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Previsiones

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

2005 2006
2004 2005 2006
I i I v I i I
ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 472 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 3,2 3,5 3,6 3,5
Japén 2,3 2,7 3,2 1,1 2,7 2,8 4,3 4,3 3,5 2,9
Reino Unido 3,2 1,8 2,2 1,9 1,7 1,9 1,8 2,2 2,3 2,3
Zona del euro 1,8 1,4 2,0 1,2 1,2 1,6 1,8 1,9 2,0 1,9
Alemania 1,1 1,1 1,6 0,6 0,8 1,5 1,6 1,4 1,7 1,6
Francia 2,1 1,4 1,8 1,7 1,0 1,7 1,5 1,6 2,0 1,8
Precios de consumo
Estados Unidos 2,7 3,4 2,6 3,0 2,9 3,8 3,7 3,6 2,8 2,5
Japén 00 -03 0,1 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Reino Unido 2,2 2,3 2,3 2,2 2,2 2,4 2,2 2,2 2,2 2,4
Zona del euro 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,3 2,4 2,3
Alemania 1,7 2,0 L8 1,7 1,7 2,1 2,3 2,0 1,9 1,7
Francia 2,1 1,7 1,8 1,7 1,7 1,9 1,6 1,8 1,7 1,8
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroecon6micos
Consumo de los hogares 4.4 4.4 3,6 4,6 4,6 43 4,0 3,8 3,6 3,5
Consumo de las AAPP 6,0 4,5 4.4 5,2 4,0 42 4,6 45 4.4 4,3
Formacion bruta de capital fijo 49 7,2 5,9 7,0 7,6 7,3 6,8 6,4 6,1 5,7
Bienes de equipo 3,7 9,5 8,1 9,8 10,4 8,9 91 8,7 8,3 7,9
Construccion 55 6,0 4,8 6,0 6,2 6,3 5,6 5,2 4,9 4,6
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4,9 5,3 4,7 5,5 5,4 5,3 5,0 4,8 4,6 4,3
Exportacion de bienes y servicios 3,3 1,0 3,8 -14 1,3 2,1 1,9 3,2 3,5 3,7
Importacién de bienes y servicios 9,3 7,1 7,4 6,2 7,9 7,8 6,6 7,2 7,0 7,2
Producto interior bruto 3,1 3.4 3,2 3,3 3,4 3,5 3,5 3,5 3,4 3,2
Otras variables
Empleo 2,6 3,1 2,8 3,0 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9 2,8
Tasa de paro (% poblacién activa) 11,0 9,2 9,0 10,2 9,3 8,4 8,7 9,1 9,0 8,9
Indice de precios de consumo 3,0 3,4 3,7 3,3 3,2 3,4 3,6 4,0 3,8 3,5
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 —751 -84 -7,8 —6,7 —6,8
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -48 65 62 -78 66 58 58
Saldo publico (% PIB) -0,1 1,1 0,5
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 1,3 3,2 4,9 2,4 2,9 3,4 4,0 4,4 4,9 5,2
Repo BCE 2,0 2,0 2,7 2,0 2,0 2,0 2,1 2,3 2,6 2,8
Bonos EEUU 10 afios 43 4,3 5,0 43 4,2 4,2 4,5 4,6 5,1 5,1
Bonos alemanes 10 afios 4,1 3,4 4,0 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 4,0 4,1
Obligaciones 10 afios 4,1 3,4 4,0 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 4,0 4,1
Tipos de cambio
$/Euro 1,24 1,25 1,24 1,31 1,26 1,22 1,19 1,2 1,24 1,26
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Historia de tres consumidores

«El consumidor es el rey» es un aforismo que suele utilizarse en inglés. Y es particular-
mente cierto en Estados Unidos desde que en los afos cincuenta el desarrollo de la
produccién manufacturera en serie y de las técnicas de marketing empezaron a modi-
ficar sustancialmente los valores relacionados con el gasto de consumo y el ahorro de
las familias. No es exagerado afirmar ahora que quien estd moviendo la economia
mundial es el consumidor americano. Las familias ya no ahorran, gastan todos sus in-
gresos en productos de consumo, e incluso algiin mes echan mano del crédito para lle-
gar a donde no alcanza la cartera. El sector manufacturero autdctono no da abasto y
para llenar los lineales de los centros comerciales hay que traer los productos del ex-
tranjero. La consecuencia es un enorme déficit de la balanza comercial, més de 700.000
millones de délares en 2005, que es cubierto por las economias asidticas, con China a la
cabeza, Europa y sus vecinos Canada y México. Se dice que Estados Unidos consume y
China produce. El desequilibrio preocupa a los principales organismos internaciona-
les, pero el balance es mds estable de lo que se pueda pensar. Al fin y al cabo, son en
parte los propios paises que venden a los EEUU los que financian el exceso de gasto, y
son bien conscientes de que una disminucién de dicho crédito danaria sus ventas.

A este lado del Atlantico, la historia es muy distinta. El consumidor de la Unién Euro-
pea, y mds en concreto de las grandes economias continentales, estd triste. No ve claro
el futuro porque el paro es mucho més alto que hace unos afios, la media de edad de la
poblacion cada vez es més elevada y teme que se desmantele el estado del bienestar que
le garantiza una vejez confortable. La economia crece mucho menos que en los impe-
tuosos EEUU, y lo hace gracias a los pedidos de otros paises, asidticos o americanos,
que permiten funcionar a la industria a un ritmo aceptable. El sector publico se halla
atenazado por un excesivo déficit, pero de todas formas los responsables de la politica
econdmica son conscientes de que las tradicionales recetas keynesianas de estimulo a la
demanda que en otras épocas habian funcionado, hoy en dia darfan mds problemas
que otra cosa. Pero no generalicemos. En algunos paises europeos el consumo va bien
o muy bien. Por ejemplo, en Espafia. En los tltimos cinco afos el gasto de consumo ha
crecido a una media del 3,6% real, una cifra superior incluso a la de EEUU, constitu-
yéndose en el motor de la demanda, junto a la compra de viviendas.

Si el consumidor europeo sigue abatido y en cambio creemos que el consumidor
americano no tiene ya mucho mdas margen para seguir tirando de la economia
mundial, ;donde estd el futuro? La respuesta, indudablemente, estd en China. No es
un futuro inmediato, pero a medio y largo plazo el consumidor chino volverd a
cambiar el mundo. Ahora, el consumidor chino representa solamente un tercio de
su economia, cuando en los paises desarrollados lo normal es que represente los dos
tercios. El gigante asidtico estd volcado en la industria y en la inversion en infraes-
tructuras. Pero esto cambiard. Asombra imaginar la cantidad de automéviles, neve-
ras, teléfonos moviles o paquetes turisticos que los 1.300 millones de habitantes se-
rdan capaces de consumir cuando vayan acercdndose a los niveles de los paises
desarrollados. Y, desde luego, constituye un auténtico reto medioambiental. Pero
spor qué no? Es el camino que siguié Japén hace ya unas cuantas décadas y el que
siguieron los que ahora conocemos como «tigres asidticos». El consumidor seguird
siendo el rey, aqui, en EEUU o en la China.
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El petréleo vuelve a subir

a maximos historicos por
los temores de interrupcion
del suministro...

...y por el potente tiron del
crecimiento de la economia
mundial, mas intenso de lo
previsto hace unos meses.

Esta vez tampoco hay
sefales de problemas en el
campo de la inflacion,
aunque de todas formas los
bancos centrales estan
tensando sus politicas
monetarias.
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RESUMEN EJECUTIVO

El petroleo amenaza de nuevo

Otra vez el petréleo parece poner en jaque
el actual ciclo expansivo mundial. En abril,
la cotizacion del barril ha escalado a nue-
vos méaximos histéricos (mds de 75 ddlares
puntualmente), después de la tregua rela-
tiva abierta tras el paso de los huracanes
Katrinay Rita en el golfo de México a fina-
les del verano del pasado ano. En este nue-
vo episodio de inestabilidad el detonador
fueron las informaciones relativas a la po-
sibilidad de que Estados Unidos decidiera
lanzar un ataque militar contra Irdn, como
represalia por el desarrollo del programa
de enriquecimiento de uranio de ese pais.
El riesgo de interrupcion de los suminis-
tros volvia a emerger ante la posibilidad de
un nuevo conflicto en Oriente Medio. Este
temor se sumaba a otros problemas, como
las dificultades de otro gran pais exporta-
dor, Nigeria, o el muy bajo nivel de capa-
cidad extractiva y de refino excedentaria
global, etc.

Todos estos problemas de oferta proba-
blemente no aflorarian si no fuera por el
impresionante tirén de la demanda de
crudo. Un tirén que surge de un creci-
miento econémico mundial mds fuerte de
lo esperado. El propio Fondo Monetario
Internacional (FMI) ha debido elevar no-
tablemente —del 4,3% al 4,9%- las previ-
siones de crecimiento para 2006 efectua-
das en otono. Donde la revisién ha sido
superior ha sido en el grupo en que el
FMI engloba las economias emergentes y
los paises en vias de desarrollo: China, In-
dia, Brasil, México, Rusia, etc. Ahi el creci-
miento esperado en 2006 es del 6,9%, y no
olvidemos que se trata de paises cuya pro-
pensién al consumo energético suele ser

mas alta que la de las economias avanza-
das. Este mes se ha conocido el crecimien-
to de China en el primer trimestre: mds
del 10%. El tir6n se transmite también a
los mercados de materias primas —cierto
que con la inestimable ayuda de los fon-
dos especulativos— de manera que los pre-
cios de algunas de uso industrial como el
cobre o el cinc se han disparado incluso
por encima del 25% registrado por el pe-
tréleo.

Si la subida del crudo es un problema
principalmente de demanda, parece me-
nos problema. De un lado, una eventual
desaceleracion de la actividad bastaria
para devolver los precios del barril a ni-
veles mds moderados; de otro, unos pre-
cios altos pueden ser incluso buenos para
enfriar algo el frenético ritmo de expan-
sién de algunas economias. En cualquier
caso, queda el otro tema importante: la
inflacién. Pero ciertamente no estamos
en los setenta ni en los ochenta. Los indi-
ces de precios de consumo recogen la su-
bida de los precios de la gasolina, del ga-
soil y otros derivados, pero apenas hay
transmision de estas tensiones al resto de
bienes y servicios, al menos por ahora.
Los bancos centrales han empezado a
tensar sus politicas monetarias, pero los
tipos a largo plazo, si bien han abandona-
do la zona de minimos, todavia transitan
por territorios sosegados.

El caso mads ilustrativo es el americano. De
la subida de los tipos de interés y del en-
carecimiento del petréleo podria esperar-
se un cierto retraimiento del consumidor
en Estados Unidos. Nada mas lejos de la
realidad. En contra de lo previsto por el
mercado, el indice del Conference Board,
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que mide los niveles de confianza de los
consumidores, ha experimentado un sen-
sible aumento en abril. Creemos que mds
adelante las familias americanas acabaran
moderando la exuberancia consumista,
pero en cualquier caso la inercia actual
parece garantizar un crecimiento apenas
inferior al 3,5% de 2005. Los problemas
como el déficit exterior y el déficit publi-
co siguen ahi, pero de momento se crea
empleo (casi 600.000 puestos de trabajo
en el primer trimestre), las empresas ge-
neran beneficios altos y la inflacién no se
sale del guién.

Curiosamente, lo que parece incomodar
mds a los Estados Unidos es el gran défi-
cit de su balanza comercial frente a Chi-
na. La apabullante competitividad de las
manufacturas chinas en el mercado ame-
ricano levanta reflejos proteccionistas que
el presidente Bush apenas puede contener.
La visita del presidente chino Hu Jintao
este mes no ha resuelto gran cosa, aunque
se cerraron importantes contratos de ven-
ta de aeronaves y software americano al gi-
gante asidtico. Una de las demandas mds
insistentes tanto desde el mundo acadé-
mico como politico de Estados Unidos es
la revalorizacién del yuan, la moneda chi-
na, que se considera infravalorada y por
tanto constituiria un elemento de compe-
tencia desleal.

Algo de esto debe haberse asumido en la
reunion del G-7 (el grupo de los paises
mas ricos del mundo) y los paises emer-
gentes desarrollada en Washington con
motivo de los encuentros de primavera
del FMI y del Banco Mundial. Rodrigo
Rato, director gerente del FMI, abogé por
un realineamiento de los tipos de cambio
que contribuyera a moderar los grandes
desequilibrios de balanza de pagos. La 16-
gica estd clara: los elevados y persistentes
superdvit por cuenta corriente de las eco-
nomias asiaticas deberian conducir a una
elevacion de sus tipos de cambio, mien-
tras que el galopante déficit estadouni-
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dense exigiria una devaluacién del délar.
Y mejor una devaluacién controlada que
un desplome que provocara un subito au-
mento de los tipos de interés de los bonos
a largo plazo y una huida de capital.

De momento, la principal consecuencia
de estas propuestas parece haber sido el
notable fortalecimiento del euro en los
ultimos dias. Su cotizacién ha superado
los 1,25 délares, el nivel més alto en siete
meses. Pero no se trata solo de las declara-
ciones de los politicos. La debilidad del
délar recoge el anuncio del agotamiento
de la fase alcista de los tipos de interés de
referencia de la Reserva Federal, asi como
las buenas noticias de los indicadores de
actividad de la zona del euro.

Un fortalecimiento excesivo del euro no
es lo que le conviene a la eurozona, ahora
que parece consolidarse la fragil recupe-
racion iniciada el pasado afo. En Alema-
nia, las encuestas de opinién han sorpren-
dido por sus buenos resultados y el
optimismo empresarial parece extender-
se a los sectores clave de la economia. En
Francia, la revuelta juvenil contra la refor-
ma laboral puede haber afectado a algu-
nos indicadores del mes de marzo, pero
las favorables tendencias de fondo no se
han roto. En Italia, la incégnita estd en la
politica que seguird el ejecutivo que for-
me Romano Prodi tras la victoria de la co-
alicién de centro-izquierda en las recien-
tes elecciones.

Economia espaiola: buenos resulta-
dos en el primer trimestre

La economia espafiola mantiene la velo-
cidad de crucero de finales de 2005, con
un crecimiento del producto interior bru-
to préoximo al 3,5%. La demanda interior
podria haber perdido algo de fuelle en los
dos primeros meses en el dmbito de con-
sumo privado, pero la firmeza de fondo es
todavia apreciable. El gasto en el sector de

Estados Unidos parece mas
preocupado por el alud de
importaciones de productos
procedentes de China que
por la escalada del petréleo.

EL délar retrocede frente
al euro, en un entorno de
buenas noticias referidas
a la economia europea.

El crecimiento
de la economia espaiiola
se mantiene firme.
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Sintomas de mejora en

las exportaciones, después
de un aiio de estancamiento
y de pérdida de cuota.

Elevada creacion de empleo,
condiciones financieras
favorables y buenos
resultados empresariales
caracterizan el actual
momento de la economia
espaiola...

...pero la amenaza

de la inflacién y el
mantenimiento del ciclo
expansivo exigen mantener
el ritmo de reformas
estructurales.
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construccién contintia mostrando una
gran solidez, aunque el mercado inmobi-
liario sigue emitiendo algunos signos de
moderacién, como el menor aumento de
los precios de la vivienda. La inversién en
bienes de equipo mantiene el tono expan-
sivo, pero con tendencia también a mode-
rar las elevadas tasas de meses anteriores.

Por el contrario, las exportaciones de
bienes parece que comienzan a dejar atras
el bache de los tltimos meses. En enero y
febrero las ventas al exterior presentaron
unos resultados mds aceptables. Se trata
de unos registros que deben interpretar-
se todavia con prudencia, pero que han
permitido recobrar algo de moral des-
pués de que en 2005 la industria espafno-
la sufriera un importante retroceso en su
cuota de mercado de exportacién. Indu-
dablemente, la consolidacién de la mejo-
ra de la economia europea estd favore-
ciendo las ventas espanolas en lo que
constituyen sus mercados mas tradicio-
nales. De todas formas, el déficit de la ba-
lanza comercial no ha recogido la mejora
de las exportaciones porque las compras
al exterior siguen pulsando con fuerza y
los precios de la energia importada las-
tran el computo total.

El impulso que mantiene la economia es-
panola le permite seguir creando empleo
a un ritmo elevado. No se trata de pues-
tos de trabajo de elevada cualificacién
que ayuden a elevar la productividad.
Pero permiten sostener la notable expan-
sion del gasto de las familias, tanto de
consumo como de inversién. Con la ayu-
da, por supuesto, de unas condiciones fi-
nancieras muy favorables, pese al ligero
ascenso de los tipos de interés. En febre-
ro, el crédito a hogares para la compra de
vivienda mostraba todavia un ritmo de
crecimiento interanual de mds del 24%.
Las empresas también experimentan un
buen momento financiero, que se pone
de manifiesto en los excelentes resultados
de las empresas cotizadas en bolsa y de la

muestra que recopila el Banco de Espana
en su central de balances.

Ellado mds oscuro de la coyuntura, junto
al déficit exterior, continua siendo la in-
flacién. Apenas transcurrido el primer
cuatrimestre del afo, las esperanzas de
una moderacion sensible de las tensiones
de precios han empezado a desvanecerse.
La culpa es del petréleo. Llenar el dep6si-
to de combustible nunca fue tan caro.
Pero siguen observandose fuertes resis-
tencias a la moderacién de precios en los
alimentos elaborados (aceite, carne de va-
cuno, pescado) o en los servicios (correos,
transporte publico, servicios hospitala-
rios, reparaciones del automoévil).

La presién de la demanda y la escasa res-
puesta de la misma a las subidas de los
precios en un entorno de optimismo eco-
ndémico no ayudan precisamente a conte-
ner la inflacién. La politica econémica se
encuentra con limitaciones evidentes a la
hora de afrontar el problema de los pre-
cios. En el dltimo Consejo de Ministros de
abril, el Gobierno dio luz verde a un nue-
vo conjunto de medidas econémicas que
se llevard a cabo durante los préximos
meses y uno de cuyos objetivos es preci-
samente mejorar la eficiencia de algunos
mercados y de esta forma luchar contra la
inflacion. Es el caso del sector energético
y del transporte ferroviario de mercan-
cias. En el ambito de la politica presu-
puestaria, se trataria de limitar el creci-
miento del gasto publico en linea con el
crecimiento del producto interior bruto.
También se han planteado cambios en el
mercado hipotecario, con el objetivo de
abaratar el cambio de hipoteca y promo-
ver la utilizaciéon de préstamos hipoteca-
rios a tipo mixto en un contexto futuro de
tipos de interés mas elevados que los ac-
tuales. Cabe destacar, por ultimo, el prin-
cipio de acuerdo que empieza a concretar-
se entre patronal, sindicatos y Gobierno
cuyo fin es reducir la temporalidad en la
contratacion laboral.
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CRONOLOGIA

2005
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 ano 2004.
22 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia hasta el 2,75%.
23 Los jefes de Estado y de gobierno de los paises miembros de la Unién Europea aprueban la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, introduciendo 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 17 Elevacién 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 Espana.

noviembre 1 LaReserva 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 Organizacién 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%.

marzo 2 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 2,50%.

24 Flindice de la bolsa espanola IBEX 35 anota un maximo anual (11.954,4) con una ganancia acumulada del 11,4%
con relacidn al final de diciembre de 2005.

28 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 4,75%.
31 El gobierno aprueba un paquete de politica econémica con medidas presupuestarias, del mercado hipotecario,
sector energético y transporte ferroviario.
abril 21 El precio del petréleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel médximo histérico de 73,85 ddlares por barril.

27 El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un maximo anual (11.382,5) con un alza del 6,2% en
relacion con el final del afio 2005.

Mayo Junio
4 Reuni6n del Consejo de Gobierno del BCE. 1 Reunién del Consejo de Gobierno del BCE.
5 Indice de produccién industrial (marzo). 5 Indice de produccién industrial (abril).
10 Reunién del Comité de Mercado Abierto de la Reserva 13 Indice de precios de consumo (mayo).
Federal. 14 Encuesta trimestral de costes laborales (primer trimestre).
11 Avapce PIB (primer trimestre). Avance PIB zona euro 15 IPC armonizados de la Unién Europea (mayo).
(primer trimestre). ) 26 Indice de precios industriales (mayo).
12 Indice de precios de consumo (abril). 29 Indicador adelantado del IPC armonizado (junio).
17 IPC armonizados de la Unién Europea (abril). Reunién del Comité de Mercado Abierto de la Reserva
24 PIB (primer trimestre). Federal.

25 Indice de precios industriales (abril).
30 Indicador adelantado del IPC armonizado (mayo).
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EL FMI espera un mayor
crecimiento global
para 2006.

La expansion se equilibra,
con Japon y los paises
emergentes anadiéndose

al grupo de cabeza de China
y EEUU.

6 MAYO 2006

COYUNTURA INTERNACIONAL

Previsiones del FMI: el crecimiento es
solido pese al petroleo y a los déficit
comerciales

El Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su informe de perspectivas de la eco-
nomia mundial de abril, ha elevado sus
previsiones de crecimiento para 2006 del
4,3% al 4,9%, y para 2007 deja el avance
en el 4,7%. La expansién mundial se viene
mostrando mds sélida de lo esperado, gra-
cias a unas benignas condiciones financie-
ras que compensan con holgura los desas-
tres naturales y el encarecimiento de la
energia. La produccién industrial, el
comercio, la confianza de los consumido-
res y los mercados laborales se fortalecen.

La expansion también se estd haciendo
mds equilibrada. A Estados Unidos y Chi-

na se les unen Japon y las economias
emergentes. Para Estados Unidos se espe-
ra en 2006 un crecimiento del 3,4%, y en
2007, del 3,3%. El empleo, los pedidos de
capital y la produccién industrial sugie-
ren que la ralentizacién de finales de 2005
fue puntual. En 2006 habrd una modera-
cién del fuerte consumo privado por el
debilitamiento del mercado de la vivien-
da. También se prevé un empeoramiento
de las finanzas publicas.

