exterior obtenida por el sector financiero
y familias y empresas.

La cuenta de capital, por su parte, pre-
sent6 en noviembre un superdvit inferior
al del mismo periodo del afio anterior
por las menores entradas procedentes de
la UE. El saldo acumulado en los once
primeros meses quedd también por de-
bajo del registrado el periodo de 2004 y

no llegé a cubrir el déficit corriente. De
ahi que la necesidad de financiacién de la
economia espaiiola, resultante de los sal-
dos de la balanza corriente y de capital,
se elevara a 54.393 millones de euros en
el periodo enero-noviembre, un 73,0%
mads que en el mismo periodo del afo an-
terior.

En el dmbito financiero, la inversiéon
extranjera directa en el dmbito empresa-
rial en Espafia mostr6 en noviembre, por
segundo mes consecutivo, un fuerte di-
namismo. De este modo, el saldo acumu-
lado hasta noviembre précticamente do-
blé respecto a 2004, a diferencia de la
inversidon en inmuebles, que qued6 un
14,6% por debajo del pasado afo. En el
lado opuesto, la inversion espafiola di-
recta en el exterior disminuy6 un 40%,
mientras que la inmobiliaria crecié un
54,3%.
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¢Se ha de reducir el impuesto de sociedades?

En los ultimos afios se ha intensificado la preocupacién por la pérdida de competitividad de las empresas espa-
nolas frente al exterior, en un contexto de creciente globalizacién. La incorporacién al sistema econdémico inter-
nacional de nuevos paises, con bajos costes laborales y fiscales, hace tambalear la posicion espafiola en el &mbito
del comercio internacional de manufacturas. Y no se trata s6lo de exportar mds o menos, sino también de per-
der cuota en el mercado interior. Sin ir mds lejos, la ampliacién de la Unién Europea al bloque de los paises del
Este europeo, que disponen de mano de obra barata y especializada y de un alto potencial de crecimiento, es un
reto de la méxima importancia. Ante estos desafios pueden y deben plantearse muchas y variadas respuestas.
Una de ellas puede ser bajar los impuestos a las empresas.

EL IMPUESTO DE SOCIEDADES ES DE LOS MAS ELEVADOS DE LA UNION EUROPEA

Tipo nominal (maximo) del impuesto de sociedades. Porcentaje sobre la base imponible. 2005

Alemania [INEGEGEGEE 38,6
Tralia (*) [ 57,3
Espana 35,0
Malta [ 35,0
Bélgica NI 34,0
Francia [N, 33,8
Grecia [N 32,0
Paises Bajos [N 31,5
Luxemburgo I 30,4
Dinamarca [N 30,0
Reino Unido | 30,0
Suecia [N 23,0
Portugal [N 27,5
UE-25 I 26,3
Reptiblica Checa [N 26,0
Finlandia [N 26,0
Austria NG 25,0
Eslovenia [N 25,0
Estonia (**) [N 24,0
Polonia NG 19,0
Eslovaquia [N 19,0
Hungria [N 17,5
Letonia NG 15,0
Lituania NG 15,0
Irlanda N 12,5
Chipre NN 10,0

L | | | |
0 10 20 30 40

NOTAS: (*) Incluye la tasa local IRAP del 4,25%.
(**) Se aplica sélo a los beneficios distribuidos; el tipo para los beneficios reinvertidos es cero.

FUENTE: Eurostat.
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En el dmbito del impuesto de sociedades la tendencia en la dltima década, especialmente desde el afio 2000, ha
sido la reduccién de los tipos impositivos. Asi, en el periodo 1995-2005 el tipo medio nominal de la Unién
Europea-25 disminuy¢ en 8,8 puntos porcentuales. En los mismos afios, el tipo impositivo nominal sobre los
beneficios empresariales todavia se redujo mas en los 10 nuevos paises miembros incorporados en 2004, en 10
puntos porcentuales. De este modo, en los tltimos afnos se ha producido una suerte de competencia fiscal en
Europa, iniciada ya antes de la ampliacion, para atraer las inversiones extranjeras directas. En cambio, en Espa-
na el tipo general no ha experimentado ninguna variacién en los dltimos diez afos, y ha permanecido en el 35%.

