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Previsiones

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

2005 2006
2005 2006 2007
I i I v I i I
ECONOMiA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 3,5 3,5 3,2 3,6 3,6 3,6 3,2 3,6 3,6 3,5
Japén 2,6 2,8 2,1 1,1 2,7 2,7 4,0 3,5 2,9 2,6
Reino Unido 1,8 2,3 2,5 1,9 1,7 1,9 1,8 2,2 2,3 2,3
Zona del euro 1,4 2,0 1,9 1,2 1,2 1,6 1,7 1,9 2,0 1,9
Alemania 1,1 1,6 1,3 0,6 0,8 1,6 1,7 1,4 1,7 1,6
Francia 1,2 2,0 1,9 1,6 0,8 1,4 1,1 1,5 2,1 2,1
Precios de consumo
Estados Unidos 3,4 3,5 2,9 3,0 3,0 3,8 3,7 3,7 4,0 33
Japén -0,3 0,4 03 -02 -0,1 -0,3 -0,5 0,4 0,4 0,3
Reino Unido 2,3 2,4 2,2 2,2 2,2 2,4 2,2 2,2 2,7 2,6
Zona del euro 2,2 2,3 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3 2,3 2,4 2,3
Alemania 2,0 L8 2,2 1,7 1,7 2,1 2,3 2,0 2,0 1,6
Francia 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7 1,9 1,6 1,8 1,6 1,7
ECONOMiA ESPANOLA Previsiones Previsiones
Agregados macroecon6micos
Consumo de los hogares 4.4 3,6 3,2 4,6 4,6 43 4,0 4,0 3,8 3,5
Consumo de las AAPP 4,5 4,5 4.4 5,2 4,0 42 4,6 4,7 4.6 4,5
Formacion bruta de capital fijo 7,2 5,7 4,3 7,0 7,6 7,3 6,8 6,2 6,0 5,4
Bienes de equipo 9,5 7,6 5,9 9,8 10,4 8,9 9,1 8,3 7,9 7,4
Construccion 6,0 4,8 3,2 6,0 6,2 6,3 5,6 5,8 5,3 4,5
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,3 4,6 3,9 5,5 5,4 5,3 5,0 5,0 4,8 4.4
Exportacion de bienes y servicios 1,0 8,4 64 -14 1,3 2,1 1,9 91 8,8 8,1
Importacién de bienes y servicios 7,1 11,3 8,6 6,2 7,9 7,8 6,6 12,4 11,8 11,0
Producto interior bruto 3,4 3,2 2,8 3,3 3,4 3,5 3,5 3,5 3,4 3,1
Otras variables
Empleo 3,1 2,8 2,4 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 3,1 2,7
Tasa de paro (% poblacién activa) 9,2 9,0 8,9 10,2 9,3 8,4 8,7 9,1 9,0 8,9
Indice de precios de consumo 3,4 3,8 3,0 3,3 3,2 3,4 3,6 4,0 4,0 3,5
Costes laborales unitarios 2,3 2,5 2,2 2,5 2,4 2,0 2,2 2,3
Saldo operaciones corrientes (% PIB) 7,4 -8,9 -8,5 -84 -7,8 —6,7 —-6,8 -10,6
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -6,5 8,0 -7,7  -7,8  —6,6 -58 =58 -10,2
Saldo publico (% PIB) 1,1 0,5 0,1
MERCADOS FINANCIEROS Previsiones Previsiones
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 3,2 5,1 5.5 2,4 2,9 3,4 4,0 4,4 4.9 5,2
Repo BCE 2,0 2,7 3,6 2,0 2,0 2,0 2,1 2,3 2,6 2,8
Bonos EEUU 10 anos 4,3 5,3 5,7 4.3 4,2 4,2 4,5 4,6 5,1 5,5
Bonos alemanes 10 afios 3,4 4,2 5,0 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 4,0 4,5
Obligaciones 10 afos 3,4 4,2 5,0 3,6 33 3,2 3,4 3,5 4,0 4,5
Tipos de cambio
$/Euro 1,25 1,27 1,35 1,31 1,26 1,22 1,19 1,20 1,27 1,31
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La productividad, clave del futuro
de la economia espaiola

La economia espafiola ha experimentado un importante avance en términos de con-
vergencia real en los ultimos afios. Nuestro nivel de desarrollo se va acercando a los
niveles de los paises mds avanzados. El producto interior bruto (PIB) per cdpita en
2005 se situd en el 92,5% de la media de la zona del euro. Pero hay un problema. En
la carrera de la convergencia real juegan fundamentalmente dos factores: la moviliza-
cién del factor trabajo y las mejoras de la productividad. Y en los dltimos afios, los
brillantes resultados citados se han producido gracias casi exclusivamente al factor
trabajo. La tasa de empleo ha pasado del 47% de la poblacién en edad de trabajar en
1985 al 65% en 2005.