Se espera una ligera mejora del nivel de
actividad en Europa, con una expectativa
de crecimiento para 2006 que pasa del
1,8% al 2,0%. La expansién no ird a mas,
con un avance del 1,9% para 2007. Pese a
la revisidn alcista, la demanda europea
sigue siendo una incégnita, principalmen-
te centrada en Alemania, con una expec-

EL CRECIMIENTO MUNDIAL MANTIENE UN TONO ALTO

Variacién interanual del producto interior bruto (*)

%
6

1L | | | | | | | | |

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

NOTA: (*) 2006 y 2007 son previsiones.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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PREVISIONES DEL FMI

Variacién anual en porcentaje

2004 2005 2006 (1) 2007 (1)
PIB
Estados Unidos 4,2 3,5 3,4 3,3
Jap6én 2,3 2,7 2,8 2,1
Alemania 1,6 0,9 1,3 1,0
Francia 2,1 1,4 2,0 2,1
Italia 0,9 0,1 1,2 1,4
Reino Unido 3,1 1,8 2,5 2,7
Espana 3,1 3,4 33 32
Zona del euro 2,1 1,3 2,0 1,9
Economias avanzadas 3,3 2,7 3,0 2,8
Total mundial 5,3 4.8 4,9 4,7
Paises en desarrollo 7,6 7,2 6,9 6,6
América Latina 56 4,3 4,3 3,6
Europa del Este y Central 6,5 53 52 4,8
Rusia 7,2 6,4 6,0 58
China 10,1 9,9 95 9,0
Precios al consumo
Estados Unidos 2,7 3,4 3,2 2,5
Japon 0,0 -0,3 0,3 0,6
Alemania (2) 1,8 1,9 1,8 2,5
Francia (2) 2,3 1,9 1,7 1,8
Ttalia (2) 2,3 2,3 2,5 2,1
Reino Unido (2) 1,3 2,1 1,9 1,9
Espana (2) 3,1 3,4 3,4 3,1
Zona del euro (2) 2,1 2,2 2,1 2,2
Economias avanzadas 2,0 2,3 2,3 2,1
Paises en desarrollo 5,7 5,4 5,4 4,8
Tasa de paro (3)
Estados Unidos 5,5 5,1 4,9 5,1
Jap6én 4,7 4,4 4,1 4,0
Alemania 9,2 9,1 8,7 8,8
Francia 9,5 9,6 9,6 9,1
Italia 8,3 8,1 7,8 7,6
Reino Unido 4,8 4,8 4,9 4,8
Espana 11,0 9,2 8,6 8,5
Comercio mundial en volumen (4) 10,4 7,3 8,0 7,5
Precio del petrdleo ($/barril) (5) 30,7 41,3 14,8 2,9

NOTAS: (1) Previsiones de abril 2006.

(2) Indice de precios de consumo armonizado.

(3) Porcentaje de poblacién activa.

(4) Bienes y servicios.

(5) Media de precios spot de las calidades Brent. Dubai and West Texas Intermediate oil. El precio medio del petréleo en délares por barril previsto es de 61,25 en 2006 y 63,00
en 2007.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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Mejoran las perspectivas
para Europa pero persisten
dudas sobre Alemania

e Italia.

La inflacién sigue bajo
control, a pesar del
petroleo.

El principal riesgo son los
desequilibrios comerciales,
cuya solucion pasa por un
reajuste del délar.

8 MAYO 2006

tativa de crecimiento del 1,3% para 2006
y de un magro 1,0% para 2007. Mejoran
ligeramente las perspectivas de expansion
para Francia y Reino Unido, pero siguen
empeorando para Italia. Espana sigue
siendo una positiva excepcién, con una
prevision para 2006 del 3,3%, revisada al
alza, y del 3,2% para 2007.

La expansion japonesa estd mds afirmada
de lo que parecia en un principio, gracias
a que esta vez se basa en la demanda
interna. Se revisa el crecimiento para
2006 del 2,0% al 2,8%. Sin embargo,
Japon tiene pendiente el paso a un nuevo
marco de politica monetaria tras la era
deflacionista, la recuperacion del equili-
brio presupuestario y la reactivacién del
avance de la productividad. Factores que
deben drenar fuerza al crecimiento y que
dejan la previsién para 2007 en el 2,1%.
También se espera un mayor crecimiento
para China. La revisién de la forma de
medir el producto interior bruto (PIB)
ha traido una mayor participacién de los
servicios y un aumento de las tasas de
crecimiento, que en el periodo 1993-2004
arroja una tasa promedio del 10%. Para
2006 se espera un 9,5%. El sector inmo-
biliario debe fortalecer el ritmo de activi-
dad pero la gripe aviar constituye un ries-
go significativo, con importantes efectos
potenciales, dejando aparte las pérdidas
humanas, sobre el presupuesto publico y
los sistemas de pago.

Un elemento positivo ha sido la persis-
tente moderacién de precios ante la
presiéon de los mercados del petréleo.
La globalizacién ha tenido un efecto

compensador, pero esto podria estar lle-
gando a su fin, a causa de los elevados
niveles de utilizacién de la capacidad
productiva. El incremento de precios
junto con unas condiciones financieras
menos laxas y con tipos de interés al
alza debe afectar negativamente a los
elevados beneficios empresariales. En
Estados Unidos, éstos coexisten sin
embargo con un flojo gasto de inversién
empresarial.

El principal riesgo para el crecimiento
son los desequilibrios comerciales, con
un sesgo del ahorro mundial excesiva-
mente centrado en los paises emergentes.
Su correccién pasa por un ajuste a la baja
de la cotizacién del délar. Otro riesgo
importante son los desequilibrios fiscales
y la falta de politicas decididas para sub-
sanarlos en un momento especialmente
propicio.

Para 2006 el precio medio esperado del
barril de petrdleo es de 61,25 délares
por barril, en linea con la previsiéon
anterior. Las crisis de Nigeria, Irak e
Irdn, que juntos suman el 11% de la pro-
duccién mundial, tendrdn su efecto
sobre la oferta, y para 2007 se espera un
precio medio de 63,00 ddélares por
barril. Rusia engrosa la lista de riesgos
como suministrador de gas poco fiable.
El aumento de inversién para adaptar la
oferta a las necesidades de consumo no
estd siendo lo productivo que cabria
esperar, debido a explotaciones cada vez
menores, falta de personal cualificado
tras afios de petrdleo barato y barreras
legales en ciertos paises.

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa’



Las tres razones de la frugalidad china

El embajador Macaurtney present6 los obsequios ante el emperador Qien Long, pero ante el asombro del brita-
nico, su majestad exclamé que, si bien agradecia el tributo del lejano pais vasallo, nada de aquello necesitaba,
pues de todo tenia ya. Desde entonces, muchos han sido los que han visto frustradas sus expectativas de vender
algo en gran cantidad a los consumidores chinos. Esta anécdota de finales del siglo Xxvii1 contiene empero los tres
ejes que definen la encrucijada del consumo chino de nuestros dias. En primer lugar, haciendo honor a la acti-
tud de su anciano gobernante, la tradicional propensién china a la frugalidad y al ahorro parece resistir bien el
paso del tiempo. La China actual invierte sumas ingentes que llegan al 45% del producto interior bruto, pero su
ahorro es aiin mds ingente y las supera en un 10%. China tiene por ello un conflictivo superavit exterior, pero lo
mas singular de esta situacion es que el consumo privado representa solamente un tercio de la economia, cuan-
do en el resto del mundo representa dos tercios, y adicionalmente, también pierde comba en términos de gasto
publico. ;Podemos afirmar entonces que no hay solucién para estos ahorradores empedernidos?

CHINA RICA, CHINA POBRE
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FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China, OCDE y elaboracién propia.
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Para contestar a esto podremos encontrar una pista en el segundo aspecto de nuestra historia. El emperador
Qien Long no era estrictamente chino sino manchd, representando sélo a la entonces dominante élite barbara
del noreste, y es que en China hay muchos chinos pero, sobre todo, hay muchas Chinas. No existe un mercado
Unico sino muchos, y sensiblemente mas divergentes de los que pueda haber en el conjunto de Europa. Desde
1978, con los inicios de la reforma de Deng Xiao Ping, una aguda brecha entre ricos y pobres, y de marcado cariz
geogriéfico, se ha venido superponiendo al ya existente crisol de etnias y lenguas. El capitalismo a sorbos ha
hecho que las regiones costeras fueran la punta de lanza de las reformas mientras que el interior sigue anclado
en el pasado. Asi, en 2005, la renta per capita de Shanghai cuadruplicaba a la nacional, mientras que a modo de
ejemplo las provincias occidentales de Sichuan, Gansu y Guizhou, con 173 millones de habitantes, no llegaban a
la mitad. El mayor problema de la presente economia china es que dos terceras partes de chinos tienen una par-
ticipacion casi nula en el desarrollo econdémico de los tltimos afos.

Ademds, la diferencia interior-costa y campo-ciudad sigue aumentando en medio de un proceso de crecimiento
divergente. En 1998, el consumo en términos reales de un hogar en el medio rural s6lo representaba un 57% de
su equivalente en el medio urbano. Lejos de mejorar, en 2004 la misma proporcion habia bajado al 42%. A fina-
les de 2005, el PIB de las provincias costeras, 36% de la poblacidn, se acercaba ya al 60% del total, también ten-
dente al alza. La enormidad geogriéfica y la escasez de los medios de transporte, en especial a las regiones del
interior, juegan aqui en contra, y hacen aflorar en toda su magnitud el atraso acumulado del gigante amarillo. A
pesar de las gigantescas inversiones realizadas, la densidad de la red de carreteras atin es muy baja. Incluso sin
considerar las despobladas regiones de Xinjiang, Tibet y Qinghai, la densidad de kildmetros de carretera no lle-
ga a la mitad de la estadounidense, con una densidad de poblacién seis veces inferior al drea considerada. Las
lineas de ferrocarril son insuficientes a todas luces, con el mayor grado de utilizacién del mundo, diez veces
superior a la media europea y de cualquier otro pais rico. Cuando en China se habla de cuellos de botella, es por
razones de peso.

EL CAMPO Y LA CIUDAD SIGUEN CAMINOS DIVERGENTES

Evolucién del gasto de consumo y renta disponible rural respecto a la urbana
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FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China y elaboracion propia.
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Estas dos realidades del coloso amarillo tienen su reflejo en el tipo de consumo. En el dmbito rural los gastos de
alimentacién siempre son la mayor partida, cercana al 60% de los gastos de consumo bésico. En el periodo
1999-2004 éstos crecieron un 45% mientras que los de vestido se quedaron en un 20% y los servicios y menaje
en un 8%. El tinico concepto que ha crecido en estos tltimos afios mas que la alimentacién ha sido el trasporte,
reflejando las ya mencionadas dificultades de las provincias del interior. En la costera Shanghai, la mayor ciudad
del pais, simbolo del crecimiento de los tltimos afos, las cosas son bien diferentes. En 2005, la alimentacién
representaba un 36% del consumo de bienes basicos, bien por debajo del 44% de 2000. El afio pasado, el consu-
mo de alimentos crecié en Shanghai un 8% pero el gasto en vestido lo hizo un 17%. La cuestion es que si los
habitantes de Shanghai son mds presumidos de lo esperado, podria ser que la frugalidad china no fuera tan
inamovible como parecia.

El tercer prisma de nuestra historia se encuentra en los trazos maestros que definieron el largo reinado de Qien
Long, un contrarreformista que se caracteriz6 por una vuelta atrds y por un encerrarse en si mismo. La China
de hoy, miembro de la Organizacién Mundial del Comercio y comprometida en la continuidad de sus reformas
econdmicas, da unas sefiales netamente mejores. Sin embargo, la mejora institucional sigue pendiente. Ello exi-
gird el refuerzo de los derechos de propiedad, especialmente en el dmbito rural, dar libertad a las personas para
abandonar la actividad agricola y acceder a la ciudad y por dltimo, la mejora de los gobiernos locales. Entonces,
tal vez pudiera resultar que los chinos del interior fueran tan presumidos como los de la exuberante Shanghai.

La locomotora americana marcha pero
precisa de ajustes

En los aledafos del Capitolio un nombre
sonaba en muchos comentarios. El hom-
bre del mes no era el presidente chino Hu
Jintao, de visita en Estados Unidos, ni
tampoco el todopoderoso consejero poli-
tico Karl Rove, sino Rob Portman, anti-
guo supervisor de comercio ascendido
ahora a jefe de la Oficina de Gestién y del
Presupuesto. El mejor hombre del presi-
dente.

Gracias a Portman, la administracion
Bush ha podido resistir con cierto éxito
los cantos de sirena proteccionistas que,
buscando cabezas de turco, acusan a Chi-
na como agente principal del creciente
déficit exterior. El lunar de una econo-
mia que, por otra parte, crece al 3,2% sin
provocar inflacion. Es indudable que una
apreciacién del renminbi y un mayor
consumo interno ayudarian a reducir el
superavit bilateral de China con Estados
Unidos. Pero el exceso de consumo de los
propios americanos queda mds cercano,

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

y es mds relevante para subsanar el equi-
librio exterior.

Una buena manera de empezar es poner
cierto orden en las arcas publicas, de ahi
el nombramiento de Mr. Portman. Des-
de 2000, la combinacidén de las bajadas
impositivas con incrementos del gasto
gubernamental, criticada desde todas las
posiciones indistintamente, no hace nin-
gun bien ni al equilibrio presupuestario
ni a la balanza comercial. Sin Portman,
habrd que estar atentos a posibles efer-
vescencias proteccionistas.

Otro gran responsable del déficit exte-
rior es el consumo privado. No importa
si hace frio, si hace calor o si el petréleo
se pone por las nubes; el consumo no
s6lo aguanta sino que acelera. Las ven-
tas minoristas de marzo, excluyendo los
volétiles vehiculos a motor y la encare-
cida gasolina, crecieron un 8,7% inter-
anual, cuando hace un afio lo hacian al
4,8%. Asi, la extravagancia consumista
supera, por ahora, el cada vez mds ago-
biante cerco de la energia sobre los pre-

Estados Unidos crece con
solidez y sin tensiones
inflacionistas...

...pero aumenta
el descontento por el déficit
comercial y exterior.
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Los indicadores
de consumo derrochan
vigor y optimismo.

ESTADOS UNIDOS: EL CONSUMO SIEMPRE A FLOTE

Variacion intermensual anualizada de las ventas minoristas sin automoéviles ni gasolina (*)

%
9

1

L1 [
D M J S D M J S

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

supuestos familiares. Al problemdtico
petréleo, se le anade el encarecimiento
de la energia eléctrica generada en cen-
trales de gas, de produccién mas flexi-
ble, su precio acttia de liebre sobre los
demais.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Pese al sélido crecimiento, y a que la des-
aceleracién es mucho mds suave de lo
que se esperaba, pese al entusiasmo de
los consumidores y pese al encarecimien-
to de las materias primas y de la energia,
las tensiones inflacionistas no aparecen.

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

2005

2004 2005
1 1I
PIB real 4,2 3,5 3,6 3,6
Ventas al por menor 6,2 7,2 6,4 7,9
Confianza del consumidor (*) 96,1 100,3 104,2 102,3
Produccién industrial 4,1 3,2 4,0 3,1
Indice actividad manufacturera (ISM) (*) 60,5 55,5 55,7 53,2
Venta de viviendas unifamiliares 10,0 6,7 5,1 6,9
Tasa de paro (**) 5,5 5,1 5,2 5,1
Precios de consumo 2,7 3,4 3,0 3,0
Balanza comercial (***) -618 -724 —651 —672

2006
11 v Enero Febrero
3,6 3,2 -
8,2 6,2 9,4 7,5
98,9 95,8 106,8 102,7
2,7 3,0 2,9 3,0
56,0 57,0 54,8 56,7
11,5 3,5 1,1 -13,4
5,0 4,9 4,7 4,8
3,8 3,7 4,0 3,6
—695 —724 -734 -740

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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ESTADOS UNIDOS: EL LADRILLO ATERRIZA CON SUAVIDAD

Variacion interanual del precio y las ventas de la vivienda de segunda mano

%
25

20

10

-5

—10 L | | | | |

L L
DM J S DM J §
2002 2003

e Precios

Ventas

FUENTES: Federal Housing Board y elaboracién propia.

El indice de precios de consumo (IPC)
de marzo se desacelerd hasta el 3,4%
interanual, y el componente subyacente,
excluidos energia y alimentos, sigue an-
clado en el 2,1%. El dato fue algo peor de
lo esperado por culpa del vestido. Pero
las quejas no vienen del IPC mismo sino
de los riesgos, que para los préximos
meses se concretan en los elevados nive-
les de utilizacion de la capacidad produc-
tiva y, paraddjicamente, en el enfriamien-
to del mercado inmobiliario.

La vivienda se desacelera de forma pau-
sada, tal y como queria la Fed. Las ven-
tas bajan y los precios crecen menos,
aunque adn por encima del 10% inter-
anual. Detras de esta desaceleracién esta
la subida del tipo medio de las hipote-
cas, que a plazo fijo llega al 6,5%, frente
al 5,8% de hace un afio, con lo que com-
prar la casa es hoy un 7% mas dificil que
en la pasada primavera. Esto produce
una relativa mejora de las cargas finan-
cieras de quienes viven de alquiler, lo
que hace esta opcién mds atractiva,
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pudiendo redundar en un encareci-
miento de las rentas.

Se sustituiria entonces la presente infla-
cién de activos inmobiliarios por in-
flaciéon de consumo, afectando al com-
ponente subyacente. En todo caso, el
tensionamiento de precios coincidiria con
factores de enfriamiento mds que de ca-
lentamiento: desaceleracién del precio de
la vivienda, con menor efecto riqueza
de apoyo al consumo, y presupuestos
familiares mas reducidos. Todo ello trae-
ria menor exhuberancia consumista,
hipétesis ya presente en el dnimo del
publico, tal como reflejan los indices de
confianza del Conference Board, donde
la percepcién de la situacién actual supe-
ra en mucho la de hace un ano, pero no
en la valoracién de expectativas. Un con-
sumo mds moderado que pondria coto a
la temida aceleracion de precios.

En este mismo sentido, las tensiones
salariales parecen controladas. Se crea-
ron 590.000 nuevos empleos en el primer

La inflacion esta controlada,
pero los elevados niveles

de utilizacion de la
capacidad y la subida de
alquileres son un riesgo

importante.
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Las importaciones de China
agrandan el déficit exterior,
pero los elevados niveles de
consumo, publico y privado,
también.

Japon vuelve al grupo
de cabeza de las economias
en crecimiento...

14 MAYO 2006

ESTADOS UNIDOS: NO TODO ACABA EN CHINA

Balanza comercial de Estados Unidos, suma de los tltimos 12 meses
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FUENTES: Department of Commerce y elaboracion propia.

trimestre de 2006, cifra envidiable pero
inferior en 73.000 puestos a lo que se cre-
ia hace un mes. La creacién de empleo
sigue sin aupar los salarios, que apenas
mantienen su nivel adquisivo. Los indices
de actividad y de percepcién empresaria-
les también atestiguan el buen momento
presente. Pero hay que recordar que, fru-
to de los bajos tipos de interés, de la con-
tencidn salarial y de los precios de equi-
po, los beneficios estin en méximos en
términos del PIB nominal. Todo cambio
nos llevaria a abandonar estos méximos y
traeria mds enfriamiento.

El déficit comercial supera el 6% del pro-
ducto interior bruto (PIB), sigue aumen-
tando y por ahora no se ve el final. Pese al
enorme déficit bilateral con China, que es
deficitaria con el resto del mundo, el des-
equilibrio exterior no es una anomalia
china sino americana. Una menor avidez
de sus consumidores, una pérdida de
fuerza de la vivienda, un presupuesto
equilibrado y tal vez unos beneficios
empresariales abandonando mdximos

deberian contribuir a la reduccién de este
desequilibrio.

Japon, la tierra del optimismo
naciente

Los esforzados impulsores del crecimien-
to mundial han dado la bienvenida a un
nuevo companero, un hijo prédigo que
habia estado ausente por mucho tiempo.
Japoén es el hijo prédigo de la economia
mundial que, tras una década sin conocer
expansiones duraderas, ha vuelto. El PIB
ya creci6 al 2,7% durante 2005, pero la
noticia del mes es que el hijo prédigo ha
vuelto cambiado, redimido.

El cambio es que el mayor contribuyen-
te a la recuperacion es el consumo pri-
vado, tradicional pariente pobre de la
economia nipona. La presente recupera-
cién se sustenta en factores de demanda
interna, y esto es novedad. Mds alld de
los guarismos de las cuentas nacionales,
esto implica un cambio hacia una acti-
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2004
PIB real 2,3
Ventas al por menor -0,9
Produccién industrial 5,3
Indice actividad empresarial (Tankan) (*) 20,5
Viviendas iniciadas 2,6
Tasa de paro (**) 4,7
Precios de consumo 0,0
Balanza comercial (***) 13,8

2005

2,7
1,4
1,5
18,0
3,8
4,4
-0,3
10,3

1,1
0,6
2,3
14,0
1,4
4,5
-0,2
13,2

2,7
3,1
0,3
18,0
2,2
4,3
-0,1
12,1

2005

11T
2,8
1,1
-0,1
19,0
4,9
4,3
-0,3
10,9

2006
v Enero Febrero

4,3 -

0,7 0,0 0,9

3,6 2,8 2,5
21,0 - 20,0

6,9 -2,4 13,7

4,5 4,5 4,1
-0,5 0,5 0,4
10,3 9,9 9,8

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

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

JAPON: ;LAS VIVIENDAS MARCAN EL CAMINO DE LA RECUPERACION?

Viviendas en el drea de Tokio (%)

Miles de yenes
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NOTA: (*) Series de ciclo-tendencia.

FUENTES: Instituto de la Economia Inmobiliaria de Jap6n y elaboracién propia.

tud mds optimista, tal como senalan las
recientes encuestas gubernamentales,
que muestran los maximos niveles de
confianza de los dltimos 15 afios. Esta
confianza, tratdndose del cauto Jap6n
no puede ser de otra manera, se sustenta
en razones objetivas. Una es la mejora

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

del mercado laboral, con una tasa de
paro que en febrero sé6lo fue del 4,1% y
con apreciables mejoras salariales. Otra,
el mejor comportamiento del sector
inmobiliario, que ya no baja sino que
experimenta una moderada recupera-
cién.

...y sus consumidores
ganan confianza.
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Se espera una recuperacion
de la inversion.

Los precios energéticos
adpan la inflacién, pero
el efecto psicologico es
lo relevante.

16 MAYO 2006

JAPON: LOS PEDIDOS DE MAQUINARIA MARCAN EL CAMINO

Variacién interanual de los pedidos nacionales de maquinaria (*)

%
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~12 L | | |

| |
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| |
D M J § D
2004 2005 2006

NOTA: (*) Serie de ciclo-tendencia.

FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio e Industria de Japon y elaboracién propia.

Pero este protagonismo del consumo no
acaba de plasmar sus expectativas en los
indicadores. Las ventas minoristas si-
guen sin recuperar la tendencia alcista
que dominé en 2005. Una razén es que
los prudentes japoneses, aunque ya ven
las cosas bastante claras, prefieren pri-
mero reponer sus cuentas de ahorro,
maltrechas tras tantos anos de apatia
econoémica. Ello es crucial porque sin los
consumidores la continuidad del ciclo
expansivo no es posible.

La inversion fue ralentizdndose a lo largo
del ano pasado, y en estos momentos el
grado de utilizaciéon de la capacidad pro-
ductiva estd en maximos, tal como deno-
tan las tltimas encuestas Tankan de senti-
miento empresarial. El repunte de los
pedidos de maquinaria, tanto de origen
interior como exterior —mds voldtil—
auguran una recuperaciéon del pulso
inversor. Pero éste tendrd que apoyarse en
la demanda interna, es decir, en los con-
sumidores japoneses, porque la fuerte
contribucién del sector exterior al creci-
miento del dltimo trimestre de 2005 es

mds un tocar fondo que preludio de
expansiones futuras. La balanza de bienes
y servicios de los dltimos doce meses has-
ta febrero muestra una muy ligera ten-
dencia a la baja, aliviada por la recupera-
cién de las exportaciones, pero siempre
dominada por la fuerza importadora.