Ahora bien, ;cudl es la posicién competitiva de la economia espafiola en cuanto al impuesto de sociedades en el
concierto europeo? Como se puede apreciar en el grafico adjunto, el tipo general del impuesto de sociedades
espanol ocupa un lugar en el podio de los mds altos. Asi, en 2005 el tipo general espanol superaba a la media de
la Unién Europea-25 en 8,7 puntos porcentuales. La diferencia era mayor respecto a los nuevos 10 Estados
miembros, situdndose en 14,4 puntos porcentuales. Es destacable el caso de Estonia, que a partir del aio 2000
redujo a cero el tipo impositivo para los beneficios retenidos, colocindose en el 24% el tipo para los beneficios
distribuidos.

Aunque es cierto que el tipo impositivo general no es un indicador preciso de la carga fiscal que soportan las
empresas, a causa de la complejidad y diferencias de los sistemas fiscales en los distintos paises, la situacién com-
petitiva espanola no varia demasiado si se analiza desde el punto de vista del tipo impositivo efectivo. Este tipo
tiene en cuenta la incidencia de las bonificaciones fiscales, y permite, en general, un anélisis mds exacto.

El tipo impositivo efectivo se puede aproximar por el tipo impositivo implicito calculado segin los datos de
contabilidad nacional. El tipo implicito mide los impuestos efectivamente pagados con relacién a la base impo-
nible potencial. Segin Eurostat, en 2003 el tipo implicito medio del impuesto de sociedades en la UE-25 era del
19%, mientras que en Espana se situaba en el 25,7%, es decir, 6,7 puntos mds. La posicién de Espafa también
estaba en la parte mds alta de la clasificacion.

De este modo, se aprecia que la posicién competitiva de las empresas espafiolas, desde el punto de vista fiscal, no
es favorable. Y en un panorama en que las empresas espaniolas deben hacer frente a una mayor competencia de
paises con costes laborales mucho mds bajos, algunos de los cuales forman parte de la Unién Europea, la fiscali-
dad también es relevante.

En este sentido, el anteproyecto de Ley de reforma del impuesto sobre sociedades presentado por el ministro de
Economia y Hacienda, Pedro Solbes, el 20 de enero, prevé la reduccién gradual del tipo general desde el 35% al
30% desde 2007 a 2011. Al mismo tiempo, el tipo reducido para las pymes, introducido en la reforma de 1997,
pasara del 30% al 25% en el mismo periodo. En contrapartida, la mayoria de las deducciones y bonificaciones
también desaparecerdn paulatinamente a raz6n de un quinto por ano. Por tanto, no esta claro que la presion fis-
cal efectiva sobre las empresas se vaya a reducir en los préximos afios. Desde algunos dmbitos empresariales han
aparecido criticas por la lentitud de la reforma y por el impacto que va a suponer la supresion de las deduccio-
nes y bonificaciones en algunas empresas. De hecho, se trata de una importante reforma que va en la direccién
adecuada, pero cabe senalar que, incluso con el impacto de la reforma prevista, la posicién competitiva de las
empresas espafiolas no serd la ideal, habida cuenta de la distancia impositiva actual con el resto de paises de la
Unién Europea.
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TAMBIEN EN TERMINOS EFECTIVOS

Tipo implicito del impuesto de sociedades. Porcentaje sobre la base imponible. 2003

Repiblica Checa [N 52,6
Eslovaquia - 29,2
Espafa 25,7
Francia [N 24,1
Paises Bajos [N 20,2
Grecia NN 20,1
Suecia NN 19,5
Finlandia NN 19,2
Portugal () N 19,0
UE-25 (*) . 19,0
Bélgica NG 18,5
Italia [ 13,3
Austria () [ INEGGN 16,6
Dinamarca [N 15,3
Reino Unido NN 14,9

Estonia NG 3,3

Lituania NG 5,7
L | | | | | | |
0 5 10 15 20 25 30 35

NOTAS: (*) Ponderado por las bases imponibles.
(**) Incluyendo a los empresarios individuales.
FUENTE: Eurostat.
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La buena marcha econéomica
y los reducidos tipos

de interés siguen impulsando
la demanda de crédito.
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Ahorro y financiacion

La financiacion a las empresas y
familias crece en 2005 al ritmo mas
elevado de la dltima década

En diciembre de 2005 la financiacién al
sector privado aument? el 20,6% en rela-
cién con el afio anterior. Esta tasa de cre-
cimiento fue la mayor de por lo menos la
ultima década, y mds del doble que la
correspondiente al conjunto del drea del
euro. De esta manera, a pesar del inicio
del giro alcista de tipos de interés por par-
te del Banco Central Europeo al comien-
zo de diciembre, la demanda de crédito
de las empresas y familias contintia mos-
trando un gran dinamismo. De hecho, los
tipos de interés crediticios siguen siendo
muy reducidos histéricamente, tanto en
términos nominales como reales, es decir,

restando la inflacion. Ademas, el buen cli-
ma econdémico también estimula la de-
manda de financiacidn.