Esto significa que el pais pedalea con una sola pierna. La productividad apenas ha
crecido en los dltimos afios. El producto por persona empleada pricticamente no
aumenta. Mientras, en los paises de nuestro entorno el crecimiento de la productivi-
dad sigue su curso normal. Si hasta mediados de los ochenta la productividad espa-
fola crecia por encima de la correspondiente a los paises de la Unién Europea a 15,
llegando a superar la media de la zona, desde entonces la tendencia se ha invertido.
En 2000, la productividad espanola era el 96% de la UE-15 y en 2005, el 92%.

sPor qué crece tan poco nuestra productividad, y ademads ha tendido a desacelerarse
en los dltimos afios? Hay algunas explicaciones que no son vélidas. Una es que se debe
al gran crecimiento del empleo en los tltimos anos. El caso de Irlanda, entre otros,
demuestra que es posible un crecimiento explosivo del mercado laboral y, al mismo
tiempo, un notable avance de la productividad. Y es obvio que no podemos decir que
en Espana estemos sustituyendo capital por trabajo, dado que la inversién también
ha aumentado y el capital por trabajador no ha disminuido. Otra excusa falsa es la
que apunta al patrén de crecimiento que ha seguido la economia espafiola en este ci-
clo, muy centrado en construccién y determinados servicios intensivos en mano de
obra. Cuando comparamos sector a sector con los paises de nuestro entorno, resulta
que en casi todas las actividades econémicas la productividad espanola se queda atrs.

Hay otras explicaciones. Un stock de capital publico insuficiente o inadecuado con-
lleva una menor productividad. Aunque el gasto ptblico en infraestructuras en anos
recientes ha sido ciertamente intenso, quizds no se ha acertado en los proyectos o se
ha gastado ineficientemente. Otros elementos son nuestro ancestral retraso en inves-
tigacion y desarrollo y en tecnologfas de la informacién. Siendo ello cierto, cabe adu-
cir que ha habido una mejora en los dltimos afos, avance que sin embargo no se lo-
gra distinguir en las cifras de productividad. ;Hay también aqui un problema de
eficiencia en el esfuerzo de gasto? Por dltimo, la educacién, y su adecuacion a las ne-
cesidades de un cambiante sistema productivo, son también elementos clave, donde
lo importante no es probablemente un gran nivel de gasto sino un sistema de incenti-
vos adecuado. En esta linea, un marco regulatorio que elimine restricciones y rigide-
ces, creando un entorno favorable a la empresa y a la innovacion, resultan decisivos
para romper con el atasco de la productividad. Porque de otra forma no sera posible
seguir cerrando la brecha. La tasa de empleo no da para mucho mds. Si la productivi-
dad no despierta, la convergencia real se colapsara.

27 de junio de 2006
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Transcurrida la primera
mitad de 2006, la coyuntura
mundial mantiene

una trayectoria favorable,
pero la desconfianza

se ha apoderado de

los mercados financieros.

En los dltimos aios hemos
atravesado una etapa de
amplia liquidez, combinada
con una aceleracion

del proceso de globalizacion
de las economias.

La subida generalizada
de los tipos de interés
por parte de los bancos
centrales apunta a

un cambio sustancial
en la situacion...
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RESUMEN EJECUTIVO

Sensacion de cambio de ciclo

Alcanzado el ecuador del ano 2006, la
economia internacional se encuentra en
un momento peculiar. Por un lado, las
perspectivas optimistas dibujadas a prin-
cipios de afo se van cumpliendo, de ma-
nera que el crecimiento mundial supera el
4%, la confianza empresarial se mantiene
s6lida, la inflacién se muestra contenida y
los desequilibrios tradicionales no han
empeorado. Pero, por otro lado, se perci-
be una cierta inquietud por la continui-
dad de esta favorable fase del ciclo econé-
mico. En los mercados financieros y de
materias primas esta inquietud se ha tra-
ducido en una abierta desconfianza. En-
tre mayo y junio los mercados han perdi-
do buena parte de sus ganancias y han
roto la trayectoria de subidas continuadas
de los ultimos afios. ;Cémo se explica el
aparente desajuste entre la economia real
y la economia financiera?

Un argumento que puede ayudar a desen-
trafiar las contradicciones actuales es el
que gira en torno al fin de la etapa de am-
plia liquidez por la que hemos atravesado,
que se ha conjugado con una intensifica-
cién del proceso de globalizacién. Una eta-
pa que se iniciaba a finales del afno 2000,
cuando la Reserva Federal de Estados Uni-
dosy el Banco Central Europeo (BCE) ini-
ciaron los recortes que llevarian los tipos
de interés hasta los niveles histéricamente
bajos; ademas, a principios de 2001, el
Banco de Jap6n situ6 su tipo de referencia
en el 0%. Esta prolongada etapa de maxi-
ma liquidez ha servido para superar el es-
tallido de la burbuja de los valores tecno-
l6gicos de 1999-2000, para resistir los
efectos de los atentados terroristas del 11

de septiembre de 2001 y para afianzar la
recuperacion de la economia mundial des-
de entonces.

Pero la era de liquidez gratis (a menudo el
tipo de interés monetario ha sido inferior
a la tasa de inflacién) ha tenido también
su contrapartida negativa. Ha alimentado
lo que podrian ser burbujas especulativas
en los mercados de la vivienda, en los va-
lores de mercados emergentes, en los mer-
cados de materias primas y de nuevo en los
valores bursétiles de las economias desarro-
lladas. La era de liquidez gratis ha enviado
senales erroneas a consumidores y empre-
sas, que han financiado un crecimiento ex-
cesivo de su consumo y su inversion gracias
a unas muy generosas condiciones financie-
ras. Asimismo, ha propiciado un rapido de-
terioro de las balanzas corrientes de muchas
economias gracias al inagotable flujo de
inversion extranjera directa en cartera, ele-
vando peligrosamente la exposicion del pais
al riesgo de cambio o de tipos de interés.