El fin de la deflacion es otro de los moti-
vos de optimismo. El IPC sin alimentos
avanzo en febrero un 0,4% interanual.
Esta salida del tunel tiene sin embargo
tres peros. Con el encarecimiento de la
energia, Japon estd importando una infla-
cién que, cuando cese, deberia tirar los
indices hacia abajo; los deflactores del PIB
siguen sin reflejar subidas de precios; v,
ademds, los precios de Tokio tuvieron en
marzo un crecimiento nulo. Pese a todo,
el efecto psicoldgico ya se ha dado y tal
vez sea esto lo mds importante.

La alta utilizacién de la capacidad pro-
ductiva, las expectativas de los consumi-
dores y el final de la deflacién marcan un
camino que el banco central ve claro,
pero es también un camino de espinas.
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En primer lugar, queda por solucionar la
cuestién de la elevada deuda publica,
acumulada tras afios de estancamiento,
lo que debe drenar crecimiento. También
queda pendiente la reforma del sector
bancario y la cuestién del crecimiento
potencial de Jap6n. Con una demografia
de envejecimiento, la productividad y la
reduccién de costes laborales unitarios
son elementos bdsicos para aumentar
este potencial, indicadores que dltima-
mente no marchan muy bien. Sin cum-
plir estos retos, la recuperacién japonesa,

aunque solida y optimista, tiene un techo
relativamente mds bajo que el de otras
economias avanzadas.

Brasil: equilibrio a la espera de mayor
crecimiento

La economia brasilefia recuper6 a finales
de afio el tono perdido, pero el crecimien-
to sigue siendo bajo. En contraste con
Argentina, se crece menos, pero la infla-
cidén esta bajo control y el sector exterior

EVOLUCION DEL PIB DE BRASIL POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB Consumo privado
4,9 4,0
5 2 3,2 3,3
3,2 30 \V
2,3
1,1 L>
L L L J I 1 1 1 J
2004 2005 I 1I 111 v 2004 2005 I 11 111 v
2005 2005
Consumo publico Formacion bruta de capital fijo
3.1 10,8
1,6
L1 1,3 1,5
0,8 |
0,1
1 1 1 J L 1
2004 2005 I 11 111 v 2004 2005 1 11 I v
2005 2005
Exportaciones de bienes y servicios Importaciones de bienes y servicios
18,1 14,3
12,5
13,5 13,1 L
11,7 12,0 9,5 9,8
8,5
4,3
1 1 1 J L 1 1 1 J
2004 2005 I 11 11T v 2004 2005 I II 11 v
2005 2005

FUENTES: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil y elaboracién propia.
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Japon no puede ignorar
las reformas pendientes,
su deuda y la baja
productividad.

Brasil recupera el tono,
pero sélo parcialmente.
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

Produccién industrial
Tasa de paro Sdo Paulo (%)
Precios de consumo

Balanza comercial (+*)

2005
2004 2005
1 11 111
49 2,3 3,2 3,5 L1
8,3 3,1 3,9 6,1 1,4
18,8 17,0 17,0 17,5 17,2
6,3 5,8 6,0 6,6 5,2

33,7 44,8 35,9 38,3 41,2

2006
v Enero Febrero  Marzo Abril
1,5 - - -
1,3 32 5,4
17,2 15,7 16,3
53 4,8 4,6 4,2

44,8 45,4 45,5 45,8 44,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

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

El sector exterior sigue
ofreciendo superavit, pero
las exportaciones flojean.

Consumo minorista
y produccion industrial
apuntan a una recuperacion.

La inflacion controlada
coexiste con un alto nivel
de desempleo.

18 MAYO 2006

aun tiene un mejor comportamiento que
el de su vecino.

El PIB del cuarto trimestre avanzé un
1,5% interanual. Tasa modesta pero que
rompe la marcada desaceleracién del
trimestre anterior. El consumo privado
y la inversién recuperaron el tono aun-
que, especialmente en el segundo caso,
s6lo de forma parcial. De hecho, 2005
fue un afio de fuerte ralentizacién en la
formacidén de capital, pese a la necesi-
dad de infraestructuras que tiene el pais.
En el lado positivo, la estabilidad macro-
econdmica sigue siendo una prioridad.
El consumo publico siguié desacelerdn-
dose con fuerza, consecuencia de las
medidas de austeridad para enderezar la
losa de las deudas contraidas en el pasa-
do. El sector exterior también tuvo un
buen comportamiento, aunque esta vez
el principal factor fue la debilidad
importadora.

Los dltimos indicadores mensuales de
demanda apuntan a un mayor creci-
miento para el primer trimestre. Las
ventas minoristas evolucionaron ligera-
mente al alza, creciendo un 5,3% inter-
anual en febrero. Las ventas de automo-
viles también apoyan las tesis alcistas. A
pesar de tener un flojo comportamiento
en marzo, empezaron el aino con buen
pie, con avances mucho mds fuertes que

los registrados en la segunda mitad de
2005.

En el lado de la oferta también encuentra
soporte la hipoétesis alcista. La produc-
cién industrial y en especial su compo-
nente de bienes de capital también empe-
zaron el aino con mds fuerza que con la
que lo terminaron, avanzando en febrero
un 5,4% y un 10,8% interanual, respecti-
vamente.

A la espera de expansiones mayores, Bra-
sil quiere seguir poniendo orden, y la
mejor prueba de ello estd en la estabili-
dad de precios. La inflacién de marzo fue
del 4,2% interanual, una cifra histérica-
mente baja. El comportamiento de los
precios mayoristas, que en febrero estu-
vieron por debajo de la cota del mismo
periodo del ano anterior, refuerza el esce-
nario. Si los precios son el lado bueno, la
persistencia del alto nivel de desempleo
es el lado oscuro, con una tasa de paro en
Sao Paulo que en febrero se encaramdé
hasta el 16,3%.

Por su parte, la balanza comercial siguié
ostentando el mayor superdvit del con-
tinente americano, con 44.236 millones
de délares durante los ultimos doce
meses hasta abril. Las importaciones de
este primer trimestre estin dominadas
por los bienes de capital. Pero las expor-
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taciones presentan una marcada desace-
leracién que en abril se acentta, y sin
fuerza exportadora, cualquier mejora de
la demanda interna que hiciese aumen-
tar las importaciones cambiaria esta
situacion.

Argentina cabalga con fuerza
La economia argentina mantiene el ele-

vado tono de su recuperacién. Con la
crisis de 2002 quedando ya muy atrds,

los mayores riesgos son la creciente infla-
cién y un sector exterior que no acaba
de tirar.

El PIB argentino crecié un 9,1% en el
cuarto trimestre de 2005, culminando
asi el tercer ano de expansion. Si bien el
consumo privado siguié mostrando
vigor, con avances del 8,0%, a lo largo
de 2005 se ha producido cierto relevo de
éste por la inversién como mayor con-
tribuyente al crecimiento. El componen-
te inversor llega asi a representar el 22%

EVOLUCION DEL PIB DE ARGENTINA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB
10,4
9,0 9,2 9,2 9,1
8,0
1 1 1 J
2004 2005 I 11 I v
2005
Consumo publico
6,2 68 =
2 5,6 5.4
2,7
1 1 1 J
2004 2005 I 1I 11 v
2005

Exportaciones de bienes y servicios

=

il

2004 2005 1I III v
2005

Consumo privado

10,9
8,7
| 8,0
I 1 Il ]
2004 2005 11 1II v
2005
Formacion bruta de capital fijo
34,4
| 26,9
I 1 Il J
2004 2005 11 1T v
2005
Importaciones de bienes y servicios
40,1
29,7
17,8 18,2
I L I )
2004 2005 11 I v

2005

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Reptblica Argentina (INDEC) y elaboraci6n propia.
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Argentina crece al 9,1%
y culmina el tercer afo
de fuerte expansion.

La inversion pasa al primer
plano.
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2005 2006
2004 2005
1 11 111 v Enero Febrero Marzo
PIB real 9,0 9,2 8,0 10,4 9,2 9,1 - -
Produccién industrial 6,9 7,3 7,0 7,8 7,2 7,1 6,4 7,3 5,8
Tasa de paro (*) 13,6 11,6 13,0 12,1 11,1 10,1
Precios de consumo 4,4 9,6 8,2 8,8 9,8 11,7 12,1 11,5 11,1
Balanza comercial (*+) 12,1 11,3 11,9 11,0 11,4 11,3 11,3 11,3

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

La demanda sigue
avanzando con fuerza.

La inflacién argentina esta
muy por encima de la de sus
vecinos.

20 MAYO 2006

de la economia, lo que convierte Argen-
tina en uno de los mayores inversores de
la regién, un proceso bienvenido en eco-
nomias que antafio se caracterizaban
por exceso de consumo y déficit de
infraestructuras. En contraste, el sector
exterior contribuyd negativamente al
crecimiento principalmente por la des-
aceleracion de las exportaciones, cuya
competitividad se ve afectada por el
diferencial de inflacién con otros paises
de la region.

Los indicadores de demanda siguen dan-
do senales expansivas, con unas ventas
minoristas que en febrero crecieron un
29,6% interanual. También la venta de
automoviles de marzo avanzo un 22,9%,
y mantiene el tono alcista después de
unos inicios de afo con un crecimiento
explosivo.

En el lado de la oferta tampoco se aban-
dona la senda alcista, pero los avances
son mds moderados. La produccién in-

ARGENTINA: EL SECTOR EXTERIOR PIERDE COMPETITIVIDAD

Saldo mensual de la balanza comercial de Argentina
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FUENTES: INDEC y elaboracién propia.
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dustrial de marzo avanzé un 5,8% inter-
anual, ritmo que si bien queda lejos de
las tasas tipicas de la presente recupera-
cién, supera lo que es norma en las eco-
nomias avanzadas. Por sectores, la mine-
ria mantiene su fuerte pulso, pero no asi
los metales. Papel y energia son los que
han tenido unos inicios de afio mas débi-
les. Los indicadores de actividad indus-
trial y de construccién mantuvieron en
febrero fuertes ritmos de avance.

La elevada inflacién sigue siendo el prin-
cipal riesgo para el sostén de la recupera-
ci6én, aunque ha desaparecido la peligrosa
tendencia de aceleracién que fue norma
durante 2005. El IPC de marzo creci6é un
11,1% interanual, principalmente por
materias primas y alimentos. Este encare-
cimiento contrasta con la moderacion de
precios que estd prevaleciendo en la
mayoria de paises de América Latina, y
estd ya haciendo mella en la competitivi-
dad de las exportaciones. En este sentido,

aunque la balanza comercial de los ulti-
mos doce meses hasta febrero siguié pre-
sentando superdvit, el hecho es que las
exportaciones llevan tres meses con avan-
ces minimos, y el saldo positivo es cada
vez menor.

Materias primas: la demanda arrastra
las cotizaciones a nuevos maximos

Los méximos histéricos del precio del
petréleo han sido noticia destacada. El
pasado 21 de abril, el barril de petréleo
de calidad Brent, para entregas a un mes,
cotizd a 73,85 délares, una cifra nunca
antes alcanzada. Lejos de ser un dato pun-
tual, este nivel jalonaba un mes de abril
en el que el petréleo habia subido, practi-
camente sin vaivenes, un 9%. Ademas el
episodio enmarca en una tendencia de
mds largo recorrido, que ha llevado al oro
negro a sumar un ascenso del 25% en lo
que va de 2006.

El sector exterior
se deteriora.

Las materias primas,
y no solo el petréleo,

experimentan un episodio

alcista de notable
intensidad.

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

2004

Indice «The Economist»
en délares (*)

General 17,4
Alimentarias 11,2
Industriales 26,1

Agricolas no alimentarias 9,2
Metales 38,2

Indice «The Economist»
en euros (*) 6,7

Petrdleo (**)

Délares/barril 38,0
Tasa de variacion 34,4

Oro
Délares/onza 409,6
Tasa de variacion 12,7

2005 2006

2005
I 11 I v Enero Febrero Marzo Abril
3,6 -2,3 -1,8 6,2 12,1 19,8 22,2 12,6 21,4
-1,3 -8,5 -7,7 3,2 8,0 12,6 14,3 2,4 5,6
9,7 5,9 6,3 10,0 16,8 28,0 31,3 24,7 39,7
-1,9 -10,7 -8,6 0,8 10,9 16,9 17,4 12,6 15,0
16,5 16,1 15,5 15,0 19,5 33,3 37,9 30,3 51,3
4,0 -6,4 -6,0 6,6 22,0 30,0 32,8 24,0 28,3
55,1 47,8 53,1 62,0 57,7 63,5 61,9 63,2 70,6
46,5 52,7 50,9 52,5 29,9 44,2 34,8 18,6 31,8
445,1 427,3 427,8 439,6 485,6 549,3 555,6 557,7 607,7
8,6 4,6 8,6 9,4 11,9 29,5 31,1 28,5 41,4

NOTAS: (*) Tasa de variacién interanual.

(**) Calidad Brent; precios a un mes.

FUENTES: «The Economist», Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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El factor que esta tras el
incremento de las materias
primas es la fuerte demanda
de las economias
emergentes.

22 MAYO 2006

LAS MATERIAS PRIMAS SE DISPARAN

Enero de 2002 = 100, medias mensuales, cotizaciones en doélares estadounidenses
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FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

Aunque este fuerte repunte se ha debido
principalmente a la intensa tensién geo-
politica que estd provocando el conten-
cioso sobre el programa nuclear de Irdn,
la razén de fondo es el dindmico creci-
miento de las economias emergentes, con
China marcando el paso. Una tesitura que
se refleja en el hecho que los médximos del
petréleo estin acompanados de nuevas
cotizaciones récord en otras materias pri-
mas, en especial las metdlicas. Asi, el
aumento interanual del petréleo (32%
interanual en abril), empalidece frente al
registrado por el grupo de metales del
indice «The Economist» (51%). En su
conjunto las materias primas, medidas
por el indice citado en délares, avanzaron
hasta el 21% interanual. En euros, el
incremento fue del 28% interanual.

Las perspectivas inmediatas no son posi-
tivas. Volviendo al protagonista inicial de

nuestro comentario, el petréleo, aunque
la tension geopolitica podria revertirse,
lo que propiciaria la salida de los inverso-
res de cardcter mds especulativo del mer-
cado, las condiciones fundamentales difi-
cilmente mejoraran en los préximos
meses. El crecimiento mundial, y en
especial el de Asia, va a seguir siendo
fuerte. La insuficiente capacidad produc-
tiva ociosa global no mejorard a corto
plazo, lo que hace al mercado vulnerable
a cualquier amenaza de suministro en
Oriente Medio u otras zonas producto-
ras. Y la capacidad de refino continuard
sufriendo dificultades. En Estados Uni-
dos, especialmente, el cambio en los
requerimientos medioambientales de las
gasolinas estd limitando el uso de las refi-
nerias a plena capacidad y forzando el
aprovisionamiento de calidades de petré-
leo con menor contenido en azufre, las
més demandadas en el mercado.
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UNION EUROPEA

Zona del euro: llega la primavera

Durante el primer trimestre la actividad
reforzé su dinamismo en la zona del euro,
como lo atestigua el hecho de que el indi-
cador de sentimiento econémico se situd
en marzo en sus maximos desde 2001. Al
frente de esta recuperacién sigue el bino-
mio inversién-exportaciéon, mientras que
el pulso del consumo es mds incierto.

Asi, un indicador como la produccién
industrial de bienes de equipo, que cre-
ci6 por encima del 4% interanual en
enero, apunta a que el pulso inversor
sigue firme. En cambio, por lo que se
refiere al consumo, el principal signo de
un mayor dinamismo del gasto se cir-
cunscribe, hasta la fecha, al ambito de
los indicadores de tipo cualitativo, basa-

EL TONO ECONOMICO REPUNTA EN LA ZONA DEL EURO

Indice de sentimiento econémico

dos en encuestas a las familias. Concre-
tamente, el indicador de confianza del
consumidor consolidd en el primer tri-
mestre el nivel de los 11 puntos negati-
vos, una mejoria de un punto respecto
al cuarto trimestre. Por el contrario, el
moderado crecimiento de las ventas al
por menor, apenas superior al 1% inter-
anual en los dos primeros meses del afo,
matiza la impresién de fuerte repunte
que podria desprenderse de los indica-
dores cualitativos.

;Qué sectores estin capitalizando el
mejor tono coyuntural? El repunte més
notorio lo estd protagonizando la indus-
tria, cuyos indicadores tanto contempo-
raneos (la produccién industrial crecié
un 2,6% interanual en enero, en linea con
el registro de diciembre) como adelanta-
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FUENTE: Comisién Europea.
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La zona del euro avanza
en la recuperacion durante
el primer trimestre,
fundamentalmente gracias
al tirén de la inversion

y las exportaciones.

El consumo todavia no
participa de la expansion,

a pesar de que las encuestas
a los consumidores anticipan
un pronto repunte.
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¢Por qué Europa no consume mas?

El crecimiento europeo preocupa, inquietud légica si se recuerda que en los dltimos cinco anos el producto
interior bruto (PIB) de la zona del euro apenas ha crecido un 1,4% en promedio anual, practicamente la mitad
que Estados Unidos, por citar un ejemplo de referencia. Uno de los motivos inmediatos que subyacen en este
magro comportamiento econdmico es que aproximadamente un 60% de la economia de la eurozona estd las-
trando el crecimiento: en el periodo 2001-2005 el consumo privado de la zona del euro crecié en términos rea-
les un modesto 1,3% en media anual, lejos del promedio de largo plazo (2,2% en la media anual de 1981-2000).
sDoénde radica el problema del consumo europeo?

La teoria econ6mica nos puede proporcionar unas indicaciones iniciales sobre cémo explorar la cuestion.
Segtin los modelos tedricos, el consumo dependera de la renta permanente, esto es, los flujos presentes y futuros
que los consumidores esperan recibir fruto bien de su trabajo, bien del rendimiento de los activos de su propie-
dad. Mds concretamente, los determinantes fundamentales del consumo son la renta disponible real de las
familias (rentas del trabajo, otras rentas como intereses, dividendos o alquileres, etc. menos el impuesto sobre la
renta), la riqueza financiera neta, la riqueza no financiera (principalmente, inmobiliaria) y el tipo de interés
real.

Sin perjuicio de la importancia de los restantes determinantes, la relacién mads significativa se establece entre
consumo y renta bruta disponible (véase el grafico adjunto). Segtin un ejercicio econométrico reciente de
Barrell y Davis (2004), referido a las cinco principales economias industrializadas, se constata que a pesar de que
los tres determinantes (renta, riqueza y tipo de interés real) son significativos, la elasticidad del consumo a la

LA PERDIDA DE IMPULSO DE LA RENTA DISPONIBLE LASTRA EL CONSUMO EN LA ZONA
DEL EURO
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renta es claramente superior a la de la elasticidad del consumo a la riqueza o al tipo de interés real®. Trabajos
recientes del Banco de Espafia constatan un resultado similar para nuestra economia.

Por tanto, se puede centrar la cuestion de los determinantes del bajo ritmo de crecimiento del gasto de los hoga-
res europeos a un problema de mala evolucién de la renta disponible. Dado que las rentas procedentes del tra-
bajo asalariado y por cuenta propia representan, segtin estimaciones de la Comisiéon Europea, aproximadamen-
te dos tercios del total de renta bruta disponible en la zona del euro, se puede analizar las causas del escaso
crecimiento del consumo examinando la evolucién de las rentas del trabajo.

Si se descomponen dichas rentas del trabajo en la variacién de ocupados y la compensacién real por trabajador
(que incluye el salario y las contribuciones sociales a cargo de la empresa) es posible analizar si el consumo ha
crecido de forma limitada debido a que se ha creado escaso empleo o, por el contrario, a que los salarios han
aumentado poco.

Seguin estimaciones de la Comisién Europea, en el periodo 1970-2005, la contribucién del empleo ha sido muy
superior a la de los salarios. Asi, cada punto porcentual que aumenta el crecimiento del empleo genera un
mayor incremento del consumo privado real de 0,8 puntos porcentuales. Por el contrario, una aceleracién del
salario real de un punto porcentual provoca un mayor crecimiento del consumo real de slo 0,2 puntos porcen-
tuales. En los tltimos afios esta fuerte relacién entre consumo y empleo, lejos de perder significacion, ha tendi-
do a intensificarse (véase el grafico adjunto). En definitiva, es el crecimiento de la ocupacién, més que la evolu-
cién de las remuneraciones, la que acaba determinando la evolucién del consumo. Nétese que este
comportamiento encaja con la teoria del ciclo vital: conseguir un empleo determina un cambio en las expectati-

EL EMPLEO, PRINCIPAL RESPONSABLE DE LA ATONIA DEL CONSUMO EN LA EUROZONA
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FUENTE: Comisién Europea.

(1) Ray Barrel y E. Phillip Davis (2004), «Consumption, financial and real wealth in the G-5», NIESR Discussion Paper, Ntimero 232.
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vas de renta futura y puede modificar en mayor medida el consumo que un cambio en la remuneracion real,
que puede ser puramente transitorio.

Estos resultados permiten apuntar ciertas tendencias de futuro importantes por sus consecuencias. Si el consu-
mo depende criticamente de la ocupacidn, y ésta viene creciendo menos del 1% interanual desde el primer tri-
mestre de 2005, spodemos esperar que la recuperacién europea, en cuyo albor nos encontramos, se sustente en
el gasto de las familias? ;O, por el contrario, el binomio exportacion-inversién seguird siendo su tinico sostén?
De cumplirse las previsiones de la mayoria de organismos internacionales, las perspectivas para el consumo de
la eurozona son las menos sombrias en varios ejercicios. La Comisién Europea prevé un crecimiento del empleo
del 1,2% para 2006 y del 1,1% para 2007. Por su parte, la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos mantiene unas previsiones del 1,1% y del 1,2%, respectivamente, para 2006 y 2007.