Los fondos destinados a las sociedades no
financieras se elevaron el 20,1% en di-
ciembre con relacién al mismo mes de
2004, el ritmo mds alto desde el mes de
julio de 1999. De ellos, la parte del crédito
bancario interior subié incluso mds rapi-
damente, el 25,3% en tasa interanual, el
mayor ritmo desde hace mas de diez afios.

Los recursos canalizados a los hogares
crecieron el 21,2% en 2005, la mdxima
expansién en, por lo menos, la dltima
década. El principal impulso continué
proviniendo de las hipotecas. La deman-
da de crédito hipotecario fue incentivada

LA FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO NO SE FRENA

Variacion interanual de la financiacién total por sectores institucionales
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FUENTE: Banco de Espana.
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por los bajos o incluso negativos tipos de
interés reales, por distintos factores
socioeconémicos y por unas holgadas
condiciones de financiacién. Estas adap-
tan la oferta a la demanda, segmentan-
dola, de modo que se facilita el acceso a
la propiedad de la vivienda a capas muy
amplias de la poblacién, entre ellas los
jévenes.

De esta forma, el saldo de los créditos
para la vivienda, incluyendo las tituliza-
ciones correspondientes, se elevé hasta
474.400 millones de euros en diciembre
de 2005, con un alza respecto al mismo
mes del afio anterior del 24,5%. Esto su-
pone el mantenimiento de un fortisimo
ritmo de crecimiento. Por otra parte, la
morosidad hipotecaria continda en nive-
les bajisimos. Al final de septiembre de
2005, la tasa de dudosidad de los créditos
para la compra de vivienda con garantia
hipotecaria se situ6 en el 0,40%, menos
de la mitad de la tasa de morosidad de los
créditos al sector privado residente, que

se coloco en el 0,82%. Cabe senalar que
estas tasas son ligeramente superiores a
las cotas registradas en marzo de 2005 a
consecuencia, basicamente, del cambio
de normativa contable a partir de junio
para adaptarse a los estdndares interna-
cionales, lo que ha comportado unos cri-
terios mds restrictivos.

Por otro lado, el crédito al consumo sigue
boyante. El montante de las nuevas ope-
raciones de préstamos y créditos al con-
sumo a las familias, para adquirir coches,
motocicletas, electrodomésticos, mue-
bles, viajes, etc., totalizé 48.225 millones
de euros en 2005. Este importe represen-
ta una subida interanual del 22,9%, tasa
de variacién anual que duplica la regis-
trada en 2004, del 11,2%. Por su parte,
las nuevas operaciones de préstamos y
créditos a los hogares para otros fines
(compra de valores, terrenos, etc.) se
cifraron en 58.333 millones de euros, lo
que supone un crecimiento anual del
13,9%.

SE INTENSIFICA EL REPUNTE DE LOS TIPOS DE INTERES BANCARIOS

Tipos de interés de las entidades de crédito al sector privado. Nuevas operaciones

%
5

2003

e Préstamos y créditos (*)

2004 2005

Depositos (**)

NOTAS: (*) Tasa anual equivalente.
(**) Tasa anual equivalente sin incluir comisiones.
FUENTE: Banco de Espafia.
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La morosidad sigue
en niveles muy bajos.

Auge del crédito al consumo

en 2005.
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En 2006 los tipos de interés
bancarios probablemente
se elevaran moderadamente.

Las preferencias

de los ahorradores

se dirigen hacia los fondos
globales y a los de renta
variable.

Los tipos de interés de los préstamos y
créditos bancarios se elevaron ligeramen-
te en diciembre tras el alza del tipo de
interés oficial del Banco Central Europeo
al principio del mes después de casi dos
afos y medio de mantenerse en el 2%. De
hecho, los tipos de interés de los présta-
mos empezaron a repuntar en agosto de
2005 anticipando el giro alcista de la auto-
ridad monetaria europea. Los tipos de in-
terés de pasivo también remontaron sua-
vemente a partir de agosto. En 2006, los
tipos de interés bancarios probablemente
continuardn esta tendencia, puesto que se
esperan nuevos aumentos del tipo de in-
terés del Eurosistema, pero con incre-
mentos moderados.