En otras circunstancias, un aumento tal de
la liquidez hubiera desencadenado nota-
bles tensiones inflacionistas que hubieran
obligado a corregir la situaciéon. Y de he-
cho si ha habido una inflacién de activos.
Pero la referencia clédsica de la inflacién, es
decir, la cesta del indice de precios de con-
sumo, se ha librado en buena medida del
fenémeno. La economia mundial ha reci-
bido un notable impacto deflacionario en
el sector manufacturero originado por la
rdpida incorporacién de paises de enorme
potencial productivo como China o India,
que han revolucionado la situacién del co-
mercio mundial y de amplios sectores de
la economia expuestos a la competencia
internacional.

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



Lo que sucede ahora es que este periodo
de amplia liquidez llega a su fin. Las auto-
ridades monetarias de las principales eco-
nomias coinciden en elevar los tipos de in-
terés. Estados Unidos lleva ya dos anos
subiendo su tipo de referencia en cada una
de las reuniones del Comité de politica
monetaria. El pasado mes de diciembre, el
BCE inici6 su ciclo de elevaciones. Tam-
bién las autoridades monetarias chinas
han dado pasos en este sentido. Y hay una
cierta expectaciéon por ver como y en qué
momento el Banco de Japén decidird
abandonar su politica de tipos de interés
de 0%. Incluso los tipos de interés a largo
plazo, que habian tocado minimos hist6ri-
cos, se encaran decididamente al alza.

Al mismo tiempo, el efecto deflacionario
derivado de la globalizacién y de la desre-
gulacién de sectores productivos podria
estar perdiendo intensidad sin que la pre-
sién inflacionista que ejercen las materias
primas se atentie. En China se perciben al-
gunas tensiones salariales, a la vez que se
anticipa una cierta revalorizacién de la
moneda. Jap6n parece haber salido defini-
tivamente de la deflacién que ha registra-
do en la tltima década. En las economias
desarrolladas, las expectativas de inflacién
van cuajando poco a poco. A principios de
afio, se partia de la base que si tres afos de
subidas de materias primas no habian
conseguido hacer mella en la inflacién
subyacente, ya podiamos dormir tranqui-
los. Ahora, la situacién es menos clara. Los
mercados financieros y de capitales, obli-
gados a anticipar el futuro, estdn inquietos
por las implicaciones de un entorno de
menor liquidez, tipos de interés mds altos
y mayores riesgos en el crecimiento inter-
nacional.

Como casi siempre, el quid de la cuestion
reside en Estados Unidos, porque es alli
donde preocupan mas las senales inflacio-
nistas. Hasta hace poco, se esperaba que la
subida de los tipos de la Fed se detuviera
en los niveles del 5%. Ahora, los mercados

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

especulan que Ben Bernanke, el presiden-
te del banco central norteamericano, po-
dria subir los tipos por encima del 5,5%
para atajar el peligro inflacionista. Un ni-
vel que podria deteriorar el crecimiento de
la economia, que presenta ya algunos in-
dicios de desaceleracién en el capitulo de
la vivienda. Un banco central no puede
poner en peligro su credibilidad antiinfla-
cionista, y es probable que la autoridad
monetaria prefiera antes menos creci-
miento que arriesgarse a una inflacion ex-
cesiva.

En la zona del euro, el panorama es mds
claro, porque por un lado la economia pa-
rece afianzar su recuperacién y, por otro,
la inflacién se encuentra claramente por
encima de lo que desea el BCE. A Jean-
Claude Trichet le preocupa el crecimien-
to de la liquidez y el crédito, lo que en la
ortodoxia monetaria del banco de Frank-
furt significa mds inflacién a medio pla-
z0. Desoyendo los llamamientos de los
ministros de finanzas del Eurogrupo, el
BCE mantiene su trayectoria de elevacio-
nes de sus tipos de referencia, la Gltima de
las cuales se decidié en el Consejo de ju-
nio. El consuelo de los ministros ha sido
el sabito debilitamiento del euro frente al
ddlar a partir de la segunda semana de ju-
nio. Las renovadas expectativas de subidas
de tipos de interés en Estados Unidos han
tenido como consecuencia una notable
recuperacion del billete verde, que ha pa-
sado de cotizar a cerca de 1,30 frente al
euro a 1,25 a finales de mes.

En este entorno, los mercados bursitiles,
después de sufrir en mayo la mayor caida
mensual de los dltimos tres afios y medio,
en junio apenas han encontrado respiro.
Numerosos indices bursatiles han visto
cémo se evaporaban las ganancias acu-
muladas sobre diciembre y aparecian los
numeros rojos, aunque en comparacion
con un afio antes las cotizaciones eran to-
davia ampliamente positivas.

...a la vez que el efecto
deflacionario de

la globalizacion y la
desregulacion de sectores
productivos van perdiendo
intensidad sin que

la presion inflacionista

de las materias primas

decaiga...

...lo que desata temores
inflacionistas y recelos

sobre la actuacion de las
autoridades monetarias.

Ante esta mayor
incertidumbre, los mercados
bursatiles han seguido
perdiendo posiciones

en junio.
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La economia espaiiola
mantiene su expansion,
pero no se corrigen

los desequilibrios.

La inflacion es superior

a la de los paises de nuestro
entorno, lo que sumado

a una productividad casi
estancada significa

una continua pérdida

de competitividad exterior.