Partiendo de un crecimiento del empleo estimado del 0,8% para 2005, el consumo deberia crecer de dos a tres
décimas porcentuales adicionales respecto al ritmo de avance de 2005 (1,4%), lo que arrojaria una tasa de incre-
mento del 1,6%-1,7% para 2006. Para 2007, y siempre partiendo de las estimaciones anteriormente comentadas,
el consumo volveria a crecer en el rango del 1,6%-1,7%. Ello permite derivar dos consecuencias. La primera,
positiva, es que debido a que los hogares europeos seguiran acelerando prudentemente su ritmo de gasto en el
presente afno 2006 y el préximo 2007 gracias a un comportamiento mas expansivo del empleo, el presente episo-
dio de recuperacion tendrd mayor solidez que en ocasiones anteriores debido al peso y la inercia que caracteriza
el comportamiento del consumo privado. La segunda, menos halagiiefia, es que la reactivacion del consumo serd
moderada, lo que a su vez establecerd un techo relativamente bajo a dicha recuperacion europea.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Ventas al por menor
Confianza del consumidor (*)
Produccién industrial
Sentimiento econdémico (*)
Tasa de paro (**)

Precios de consumo

Balanza comercial (***)

2005
2004 2005
I II I
1,8 1,4 1,2 1,2 1,6
1,5 1,3 1,7 0,8 1,6
—-14 —-14 -13 -14 -15
1,9 1,2 0,6 0,7 1,5
99,4 98,1 98,7 96,1 97,7
8,9 8,6 8,8 8,7 8,5
2,1 2,2 2,0 2,0 2,3
80,4 45,5 64,3 50,0 39,3

2006
v Enero Febrero Marzo
1,8 - -
1,2 1,3 1,0
-12 —-11 -10 -11
2,0 2,6
100,1 101,5 102,7 103,5
8,3 8,3 8,2
2,3 2,4 2,3 2,2
28,5 14,1

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

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

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

La industria y los servicios
se benefician del mejor
tono economico, e incluso
la renqueante construccion
puede estar a punto

de cambiar el paso.
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dos (la cartera de pedidos industriales ha
sumado dos meses, febrero y marzo, en
abierta mejoria) apuntan a una fase de
clara expansién que tendra continuidad
en los préximos meses. No tan contun-
dente es la trayectoria de los servicios,

aunque la tendencia de fondo es también
a la recuperacién. Finalmente, la cons-
truccién sigue consolidando una paulati-
na mejoria que va corrigiendo el fuerte
deterioro que el sector sufri6 en los dlti-
mos anos.
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Por lo que se refiere a los precios, por el
momento el impacto del encarecimiento
del petréleo y las restantes materias pri-
mas estéd siendo relativamente modera-
do. En marzo, el indice de precios de con-
sumo (IPC) armonizado creci6 un 2,2%
interanual, frente al 2,3% del mes ante-
rior. Una vez descontada la energia, la
tasa resultante evoluciona de forma atn
mds contenida, situdndose en el 1,3%
interanual en dicho mes de marzo.
Menos favorable es la evolucion del mer-
cado de trabajo. Aunque en febrero la
tasa de paro se redujo en una décima por-
centual, hasta el 8,2%, las perspectivas
para los meses venideros son inciertas.

Alemania: paquete fiscal a la vista

Tras varios meses en los cuales coexistian
indicadores de tipo cualitativo en franca
expansion con escasez de datos reales
positivos, es decir, una disonancia entre lo
que los anglosajones denominan datos soft
y hard, la brecha ha empezado a reducirse.
Asi, al tiempo que indicadores como el del
Instituto IFO, de actividad empresarial,
siguen en maximos de los tltimos afios
(éste, concretamente, anot6 su mejor

registro desde 1991 en abril), la evolucién
reciente de, por ejemplo, las ventas al por
menor o de la produccién industrial es la
mejor de los tltimos tiempos. Por lo que
se refiere a las primeras, han pasado de
crecer un 0,2% interanual en el cuarto tri-
mestre a acelerarse hasta el 1,5% en el pro-
medio de enero y febrero. Por su parte, la
produccién industrial sumé en enero su
quinto mes consecutivo en niveles de cre-
cimiento superiores al 3% interanual.

El mejor tono econdémico alcanza tam-
bién a dos sectores clave, la construcciéon
y los servicios. En el primer caso, el fuerte
repunte de los permisos de construccién
de nuevas viviendas durante los meses de
diciembre y enero anticipa un pulso de
un sector muy danado en los dltimos ejer-
cicios. En una senda similar transitan los
servicios, cuyo indicador de confianza
repunté en el promedio del primer tri-
mestre hasta el nivel de los 17 puntos, seis
mads que en el trimestre precedente.

Menos satisfactoria es la evoluciéon del mer-
cado laboral. Aunque en los dltimos meses
la tasa de paro ha ido rebajaindose modera-
damente, ni el nivel alcanzado (11,4% de la
poblacién activa en marzo, histéricamente

La inflacion sortea por el
momento el tltimo episodio
de encarecimiento del
petréleo y se desacelera

en marzo hasta el 2,2%.

En Alemania la recuperacion
anticipada por los
indicadores de confianza
empieza a verse avalada

por datos reales.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2005 2006
2004 2005

I I 111 v Enero Febrero Marzo
PIB 1,1 1,1 0,6 0,8 1,5 1,6 - -
Ventas al por menor 2,1 1,4 1,0 2,6 1,7 0,2 1,9 1,1
Produccién industrial 2,4 2,9 1,8 1,9 3,3 4,5 3,7 6,4
Indice de actividad
empresarial (IFO) (*) 95,4 95,5 95,1 93,0 95,4 98,7 101,8 103,4 105,4
Tasa de paro (**) 10,5 11,7 11,8 11,9 11,7 11,4 11,3 11,3 11,4
Precios de consumo 1,7 2,0 1,7 1,7 2,2 2,3 2,2 2,1 1,8
Balanza comercial (***) 149 157,1 156,6 154,4 157,2 160,2 158,8 158,1

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

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

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL MAY0 2006 27



Industria, servicios y
construccion registran un
mayor ritmo de actividad,
pero la losa de un mercado
de trabajo todavia en mala
forma persiste.

Aunque el impacto del
ajuste fiscal sera limitado

y puntual, se mantiene

la incertidumbre respecto

a las perspectivas germanas
en 2007.
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elevado) ni el repunte registrado en dicho
mes, acaban de ser positivos. Por lo que se
refiere a la inflacion, Alemania no se ha ale-
jado del patrén dominante en la Unién
Europea, registrando una nueva desacele-
racidon de la inflacién en marzo, hasta el
1,8% interanual, tres décimas porcentuales
por debajo de la cifra del mes anterior.

Aunque el panorama de corto plazo es,
como se ha visto, globalmente positivo, las
perspectivas para 2007 son mds inciertas.
Preocupan, en particular, los posibles efec-
tos negativos del paquete de ajuste fiscal que
el ejecutivo de Merkel aprobé a finales de
febrero. Con el objetivo de reducir el déficit
publico, dicho paquete fiscal prevé, princi-
palmente, combinar el aumento del tipo de
gravamen ordinario del impuesto sobre el
valor anadido (IVA) del 16% al 19%, con
una reduccion de la fiscalidad sobre el tra-
bajo mediante la reduccién de dos puntos
de la contribucién para el desempleo.

Estas medidas, junto con otras de menor
calado, permitirdn, segin las estimacio-

nes oficiales, reducir el déficit pablico en
el equivalente al 0,4% del PIB en 2007. No
obstante, dos efectos adicionales induci-
dos por el ajuste fiscal serdn el adelanto
de las decisiones de gasto de los hogares y
la aceleracién de los precios de consumo.
sLastrardn decisivamente estos dos resul-
tados el rendimiento econémico aleman
en los proximos ejercicios?

La respuesta, atendiendo a las estimacio-
nes disponibles, es que no. Segtun las
simulaciones de Furoframe, un consorcio
transeuropeo de institutos de investiga-
cién econémica, el paquete fiscal provo-
card que apenas un 1% del consumo de
un trimestre se adelante de 2007 a 2006,
es decir, un impacto muy moderado. Més
apreciable serd el efecto en los precios.
Segin Euroframe, la inflacién se acelera-
rd en cerca de un punto porcentual en
2007, sin que esta subida de precios se
repita en 2008 6 2009. En su conjunto, el
ajuste fiscal apenas laminard un 0,1% el
crecimiento de Alemania en cada uno
de los tres proximos ejercicios.

EL AJUSTE FISCAL ALEMAN AFECTARA A LOS PRECIOS PERO NO AL CRECIMIENTO

Diferencia respecto a la situacion sin paquete fiscal

Puntos porcentuales
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FUENTE: Euroframe.
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Francia: resaca estudiantil

La etapa de contestacion social ha empe-
zado a cobrarse su peaje. En marzo, en un
movimiento a contracorriente del resto
de grandes paises de la eurozona, la con-
fianza de los consumidores cay6 en mds
de tres puntos. Aunque valoramos este
retroceso como puntual, ciertamente no
ayuda a consolidar la necesaria recupera-
cién del consumo apuntada en los prime-
ros meses del ano. En ese sentido, la deci-
sién gubernamental de suspender, de
facto, la aplicacién del «Contrato de Pri-
mer Empleo» puede aliviar la conflictivi-
dad y facilitar el trénsito hacia la etapa de
mayor crecimiento.

De hecho, los indicadores franceses
muestran dos caras diferenciadas en fun-
cién de si se toma el primer trimestre en
su globalidad o nos centramos en marzo,
mes en el cual la tension social fue mayor.
Asi, por el lado de la demanda, el consu-
mo interno en dicho mes de marzo per-
di6 parte de su aceleracion y crecié un
3,5% interanual, medio punto menos que
en febrero. No obstante, en media trimes-
tral el avance del consumo interno fue del
3,2%, frente al 2,4% del cuarto trimestre.

En una linea similar se comportaron la
mayoria de indicadores de oferta. El mas
global de todos ellos, el de sentimiento
econdémico, cayd en marzo dos puntos,
pero aumentdé cerca de un punto en el
promedio del primer trimestre. También
la produccién industrial cedié parte del
terreno recuperado desde el otono pasa-
do al avanzar el primer trimestre. Nues-
tra valoracién de conjunto es que la iner-
cia del crecimiento es mds fuerte que la
debilidad puntual del final del trimestre
y, por tanto, la via de la recuperacién
sigue expedita.

Cierra este repaso al panorama econémi-
co coyuntural una revisién a los dmbitos
de los precios y del mercado de trabajo.
En el primer caso, Francia muestra signos
de limitadas tensiones de inflacién, toda
vez que el IPC se desacelerd en cuatro
décimas porcentuales en marzo, situdn-
dose en el 1,5% interanual. Por lo que se
refiere a la situacidn laboral, la tasa de
paro sigui6 encasquillada en febrero en el
9,6% mientras que la creacion de empleo
(aumento del 0,3% interanual en el cuar-
to trimestre) continu6 siendo muy redu-
cida.

En Francia, la conflictividad
social provoca

un empeoramiento de
expectativas, especialmente
centrado en el final

del primer trimestre.

No obstante, la tendencia
de fondo de la economia
francesa es sélida y se
espera una aceleracion
econdmica en los proximos
trimestres.

Inflacion moderada

y estancamiento en la
reduccion del paro, la cara
y la cruz de la coyuntura
francesa.

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2004 2005
PIB 2,1 1,4
Consumo interno 3,2 3,0
Produccién industrial 1,7 0,1
Tasa de paro (*) 10,0 9,9
Precios de consumo 2,1 1,7
Balanza comercial (**) 0,1 -1,4

2005

I I I v
1,7 1,0 1,7 1,5
3,4 1,7 4,4 2,4
0,7 -0,3 0,4 -0,8
10,1 10,1 9,9 9,7
1,7 1,7 1,9 1,6
-0,8 -1,3 -1,6 -1,8

2006
Enero Febrero Marzo
2,0 4,0 3,5
0,0 -0,6
9,6 9,6
2,0 1,9 1,5
-2,0 -2,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

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

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

de la coalicion de
centro-izquierda se antoja
muy justa para afrontar

el importante esfuerzo
reformador que la economia
italiana necesita.

Las recetas econémicas del
nuevo gobierno son poco
claras, aunque parecen
decantarse hacia una
combinacién de austeridad
fiscal y de apuesta por la
competitividad.

En los dltimos meses

se asiste a una cierta
mejoria, que no aleja la
imagen de una economia
en horas bajas.

Italia: giro a la izquierda

Tras una ajustada victoria de la coalicién
de centro-izquierda que le ha reportado
la mayoria tanto en la Cdmara de Diputa-
dos como en el Senado, ahora el reto para
el ejecutivo que liderard Romano Prodi es
sacar a Italia de la atonia econémica (en
2005 el crecimiento fue sélo del 0,1%,
uno de los peores de la eurozona). ;Cudl
serd la receta de Il Professore? A pesar de
lo confuso de los mensajes lanzados en la
campana electoral, algunos elementos del
programa merecen ser destacados.

El modelo al que la coalicién de izquierda
se ha referido como referente es el escan-
dinavo, con su virtuosa combinacion de
innovacién, competitividad y estado del
bienestar. Aunque la receta que el centro-
izquierda maneja para alcanzarlo es des-
conocida, se postulan como elementos
concretos: una reduccién del 5% en los
costes laborales unitarios (que se finan-
ciaria a cargo del erario publico), una
moderada rebaja fiscal, la incorporaciéon
de nuevas medidas de control presupues-
tario y un programa para incentivar la
permanencia en el mercado de trabajo de
los mayores de 50 anos. La gran duda es si
un pais dividido electoralmente en partes
iguales es capaz de sostener un proceso de
reforma econdmica de cierto calado.

Al menos el nuevo gobierno se encuentra
con la mejor situacién en meses. Cabe
recordar que en el cuarto trimestre de
2005 la economia italiana crecié un 0,5%,
su mejor ritmo desde el dltimo trimestre
de 2004. Esta moderada recuperacién ha
venido de la mano del sector exterior, que
arrojé la primera contribucién positiva a
la variacion del PIB desde el tercer trimes-
tre de 2004. En cambio, la desaceleracién
del consumo privado, de la inversién y del
consumo publico provocé una nueva
ralentizacién de la demanda interna.

Los indicadores relativos al primer tri-
mestre apuntan a la continuidad de
dichas tendencias: las ventas al por
menor, que avanzaron un 1,5% inter-
anual en febrero, apuntan a un ritmo del
consumo de los hogares contenido, mien-
tras que el crecimiento exportador, supe-
rior al 14% interanual en febrero, confir-
ma que el tono de las ventas al exterior
sigue siendo bueno. Ello estd benefician-
do a la industria que, tras dos afios en
retroceso, ha empezado a recuperar terre-
no. En febrero, la produccién industrial
se acelerd hasta el 3,1% interanual, su
maximo desde el lejano mes de enero de
2001. Finalmente, cabe mencionar que la
inflacién no replicé en marzo el movi-
miento bajista de otras economias euro-
peas y se mantuvo en el 2,1% interanual.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2004
PIB 0,9
Ventas al por menor 0,4
Produccién industrial -0,5
Tasa de paro (*) 8,0
Precios de consumo 2.2
Balanza comercial (**) 2,0

2005

2005
1 1I 1T
0,1 -0,3 0,1 0,1
0,4 0,1 -1,2 0,3
-0,9 -2,6 -1,3 0,1
7,7 7,8 7,7 7,7
1,9 1,9 1,8 2,0
-5,8 -1,9 5,1 -7,0

2006
v Enero Febrero Marzo
0,5 - -
1,9 2,0 1,5
0,4 2,4 3,1
7,7 - -
2,2 2,2 2,1 2,1
-9,3 -11,7 —13,4

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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Reino Unido: lenta mejoria

La economia britdnica parece haber deja-
do atrds lo peor, tras crecer un 2,2% inter-
anual en el primer trimestre. El consumo,
a tenor de la recuperacion de las ventas al
por menor en marzo, empieza a alejarse
de la deprimida zona en que se hallaba
instalado en la segunda mitad de 2005.
Con todo, la consolidacién definitiva aun
queda lejos, toda vez que la confianza del
consumidor empeor¢ inesperadamente
también en dicho mes de marzo. La recu-
peracion de la inversion (la produccién
industrial de bienes de equipo se situ6 en
febrero en su mdximo desde agosto de
2005) y el repunte exportador completan
un panorama de indicadores de demanda
en la buena direccién.

Menos evidente es la inflexién hacia
mayor actividad desde la perspectiva de la
oferta. Unicamente los servicios, cuyo
indicador de confianza suma cuatro meses

consecutivos, de diciembre a marzo, en
abierta expansion, reflejan la incipiente
recuperacién britdnica. La industria, en
franco contraste, sigue estancada. En
febrero, la produccién industrial se situ6
en niveles un 1,4% inferiores a los de un
afio antes, sin cambio respecto a enero.

Por lo que se refiere a los precios, tanto el
IPC como los precios de produccién han
cedido en su impulso en marzo, con cre-
cimientos interanuales del 2,1% y del
2,5%, respectivamente. Finalmente, cabe
cerrar el repaso a la coyuntura britdnica
con una nota de alerta sobre el deterioro
del mercado laboral. Aunque la tasa de
paro es s6lo del 3,0% de la poblacién acti-
va, se suma un afio de progresivo aumen-
to respecto a los minimos histéricos de
2005.Y tampoco es positiva la desacelera-
cién del empleo registrada en el cuarto
trimestre de 2005, cuando frente al avan-
ce del 0,9% interanual del tercer trimestre
se paso a crecer un 0,6%.

El primer trimestre certifica
que la economia britanica
puede estar saliendo del
bache.

La falta de tono

de la industria

y el debilitamiento de
los indicadores laborales
recuerdan que

la consolidacion atin
esta lejana.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2004 2005
PIB 3,1 1,8
Ventas al por menor 6,0 1,9
Produccién industrial 0,6 -1,9
Tasa de paro (*) 2,7 2,7
Precios de consumo 2,2 2,2
Balanza comercial (**) -55,6 —63,2

2005
1 11 III v
1,9 1,7 1,9 1,8
2,7 1,4 0,6 2,7
-1,3 -2,0 -1,6 -2,8
2,6 2,7 2,7 2,8
2,2 2,2 2,4 2,3
-61,8 -62,9 —63,5 —64,7

2006
Enero Febrero Marzo
— 2,2 —
1,0 1,6 2,6
-1,4 -1,4
2,9 2,9 3,0
2,3 2,3 2,1
—66,8 —67,7

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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La Fed sube los tipos

de interés en la primera
reunion presidida por
Bernanke y sugiere que no
sera la dltima subida...

32 MAYO 2006

MERCADOS FINANCIEROS

Mercados monetarios y de capital

Se mantienen las expectativas
de subidas de tipos de interés del BCE
y de la Fed

El Comité de Mercado Abierto de la Reser-
va Federal de Estados Unidos aument? el
nivel objetivo del tipo de interés interban-
cario a un dia en 25 puntos basicos hasta
el 4,75% en la primera reunién presidida
por el presidente Ben Bernanke el dia 28
de marzo. Se trat6 de la decimoquinta
subida consecutiva de 25 puntos bdsicos
desde que la Fed empez6 el giro alcista en
junio de 2004. Hasta aqui ninguna sorpre-
sa. Pero el habitual comunicado de prensa
de la reunién pillé con el pie cambiado a
los que esperaban un tono mads suave. En
efecto, la nota seguia diciendo que podria

ser necesaria una mayor restriccion de la
politica monetaria para mantener la eco-
nomia en la senda de un crecimiento sos-
tenible con estabilidad de precios.

De esta forma, las expectativas de nuevas
alzas del tipo de interés oficial de la Fed
se intensificaron. No obstante, la apari-
cién de las actas detalladas de la reunién
de la Fed el dia 18 de abril provocé un
cambio de sentimiento al saberse que la
mayoria de miembros del comité creian
que el final del ciclo alcista estaba cerca-
no. Asi, la perspectiva de nuevas alzas del
tipo de interés de referencia de la Fed vol-
via a enfriarse. Mds tarde, el dato de la
inflacién subyacente (el nicleo estable)
de marzo, peor de lo previsto, volvid a

LA RESERVA FEDERAL ELEVA SU TIPO DE INTERES OFICIAL HASTA EL 4,75%

Tipos de interés de referencia de la politica monetaria
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FUENTES: Bancos centrales nacionales.
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animar las previsiones de que la tltima
subida no seria la del 10 de mayo. Sin
embargo, el dia 27 de abril Bernanke
apunté que la Fed podria efectuar proxi-
mamente una pausa en la senda de subi-
da de los tipos de interés. Esto tendi6 a
deprimir de nuevo las expectativas alcis-
tas de tipos de interés.

De hecho, la Reserva Federal ha dejado
abiertas sus decisiones en las préximas
reuniones en funcién de los datos coyun-
turales que vayan apareciendo. Pero la
subida de la préxima reunién hasta el 5%
ya es practicamente segura. Y lo mds pro-
bable, dada la escalada de los precios del
petréleo y del resto de materias primas,

es que el tipo de interés de referencia se
incremente hasta el 5,25%, tal como des-
cuenta actualmente el mercado.

El agregado monetario amplio de la euro-
zona se acelerd en febrero, asi como el cré-
dito al sector privado, que pasé a crecer a
un ritmo anual del 10,3%. Esto reforzé
las expectativas de que el presidente del
Banco Central Europeo (BCE), Jean-
Claude Trichet, sefialaria un alza del tipo
de interés del Eurosistema en mayo en la
rueda de prensa posterior a la reunién del
Consejo de Gobierno del BCE del 6 de
abril. Sin embargo, estas expectativas se
frustraron, aunque Trichet apunt6 a una
subida en la siguiente cita de junio.

...aunque el final de la fase
alcista podria estar cercano.

Trichet frustra las
expectativas de un alza
del tipo de interés del
Eurosistema en mayo...

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Medias mensuales, en porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Jap6n
Subastas Eurfbor (5) objle\:Itli\\Ifeol de  Tres meses Tres meses

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

2005
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 2,31 2,60 2,91 4,50 4,76 0,11
Marzo (*) 2,56 2,72 3,11 4,54 4,92 0,12
Abril (1) 2,58 2,83 3,31 4,75 5,15 0,14

Reino Unido

Tipo de

intervencién Tres meses

Banco de
Inglaterra (4)

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

4,50
4,50
4,50
4,50

(5)

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

4,60
4,58
4,59
4,66

Suiza

Tres meses

)

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

1,01
1,09
1,21
1,33

NOTAS: (*) Cifras provisionales.
) Dia 27.

1
2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacion del tipo minimo: 6-3-03 (2,50%), 5-6-03 (2,00%), 1-12-05 (2,25%), 2-3-06 (2,50%).

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: 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%), 28-3-06 (4,75%).
(
(
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...pero probablemente
terminara el ejercicio
por encima del 3%.

EL G-7 y el FMI bendicen una
vez mas la caida del délar.

Mais tarde, en la dltima semana de abril el
mercado monetario volvié a tensionarse
a raiz de la publicacién de indicadores
econdémicos favorables de la eurozona. En
cualquier caso, es muy probable que el
tipo de interés oficial del BCE finalice el
ano por encima del 3% desde el 2,50%
actual.

Por otro lado, el dia 25 de abril el Banco
de Canada subié sus tipos de interés de
referencia en 25 puntos bésicos de nue-
vo vy situd su tipo de interés diario en el
4%. Esta medida ya se esperaba en vistas
de indicios de recalentamiento de la
economia. Dos dias mds tarde, el Banco
de China aument6 su tipo de interés de
referencia a un afio en 27 puntos bdsicos
hasta el 5,85% para intentar frenar una
demanda de crédito disparada.

El dolar se orienta a la baja
En las tltimas semanas se han intensifica-

do las presiones bajistas sobre el d6lar. De
esta forma, el tipo de cambio efectivo del

délar en la tltima semana de abril mos-
traba una depreciacién del 3,0% respecto
al final de diciembre de 2005, habiendo
retrocedido hasta el nivel de marzo del
ano pasado. La necesidad de una correc-
cién del abultado desequilibrio exterior
de Estados Unidos ha pasado a primer
plano a pesar de una ligera mejora del
déficit comercial en febrero. En las reu-
niones de Washington del grupo de los
siete paises mas desarrollados, el G-7,y
del Fondo Monetario Internacional (FMI)
al final de la cuarta semana de abril se
acentuaron las llamadas a una flexibiliza-
cién de los tipos de cambio, aludiendo a
divisas asidticas, para contribuir a la
correcciéon de los grandes desequilibrios
comerciales que suponen un riesgo para
la economia global. De esta forma, los
organismos internacionales procedieron
a bendecir la caida del dodlar.