Por otra parte, en enero el tipo de interés
de los préstamos hipotecarios a mds de
tres afios para la compra de vivienda libre
del conjunto de entidades de crédito
aumenté en 19 puntos bdsicos hasta el
3,59%. Con todo, era inferior a la infla-
cién del mismo mes, lo que indica que su
nivel es anémalamente bajo.

Espectacular expansion
de los depositos bancarios en 2005

Los depésitos totales del sector privado
residente experimentaron un gran creci-
miento en 2005, con una variacién anual
muy superior a la de la eurozona, refle-
jando el dinamismo de la economia espa-
nola. Las cuentas a plazo a més de dos
afios, que se benefician de una bonifica-
cién fiscal de los intereses del 40%, regis-
traron un extraordinario incremento. Por
otra parte, los depésitos a la vista y de aho-
rro ascendieron el 14,9% en 2005, bas-
tante mds que en 2004, cuando subieron
el 9,9%.

Ademads de los depdsitos, los fondos
de inversién también gozan de las prefe-
rencias de los ahorradores. El patrimonio
de los fondos de inversién mobiliaria
aumenté en 2.272 millones de euros en
enero hasta colocarse en 248.132 millo-
nes, segun la informacién proporcionada
por Inverco, la asociacion de gestoras. Asi,
el volumen de activos de los fondos de

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Diciembre 2005

A la vista y de ahorro (**)

A plazo hasta 2 anos (*)

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

Total (*)

Depositos en monedas no euro

TOTAL (*)

Saldo

Millones
de euros

396.355
190.516
236.756

73.052
896.680

15.639
912.319

Variacién afio actual
%

lé/iiliﬁxl}sss % participacion
51.281 14,9 43,4
30.049 18,7 20,9
109.288 85,7 26,0
-7.597 -9,4 8,0
183.022 25,6 98,3
9.792 167,5 1,7
192.814 26,8 100,0

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 depoésitos con preaviso, segtin definicién del BCE.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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FUERTE AUMENTO DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN 2005

Patrimonio total de los fondos de pensiones

Miles de millones de euros
75

70

65

60

FUENTE: Inverco.

inversiéon mobiliaria se elevé el 12,2% en
los tltimos doce meses. Las suscripciones
netas registradas en enero fueron de 844
millones de euros, y el resto del incremen-
to del patrimonio correspondié a plusva-
lias, debidas especialmente al favorable
comportamiento de los mercados bursa-
tiles. La mayor parte del dinero fresco se
dirigié hacia los fondos globales y a la
renta variable en busca de mayores renta-
bilidades que las ofrecidas por la renta
fija. De hecho, se produjeron importantes
reembolsos en los fondos de dinero y de
renta fija, de modo que los inversores
mostraron una menor aversion al riesgo.

El rendimiento medio anual ponderado
de los fondos de inversiéon mobiliaria en
los ultimos doce meses hasta enero resul-
té del 5,0%. Todas las modalidades de
fondos anotaron rentabilidades anuales
positivas, pero las diferencias fueron
notables. Asi, la renta variable de los mer-
cados emergentes consiguié unas extraor-
dinarias ganancias del 64,2%, mientras
que los fondos de renta fija a largo plazo
sélo reportaron el 1,14%.
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En otro 4mbito, el volumen de activos de
los fondos de pensiones aumenté en
9.822 millones de euros en 2005, alcan-
zando 72.628 millones al final del ejerci-
cio, con un alza anual del 15,6%. Todos
los sistemas de planes de pensiones regis-
traron notables aumentos en sus patri-
monios en 2005, pero los mas elevados
correspondieron al sistema individual, del
17,6%, v al sistema asociado, del 16,6%.
Por su parte, el volumen de activos del sis-
tema de empleo creci6 el 12,6%. Por otro
lado, continué aumentando el namero de
cuentas de participes de los planes de
pensiones, ascendiendo a 9.250.729 al
final del afio pasado. Este nimero supuso
un incremento del 7,6%. Es destacable el
aumento del numero de cuentas de parti-
cipes del sistema de empleo, del 20,1%,
hasta 1.537.551. En cuanto a las rentabili-
dades obtenidas por los fondos de pen-
siones, el promedio anual en 2005 fue un
notable 7,2%. La media de los tltimos 15
afos resulté del 6,8%, superando amplia-
mente a la tasa de inflacién del periodo.

Los fondos de pensiones
logran una rentabilidad
anual media del 7,2%
en 2005, casi doblando
a la inflacién.
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