Como no hay problemas

de financiacion del déficit
exterior, éste puede seguir
creciendo, pero esta claro
que para atajar este
problema deben conseguirse
mejoras en el ambito

de la productividad.
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Economia espaiiola: los desequilibrios
no se enderezan

Dentro de este complejo entorno interna-
cional, la economia espaiiola sigue presen-
tando unos excelentes resultados en térmi-
nos de crecimiento y creacién de empleo.
Pero cada vez existe una mayor inquietud
por los dos grandes desequilibrios que
acompafian esta fase expansiva: inflacién
y déficit exterior. De hecho, son las dos ca-
ras de la misma moneda, detras de las cua-
les subyacen las deficiencias en términos de
competitividad exterior y de productividad.

Asi, el diferencial de inflacién con respec-
to a la zona del euro se mantiene en torno
a los 1,5-2 puntos porcentuales, medido
en tasa interanual. En mayo, el crecimien-
to del indice de precios de consumo vol-
vi6 a elevarse hasta el 4%, echando un ja-
rro de agua fria sobre las esperanzas de
una moderacién. Los precios de la energia
tienen, por supuesto, buena parte de la
culpa, aunque ello no es excusa ya que la
energia sube para todos. Mds preocupan-
te es el resultado del indice de precios in-
dustriales del mes de mayo, que ha aflora-
do tensiones inflacionistas importantes en
los productos manufacturados a nivel de
fabricacidn, lo que no augura buenos re-
sultados en el indice de precios de consu-
mo en los préximos meses.

Pese a que la tasa de remuneracién por asa-
lariado se muestra contenida, su ritmo de
crecimiento supera al de la eurozona. Si a
ello sumamos un avance de la productivi-
dad mucho menor, el resultado no puede
ser otro que la pérdida de competitividad
frente al exterior. Asi lo ponen de manifies-
to los resultados de la balanza de pagos,
que mes tras mes va desgranando el dete-
rioro de sus distintas cuentas. El Fondo
Monetario Internacional, en su tltimo in-
forme sobre la economia espafola, estima
que un 30% del quebranto de la balanza
por cuenta corriente responde a esta pér-
dida de competitividad exterior, mientras

que otro tercio se explica por el encareci-
miento de la energia importada y el resto,
por la posicién ciclica de la economia. En
cualquier caso, dado que se prevé que la ex-
pansion continte y que el precio del petré6-
leo no va a caer, parece inevitable anticipar
que el problema del desequilibrio exterior
nos va a acompaifiar por un tiempo.

En otras épocas, este desgaste exterior po-
nia en riesgo la estabilidad del tipo de cam-
bio y de los tipos de interés. Pero ya no es
el caso. La facilidad de endeudamiento a ti-
pos de interés muy bajos permite sostener
los gastos de familias y empresas, especial-
mente de las primeras, cuya carga financie-
ra no cesa de aumentar. Otra limitacion es-
taba, antes, en la disponibilidad de crédito
interno, derivada del ahorro total de la eco-
nomia. Ahora, la insuficiencia del ahorro
interno no es problema porque podemos
acudir al endeudamiento exterior. Como
afirma el Banco de Espania en su dltimo in-
forme anual, el coste de financiarse fuera
de nuestras fronteras se ha reducido y ya
casi no depende de la situacion general de
nuestra economia, sino simplemente de la
solidez patrimonial y la calidad crediticia
de los prestatarios.

La mejor forma de enderezar los problemas
de competitividad seria conseguir una me-
jora decidida en la productividad, es decir,
en la cantidad de producto que genera cada
hora de trabajo. Hacia ahi se dirigen tam-
bién los andlisis del Banco de Espana y del
Fondo Monetario Internacional en los in-
formes citados. También en este nimero
del Informe Mensual recogemos diversos
enfoques que pueden ayudar a clarificar la
complejidad del problema. El propio Go-
bierno ha articulado una serie de planes de
actuacién con el objetivo puesto en la elimi-
nacién de aquellos aspectos de la economia
que limitan su crecimiento potencial. Se
trata de una labor larga y paciente cuyos fru-
tos no son inmediatos pero que inevitable-
mente hay que abordar si queremos prolon-
gar la actual fase expansiva de la economia.
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CRONOLOGIA

2005
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 latletén 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 espafiola IBEX 35 anota un méximo anual (10.919,2) con una ganancia acumulada del 20,2%.
13 El Gobierno aprueba el Programa Nacional de Reformas de 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%.
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, mercado hipotecario,
sector energético y transporte ferroviario.
mayo 2 El precio del petréleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel médximo histérico de 74,28 délares por barril.
4 Acuerdo del Gobierno con la patronal y los sindicatos para una reforma laboral con vistas a reducir la
temporalidad en el empleo.
9 Fl indice de la bolsa espafiola IBEX 35 anota un méximo anual (12.083,3) con una ganancia acumulada del
12,6% con relacion al final de diciembre de 2005.
10 La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia al 5%. El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York
registra un maximo anual (11.642,7) con un alza del 8,6% en relacién con el final del afio 2005.
junio 8 El Banco Central Europeo sube el tipo de interés oficial al 2,75%.