Como novedad, el Fondo Monetario In-
ternacional asumid un nuevo papel de
vigilancia multilateral de los tipos de cam-
bio incorporando a los paises emergen-
tes. Este puede ser el inicio de una nueva

EL EURO MARCA EL MAXIMO DE LOS ULTIMOS SIETE MESES CONTRA EL DOLAR

Délares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales
1,35

1,30
1,25
1,20
1,15
1,10

1,05

0,85 1 1 1 1 )
2002 2003 2004 2005 2006

Cambios diarios
1,25

1,16 1 1 1 1 )
D

2005 2006

NOTA: Los datos alcanzan hasta el 27 de abril.
FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Marzo 2006
Ultima sesién del mes Datos mensuales
) o Tipo de
Tino de % de Tipo de % variacién (2) cambio
calfnbio variacion cambio 27-4-06
mensual (2) medio Mensual  s/diciembre 2005  Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 117,8 1,7 117,3 -0,5 -0,9 11,4 114,2
Libra esterlina (1) 1,737 -0,9 1,744 -0,2 -0,1 -8,4 1,801
Franco suizo 1,304 -0,5 1,305 -0,1 -0,1 10,9 1,260
Dolar canadiense 1,168 2,8 1,157 0,7 -0,4 —4,8 1,123
Peso mexicano 10,90 4,2 10,75 2,5 1,1 -3,6 11,10
Indice efectivo nominal (4) 110,7 0,7 110,6 0,1 -1,0 1,5 108,5
Frente al euro
Dolar de EEUU 1,210 1,9 1,202 0,7 1,4 -8,8 1,241
Yen japonés 124,4 3,1 141,0 0,1 0,3 1,6 142,7
Franco suizo 1,580 0,9 1,569 0,7 1,3 1,2 1,581
Libra esterlina 0,696 2,5 0,689 0,9 1,5 -0,5 0,696
Corona sueca 9,432 -0,2 9,402 0,6 -0,3 3,4 9,333
Corona danesa (3) 7,462 0,0 7,461 0,0 0,1 0,2 7,460
Zloty polaco 3,943 4,1 3,884 2,4 0,9 -3,4 3,874
Corona checa 28,60 1,0 28,65 0,9 -1,1 -39 28,45
Forint hdngaro 265,7 49 260,8 3,7 3,3 6,5 265,4
Indice efectivo nominal (5) 102,3 2,0 101,5 0,8 0,8 —4,2 103,0

NOTAS: (1) Unidades por libra esterlina.

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

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

(4) Indice efectivo nominal amplio del d6lar 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.

ruta que supere las insuficiencias de los
ultimos tiempos. No obstante, todavia
falta concretar algunos aspectos de este
nuevo rol.

Ademads, han aparecido noticias de que
algunos bancos centrales, como el de Sue-
cia, estan disminuyendo la participacién
del délar en sus reservas totales de divi-
sas, lo que también debe haber ayudado a
la baja de la divisa estadounidense. El
billete verde cuenta con el apoyo de un
diferencial de tipos de interés a su favor
frente a las principales divisas, pero las
perspectivas son que ird menguando, lo
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que le resta fuerza. Asi, es probable que la
moneda norteamericana se deprecie a
medio plazo.

El euro se ha beneficiado de esta tesitura
de debilidad del ddlar, ya que es su prin-
cipal alternativa. Ademds, la consolida-
cién de la recuperacion econémica y de
las perspectivas de un progresivo aumen-
to de los tipos de interés del Banco Cen-
tral Europeo también ha impulsado a la
moneda dnica europea. De esta manera,
el euro presentaba una apreciacion acu-
mulada del 2,6% en relacion con las mo-
nedas de sus principales socios comercia-

ELl FMI asume un nuevo rol
de vigilancia multilateral de

los tipos de cambio.

El euro se aprecia el

2,6%

en el primer cuatrimestre
en relacion con una cesta

amplia de divisas.
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El yuan sélo sube el 1,2%
contra el délar desde

la revaluacion del 2,1%
del 21 de julio de 2005...
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EL EURO REGISTRA UN MAXIMO HISTORICO CONTRA EL YEN
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 27 de abril.
FUENTE: Thomson Financial Datastream.

les en la tltima semana de abril. Es desta-
cable que el 20 de abril marcé un maxi-
mo histérico contra la divisa japonesa al
cotizarse a 145,3 yenes por unidad. Asi-
mismo, contra el billete verde super6 la
cota de 1,24 délares por euro, anotando
el médximo de los ultimos siete meses.

El yen ha subido el 3,7% en términos
globales desde el minimo de diciembre
de 2005 hasta finales de abril, al vislum-
brarse el fin de la politica de tipos de
interés del 0%. No obstante, cabe sefalar
que de este aumento mds de 2 puntos se
produjeron desde el final de la penulti-
ma semana de abril a raiz de las reunio-
nes de Washington mencionadas mas
arriba. Esta acentuada subida de la
moneda nipona motivé el posiciona-
miento del ministro de finanzas japonés,
que se mostré contrario a una brusca
subida de su divisa, sugiriendo que
podria haber intervenciones.

Cuando el 21 de julio de 2005 las autori-
dades chinas anunciaron que el yuan se
desvinculaba del délar se suscitaron ex-
pectativas de que por fin se revaluaria y

ello ayudaria a corregir los principales
desequilibrios exteriores mundiales.
Han pasado ya nueve meses y el parto de
los montes ha resultado un ratén. En
efecto, la flotacién controlada del yuan
se inici6 con una revaluacion del 2,1%
respecto al dolar. Desde entonces, el
también denominado renminbi apenas
ha subido un 1,2% adicional frente al
billete verde. Cabe senalar que en los
ultimos meses se ha acelerado en cierta
medida la apreciacién del yuan, pues
desde finales de enero la moneda china
ha ascendido el 0,6% contra la divisa
estadounidense y se ha colocado en 8,02
unidades por délar.

Pero probablemente ha sido por la inten-
sificacién de las presiones politicas de
Estados Unidos, ya que dos senadores de
este pais llegaron a proponer la imposi-
cién de un arancel del 27,5% sobre los
productos chinos para equilibrar la de-
preciacion artificial del yuan que esti-
man. ;Tienen motivos para quejarse los
norteamericanos? De hecho, en julio de
2005 las autoridades chinas anunciaron
que a partir de entonces la cotizacién del
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LA LENTA APRECIACION DEL YUAN HACE PERDER LA PACIENCIA A ESTADOS UNIDOS

Yuanes chinos por délar de Estados Unidos
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 27 de abril.
FUENTE: Thomson Financial Datastream.

yuan se estableceria en relacién con una
cesta de divisas, aunque no explicitaron
los pesos de las monedas indicadas. Es
posible que el renminbi se haya manteni-
do mds o menos estable en relacién con
esta cesta. De todos modos, aunque de
entrada la variacién diaria del yuan con-
tra el dblar estd limitada en un +0,3%, la
evolucién registrada no deja de ser
decepcionante, pues parece evidente que
no se trata de una flotacién determinada
por el mercado. La ingente acumulaciéon
de reservas de divisas por China, que en
febrero pas6 a ser el primer tenedor
mundial, sobrepasando a Japon, asi lo
atestigua.

En este contexto se inscribe la llamada
del G-7 en pro de una revaluacién del
yuan. Pero las posiciones no son del
todo homogéneas en el grupo de los pai-
ses desarrollados. Asi, en Europa preo-
cupa que una brusca apreciaciéon del
yuan pudiera provocar una fuerte
recomposicion de los flujos de capitales
internacionales aumentando la presién
alcista del euro contra el délar. Por otro

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

lado, las autoridades chinas parece que
no tienen prisa para efectuar cambios.
Se han sucedido distintos pasos para fle-
xibilizar en cierta medida el sistema de
pagos con el exterior, pero con efectos
muy limitados. Las presiones politicas
occidentales posiblemente van a conti-
nuar. La situacion se puede alargar, pero
a medio plazo parece muy probable una
apreciacién sensible del yuan frente al
ddlar.

¢Se ha resuelto el enigma
de Greenspan?

En un entorno de expectativas de notable
crecimiento de la economia mundial jun-
to con la escalada de los precios de las
materias primas, los rendimientos de los
bonos publicos han continuado su tra-
yectoria de moderada tendencia alcista al
preverse que los bancos centrales van a
proseguir la restriccién monetaria para
atajar los riesgos inflacionistas. De esta
forma, el tipo de interés de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos superd la cota

...ya que las autoridades
chinas siguen controlando
el tipo de cambio,
generando las mayores
reservas de divisas del
mundo.

En Europa preocupa que

una depreciacion brusca del
yuan frente al délar pudiese
apreciar demasiado al euro.
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La curva de tipos de interés
de Estados Unidos se eleva
en todos los plazos en los
tltimos dos meses...

...incluso en los mas largos,
lo que normaliza la
estructura de tipos después
de un periodo en el que

los rendimientos a corto
superaban a los largos

en algunos plazos.

38 MAYO 2006

del 5% hacia mediados de abril y en la
ultima semana del mes se colocaba en tor-
no al 5,1%, volviendo a los niveles de
mayo de 2002. Cabe senalar que en la dlti-
ma semana de abril la curva del rendi-
miento de la deuda publica se habia nor-
malizado y presentaba una pendiente
positiva, es decir, valores mas altos a
mayor plazo.

La positivizacion de la curva podria resol-
ver el «enigma de Greesnpanv, asi llama-
do desde que el anterior presidente de la
Reserva Federal expresara su extraneza
sobre la no reaccién de los tipos de inte-
rés a largo plazo a las subidas de los tipos
a corto inducidas por el tensionamiento
de la politica monetaria. En octubre de
2005, después de mas de un ano de alzas
de los tipos de interés a corto plazo en
Estados Unidos, el rendimiento de los
bonos del Tesoro norteamericano se
situaba ligeramente por debajo del nivel
previo al giro restrictivo de la Reserva
Federal y se mantenia en niveles anormal-
mente bajos.

En el recuadro titulado «EI Misterio de
los tipos de interés» del Informe Mensual
de noviembre de 2005 avanzdbamos que
parecia que la tendencia bajista de los ren-
dimientos de los bonos estadounidenses
se habia roto y pronosticibamos una
moderada tendencia alcista a partir de
entonces en base al analisis de los factores
subyacentes, que se podian resumir en las
expectativas de inflacion, de los precios
del petréleo, de la credibilidad de los ban-
cos centrales, de la acumulacidén de las
reservas de divisas exteriores, de la
demanda de inversién, de la globalizacién
y del comportamiento de los inversores
institucionales (véase mas detalladamen-
te en el recuadro mencionado). Ahora
parece que la situacién empieza a norma-
lizarse, al situarse la rentabilidad del bono
del Tesoro de Estados Unidos a largo pla-
zo por encima del 5% y presentar la curva
de tipos de interés una pendiente positiva
en todos los plazos, apuntando a que el
«enigma de Greenspan» podria haber
sido un fenémeno transitorio. En cual-
quier caso, el rendimiento de la deuda

LA CURVA DE TIPOS DE INTERES EN ESTADOS UNIDOS TIENDE A NORMALIZARSE

Rentabilidades de la deuda publica
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FUENTE: Reuters.
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EL RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO NORTEAMERICANO MARCA LA COTA MAXIMA DESDE MAYO DE 2002

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

Medias mensuales

Valores diarios

6 5,5
5
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4
45
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2005
Estados Unidos Alemania s JAPON
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NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 27 de abril.

FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

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

2003 2004
Estados Unidos 4,04 4,31
Japon 0,99 1,50
Alemania 4,10 4,07
Francia 4,13 4,10
Ttalia 4,24 4,24
Espana 4,12 4,10
Reino Unido 4,53 4,93
Suiza 2,47 2,57

2005

1I I v Enero
4,21 4,25 4,54 4,45
1,28 1,36 1,53 1,47
3,35 3,19 3,37 3,34
3,38 3,23 3,39 3,34
3,53 3,40 3,56 3,55
3,36 3,18 3,37 3,33
4,50 4,32 4,34 4,12
2,04 1,90 2,05 2,02

2006
Febrero Marzo
4,61 4,78
1,57 1,70
3,49 3,66
3,51 3,68
3,70 3,87
3,48 3,65
4,21 4,36
2,18 2,35

27 abril

5,09
1,96
3,99
4,05
4,27
4,00
4,66
2,72

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

publica a largo plazo parece haber dejado
atras la cota minima del 3,1% anotada en
2003.

A este lado del Atldntico la rentabilidad
de los bonos del Estado alemanes ha
experimentado una evolucién similar
en las ultimas semanas. Asi, se situaba
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en torno al 4% en la dltima semana de
abril, cota no registrada desde octubre
de 2004. De esta forma, el diferencial
con los bonos homoélogos de Estados
Unidos se ha ampliado muy levemente
en las dltimas semanas hasta unos 110
puntos bdsicos, pero es probable que se
haya estrechado al final del ano.

El rendimiento de los bonos
europeos supera el 4%.
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La prima de riesgo de los
bonos emergentes marca
un nuevo minimo historico
en abril.

40 MAYO 2006

Por otra parte, la prima de riesgo de los
bonos emergentes, medida por el indice
JP Morgan EMBI+, descendi6 hasta un
minimo histérico de 179 puntos bésicos
sobre la deuda publica norteamericana
en la quinta semana de abril.

BOLSAS INTERNACIONALES

Las bolsas emergentes marcan
maximos histéricos en abril

Cercano el cierre del primer cuatrimes-
tre, las bolsas presentan en general un
balance muy favorable, mostrando in-

Indices a fin de mes
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NOTA: Abril 2006, dia 27.
FUENTE: Thomson Financial Datastream.
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INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

31-3-2006
) Cotizacién a 27-4-06
Indice % variacion % variacion % variacién o 9% variacion
*) mensual acumulada anual % variaciéon sobre la misma
acumulada fecha de 2003
Nueva York
Dow Jones 11.109,3 1,1 3,7 58 6,2 37,0
Standard & Poor’s 1.294,8 LI 3,7 9,7 49 45,7
Nasdaq 2.339,8 2,6 6,1 17,0 6,3 63,5
Tokio 17.059,7 53 59 46,2 6,2 122,3
Londres 5.964,6 3,0 6,2 21,9 7,9 56,6
Zona del euro 3.853,7 2,1 7,7 26,1 8,0 70,1
Francfort 5.970,1 3,0 10,4 37,3 12,2 113,8
Paris 5.220,9 4,4 10,7 28,3 10,6 81,9
Amsterdam 468,7 2,2 7,3 26,8 8,6 70,5
Mildn 29.309,0 1,8 9,5 18,9 10,7 70,8
Madrid 11.854,3 1,0 10,4 28,0 10,8 83,2
Zurich 8.023,3 1,7 5,8 35,3 6,5 80,5
Hong Kong 15.805,0 -0,7 6,2 16,9 12,5 99,1
Buenos Aires 1.800,6 5,0 16,7 28,6 21,1 180,7
Sao Paulo 37.951,0 -1,7 13,4 42,6 18,8 227,8

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

Aires: Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

crementos de los indices mayores de lo
que se esperaba en enero para el conjunto
del ejercicio en muchos casos. Asi,
muchos indices bursétiles han marcado
las cotas maximas de los dltimos afios en
el mes de abril. El ascenso de las bolsas
ha sido debido sobre todo a la buena mar-
cha de los resultados empresariales y a las
favorables perspectivas existentes. Una
ola de fusiones y adquisiciones empresa-
riales que ha afectado a las mismas socie-
dades que operan las bolsas, como la Bol-
sa de Londres, también ha contribuido a
animar a los parqués. Unos tipos de inte-
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rés relativamente bajos han ayudado
igualmente al dinamismo de los merca-
dos bursitiles. La subida de las bolsas se
ha producido a pesar del aumento de los
tipos de interés y de la escalada de los pre-
cios de las materias primas.

No obstante, este encarecimiento de los
precios de las materias primas ha favore-
cido a los mercados emergentes, que han
anotado las mayores plusvalias. Asi, entre
otras las bolsas de Brasil, México, Indone-
sia, Sudéfrica y Polonia batieron récords
en la tltima semana de abril.

Los indices bursatiles
marcan los maximos de
los dltimos afos a pesar
del alza de los tipos de
interés y de los precios
de las materias primas.

Las bolsas de Brasil,
México, Indonesia,
Sudafrica y Polonia
baten nuevos récords.
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La economia espaiiola
continda en expansion,
aunque el alza del precio
del petréleo y los problemas
crénicos que arrastra
(déficit exterior y exceso

de inflacién) obligan

a matizar el optimismo.
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COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

Excelente coyuntura actual
con algunas sombras

La economia espanola contintia navegan-
do viento en popa, pero las nubes que se
divisan en el horizonte no acaban de disi-
parse. La escalada de los precios del petré-
leo proyecta de nuevo su sombra sobre la
actividad econdémica espaiiola, que adole-
ce, no hay que olvidarlo, de una depen-
dencia de dicha energia muy superior a la
de los paises de nuestro entorno. Por otra
parte, los problemas crénicos que padece
—el exceso de inflacion y el déficit exterior
como exponentes de la pérdida de com-
petitividad sufrida— no estdn todavia en
vias de solucidn, lo que podria abocarnos
a medio plazo a un ajuste mds severo de
lo deseable.

Pero de momento las cosas no pueden ir
mejor, como avalan, por ejemplo, los
saneados beneficios empresariales. Segtin
la Central de Balances Trimestral del Ban-
co de Espana, el beneficio neto de las
empresas crecié nada menos que un
26,2% en 2005, récord histérico absoluto.
iPero, atencién, que no es oro todo lo que
reluce! Si efectuamos una lectura mds
atenta de las cifras que nos ofrece la mues-
tra del Banco de Espana, vemos que las
principales fuentes de ingresos en el ejer-
cicio considerado emanan de algunos fac-
tores muy voldtiles.

En efecto, los ingresos financieros (ali-
mentados en gran parte por la entrada de
dividendos de filiales en el extranjero) cre-
cieron casi un 23%, los ingresos extraor-

LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS ALCANZA MAXIMOS HISTORICOS

Rentabilidad del activo neto (resultado neto sobre el activo medio)

%
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9
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FUENTES: Banco de Espafa y elaboracién propia.
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dinarios aumentaron un 62% (debido en
parte a las plusvalias generadas en opera-
ciones de ventas de acciones) y, por afiadi-
dura, se deshicieron en 2005 muchas de
las provisiones dotadas en ejercicios ante-
riores, como consecuencia de la recupera-
cién del valor de las inversiones realiza-
das, principalmente, en Latinoamérica.
Excluyendo estos conceptos, el resultado
bruto de explotaciéon (representativo del
nucleo mas estable de la actividad) regis-
tré un crecimiento del 5,2%, que no estd
nada mal, pero que resulta mucho mads
moderado, situdndose por debajo, inclu-
s0, del correspondiente a 2004.

Pero, en fin, entre una cosa y otra las
empresas obtuvieron en 2005 unos rendi-
mientos econémicos excepcionales. La
rentabilidad del activo neto se elevé en
dicho ano al 9,5% y la correspondiente a
los recursos propios al 14,6%, los mds ele-
vados de toda la serie. Pero el ejercicio de
2005 es ya agua pasada y serd muy dificil
que estos resultados se repitan en el futu-
ro inmediato, en un contexto global cada

vez mds exigente. En el conjunto de
empresas incluidas en la muestra del Ban-
co de Espana, las correspondientes al sec-
tor de la energia (que tienen una impor-
tante representacién en dicha muestra)
son las que obtuvieron los mejores resul-
tados, seguidas a bastante distancia de los
grupos de comercio y reparacion y trans-
portes y comunicaciones.

El tnico sector que pinchd fue el indus-
trial, que registré un descenso del resulta-
do ordinario neto superior al 6%. El estre-
chamiento de mérgenes propiciado por la
competitividad de los mercados y la debi-
lidad de la demanda exterior define el con-
texto de gran dificultad en que se mueve
dicho sector. Tal como sefiala el Banco de
Espaiia, la evolucién a corto y medio plazo
de las empresas de dicho dmbito depende-
rd de la capacidad que tengan para adaptar
su estructura productiva a las nuevas cir-
cunstancias del mercado globalizado.

En el plano estrictamente coyuntural,
parece que la recuperacion de la indus-

PIERDE FUERZA LA RECUPERACION DE LA INDUSTRIA

Variacién interanual del indice de produccién industrial
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NOTA: Serie de ciclo-tendencia, corregida de variaciones de calendario.

FUENTES: INE y elaboraci6n propia.
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De momento, la coyuntura
empresarial es excelente.

Las empresas industriales
son las que tienen que
afrontar una situacién mas
complicada, a la espera

de que se afiance

la recuperacion apuntada
durante los dltimos meses.
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Por el contrario, tanto la
construccion como los
servicios siguen mostrando
un considerable dinamismo.
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tria se ha consolidado, pero ha perdido
fuerza en los inicios de 2006. Esta cir-
cunstancia puede apreciarse en el grafico
anterior, que muestra la evolucién del
indice de produccién industrial. Por otra
parte, a pesar del impulso de los dltimos
meses, el sentimiento de confianza del
sector no acaba de mejorar con claridad
y continia moviéndose en cotas negati-
vas, segin la encuesta de la Comisién
Europea.

En cambio, el sector de la construccién
contintia mostrando una gran solidez, de
acuerdo con el avance sostenido de los
principales indicadores de actividad. De
todos modos, el mercado inmobiliario
continda emitiendo signos de cierta
moderacidén. Asi, por ejemplo, los precios
de la vivienda libre mantienen la suave
pero paulatina desaceleracién observada
a lo largo de 2005: durante el primer tri-
mestre de 2006 aumentaron un 12,0%,
ocho décimas menos que al final de 2005
y en torno a 3,7 puntos porcentuales
menos que un afno antes. Por otra parte,
la inversién extranjera en inmuebles con-

tinda en descenso, segin los datos del
Banco de Espafia. La suma del valor de
dicha inversién en los dltimos 12 meses
cay6 un 15% en enero, consolidando la
tendencia negativa observada en los
meses precedentes.

También el sector de servicios presenta
un tono global bastante positivo, aten-
diendo a la evolucién del indice de la cifra
de negocios elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE). Las tecno-
logias de la informacién y la comunica-
cién y los servicios a empresas contindan
siendo los sectores mds dindmicos. Junto
a ellos, el comercio y los transportes con-
tindan creciendo también a buen ritmo,
tras haber retomado una tendencia clara-
mente alcista en los dltimos meses.