29 La Reserva Federal aumenta su tipo de interés de referencia hasta el 5,25%.

Julio Agosto Septiembre
5 Indice de produccién industrial (mayo). 4 Indice de produccién industrial (junio). 8 Indice de produccién industrial (julio).
6 Reuni6n del Consejo de Gobierno 8 Reunion del Comité de Mercado Abierto 13 Indice de precios de consumo (agosto).
del Banco Central Europeo. de la Reserva Federal. 15 Indice de precios de consumo
14 Indice de precios de consumo (junio). 11 Indice de precios de consumo (julio). armonizado de la Uni6én Europea
17 Indice de precios de consumo 14 Avance del PIB de Espaiia (segundo (agosto).
armonizado de la Unién Europea trimestre). Avance del PIB de la zona 20 Encuesta trimestral de coste laboral
(junio). del euro (segundo trimestre). (segundo trimestre). Reunién
25 Indice de precios industriales (junio). 17 Indice de precios de consumo del Comité de Mercado Abierto
28 Encuesta de poblacion activa (segundo armonizado de la Unién Europea (julio). de lf‘ Reserva Eede.ral. )
trimestre). Indicador adelantado del 25 Indice de precios industriales (julio). 25 Indice de precios industriales (agosto).
IPCA (julio). PIB de Estados Unidos 30 Contabilidad nacional trimestral
(segundo trimestre). (segundo trimestre).

31 Reuni6n del Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo.
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El consumo estabiliza

su ritmo de avance

en niveles altos, pese

al petroleoya la
desaceleracion del mercado
de la vivienda.

COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos: el consumo privado
sigue tirando de la economia

El comportamiento del consumidor esta-
dounidense es como el de un tren que,
aunque deja de acelerar, no para de co-
rrer. Un correr raudo y veloz que amena-
za cada vez mds con calentar la mdquina.
Tras el fuerte primer trimestre, cuando el
consumo privado avanzé un 5,2% anua-
lizado respecto al periodo anterior y las
ventas minoristas se aceleraron con fuer-
za, la tasa de crecimiento del componente
sin coches ni gasolina de las ventas al por
menor de mayo estabiliz6 su avance, al
muy respetable ritmo del 7,4% interanual
—4,8% teniendo en cuenta el aumento de
precios— tasa inferior a la de meses pasa-
dos que sin embargo muestra una sélida
tendencia de continuidad. La principal
debilidad estuvo en los materiales de

construccion, afectados por el debilita-
miento del mercado inmobiliario.

Los elementos que deberian amedrentar
al consumo aparecen de forma cada vez
mads amenazadora en el horizonte. El pe-
tréleo sigue caro, los tipos de interés per-
sisten en su tendencia alcista y el mercado
de la vivienda se desacelera con mayor
claridad que meses atras. Sin embargo, los
animos del publico parecen inmunes al
desaliento. La confianza del consumidor
de mayo bajé al nivel de los 103,2 puntos,
pero principalmente por una mayor
debilidad del componente de la situacién
futura, pues la valoracién del momento
actual sigue siendo buena. Continda
abriéndose la brecha entre la percepcién
del presente respecto a un futuro menos
brillante que, sin embargo, cada vez se re-
trasa mas.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB real

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

Indice actividad manufacturera
(ISM) ()

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

Balanza comercial (***)

2005

2004 2005

I I

4,2 3,5 3,6 3,6
6,2 7,2 7,8 8,2
96,1 100,3 102,3 98,9
4,1 3,2 3,1 2,7
60,5 55,5 53,2 56,0
10,1 6,6 6,8 11,9
5,5 51 5,1 5,0
2,7 3,4 3,0 3,8
—611 -717 —664 —689

2006

v I Abril Mayo

3,2 3,6 -
6,2 8,3 7,1 7,6
95,8 105,7 109,8 103,2
3,0 3,4 4,7 4,3
57,0 55,6 57,3 54,4

3,1 -11,5 -5,7
4,9 4,7 4,7 4,6
3,7 3,7 3,6 4,1

=717 —-739 —746

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 CONSUMO CONSIGUE MANTENER EL TONO

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

%
9

2004

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

Los empresarios, a tenor del nivel del in-
dice de actividad y expectativas del Insti-
tute for Supply Management (ISM), no
discrepan en demasia de esta percepcién
positiva, aunque aqui hay que distinguir
entre servicios y manufacturas. El indice
de los primeros estd en los 60,1 puntos
mientras que el segundo se encuentra en
los 54,4. Un nivel ya cercano al punto de
equilibrio de 50, donde quienes ven que la
situaciéon empeora igualan en nimero a
los que ven mejoras. El caso es que, en este
ciclo expansivo, las manufacturas siempre
han ido a la zaga de los otros sectores. En
este sentido, la produccién industrial de
mayo, tras un periodo de cierta fuerza, se
desaceleré hasta crecer el 4,3% interanual.

El sector manufacturero pierde secular-
mente peso respecto a los servicios, como
en la practica totalidad de las economias
ricas, pero en Estados Unidos tiene éste
una importancia especial. Las manufac-
turas son por naturaleza mds féciles de
exportar que los servicios, por ahora, y
con un ddlar competitivo deberian ser las
principales encargadas de aupar las ex-

€ "laCaixa INFORME MENSUAL

portaciones y ayudar a enjuagar el enor-
me déficit comercial. La parte positiva de
esta desaceleraciéon manufacturera es que
las mayores debilidades se concentran en
automoviles, un sector en el que Estados
Unidos ya lleva tiempo con unas preten-
siones exportadoras bien disminuidas.
También sufren, aunque en menor medi-
da, los materiales de construccion, mien-
tras que los otros sectores manufactureros,
de mayor potencial exportador, mantie-
nen el nervio de la primera parte de 2006.

El mercado de la vivienda encara clara-
mente el camino de la moderacidn, con
unas ventas de viviendas de segunda
mano que en abril retrocedieron un 5,7%
interanual, y un precio medio que aumen-
té un mero 4,2%, cuando en 2005 la tasa
de avance promedio habia sido cercana al
13%. Un mercado mds débil que sin em-
bargo no se corresponde con el incremento
de viviendas iniciadas en mayo, que sor-
prendié por su fortaleza. El sendero bajis-
ta iniciado por la vivienda contrasta con
la mayor fuerza de la construccién con fi-
nes industriales y comerciales. Sin embar-

Las manufacturas flojean
por el sector del automévil.

La fuerte actividad
en construccion

para usos comerciales
queda oscurecida

por la desaceleracion
de la vivienda.
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Los precios siguen al alza,
y se espera un mayor
tensionamiento

del mercado laboral.

El déficit se estabiliza
pero no mejora.

8 JULIO-AGOSTO 2006

ESTADOS UNIDOS: LA DESACELERACION DEL LADRILLO ES UN HECHO

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

%
25

20

15

10

-5

ol 1

L
DM J S DM J S
2002 2003

e Precios

2004 2005 2006

Ventas

FUENTES: Federal Housing Board y elaboracién propia.

go el peso de la primera es superior, con
lo que el efecto neto es de desaceleracién
de la construccién.

Los precios siguen al alza, ya sea por efec-
tos de base, por el petréleo, por las rentas
imputadas a los poseedores de viviendas
o por el mds preocupante resto de la cesta
del indice de precios de consumo (IPC).
Esta conjuncién de factores llevé a la
inflacién de mayo a crecer un 4,1%, que-
dando el componente subyacente, sin ali-
mentacién ni energia, en el 2,4% inter-
anual. Si bien este tltimo guarismo dista
de ser desastroso y la aceleracion es lenta,
lo peligroso del tema es que la tendencia
de crecimiento es clara y las expectativas
inflacionistas se estdin modificando al alza
hacia unos niveles que son inaceptables
para el cumplimiento de los objetivos de
estabilidad macroeconémica de la Reser-
va Federal.

En este sentido, la moderacion de los cos-
tes laborales da sintomas de estar llegan-
do a su fin. La creacién de empleo de mayo
decepciond, con 75.000 nuevos empleos,
y los salarios siguieron perdiendo poder
adquisitivo. Pero la baja tasa de desem-
pleo (4,6%) y las apreciaciones en varios
distritos del sistema de la Reserva Federal
sugieren mayores tensionamientos que
los mostrados por los datos.

El sector exterior no mejora pero en los
ultimos meses, gracias principalmente a
la debilidad del délar, el deterioro se ha
estabilizado. El problema es que no basta
con detener el crecimiento del déficit, sino
que es preciso el inicio de un proceso de
reduccion. Por ahora, los estadounidenses
no ahorran y desoyen todavia los consejos
de prudencia frente a las deudas que el
padre fundador Benjamin Franklin pro-
pugnaba en su almanaque Poor Richard.

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



ESTADOS UNIDOS: LA INFLACION SIGUE ADELANTE

Variacién interanual del IPC

%
5

4,5

3,5

11 L1 T I N N NN N N
DM J S DM J S DM ]J S DM J S DM
2002 2003 2004 2005 2006

s [ndice general Indice sin energia ni alimentos

FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.

ESTADOS UNIDOS: UNA TASA DE PARO A LA BAJA

Tasa de desempleo respecto a la poblacién activa

%
6,5

45 L 11 1) L1 [
p M J S DM J S DM ]J S DM J S DM
2002 2003 2004 2005 2006

FUENTES: Departamento de Trabajo y elaboracién propia.
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Japon revisa al alza su
crecimiento con un mayor
protagonismo de la inversion.

La cultura del accionista
no acaba de cuajar y sigue
la orientacion exportadora...

...pero gana fuerza
la inversion para consumo
interno.

Japon prosigue su expansion
con viejas recetas

Las esculturas de hielo gustan en Japén,
porque su corta vida da la oportunidad a
los japoneses, que gustan de lo nuevo, de
volver a hacerlas de forma diferente. Es
paradéjico empero que, en un pais donde
tanto gustan las novedades, la vieja eco-
nomia siga tan arraigada. El producto
interior bruto (PIB) del primer trimestre
fue revisado al alza pasando de crecer un
3,0% a un 3,5% interanual, un incremen-
to de actividad explicado en su totalidad
por la fuerza de la inversién privada en
equipo, dos tercios, y por una mayor
inversion publica, un tercio. La recupe-
racioén inversora, mds fuerte de lo pre-
visto, va mds alld de recuperar lo perdido
en 2005 y reaviva el tradicional perfil de la
economia nipona: fuerte inversién con
bajos rendimientos y orientacién a la
exportacion.

La primera parte del perfil se cumple, con
una cultura del accionista que en Jap6n
no acaba de arraigar. La inversién sube
mads que los beneficios empresariales. Los
ultimos escdndalos de gestores de fondos,

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

aparte de salpicar al mismisimo Toshihiko
Fukui, gobernador del Banco de Japdn,
no contribuyen a fortalecer la cultura de
reformas hacia un sistema que cuide mds
el rendimiento del capital invertido. Y es
que en Japon, para hacer lo mismo, es ne-
cesario invertir mas que en otros sitios.