El turismo es el tnico sector que mues-
tra un cierto estancamiento del ritmo
expansivo de la cifra de negocios (en tor-
no al 4% de aumento nominal en los
ultimos meses), segtn los datos del INE.
El primer trimestre del afio fue bastante
flojo, con un practico estancamiento de

CONTINUA MODERANDOSE EL CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LAS VIVIENDAS

Variacion interanual del precio por m2 de la vivienda libre

%
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FUENTES: Ministerio de la Vivienda y elaboracién propia.
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INDICADORES DE OFERTA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Industria

Consumo de electricidad (1)
Indice de produccién industrial (2)
Indicador de confianza en la industria (3)
Utilizacion capacidad productiva (4)
Importacion bienes interm. no energ. (5)

Construccion
Consumo de cemento
Indicador de confianza en la construccion (3)
Viviendas (visados obra nueva)
Licitacién oficial

Servicios
Ventas comercio minorista
Turistas extranjeros
Ingresos turismo
Mercancias ferrocarril (tm-km)
Tréfico aéreo pasajeros

Consumo de gaséleo automocion

2005
2004 2005
I 1I I v
4,0 3,5 4,5 2,7 3,2 3,7
1,6 0,7 0,3 0,1 0,7 1,6
-2,5 —4,9 -3,6 -7,0 —4,8 —4,0
79,8 80,2 79,4 79,5 81,1 80,7
6,6 1,6 0,7 3,6 0,6 1,1
3,7 5,1 -0,2 11,2 52 3,7
13,6 22,4 23,7 15,0 22,7 28,3
8,0 6,2 3,7 7,6 2,8 10,6
18,3 18,5 5,8 36,6 3,1 36,9
55 4,4 4,1 5,4 4,4 3,8
3,1 6,2 8,2 4,6 7,0 4,9
3,8 5,8 4,1 -39 13,9 4,9
-3,5 =32 -143 —4,7 -2,3 11,0
8,0 9,1 8,4 8,5 10,2 91
7,2 4,8 2,5 7,5 4,9 4,2

2006
Enero Febrero Marzo
3,2 3,6 1,6
3,4 2,3
-7,3 -6,0 -3,0
— 79,7 -
-0,8 12,6
14,3 12,5
21,0 6,0 19,0
24,6
18,8
4,7 3,9 6,1
-0,1 2,0 0,0
-13,7
7,7 5,5 3,0
9,4

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

(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

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

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

(5) En volumen.

FUENTES: Red Eléctrica Espafola, OFICEMEN, AENA, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.

las pernoctaciones en hoteles nacionales
y una caida del gasto de los turistas
extranjeros, a pesar del ligero aumento
numérico de éstos. De todos modos, la
piedra de toque del sector contindan
siendo los resultados de la temporada
alta, que las expectativas actuales sittan
ligeramente por encima de los corres-
pondientes a 2005.

Desde la perspectiva de la demanda, el
tono que muestra el consumo es bastan-
te desigual. Asi, por ejemplo, las matri-
culaciones de automoviles parecen haber
superado el bache de los ultimos meses,
con un avance interanual del 2,5%
durante el primer trimestre, aunque la
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comparacion entre los ejercicios de 2005
y 2006 no es suficientemente representa-
tiva debido a la distinta ubicacién en el
calendario de las festividades de Semana
Santa. Por su parte, las matriculaciones
de motocicletas mantuvieron el fuerte
ritmo expansivo (mds del 43% de
aumento en el periodo referido) propi-
ciado por los cambios reglamentarios
recientes.

Por el contrario, las ventas del comercio
minorista registraron un crecimiento muy
moderado durante el primer trimestre en
términos reales, mientras que la confianza
de los consumidores no acaba de salir del
suelo negativo en que permanece anclada

El tono del consumo
continda siendo bastante
positivo, aunque tiende

a desacelerar gradualmente
su elevado ritmo expansivo
actual.
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¢ Es excesivo el crecimiento del consumo en Espaia?

El consumo es, en cierta medida, el mascar6n de proa de la economia. Su importancia esta fuera de toda duda;
en Espafia, por ejemplo, representa cerca del 60% del PIB, proporcién muy similar a la de la mayoria de los pai-
ses de nuestro entorno. Ciertamente, la vitalidad del consumo es un factor muy importante para el dinamismo
econdmico, ya que, aparte de su contribucion directa al crecimiento global, ejerce un estimulo innegable sobre
la inversion productiva. Y a la inversa, en los paises avanzados la atonia del consumo ha dado lugar algunas
veces a etapas de prolongado estancamiento —como el caso reciente de Japén— o de crecimiento raquitico
—como el que registramos en Europa—.

Segun los postulados del andlisis econdmico, el consumo privado depende de la renta permanente (entendida
ésta como el flujo de ingresos presentes y futuros obtenidos a lo largo del ciclo vital de los consumidores). En la
préctica, se suelen vincular las decisiones de consumo a determinadas variables observables, como la renta dis-
ponible, la riqueza total neta y el tipo de interés real, atribuyéndose las desviaciones observadas a las expectati-
vas de renta futura de los consumidores. Para la economia espafiola, el Banco de Espana cifra en 0,5 la elastici-
dad del consumo familiar a la renta laboral para los bienes de consumo no duraderos, y en torno a la unidad,
para los bienes duraderos. El efecto riqueza seria también significativo pero inferior al de la renta, al igual que la
respuesta a las variaciones del tipo de interés real.

En efecto, tal como puede apreciarse en el grafico siguiente, la evoluciéon del consumo en Espana mantiene una
estrecha relacién con el crecimiento de la renta bruta disponible de los hogares. Dicho crecimiento se explica
fundamentalmente por el avance de las rentas salariales asociado a la fuerte expansién de la ocupacion, en la
que ha tenido un protagonismo destacado la poblacién inmigrada. Junto a ello, también otros factores, como el

EL CONSUMO ESTA MUY INFLUIDO POR LA EVOLUCION DE LA RENTA

Variacion real del consumo y de la renta disponible de los hogares
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FUENTES: INE, Banco de Espana y elaboracién propia.
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descenso de los tipos de interés, la revalorizacién de los activos financieros e inmobiliarios y la fuerte expansiéon
del crédito, han tenido temporalmente efectos puntuales apreciables sobre el consumo.

En definitiva, entre una cosa y otra, el consumo de los hogares espafoles ha experimentado una expansién
notable en los tltimos cinco afos, con un crecimiento real cercano al 3,6% de promedio anual y una contribu-
ci6n al crecimiento del PIB préxima al 60%. ;Hay motivo entonces para la alarma? Si analizamos esta cuestion
desde el punto de vista de la propension al consumo (proporcion de la renta disponible destinada a los gastos de
consumo), no parece que esté especialmente justificada. Como muestra el grafico siguiente, el nivel actual es
solo ligeramente superior a la media histérica de los dltimos veinte afios. Desde esta perspectiva, no parece que
se haya producido el festival consumista senalado por algunos. El problema estriba en que el ahorro bruto gene-
rado (la parte no consumida) por las familias espanolas resulta claramente insuficiente en la actualidad para
financiar el crecimiento de los gastos de inversion (principalmente en vivienda), hasta el punto que en 2005, la
resultante final (el ahorro bruto inicial menos la inversion realizada) se volvi6 negativa. Asi, pues, desde este
particular punto de vista, si que parece razonable propugnar una mayor moderacion en el ritmo expansivo del
consumo, dada la inversién que se desea acometer.

LA PROPENSION AL CONSUMO SE SITUA MUY CERCA DE LA MEDIA HISTORICA

Gastos de consumo de los hogares sobre la renta disponible bruta de cada afo
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FUENTES: INE, Banco de Espana y elaboracién propia.

La evolucién del consumo de los hogares espafioles en los tltimos diez afios se ha caracterizado también por
la importante transformacién que ha sufrido la estructura del gasto. En lineas generales, la tendencia domi-
nante ha sido la disminucién del peso relativo de los gastos en alimentacién en favor, principalmente, de los
correspondientes a los servicios. Destaca, principalmente, el fuerte aumento real del gasto en comunicacio-
nes, que casi se ha triplicado, y los aumentos superiores a la media registrados en los capitulos de salud,
transporte, ocio y cultura, y los relativos a los cuidados y servicios personales. En sentido contrario, destaca el
moderado incremento de los gastos considerados de primera necesidad (como la alimentacién y el vestido),
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CLASIFICACION DEL GASTO DE LOS HOGARES

Millones de euros (precios corrientes)

Grupos 1995 2004 % de variacién % de participacion
Precios Cantidad 1995 2004 Diferencia

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 48.586 71.541 29,4 17,6 17,7 14,2 -3,5
Bebidas alcoholicas y tabaco 7.527 15.530 60,7 27,0 2,7 3,1 0,3
Articulos de vestir y calzado 18.676 27.753 27,0 18,2 6,8 5,5 =113}
Vivienda, agua, electricidad,

gas y otros combustibles 40.383 80.962 38,5 29,1 14,7 16,0 1,3
Mobiliario, equipamiento del hogar y gastos

de conservacion de la vivienda 17.082 26.782 21,8 30,4 6,2 5,3 -0,9
Salud 9.056 17.651 27,3 48,9 3,3 3,5 0,2
Transporte 31.804 60.404 28,7 49,2 11,6 12,0 0,4
Comunicaciones 4.931 13.534 —6,7 180,0 1,8 2,7 0,9
Ocio, espectdculos y cultura 23.343 46.808 21,9 48,2 8,5 9,3 0,8
Educacion 4.636 7.386 42,5 15,8 1,7 1,5 -0,2
Hoteles, cafés y restaurantes 51.802 94.057 44,3 28,9 18,9 18,6 -0,2
Otros bienes y servicios 16.615 42.063 20,0 59,9 6,1 8,3 2,3
Total 274.441 504.471 30,5 35,8 100,0 100,0

FUENTES: INE y elaboracién propia.

que han experimentado en dicho periodo un crecimiento real cercano al 18%, la mitad del crecimiento
medio de los gastos totales. Este patrén de comportamiento estd en consonancia con el nivel de desarrollo
alcanzado por nuestro pais.

En el capitulo alimenticio se manifiestan algunas tendencias muy marcadas, como la preferencia hacia el pesca-
do y el marisco (con un aumento real del 20% en dicho periodo) en detrimento de la carne (7%), y hacia la fru-
ta (21%) en perjuicio de la verdura (7%). Se registran también aumentos muy importantes en el grupo de ali-
mentos preparados y en determinados articulos complementarios de menor valor dietético (aztcar, confituras,
miel, chocolate y confiteria). En el resto de capitulos, destaca el aumento del gasto en productos farmacéuticos
y material terapéutico (63%), vehiculos (82%), equipos telefénicos (168%) y equipos audiovisuales e informati-
cos (96%).

En definitiva, el consumo privado ha mostrado dltimamente un inusitado vigor en Espana y ha sufrido ademas
un importante cambio cualitativo, bajo un patrén similar al observado en otros paises con un nivel de desarro-
llo parecido, aunque en este campo, como en otros, la velocidad del cambio en nuestro pais ha sido particular-
mente intensa en esta etapa. De cara al futuro, es previsible que persista esta tendencia, aunque a un ritmo mds
pausado, y también cabe esperar una mayor contencién en la aportacién del consumo al crecimiento del PIB.

ultimamente. En conjunto, parece que el  apreciable, apoyado por las condiciones
consumo tiende a desacelerar moderada-  favorables que prevalecen (crecimiento
mente su ritmo expansivo, aunque man-  del empleo, expansion del crédito y tipos
teniendo todavia un fondo de firmeza  de interés todavia muy bajos).
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2005 2006
2004 2005
I 1I 11T v Enero Febrero Marzo
Consumo
Produccién de bienes de consumo (*) -0,1 0,9 0,1 1,1 1,4 0,9 0,3 0,8
Importacion de bienes de consumo (**) 13,4 7,9 6,5 8,4 7,8 8,6 40,4 9,3
Matriculaciones de automdviles 9,8 0,8 -0,0 4.9 2,3 —4,5 -0,3 -2,3 8,3
Crédito al consumo de bienes duraderos 5,5 12,5 8,8 13,7 17,2 10,1 - - -
Indicador de confianza
de los consumidores (***) -10,5 -10,8 -9,3 -11,3 -11,4 -11,2 -12,4 -13,0 -12,0
Inversion
Produccién de bienes de equipo (*) 1,9 -0,1 -0,8 0,6 -1,3 0,8 10,2 4,5
Importacion de bienes de equipo (**) 14,9 20,4 28,6 36,0 13,5 8,2 20,7 10,0
Matriculacién de vehiculos industriales 11,7 13,2 9,2 17,9 13,9 11,5 -5,8 6,5 19,2
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 9,8 6,0 5,7 9,0 4,7 4.5 14,7 11,5
Exportaciones 5,2 0,2 -3,1 2,5 1,2 0,1 12,2 11,6

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.

En cuanto a la inversion en bienes de equi-
po, los principales indicadores de activi-
dad mantienen el signo expansivo, pero
con tendencia a moderar también las ele-
vadas tasas de meses anteriores. Es el
caso, por ejemplo, de las matriculaciones
de vehiculos de carga, que aumentaron
un 7,5% interanual durante el primer tri-
mestre frente al 13,2% registrado en el
conjunto de 2005, y de las importaciones
de bienes de dicha naturaleza, que crecie-
ron un 15,1% real durante los dos pri-
meros meses frente al 20,4% correspon-
diente a 2005.

Murcia encabeza el crecimiento
regional del dltimo quinquenio

El ejercicio de 2005 fue un ejercicio de
crecimiento sostenido y algo superior al
del afio precedente. El buen tono econé-
mico se extendié a la mayor parte de las
comunidades auténomas, con la excep-
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cién de Baleares y La Rioja, que crecieron
algo menos que en 2004, y Andalucia y
Cantabria, que lo hicieron al mismo rit-
mo del ano precedente segtn los datos
de contabilidad regional de Espana ela-
borados por el Instituto Nacional de
Estadistica.

La comunidad auténoma mds dindmica
en 2005 fue Madrid, con un crecimiento
del 4,0%, superior en seis décimas a la
media espanola. También por encima de
ese liston se situaron Murcia y Extrema-
dura (ambas con un 3,8%), Pais Vasco
(3,7%) v, finalmente, Aragén, Andalucia
y Castilla-La Mancha (las tres con un
3,5%). En el extremo opuesto quedaron
Baleares con un 2,4% y Asturias y Cana-
rias, las dos con un 2,9%.

En el dltimo quinquenio, la comunidad
con un mayor dinamismo ha sido Mur-
cia, que crecié a una media anual del
3,9%, practicamente el doble que Balea-

Se desacelera ligeramente,
también, el ritmo expansivo
de la inversion en bienes

de equipo.

Sensibles disparidades

en el crecimiento regional
en 2005, con Madrid, Murcia
y Extremadura al frente,

y Baleares, Asturias y
Canarias en la cola.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Ano 2005
Producto interior bruto (*) 9% variacion real bt D e
c%:g}gg;i sobrz/ototal 2005 2000-2005 col;:;life(r)lstes 1\%&?3:1“)

Andalucia 124.407 13,8 3,5 3,7 16.100 80,0
Aragén 28.013 3,1 3,5 3,2 22.403 109,1
Asturias 19.610 2,2 2,9 2,7 18.533 96,2
Baleares 22.286 2,5 2,4 2,0 22.947 114,1
Canarias 36.433 4,0 2,9 3,4 18.879 92,3
Cantabria 11.383 1,3 3,0 3,3 20.554 102,0
Castilla-La Mancha 30.567 3,4 3,5 3,4 16.314 84,8
Castilla y Le6n 48.894 5,4 3,3 3,1 19.782 98,9
Cataluna 170.426 18,8 3,3 3,0 24.858 114,2
Comunidad Valenciana 87.221 9,6 3,0 3,0 19.057 94,7
Extremadura 15.026 1,7 3,8 3,4 14.051 75,2
Galicia 45.780 5,1 3,3 2,7 16.870 87,1
Madrid 160.297 17,7 4,0 3,3 27.279 120,5
Murcia 22.812 2,5 3,8 3,9 17.322 83,8
Navarra 15.472 1,7 3,1 3,0 26.489 124,2
Pais Vasco 55.866 6,2 3,7 2,9 26.515 125,0
La Rioja 6.705 0,7 3,0 2,9 22.548 111,6
Ceuta 1.345 0,1 3,4 3,1 18.860 94,4
Melilla 1.221 0,1 3,1 3,0 18.304 93,9
Total 904.323 100,0 3,4 3,2 20.838 100,0

NOTAS: (*) El total no coincide con la suma de CCAA por incluir PIB no regionalizable.

La construccion juega

un papel relevante en

la dinamizacion de ciertas
regiones espaiiolas en

los dltimos aiios.
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res, la regién con menor crecimiento acu-
mulado desde 2000. El fuerte diferencial
en la construccién, junto al distinto com-
portamiento del terciario explican esas
grandes diferencias. En el ndcleo de cabe-
za figuran también Andalucia (3,7% de
media anual), Canarias, Castilla-La Man-
cha y Extremadura, las tres con un 3,4%.
Otra vez un dinamismo especial de la
construccion, excepto en Canarias, es el
factor explicativo de la diferencia. Tam-
bién por encima de la media espaiiola se
situaron Cantabria, Madrid y Aragén,
gracias al impulso relativo de la industria
en el primer caso y de la construccién en
los dos restantes. En Madrid, el comple-
mento del sector energético fue también

relevante, mientras que en Aragén la
industria crecié por encima de la media
espafiola.

En el lado opuesto, es decir, entre las
comunidades que han perdido peso en el
conjunto de la economia espanola figu-
ran, en primer lugar, las de la cornisa can-
tdbrica (Galicia, Asturias y Pais Vasco)
junto a la Rioja, Cataluna, Valencia y
Navarra. En el caso cataldn y valenciano,
las dificultades de la industria manufac-
turera explican el retraso respecto a la
media espanola, pues la construccién
mantuvo un tono robusto. Castilla y
Ledn, por su parte, crecid, practicamente,
al ritmo de la economia espanola, un
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3,1% medio acumulado en este ultimo
quinquenio, mostrando un cierto dina-
mismo industrial.

La dindmica de desarrollo regional ha
tendido a moderar las diferencias entre
comunidades, aunque en 2005 las dife-
rencias en términos de PIB por habitante
eran sustanciales. Madrid, con 27.279
euros per cdpita, lideraba el conjunto
espanol, seguida a poca distancia por las
dos comunidades forales. Algo mds dis-
tante, aunque también por encima de la
media espanola, se hallaba Cataluna, con
24.858 euros por habitante. Estas cuatro
comunidades son las Gnicas que presen-
tan un registro superior ala media de la
Unién Europea de 25 miembros, cifrado
en 23.400 euros por habitante.

En un nivel inferior, pero mayor a la media
espafiola, se hallaban las islas Baleares, La

MADRID Y NORDESTE ALCANZAN EL PIB PER CAPITA EUROPEQ

Rioja y Aragén. Por debajo de la media
espanola, pero menos de un 10%, estaban
Cantabria, Castilla y Leén y Valencia. En el
extremo opuesto, Extremadura, y algo mds
arriba, Andalucia, Castilla-La Mancha y
Galicia, configuraban el mapa de las regio-
nes con un PIB per cdpita inferior.

Las disparidades regionales en producto
por habitante quedan relativamente ate-
nuadas al considerar la renta disponible
de los hogares, indicador que viene a
incorporar los efectos de la politica redis-
tributiva del Estado, entre otros. En efec-
to, mientras la comunidad mds desarro-
llada, Madrid, presenta un PIB por
habitante superior en un 94% al de la
menos desarrollada (Extremadura), en el
caso de la renta el diferencial se reduce al
66% entre el Pais Vasco y Extremadura,
que presentan una renta por habitante de
14.902 y 8.964 euros, respectivamente.

PIB per cépita en 2005

mmmmm Superior a la media
nacional y de la UE

Superior a la media nacional Extremadura
e inferior a la de la UE
Inferior a la media nacional

Canarias &

Castillay Leon

Castilla-La Mancha

Comunidad
Valenciana

lwg/

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Se acortan las diferencias
en el producto regional por
habitante pero son todavia
importantes en los casos
extremos.

Las diferencias de renta
son mucho mas estrechas
que las del producto.
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La afiliacion a la Seguridad
Social crece un 2,9% una
vez descontada la afloracion
de empleo derivada del
proceso de regularizacion
de extranjeros.

El trabajo a tiempo parcial
impulsa la contratacion
laboral.

52 MAYO 2006

Mercado de trabajo

El empleo se muestra vigoroso en el
primer trimestre de 2006

El empleo sigue mostrando un vigor
notable en los primeros meses de 2006 a
tenor de las cifras de afiliacion a la Segu-
ridad Social, que han seguido progresan-
do a un ritmo elevado y ligeramente cre-
ciente. En efecto, a final de marzo, los
afiliados en situacién de alta ascendieron
a 18.360.036, un 5,6% mds que en el mis-
mo mes del afio anterior. Este aumento
tan intenso incorpora el sesgo de la regu-
larizacion de extranjeros, proceso que se
inici6 en febrero de 2005 y que ha termi-
nado con mas de 550.000 nuevas altas en
la Seguridad Social.

Una estimacién mads ajustada del creci-
miento de la afiliacién a la Seguridad

ESTABILIDAD DEL CRECIMIENTO DEL EMPLEO

Social se obtiene descontando las situacio-
nes de alta que se derivan del proceso de
regularizacion. De este modo, el aumento
de la afiliacién quedaria en un 2,9%, con
un aumento del 2,3% en el caso de los tra-
bajadores espafioles y un 10,7% para los
extranjeros. Los datos de afiliacién de mar-
zo confirman el perfil de crecimiento sos-
tenido de los tltimos meses.

El vigor del mercado de trabajo se perci-
be también a través del fuerte dinamis-
mo de las contrataciones registradas a
través de las oficinas publicas de empleo.
En los tres primeros meses de 2006, los
contratos registrados aumentaron un
15,0%, tanto por el intenso incremento
de los contratos indefinidos como de los
temporales y, en ambos casos, bajo la
modalidad de tiempo parcial. Esta f6r-

Variacion anual de afiliados en alta a la Seguridad Social

%
6

1 L1 | | | | | |
M J S D M J S
2002 2003

e Tottal afiliados

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

De nacionalidad espafiola

FUENTES: Seguridad Social y elaboracién propia.
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INDICADORES DE EMPLEOQ

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2004 2005

Afiliados a la Seguridad Social
Asalariados 2,7 4,8
Industria -0,5 -0,5
Construccion 56 8,6
Servicios 3,9 57
No asalariados 3,2 2,6
Total 2,8 4.4
Poblacién ocupada (*) 3,9 5,6
Puestos de trabajo (**) 2,6 3,1

Contratos registrados (***)

Indefinidos 11,8 8,7
Temporales 11,4 4,6
Total 11,5 5,0

2005
I II 11 v
2,8 4,2 59 6,3
-0,8 -0,7 -0,3 —-0,4
5,6 7,9 10,0 10,9
4,2 52 6,4 6,8
2,9 2,7 2,5 2,4
2,8 3,9 5,3 5,6
5,1 5,8 5,9 5,6
3,0 3,2 3,2 3,2
0,6 9,2 10,0 16,1
-9,8 10,1 9,7 8,9
-8,8 10,0 9,8 9,5

2006
Enero Febrero Marzo
6,2 6,2 6,4
-0,5 -0,5 0,1
10,8 10,8 11,5
6,6 6,6 6,6
2,3 2,3 2,2
5,4 5,5 5,6
33,6 18,8 25,3
12,6 10,1 18,2
14,6 11,1 19,0

NOTAS: (*) Estimacién de la encuesta de poblacion activa.

(**) Equivalentes a tiempo completo. Estimacion de la contabilidad nacional; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(***) En el INEM.

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

mula acaparé el 21,8% de las nuevas
colocaciones en el conjunto del primer
trimestre del afo.