La segunda faceta también es cierta, pero
algo estd cambiando. Los pedidos de ma-
quinaria del primer trimestre, indicador
adelantado de la apetencia inversora, un
adelanto cada vez menor, han sido muy
fuertes en estos inicios de afo, y el prota-
gonismo ha estado en los de origen fora-
neo. Sin embargo, es destacable la tenden-
cia alcista sostenida de los pedidos de
origen interior, que en abril crecieron un
14,1% interanual, por encima de los de
origen fordneo, que avanzaron un 8,5%,
después de haberse incrementado, eso si,
un 77,5% en marzo. Los primeros repre-
sentan ya el 44% del total del indicador,
cuando en 2000 sélo eran el 35%.

Frente a esta fuerza inversora, y alentando
estos pedidos nacionales, el consumidor
sigue siendo optimista, con un indice de
confianza que en el primer trimestre al-

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 (***) 13,9

2005
2005
1 II 1 v

2,6 1,1 2,7 2,7 4,0
1,4 0,6 3,1 1,1 0,7
1,5 2,3 0,3 0,1 3,6
18,0 14,0 18,0 19,0 21,0
3,8 1,4 2,2 4,9 6,9
4,4 4,5 4,3 4,3 4,5
-0,3 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5
10,2 13,2 12,1 10,9 10,2

2006

Enero Febrero Marzo Abril
_ 3,5 _ _
0,0 0,9 1,1 -1,3
2,8 2,5 3,1 33
- 20,0 - -
-2,4 13,7 4,0 15,2
4,4 4,1 4,1 4,1
0,5 0,4 0,3 0,4
9,9 9,7 9,5 9,2

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.

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

FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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JAPON: LA INVERSION DE CASA TAMBIEN CUENTA

Variacion interanual del indice de precios al consumo (*)

—15L | | | | |

| |
DM J S D M J S
2002 2003

== Pedidos de maquinaria interiores

| |
D M J S
2004 2005 2006

Pedidos de maquinaria fordneos

NOTA: (*) Serie de ciclo-tendencia.

FUENTES: Ministerio de Comunicaciones de Jap6n, Oficina Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

canz6 los 48,2 puntos, el nivel mas alto de
los dltimos quince afios. Sin embargo, los
indicadores de demanda siguen sin refle-
jar esta positiva actitud. Las ventas mino-
ristas llevan ya meses evolucionando a la
baja, y en abril cedieron un 1,3% inter-
anual. El mismo caso, con mayor intensi-
dad, se da en las ventas de automéviles,
que en mayo perdieron un 10,0% inter-
anual cumpliendo el undécimo mes con-
secutivo de retrocesos.

En el lado de la oferta, la produccién in-
dustrial de abril fue un 3,3% mayor que
el mismo periodo del ano anterior, una
mejora respecto a principios de afio pero
de bajo tono. En el sector residencial, las
viviendas iniciadas en abril mantenian
una clara tendencia al alza, pero el merca-
do de la vivienda tuvo un flojo comporta-
miento en mayo. Si el ligero retroceso de
precios en Tokio es mds una pausa tras los

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

fuertes inicios de afio y no altera la senda
alcista, el nimero de propiedades vendi-
das, tras un retroceso apreciable, modifi-
ca a la baja su avance.

Es en los precios y en el mercado laboral
donde siguen fortaleciéndose paulatina-
mente las sefiales de vitalidad de la eco-
nomia. El IPC de abril siguié acelerando
y avanzé un 0,4% interanual, y el compo-
nente sin alimentos frescos crecié un
0,5% culminando el octavo mes de avan-
ces consecutivos. La tasa de paro de abril
repiti6 el nivel del 4,1%, indicando que el
tensionamiento del mercado laboral con-
tinta. Por su parte, el superdvit exterior
sigui6 retrocediendo a causa del dinamis-
mo de las importaciones, que en abril
avanzaron un 26,9% interanual. Las ex-
portaciones aguantaron el tipo y ganaron
un 14,6%, gracias en parte a la debilidad
cambiaria del yen.

Hay optimismo, pero los
indicadores de demanda
siguen languideciendo.

El mercado laboral 'y
los precios proporcionan
un soporte al crecimiento.
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Brasil afianza
su recuperacion y crece
al 2,9%.

La inversion gana fuerza
frente a la moderacion
del consumo piblico,
pero los indicadores

de demanda se muestran
apaticos.
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JAPON: LAS VENTAS MINORISTAS PIERDEN EL RUMBO

Variacion interanual de las ventas al por menor (*)

%
3

el 11 1

| |
b M J S D M J S
2002 2003

| | | | |
M J § D M J § D M
2004 2005 2006

NOTA: (*) Serie de ciclo-tendencia.

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

Brasil recupera el pulso y
guarda la compostura

La economia brasilena sigue asentando
su crecimiento, con una inflacién cada vez
mds controlada y unas finanzas publicas
que, pese a los intereses de la deuda, si-
guen haciendo gala de rigor y austeridad.

El producto interior bruto (PIB) del pri-
mer trimestre avanzé un 2,9% interanual,
apoyado en la fuerza de la inversion, que
creci6 un 9,4% interanual y viene a recu-
perar el fuerte tono de 2004. El consumo
privado, con ganancias del 4,0% también
estuvo por la labor. La recuperada deman-
da interna puso también una presién alcis-
ta en las importaciones, que crecieron con
fuerza, mientras que las exportaciones
mantuvieron el tipo. El consumo publico
continua crecimiento a tasas muy mode-
radas, fruto de una politica gubernamental
que prima la estabilidad macroeconémica.