El paro registrado se mantiene
estable

El sensible dinamismo del empleo reper-
cute positivamente sobre el nivel de des-
empleo. En marzo, el paro registrado
aumenté moderadamente por motivos
estacionales y lo hizo pricticamente en la
misma cifra que en marzo de 2005, con lo
que el nimero de inscritos en las oficinas
del Instituto de Empleo a final de mes,
2.148.530, se mantuvo, al igual que en
febrero, un 0,2% por encima de marzo de
2005.

Este estancamiento del desempleo se
debe principalmente al efecto negativo
que sobre las cifras totales ejercen, por
una parte, el intenso incremento de
paro agricola y, por otra, la tendencia
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fuertemente ascendente de los deman-
dantes de un primer empleo. De hecho,
el desempleo no agrario excluidos los
demandantes de un primer empleo
sigue cayendo a un ritmo estable y
moderado, concretamente un 1,2%,
coherente con el dinamismo real del
mercado de trabajo.

El fuerte aumento de los demandantes de
un primer empleo parece obedecer mads a
una mejora general de expectativas que
impulsa a la poblacién inactiva a buscar
un trabajo que no al proceso de integra-
cién de la poblacion extranjera en el mer-
cado laboral. De hecho, los extranjeros
representan una parte minima, un 5,5%,
del fuerte aumento de los demandantes
de un primer empleo en el primer tri-
mestre.

Desde una perspectiva territorial, los
datos menos favorables correspondieron
a Andalucia, donde en los ultimos meses
el paro presenta una tendencia fuerte-

El paro no agrario sigue
con una tonica de descenso
moderado.

Los demandantes

de un primer empleo
aumentan con intensidad,
probablemente por la
mejora de expectativas
laborales.
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PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Marzo 2006

Por sectores
Agricultura
Industria
Construccion
Servicios
Primer empleo

Por sexos
Hombres
Mujeres

Por edades
Menores de 25 anos
Resto de edades

TOTAL

Variacién sobre

Parados diciembre 2005
Absoluta %

67.894 2.667 4,1
299.694 -1.625 -0,5
227.740 -17.360 -7,1
1.316.339 49.950 3,9
236.863 11.961 5,3
833.844 -18.119 -2,1
1.314.686 63.712 5,1
287.058 12.708 4,6
1.861.472 32.885 1,8
2.148.530 45.593 2,2

Variacién sobre el mismo

periodo del afo anterior %
participacién
Absoluta %

11.441 20,3 3,2
-10.803 -3,5 13,9
—-19.665 -7,9 10,6

8.172 0,6 61,3

14.550 6,5 11,0
-29.324 -3,4 38,8

33.019 2,6 61,2

7.674 2,7 13,4

-3.979 -0,2 86,6

3.695 0,2 100,0

FUENTES: Instituto de Empleo y elaboracién propia.

El comportamiento del
desempleo es especialmente
negativo en Andalucia.
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mente ascendente que no estd vinculada
a la inmigracién. En esta comunidad,
unicamente el 3,6% de los desempleados
son extranjeros, porcentaje muy inferior
a las cotas del 20% que se registran en
Baleares o de entre el 10% y el 15% en
zonas donde la poblacién extranjera
representa una proporcion sensible del
empleo (La Rioja, Madrid, Cataluna,
Murcia, Valencia).

Por otra parte, Andalucia, junto con Ara-
gon, Valencia y Canarias, aunque estas tres
en menor grado, son las inicas comuni-
dades donde el nivel de desempleo se sittia
por encima del registrado en marzo de
2005. En el resto de Espaiia, las situacio-
nes mds favorables se constatan en Canta-
bria, Madrid, Baleares, Navarra y Galicia,
pues el ritmo de descenso del paro pre-
sentaba un perfil claramente descendente.
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Precios

El petréleo amenaza de nuevo al IPC

El indice de precios de consumo (IPC)
dio en marzo una leve sefial de modera-
cién que para mantenerse en los proxi-
mos meses exigird la contribucién de una
energia mds barata y una demanda menos
fuerte. Por el momento, la suave mejora
de la tasa de inflacién, una décima de
punto hasta el 3,9% interanual, ha permi-
tido reducir el diferencial con la zona euro
en esa misma magnitud, hasta los 1,7
puntos porcentuales.

La mejora del IPC en marzo ha tenido
como protagonistas a sus componentes
menos estables, es decir, los precios de la
alimentacién fresca y los carburantes, que

al comportarse mds favorablemente que
en marzo de 2005 han contribuido a la
contencidn del IPC. Por el contrario, la
inflacion subyacente se ha acelerado subi-
tamente hasta el 3,1%, el mayor valor en
tres anos.

La aceleracion de la inflacion subyacente
no aparece como especialmente alarman-
te en la medida en que cabe atribuirla en
exclusiva a un factor puntual como el pre-
cio del tabaco, que en estos primeros
meses de 2006 ha experimentado oscila-
ciones intensas por las guerras entre las
tabaqueras. Sin el tabaco, se hubiesen
mantenido los niveles del mes precedente
gracias a la contencién de los precios de
los bienes industriales y la suave modera-

EL IPC MEJORA PESE AL ALZA DE LA SUBYACENTE

Variacion interanual del IPC general y de la inflacién subyacente

%
45

T N N R
M J S D M J S

2002 2003

s [ndlice general

|
M J S D M J S
2004 2005 2006

Inflacién subyacente: indice general
excepto alimentos frescos y energia

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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ELIPC cae al 3,9%
en marzo...

...pero la inflacién
subyacente rompe al alza
la barrera del 3% por

el rebrote del precio

del tabaco.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2005
% % variaciéon %
variacion s/diciembre variacion
mensual 2004 anual
-0,8 -0,8 3,1
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

2006
% % variacion %
variacion s/diciembre variaciéon
mensual 2005 anual
-0,4 -0,4 4,2
0,0 -0,4 4,0
0,7 0,3 3,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Los productos

de origen industrial
registran una inflacién
muy contenida.
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ci6én de los servicios, pese a la suave acele-
racién de la alimentacién elaborada, que
ha alcanzado mdximos de los dltimos
cuatro afios (un 4,4% interanual sin taba-
co) a causa del aceite.

La moderacién de los precios de pro-
ductos de origen industrial se mantiene
pese a ciertas tensiones en los precios
mayoristas. Esto es posible gracias a
ciertos grupos de productos, normal-

LOS ALIMENTOS ELABORADOS, MAS INFLACIONISTAS QUE LOS SERVICIOS

Variacién interanual de componentes del IPC

%

5
4
3
2 L1 | | | | | | | | | | | | | | | |
M J S D M J S D M J S D M J S D M
2002 2003 2004 2005 2006
Alimentos elaborados (sin tabaco) Servicios

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Marzo

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 2005
120,3 0,4 0,0 0,9
122,2 -0,0 5,6 0,3
109,0 3,2 3,3 -9,4
120,8 0,8 0,5 1,7
109,7 0,3 0,5 0,0
106,7 -0,7 -0,3 -0,4
120,0 1,3 0,6 2,6
91,3 -0,8 -0,3 -0,8
102,3 0,8 -0,2 -0,1
121,5 0,0 0,0 0,5
123,1 0,9 0,6 1,8
117,8 0,3 0,6 2,3
119,0 0,4 1,4 1,0
123,4 0,3 -0,9 0,6
114,9 0,9 0,7 —-0,0
110,5 1,2 0,9 -1,6
123,8 1,9 0,6 3,1
129,4 2,7 0,7 3,6
106,4 1,0 1,0 -3,0
120,0 0,6 0,5 1,7
114,7 0,7 0,9 —0,2
116,3 0,8 0,7 0,2

% variacion
s/diciembre anterior

2006 2005
0,7 3,4
0,3 5,4

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

0,2 -1,2

-1,6 0,6
0,3 4,2
1,8 4,4
2,4 3,0
1,6 4,0

-1,3 2,9
0,2 3,3

-0,9 2,7
4,8 8,2
5,0 10,5

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

% variacion

anual

2006

3,9
51
1,3
7,5
2,6
1,4
6,4
-1,1
-0,8
3,9
4,3
3,4

4,5
3,3
3,8
3,9
11,8
14,4
L5
3,7
3,1
3,9

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

mente importados, que con sus precios
en vigoroso descenso compensan otros
comportamientos mads alcistas. Con
todo, la intensa competencia en los mer-
cados de productos industriales contri-
buye también a contener las subidas de
precios.

En el 4mbito de los servicios, la estabili-
dad de la inflacion en cotas elevadas es
la nota dominante, aunque en marzo el
indice del grupo moder6 en una décima
de punto su crecimiento hasta el 3,7%

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

interanual. La hosteleria y los viajes
organizados han influido en este com-
portamiento, pues otros servicios como
las telecomunicaciones, los servicios
postales, los seguros, los servicios hospi-
talarios, las reparaciones del automévil
o el transporte publico urbano siguen
aumentando en algunos casos incluso a
un ritmo algo mayor al de meses prece-
dentes.

En este contexto, la clave de la modera-
cién del IPC en los proximos meses va a

El petroleo amenaza
el potencial de reduccién
del IPC a medio plazo.
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Los precios industriales
reducen su ritmo de
crecimiento hasta el 5,8%
interanual en marzo.

Los precios agrarios
empiezan el afio con ciertas
tensiones.

estar en la evolucién de los productos
energéticos, que si no se moderan podri-
an llevar la inflacion de final de afio nota-
blemente por encima del 3%.

Alimentacion y energia moderan los
precios industriales mayoristas

El indice de precios industriales se mode-
r6 significativamente en marzo y pasé a
aumentar a un ritmo del 5,8%, medio
punto menos que en el mes anterior. La
contencién de los precios energéticos,
todavia dentro de un crecimiento muy
elevado, y también las menores presiones
en el dambito alimentario, han més que

compensado las tensiones en los precios
de los bienes intermedios no energéticos.
Mencién aparte merecen las manufactu-
ras de consumo no alimenticias y los
bienes de equipo, que han continuado
con aumentos de precios estabilizados en
torno al 2% interanual.

Menos favorable fue el comportamiento
de los precios agrarios en enero, que ace-
leraron su crecimiento hasta un 4,0%
interanual. La recuperacién paulatina de
los precios de los productos ganaderos, y
del ganado de abasto en particular, expli-
can este comportamiento, aunque tam-
bién los precios de los productos agricolas
se aceleraron levemente hasta un 2,8%.

INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Precios
agrarios
2005
Enero 8,4
Febrero 12,2
Marzo 13,2
Abril 6,6
Mayo -0,9
Junio -11,9
Julio -5,1
Agosto 9,2
Septiembre 6,7
Octubre -0,8
Noviembre 2,0
Diciembre 2,1
2006
Enero 4,0
Febrero
Marzo

Indice de precios industriales

Indice  Bienes de Bienesde Bienes Bienes

general  consumo  equipo intermedios energéticos
4,8 3,2 1,8 6,2 8,7
4,9 32 1,9 5,5 11,0
5,1 2,8 2,0 4,9 13,1
5,0 2,8 2,0 3,7 14,5
4,2 2,5 2,1 3,3 11,0
4,4 2,2 2,1 3,1 13,5
4,6 2,1 1,9 3,0 15,7
4,9 2,5 1,8 2,9 16,3
5,4 2,6 1,9 3,2 17,9
5,0 3,0 1,8 3,1 15,2
4,9 3,1 2,0 3,2 14,7
5,2 3,2 2,0 3,2 15,6
6,3 3,5 2,1 3,6 20,6
6,3 3,6 2,1 3,8 20,1
58 3,3 2,0 4,5 16,4

Precios de importacién

Deflactor
Total Bienes de Bienesde  Bienes de%})’IB
consumo  capital intermedios

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 9,1 -
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 53 -
3,8 3,3 -0,8 5,6 4,4
7,1 0,9 10,2 8,9 -
1,5 —6,5 -5,1 7,5 -
6,6 2,5 3,2 9,2

NOTA: (*) Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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Sector exterior

Mejoran las exportaciones

Las exportaciones continuaron mostran-
do una notable fortaleza en el segundo
mes del afio aunque todavia insuficiente
como para compensar el empuje de unas
importaciones aupadas complementaria-
mente por los precios del petrdleo. De ahi
que el déficit comercial siguiera amplidn-
dose de modo intenso hasta alcanzar los
13.088 millones de euros en el periodo

mayor parte al deterioro de la balanza
energética, que recoge un alza del petré-
leo de un 63,4% (en euros) en el tltimo
afio. Con todo, la mayor parte del déficit
comercial sigue correspondiendo a los
intercambios exteriores no energéticos.

El auge exportador del inicio de 2006 tie-
ne a su favor la base de comparacion, pues
el principio de 2005 fue muy débil en ven-
tas exteriores. Ademds, una operaciéon

EL déficit exterior de
productos energéticos
supone ya el 3% del PIB.

Las exportaciones van

concreta en material naviero ha introdu-
cido un sesgo al alza notable en las ventas

al alza pero sobre una base
de comparacion muy débil.

enero-febrero, un 26,2% mds que en 2005.
El alza del déficit debe imputarse en su

COMERCIO EXTERIOR

Enero-febrero 2006

Importaciones Exportaciones Saldo Tasa
Millones % variacion % Millones % variacién % Millones  de cobertura
de anual partici- de anual partici- de (%)
euros en valor pacion euros en valor pacion euros

Por grupos de productos
Energéticos 6.490 50,4 16,3 1.192 52,6 4,5 —5.298 18,4
Bienes de consumo 11.594 21,3 29,1 10.166 11,5 38,0 —1.428 87,7
Alimenticios 1.937 83 4,9 3.319 2,3 12,4 1.382 171,3
No alimenticios 9.657 23,7 24,2 6.847 14,3 25,6 -2.810 70,9
Bienes de capital 3.898 14,0 9,8 2.706 52,6 10,1 -1.192 69,4
Bienes intermedios no energéticos 17.851 10,7 44,8 12.683 11,5 47,4 -5.168 71,0

Por areas geograficas

Unién Europea 25 23.477 12,1 58,9 19.277 8,4 72,1 —4.200 82,1
Zona del euro 19.675 11,2 49,4 15.241 7,0 57,0 —4.434 77,5
Otros paises 16.356 31,0 41,1 7.469 41,8 27,9 —8.887 45,7
Rusia 1.054 36,5 2,6 183 37,8 0,7 —872 17,3
EEUU 1.339 17,5 3,4 1.138 42,8 4,3 —202 84,9
Japén 914 —4,0 2,3 219 34,3 0,8 —695 23,9
América Latina 1.949 52,2 49 1.483 54,2 55 —466 76,1
OPEP 3.353 49,3 8,4 693 33,6 2,6 —2.660 20,7
Resto 7.747 27,1 19,4 3.754 39,3 14,0 -3.993 48,5
TOTAL 39.833 19,2 100,0 26.746 16,1 100,0 -13.087 67,1

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.
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Las importaciones,

en especial las de bienes

de consumo, crecen también
fuertemente pero sobre un
punto de partida mas
elevado.

El déficit corriente
se mantiene en enero
en el 7,4% del PIB.
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de bienes de equipo y ha contribuido, en
consecuencia, a la mejora de las aparien-
cias. Pese a todo, se percibe una recupera-
cion de las exportaciones relacionadas
con sectores industriales como la auto-
mocidn, la quimica, farmacia, electrénica
de consumo y confeccién, que de conti-
nuar supondrian una base mds sélida
para mejorar el balance del comercio
exterior. De momento, el crecimiento
exportador en el periodo enero-febrero
se cifrd en un 16,1% nominal equivalente
aun 11,9% real.

La mejora de la exportacion se concentra
principalmente en los mercados exterio-
res a la Unién Europea (UE), drea donde
el crecimiento en volumen llega al 28,3%,
mds de veinte puntos por encima del
aumento registrado por las expediciones
ala UE. Por paises, los auges mas especta-
culares se producen en las operaciones
con Estados Unidos, Japén, paises de la
Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo, China y Confederacién de Esta-
dos Independientes. Dentro de la Unién
Europea, el mayor dinamismo lo siguen

registrando las ventas en los paises de la
ampliacién.

Las importaciones, por su parte, crecie-
ron un 19,2% nominal o, lo que es equi-
valente, un 12,3% en volumen en los dos
primeros meses del afo. Al margen de la
factura energética, que supone una pro-
porcién notable de las importaciones
totales (un 16,3% en el periodo enero-
febrero) se detectan también crecimien-
tos muy intensos en las compras exterio-
res de otros bienes, en particular de
consumo no alimenticio. En los dos pri-
meros meses de 2006, éstas aumentaron
un 26,6% en volumen por la expansién
extraordinaria de las compras exteriores
de productos textiles y de confeccidn,
electrénica de consumo y calzado.

Balance favorable de la inversion
extranjera directa en 2005

La balanza por cuenta corriente ha ini-
ciado el ejercicio de 2006 con unos lige-
ros sintomas de mejora respecto a los

LA INVERSION EXTRANJERA EN EMPRESAS SE RECUPERA EN 2005

Inversion extranjera bruta en empresas espafolas (*)

Millones de euros
30.000

25.000

20.000

15.000

10.000
5.000 I I I
0 | | | | | | | |

1997 1998 1999 2000

2001 2002 2003 2004 2005

NOTA: (*) Excluidas las canalizadas a través de las denominadas «empresas de tenencia de valores extranjeros».
FUENTES: Registro Inversiones Exteriores y elaboracién propia.
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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

—54.923 -70.249 27,9
26.572 25.786 -3,0
—4.639 —4.367 -59
21.932 21.420 -2,3

-13.001 -16.100 23,8
—1.455 -1.618 11,2

—47.447 —66.548 40,3

8.715 7.811 -10,4

-30.561 —10.954 —64,2
86.775 64.668 -25,5

—13.566 20.787 -
42.648 74.501 74,7

600 —629 -
—4.516 —-15.135 235,1

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.

ultimos meses, aunque sin cambiar su
signo claramente negativo. En efecto, en
enero se registré un déficit de 6.774
millones de euros, inferior en un 1,2%
al del mismo mes de 2005. Esta minima
mejora se fundament6 en la reduccién
de los saldos negativos por transferen-
cias y de rentas, los cuales compensaron
el incremento del desequilibrio comer-
cial y la fuerte caida del superavit de
servicios.

Pese a la leve mejora, el déficit acumulado
de los ultimos doce meses, 66.548 millo-
nes de euros, vino a representar un 7,4%
del producto interior bruto (PIB), cifra
igual a la que se registraba a final de afio
y también maximo histérico. La necesi-
dad de financiacion exterior de la econo-
mia espanola, es decir, el saldo conjunto
de la balanza corriente y de capital,
aumentd, en cambio, ligeramente para

9K "laCaixa’ INFORME MENSUAL

situarse en 58.737 millones de euros,
equivalentes a un 6,5% del PIB.

En el 4mbito financiero, el mes de enero
result6 débil para la inversion extranjera
en Espafia asi como para la espafiola en
el exterior. Con todo, resulta prematuro
anticipar tendencias para este aino 2006.
En cualquier caso, el balance de 2005 no
fue desfavorable segin pusieron ya de
relieve en su momento las cifras del Ban-
co de Espana y mds recientemente las
mucho mas detalladas de la Direccién
General de Comercio e Inversiones del
Ministerio de Economia y Hacienda.

Segtin estos datos, la inversién extranjera
bruta en empresas en Espafia fue de
16.618 millones de euros en 2005, de los
que 2.185 se canalizaron a través de las
denominadas «empresas de tenencia de
valores extranjeros» (ETVE), que son

La inversion extranjera
directa va al alza por tercer

aino consecutivo.
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Francia, Estados Unidos,
Reino Unido y Alemania
concentran mas del 78%
de la inversion extranjera
en empresas espanolas
en 2005.

62 MAYO 2006

multinacionales no residentes que cen-
tralizan en Espana su inversion directa a
terceros paises para beneficiarse de algu-
nas ventajas fiscales. De ahi que, propia-
mente, la inversién en empresas espafo-
las deberia cifrarse en 14.433 millones de
euros, cifra superior en un 23,6% a la del
afio precedente.

El balance positivo de la inversiéon
extranjera es muy superior si se tienen
en cuenta Gnicamente las inversiones
netas, es decir, descontando las desinver-
siones. En efecto, la inversién neta en
empresas espafiolas procedente del exte-
rior excluidas las ETVE ascendi6 a 8.309
millones de euros, un 257,5% mads que
en 2004. En cualquier caso, las cifras de
inversién exterior incluyen tanto los
recursos para la constitucién de nuevas
sociedades (una proporcién minima del
total) como los destinados a adquisicio-
nes o ampliaciones de capital en empre-
sas residentes.

La mayor parte de las operaciones de
inversion extranjera se dirigieron en 2005
al sector de las telecomunicaciones que,

con la compra de Amena por France Télé-
com como operacién estrella, concentrd
el 44,0% de la inversién bruta total,
excluidas las ETVE. Resultaron también
significativas aunque con proporciones
mucho mas reducidas las inversiones en
automocion (6,9% del total), entidades
financieras y de crédito (5,4%), promo-
cién inmobiliaria (4,5%), primeras mate-
rias pldsticas (3,8%) y cemento (2,7%).

La inversién extranjera procedid princi-
palmente de la Unién Europea y, dentro
de ella, atendiendo a su origen ultimo, de
Francia (44,7% del total) por la opera-
cion referida anteriormente, de Estados
Unidos (17,1%) y Reino Unido y Alema-
nia, ambos paises concentrando el 8,3%
del total.

Las principales zonas de destino fueron la
comunidad de Madrid, con un 30,9% de
la inversi6n bruta total sin ETVE, y Cata-
luna, con un 17,8%. La mayor propor-
cién, no obstante, correspondid a inver-
siones no regionalizables o extendidas a
todo el territorio espanol con un 42,9%
del total.

LAS TELECOMUNICACIONES, PRINCIPAL DESTINO DE LA INVERSION EXTRANJERA

Inversiones extranjeras brutas sin ETVE en 2005, en millones de euros

Telecomunicaciones [ 6.346
Sectores diversos |GG 5221

Fabricacién vehiculos a motor NN 992

Crédito e intermediacion
monetaria y financiera 79

Promocion inmobiliaria [JIM 655
Primeras materias plasticas [l 548
Cemento [l 384
Actividades informaticas [l 359
Productos farmacéuticos [l 353
Actividades inmobiliarias [l 247
Distribucién de peliculas [l 232
Transporte terrestre viajeros 160
Comercio alimentario al por menor 157
L 1

0 1.000

2.000

3.000 4.000 5.000 6.000 7.000

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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Sector publico

Fuerte crecimiento de los ingresos
publicos

Los ingresos no financieros del Estado
alcanzaron los 33.260 millones de euros
en el primer trimestre de 2006, un 7,2%
mds que en el mismo periodo de 2005.

El aumento mds intenso correspondi6 a
la imposicién directa, un 10,6%, gracias
a la buena marcha de la recaudacién por
el impuesto sobre la renta de personas
fisicas (IRPF). Algo menor fue el incre-
mento de los ingresos por impuestos
indirectos, un 7,7%, que se vieron afecta-
dos por el descenso de la recaudacién por
el impuesto sobre el valor anadido (IVA)
sobre operaciones de importacién. Entre

los impuestos especiales, el impuesto
sobre el tabaco se vio favorecido por el
aumento de tipos y su recaudacion se
aupo6 un 4%.

Los pagos no financieros del Estado ca-
yeron un 3,0% ascendiendo a 33.016
millones de euros. Esta reduccién se vio
favorecida por la intensa caida de los
pagos por intereses y de las operaciones
de capital pues los gastos de personal,
especialmente, y compras de bienes y
servicios aumentaron notablemente. El
saldo de caja del Estado hasta marzo, es
decir, la diferencia entre sus ingresos y
pagos no financieros, fue positivo por
importe de 244 millones de euros.

Los ingresos impositivos
crecen al ritmo de la

economia.

El Estado cierra el primer
trimestre con superavit.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Marzo 2006

Ingresos no financieros
Ingresos no financieros corregidos (*)
IRPF
Impuesto de sociedades
IVA
Impuestos especiales
Resto
Total
Pagos no financieros

Saldo de caja

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

Mes
Millones % variacion
de s/ mismo mes

euros ano anterior
4.889 -10,1
3.569 14,6
_58 —
2.417 -9,7
1.451 5,6
1.217 -22,8
8.596 -3,1
8.809 4,6
-3.920 31,4
—6.273 22,1

Acumulado del afio

Millones
de

euros

33.260

16.760
896
18.417
4.368
3.938
44.379
33.016
244
4.584

% variaciéon
s/ mismo periodo
afo anterior

7,2

10,3
4,9
9,0
2,1

—4,0
7,4

-3,0

46,0

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

(**) En términos de contabilidad nacional.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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El buen momento economico
y las holgadas condiciones
de financiacion siguen
impulsando el crédito.

El crédito hipotecario
apenas se desacelera.
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Ahorro y financiacion

La demanda de financiacion del sector
privado no cede

La financiacion recibida por las empresas
y familias sigue creciendo con gran vigor.
En febrero su tasa de variacion interanual
result6 del 20,8%, en el mismo nivel que
en los tres meses anteriores. El buen
momento econdémico, estimulado por
unos bajos tipos de interés muy reduci-
dos, sigue impulsando el crédito, el cual, a
su vez, realimenta el dinamismo de la
actividad.

Los recursos canalizados a las empresas
ascendieron el 20,4% en febrero en rela-
cién con el mes anterior. Esta tasa fue
ligeramente superior a la registrada en
enero, si bien se colocé algo por debajo

del ritmo anotado en diciembre. Del
total de la financiacion recibida por las
sociedades no financieras, la parte cons-
tituida por el crédito bancario se elevé
todavia mds en los dltimos doce meses,
el 25,1%.

Las familias no se quedaron atrds. La
financiacién otorgada a los hogares subié
el 21,3% en febrero respecto al mismo
mes de 2005, la tasa interanual m4s alta
de la tltima década. La principal finali-
dad fue la vivienda, el crédito destinado a
la cual subid el 24,4% en los ultimos doce
meses, apenas tres décimas menos que en
octubre de 2005. Asi, la pronosticada des-
aceleracion del crédito hipotecario estd
teniendo lugar de modo muy lento. El res-
to de créditos a los hogares también esta

EL CRECIMIENTO DE LA FINANCIACION A LAS FAMILIAS MARCA EL NIVEL MAXIMO

DE LA ULTIMA DECADA

Variacion interanual de la financiacién a los hogares y a las instituciones sin fines

de lucro al servicio de las familias

%

2004 2005 2006

FUENTE: Banco de Espana.
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MODERADO REPUNTE DE LOS TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS

Tipos de interés de préstamos y créditos de las entidades de crédito al sector privado.

Nuevas operaciones

%
5

NOTA: Tasa anual equivalente.
FUENTE: Banco de Espana.

pulsando notablemente, aunque a un rit-
mo de crecimiento menor, del 13,7%
interanual en febrero.

Recientemente el Banco de Espana ha
publicado datos un poco mas desagrega-
dos que llegan hasta diciembre de 2005.
De acuerdo con ellos, la financiacién de
bancos, cajas y cooperativas de crédito
para la compra de bienes de consumo
duradero (coches, motos, electrodomés-
ticos, muebles, etc.) crecia el 4% en el ulti-
mo trimestre del ano pasado en relacién
con el mismo periodo del ano preceden-
te, mostrando una ralentizacién.

A pesar de la fuerte expansion del crédito
al sector privado, la morosidad sigue en
cotas muy bajas e incluso se redujo en el
ultimo trimestre de 2005, de acuerdo con
los tltimos datos conocidos. Ast, la tasa
de morosidad del crédito al sector priva-
do se colocd en el 0,76% al final de
diciembre de 2005. Todavia menor era el
nivel de la tasa de morosidad del crédito
para la compra de vivienda con hipoteca,
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menos de la mitad de la tasa total, situan-
dose en el 0,37%. La buena coyuntura
econdmicay los bajos tipos de interés han
posibilitado que la morosidad haya caido
hasta niveles minimos.

En efecto, el promedio de los tipos de
interés de los préstamos y créditos banca-
rios al sector privado era del 4,14% en
febrero, menos de dos décimas por enci-
ma de la tasa de inflacién. No obstante, se
aprecia una moderada tendencia ascen-
dente, siguiendo el gradual tensiona-
miento de los tipos de interés del Banco
Central Europeo. Asi, con relacién al mes
de julio de 2005, los tipos de interés a las
empresas y familias subieron 39 puntos
basicos.

La expansion de los depdsitos
bancarios sigue disparada

Los depésitos totales de las empresas y
familias residentes estdn creciendo con
gran fuerza, alcanzando ritmos de expan-

La morosidad continda
en cotas muy bajas.

Los tipos de interés
bancarios contintan siendo
muy reducidos en términos
reales, pero comienzan a
subir.
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Las preferencias de los
inversores en los fondos
de inversion se concentran
en los fondos globales en
el primer trimestre.

Los fondos de renta variable
de los mercados emergentes
anotan unas plusvalias

del 61%.

sién comparables a los de los préstamos.
De esta forma, reflejan la gran liquidez
todavia existente a pesar del giro alcista
del Banco Central Europeo. Los depésitos
a plazo a mds de dos afios, que disfrutan
de una bonificacién fiscal de los intereses
del 40%, contintian avanzando de forma
extraordinaria. Por otra parte, las cuentas
a la vista y de ahorro se elevaron el 12,4%
en los dltimos doce meses, tasa un poco
inferior a la registrada en enero.

Los fondos de inversién también siguen
progresando. El patrimonio de los fon-
dos de inversién mobiliaria se incremen-
té en 8.659 millones de euros en el pri-
mer trimestre hasta alcanzar 254.514
millones, segin la informacién propor-
cionada por Inverco, la asociacién de ges-
toras. De este modo, el total de los acti-
vos de los fondos de inversién mobiliaria
subid el 13,3% en marzo en relacién con
el mismo mes del ano anterior. Las sus-
cripciones netas acumuladas hasta mar-
70 totalizaron 4.735 millones de euros,
correspondiendo el resto de aumento del
patrimonio a las plusvalias logradas gra-
cias sobre todo a la favorable evolucién
de las bolsas.

Las preferencias de los ahorradores se han
manifestado en funcién de las expectati-
vas de rentabilidades por productos. Asi,
en el transcurso de los tres primeros
meses del ejercicio, las mayores entradas
netas de dinero se concentraron en los
fondos globales, que tienen un patrén de
inversidn flexible e intentan aprovechar
las oportunidades de los mercados inter-
nacionales. Los fondos de renta variable
también anotaron importantes flujos de
entrada. En cambio, las mayores salidas se
produjeron en la renta fija, tanto a corto
como a largo plazo.

En cuanto a los rendimientos que han
conseguido los fondos de inversion
mobiliarios en el periodo de un ano has-
ta marzo, presentan una gran variabili-
dad, si bien todas las categorias ostentan
rentabilidades positivas. Las mayores
ganancias fueron logradas por los fondos
de renta variable emergentes, con un
espectacular aumento del 60,6%, segui-
dos por los de Jap6n, con un 41,8%. La
renta variable nacional también registrd
un magnifico 29,1%. En el otro polo, los
fondos garantizados de renta fija sélo
reportaron el 1,0% y los fondos de dine-

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Febrero 2006

A la vista y de ahorro (**)

A plazo hasta 2 afios (*)

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

Total (*)

Depésitos en monedas no euro

TOTAL (*)

Saldo Variaci6n afo actual
Millones Millones %
de euros de euros
390.347 —6.008 -1,5
194.305 3.789 2,0
253.498 16.742 7,1

72.535 -517 0,7
910.686 14.007 1,6

19.391 3.752 24,0
930.077 17.759 1,9

Variacién 12 meses
%

Millones % participacion
de euros
42.919 12,4 42,0
28.564 17,2 20,9
122.087 92,9 27,3
-573 -0,8 7,8
192.999 26,9 97,9
13.427 225,1 2,1
206.426 28,5 100,0

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

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

que dificulta su comparabilidad.

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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ro, el 1,2%. El rendimiento promedio fue
del 5,7%.

Fuerte aumento del endeudamiento
de las familias en 2005

La renta disponible de las familias (inclu-
yendo las instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares, como instituciones
religiosas, caritativas, sindicatos, etc.)
aumenté el 7,3% en 2005, segtin estima-
ciones del Instituto Nacional de Estadisti-
ca. Dado que en el mismo periodo el con-
sumo de los hogares crecié algo mads, el
8,1%, el ahorro familiar, que procede de
restar el consumo a la renta, marcé un nivel
minimo del 10,4% respecto a la renta bru-
ta disponible, tasa inferior incluso a la del
afo 2000. Uno de los factores que explica
esta evolucién fueron los reducidos niveles
de los tipos de interés tanto en términos
nominales como reales, que desincentiva-
ron el ahorro y animaron el consumo.

De este modo, el ahorro financiero neto
de las familias, que se obtiene deducien-

do los gastos de inversién del ahorro, fue
negativo (1,4% del producto interior
bruto), anotando el nivel minimo desde
que el Banco de Espana elabora las cuen-
tas financieras separadamente para las
familias. Este resultado fue debido a una
gran inversion efectuada por los hogares
en viviendas junto a un nivel minimo de
ahorro. Asi, los hogares han dejado de ser
una fuente de financiacién para el resto
de la economia (empresas, sector publi-
co), como era tradicional.

Por otra parte, el ahorro financiero de los
hogares es equivalente a la adquisiciéon
neta de activos financieros menos los
pasivos financieros netos contraidos. El
valor a precios de mercado de la cartera
de activos financieros en 2005 ascendio a
1,56 billones de euros, el 11,8% mads que
en 2004 y representando el 173,0% del
producto interior bruto (PIB). Por per-
sona, los activos financieros ascendieron
a 35.479 euros, con un aumento anual del
9,4%. A continuacién se describird la
evolucién de los activos de la cartera de
las familias y luego la de los pasivos.

CAE EL AHORRO DE LOS HOGARES

Tasa de ahorro de los hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de las familias

% sobre la renta disponible
12,5

11,5

10,5

10 L | |
1999 2000 2001

2002

2003 2004 2005

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Nuevo retroceso del ahorro

familiar en 2005.

Las familias dejan de ser

una fuente de fin

anciacion

para el resto de la

economia.
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RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LAS FAMILIAS (*)

2005 Variaciéon anual Variacién en 5 anos
illones By Ml Millee
Activos financieros
Efectivo 84.241 5,4 9,3 14.209 20,3 31.479 59,7
Dep6sitos 511.501 32,7 56,6 40.285 8,5 147.435 40,5
Valores distintos de acciones 52.032 3,3 5,8 11.092 27,1 25.379 95,2
Acciones y participaciones
en fondos de inversiéon 640.636 40,9 70,8 78.969 14,1 217.569 51,4
Reservas técnicas de seguro 226.160 14,5 25,0 18.458 8,9 81.143 56,0
Otros 50.360 3,2 5,6 1.556 3,2 12.718 33,8
Total 1.564.930 100,0 173,0 164.570 11,8 515.722 49,2
Pasivos financieros
Préstamos 653.955 93,2 72,3 113.651 21,0 362.810 124,6
Otros 47.429 6,8 5,2 —3.384 -6,7 —-1.863 -3,8
Total 701.384 100,0 77,6 110.267 18,7 360.947 106,0
Riqueza financiera neta 863.546 - 95,5 54.303 6,7 154.775 21,8

NOTA: (*) Incluye las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

Los depdsitos bancarios
pierden participacion
en el total de los activos
financieros.

Renovado interés de las
familias en la bolsa,
después de la crisis del
principio de la década.
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Las adquisiciones netas de depdsitos ban-
carios se cifraron en 40.384 millones de
euros, las mayores de las distintas clases
de activos financieros en 2005 sin tener
en cuenta las revalorizaciones. No obs-
tante, el saldo de los depésitos bancarios
perdié un poco de peso en el total, pasan-
do al 32,7%.

La cartera de renta variable, incluyendo
las participaciones en fondos de inver-
sion, se incremento el 14,1% y su parti-
cipacién en el total se elevd hasta el
40,9%. Las compras netas de acciones
cotizadas poseidas directamente por los
hogares ascendieron a 1.215 millones de
euros después de dos afios con ventas
netas. De este modo, se detecta un reno-
vado interés de las familias en la bolsa,
después de la crisis del principio de la
década. El valor de mercado de las accio-
nes cotizadas ascendi6 el 19,5% y el de
las no cotizadas el 15,5%. De esta mane-
ra, su cuota en el total se elevd hasta el
24,2%.

Las compras netas de participaciones de
fondos de inversion totalizaron 17.015
millones de euros, muy superiores a las
adquisiciones netas de acciones. Las par-
ticipaciones en fondos de inversion
aumentaron el 13,8% hasta alcanzar un
maximo histérico, superando los niveles
de finales de los afios noventa. Su peso en
el total se incrementd hasta el 12,5%.

Los productos vinculados al seguro cre-
cieron notablemente, a un ritmo anual
del 8,9%. Con todo, su participacion en el
total se redujo ligeramente por tercer afio
consecutivo hasta el 14,5%. Por clases, los
mds dindmicos fueron los fondos de pen-
siones, que aumentaron el 12,2% y su
peso en el total ascendié hasta el 6,1%.
Por su parte, tanto los seguros de vida
como los distintos a los de vida crecieron
menos que la media.

En 2005 mas que a los activos el protago-

nismo correspondié a los pasivos finan-
cieros de las familias. La deuda de las
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La modernizacion de los mercados financieros potencia el efecto riqueza

Es indudable que el consumo de las familias estd determinado sobre todo por su renta disponible, como se dis-
cute en los recuadros de las paginas 24 y 46. Pero otros factores influyen marginalmente en la evolucién del con-
sumo de los hogares. Por ejemplo, un aumento de la bolsa o del precio de la vivienda puede ampliar la propen-
sién al consumo, porque nos sentimos mds desahogados econdmicamente, pensamos que ahorrar es menos
importante y nos decidimos a comprar un coche mds caro que el previsto en un primer momento o a hacer
aquel viaje sonado desde hace muchos afios. Esto es lo que llamamos efecto riqueza. Si la riqueza (activos finan-
cieros o inmobiliarios) aumenta mas de lo esperado, el consumo también puede aumentar mas de lo previsto
segun la evolucion de la renta disponible. Es decir, es posible que ante un aumento importante de la riqueza real
o financiera, los individuos decidan gastar parte de dicho aumento en el valor de los activos, o endeudarse con-
tra los mismos para efectuar un mayor nivel de consumo.

GRAN AUMENTO DE LA RIQUEZA EN LOS ULTIMOS ANOS

Riqueza de los hogares (a fin de periodo)

% sobre el PIB
700
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FUENTE: Banco de Espafa.

Entre los distintos activos financieros de los hogares, los mds susceptibles de revalorizaciones acusadas son las
acciones. Las cotizaciones de éstas pueden subir por la perspectiva de mayores beneficios empresariales por
ganancias de productividad. En este caso es normal que los accionistas anticipen una mayor riqueza futura
e incrementen su consumo.

El otro gran componente de la riqueza de las familias es el patrimonio inmobiliario. Su efecto sobre el consumo
se puede considerar similar al producido por la parte financiera. No obstante, tiene algunas particularidades. En
efecto, el elemento mds comun del patrimonio inmobiliario de los hogares es la vivienda propia, que acostum-
bra a ser la misma por muchos afios. Por tanto, el hecho de que normalmente no nos planteemos vender nues-
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tra vivienda hace que el aumento de su precio de mercado no genere en un primer momento el aludido efecto
riqueza. Con todo, es posible beneficiarse de un ascenso del valor de la vivienda: podemos venderla y comprar
otra mds barata, normalmente mds pequena. O pasar a residir en una vivienda de alquiler o una residencia, o
bien transformar en activo liquido el incremento de valor de la vivienda acudiendo al mercado financiero. En
este tltimo caso hay varias posibilidades. Si se tiene una hipoteca, se podria refinanciar por una cantidad mayor,
obteniendo liquidez. Por otra parte, hay créditos hipotecarios que permiten disponer de la cantidad amortizada
del capital para el consumo; de este modo, las familias pueden obtener con facilidad crédito para la compra de
bienes de consumo a tipos de interés favorables. También se puede recurrir a la hipoteca inversa, un producto
apropiado para el segmento de mayor edad que posee una vivienda, pero tiene ingresos reducidos. Con la hipo-
teca inversa, el titular recibe ingresos complementarios mediante una renta mensual, que puede ser vitalicia o
por un periodo determinado, a cambio de cederla eventualmente a la entidad financiera que concede la opera-
cion. El contratante mantiene la propiedad de su vivienda e incluso la puede transmitir a sus herederos, los cua-
les, no obstante, para recuperarla deberdn saldar las deudas pendientes.

Obviamente, el efecto de una subida de las bolsas sélo afectard directamente a los poseedores de acciones, y lo
mismo se puede decir de un boom inmobiliario. Por lo tanto, es 16gico pensar que el efecto riqueza depende de

GAMA MAS AMPLIA DE PRODUCTOS EN LOS MERCADOS HIPOTECARIOS MAS DESARROLLADOS

Indice de disponibilidad de productos hipotecarios (*). 2005

Reino Unido [ 100
Finlandia [ 94
Suecia [N 94
Irlanda I 8
Paises Bajos [INN—— 88
Alemania IR 52
Bélgica I 32
Dinamarca [ 52
Espania [ 52
Luxemburgo [N 52
Italia — 52
Portugal [IN— 32
Republica Checa [ NEIII— 52
Austria [N 77
Chipre [INEE— 77
Estonia IN—— 77
Francia [ 77
Grecia [ INEE— 77
Hungria [N — 77
Letonia I —— 77
Lituania I 77
Malta [I— 77
Polonia [ NE— 77
Eslovaquia [N 5
Eslovenia [N 59

L | | | | |
0 20 40 60 80 100

NOTA: (*) Este indice sintetiza la disponibilidad de diferentes clases de hipotecas y para distintos tipos de prestatarios (familias
j6venes, prestatarios con bajo patrimonio, auténomos, segundas hipotecas...).
FUENTE: London Economics.
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la distribucién de la riqueza entre la poblacidn, asi como de su estructura de edades. Asimismo, por lo dicho
mds arriba, puede influir el grado de desarrollo de los mercados financieros y otras variables, como la mayor o
menor aversion al riesgo. Para conocer la importancia del efecto riqueza hay que proceder a la estimacién empi-
rica, pues la teorfa econémica no puede ofrecer resultados concluyentes en cuanto a su magnitud.

Las estimaciones empiricas indican que el efecto riqueza varia segin los paises y puede no ser constante en el
tiempo. En general, el efecto riqueza es pequefio relativamente, de algunos céntimos de mayor consumo por
cada unidad monetaria de incremento de la riqueza. Asi, estimaciones recientes de la OCDE cifran la propen-
sién marginal al consumo derivada de la riqueza entre el 0 y el 8% para los principales paises desarrollados. Sin
embargo, en periodos de boom de los activos puede llegar a ser notable. Asi, el efecto de la subida de la bolsa
podria haber anadido en torno a un punto porcentual a la tasa de crecimiento anual del producto interior bru-
to de Estados Unidos en promedio entre 1995 y 1999, segin estimaciones de la Reserva Federal. A grandes ras-
gos se puede senalar que el efecto riqueza es mayor en los paises con los mercados financieros mas desarrolla-
dos. En especial, el efecto riqueza derivado del mercado inmobiliario es mds importante en los paises que
cuentan con productos hipotecarios que permiten obtener liquidez ficilmente.

En Espana, en los tltimos afios ha mejorado la disponibilidad de estadisticas sobre la riqueza de las familias, tanto
en datos agregados como detallados, lo que ha permitido la realizacién de estudios mas fiables sobre el efecto
riqueza. Entre ellos destacan los efectuados por el Banco de Espana. Llegan a la conclusion de que el efecto riqueza
es apreciable en Espana, tanto el proveniente de la riqueza financiera como de la inmobiliaria. Asi, se estima que la
propension marginal al consumo derivada de la riqueza inmobiliaria es del 1,5%. No obstante, se puede considerar
que su magnitud es inferior a la correspondiente a los paises con los mercados financieros més desarrollados.

En los dltimos anos la riqueza de las familias espafiolas ha aumentado fuertemente a consecuencia sobre todo
del fuerte ascenso de los precios de las viviendas. Ademas, cabe mencionar que en Espana la proporcién de
hogares con vivienda en propiedad es una de las mas elevadas de los paises desarrollados. Asimismo, en los dlti-
mos afios se ha producido un gran desarrollo del mercado hipotecario y se ha ampliado y popularizado la gama
de productos disponibles. Productos como las hipotecas que permiten obtener créditos al consumo o las hipo-
tecas inversas ya existen en el mercado espaifiol. Con ello, las familias espafiolas cuentan con mds instrumentos
para facilitar su eleccién temporal de consumo de acuerdo con sus preferencias y es muy posible que estos cam-
bios institucionales aumenten la magnitud del efecto riqueza en el futuro.

familias aumenté el 18,7% hasta 701.384
millones de euros, 15.901 euros por per-
sona. De este modo, la deuda continué
aumentando mds rdpidamente que los
activos financieros. La mayor parte de los
pasivos financieros de las familias estd
constituida por préstamos, el 93,2% del
total en 2005. Los préstamos se incre-
mentaron el 21,0%. De ellos, los contra-
tados a corto plazo se elevaron el 17,6% y
los a largo plazo, bdsicamente para la
compra de viviendas, aumentaron el
21,2%. En relacién con la deuda bruta
disponible familiar, los préstamos se ele-
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varon hasta el 112,5%, nivel inferior al
del Reino Unido y Estados Unidos, pero
superior a la media de la eurozona.

La riqueza financiera de las familias, defi-
nida como sus activos financieros menos
sus pasivos financieros, result6 de 863.546
millones de euros en 2005, con un alza del
6,7% en relacién con al afio precedente.
Sin embargo, con relacién al PIB se redujo
ligeramente. Esta baja se debe, entre otras
razones, a un ahorro financiero negativo.
Per cépita, la riqueza financiera fue de
19.578 euros, un 4,5% mads que en 2004.

La riqueza financiera per
capita sube el 4,5% hasta

19.578 euros.
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