A diferencia del trimestre anterior, los
ultimos indicadores mensuales de de-

manda y oferta no ofrecen, sin embargo,
la imagen rotunda de intensificacién del
crecimiento que podrian sugerir los datos
de la contabilidad nacional. Las ventas
minoristas de marzo se ralentizaron y cre-
cieron un 3,0% interanual, aunque las
ventas de automoviles tuvieron un fuerte
repunte en mayo. Pero fue la produccién
industrial el indicador mds débil, mos-
trando en abril un retroceso del 1,9%,
mientras que la produccién industrial de
bienes de capital quedé estancada. Si bien
el parén de la industria podria ser tempo-
ral, después de la intensa construccion del
primer trimestre, la tendencia de las ven-
tas minoristas es apatica.

Brasil sigue firme en la linea de la estabili-
dad macroeconémica y la inflacién sigue
moderando su marcha. En mayo, los pre-
cios subieron un mero 2,8% interanual,
un nuevo minimo histérico. El contra-
punto sigue siendo no ya la persistencia
del fuerte desempleo sino su aumento,
con una tasa de paro en Sdo Paulo que en
abril se encaramo hasta el 16,9%.

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



EVOLUCION DEL PIB DE BRASIL POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB Consumo privado
5,0 4,0
3,2
32 30 2,8
2,9
2,3
I 11 1,5
1 1 1 1 1 ] 1 1 J
2004 2005 I 11 1 v 1 2()04 2005 111 v 1
2005 2006 2005 2006
Consumo publico Formacién bruta de capital fijo
3,1 10,8
1,6
1,5 )
1,0 L3 L5
0,8 [ |
0,1
1 1 1 1 J L 1
2004 2005 I 1I it v 1 2004 2005 I 11 11T v 1
2005 2006 2005 2006

Exportaciones de bienes y servicios

31 12,0
I 85 92
1 1 )

2004 2005 I I v 1
2005 2006

Importaciones de bienes y servicios

15,2

| 16 _1%°
I 1 1 J

2004 2005 I I v I
2005 2006

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

Por su parte, la balanza comercial sigui6
ostentando el mayor superdvit del conti-
nente americano, con 44.598 millones de
délares durante los ultimos doce meses
hasta mayo, con unas exportaciones que

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

El superavit comercial
continda.

aguantan el fuerte tirén importador y la
fuerza de la divisa, fruto de la austeridad
fiscal que impera en el pais pese a la losa
que supone el pago de intereses de la deu-
da externa.
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BRASIL: PESE A TODO, LAS VENTAS MINORISTAS CAEN EN LA APATIA

Variacién interanual de las ventas minoristas en porcentaje

%
15

FUENTES: IPEA y elaboracién propia.

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2005
2004 2005
11 111
PIB real 5,0 2,3 3,5 1,1
Produccién industrial 8,3 3,1 6,1 1,4
Tasa de paro Sao Paulo (*) 18,8 17,0 17,5 17,2
Precios de consumo 6,3 5,8 6,6 52
Balanza comercial (*¥) 33,7 448 38,3 41,2

2006
v 1 Abril Mayo
1,5 2,9 -
1,3 4,6 -1,9
16,4 16,3 16,9
5,3 4,5 3,3 2,8
44,8 45,8 45,0 44,6

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de d6lares.

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

Argentina crece al 8,6%
gracias al consumo'y
la inversion.

14 JULIO-AGOSTO 2006

Argentina sigue al alza

La economia argentina contintia con su
proceso expansivo, con un vigor que sigue
batiendo las expectativas mds optimistas
que hallevado al pais a superar ya amplia-
mente los niveles previos a la crisis. La in-
flacién, auténtico lunar de la recupera-
cidn, es alta para lo que hoy es norma en
América Latina, pero en los dltimos me-

ses ha frenado su aceleracidn sin afectar
al crecimiento.

El PIB argentino creci6 un 8,6% inter-
anual en el primer trimestre de 2006. De-
jando aparte la persistencia del fuerte
crecimiento, el consumo privado recupe-
ré el protagonismo después de la fuerza
inversora del trimestre previo. Esta, sin
embargo, no ceja, con un avance del 23%
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EVOLUCION DEL PIB DE ARGENTINA POR COMPONENTES

‘

Porcentaje de variacion interanual en términos reales

PIB Consumo privado
10,4
9,0 9,2 9,2 9,0 36 10,9
8,0, 4
’, 9,5 8,8
J | J | | 7’9
] 1 1 1 1 J I L L J
2004 2005 I I III I\% I 2004 2005 111 v 1
2005 2006 2005 2006
Consumo publico Formacién bruta de capital fijo
34,4
26,9
27 250 935 228
I I 13,4
J I I I j I | | | | |
2004 2005 1I 1T v I 2004 2005 | I 11 v 1
2005 2006 2005 2006
Exportaciones de bienes y servicios Importaciones de bienes y servicios
40,1
16,6 16,5
29,7
17,8 18,4
| 6.4 17,7
J 1 1 ] 1 1 |
2004 2005 11T v I 2004 2005 1 v 1
2005 2006 2005 2006

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Reptiblica Argentina (INDEC) y elaboracién propia.

que, aparte de factores estacionales, sigue Los indicadores de demanda son consis- La industria gana fuerza
aupando su peso en el total de la econo-  tentes con la fortaleza del consumo priva-  respecto a la construccion,
mia. El sector exterior, aunque superavi-  do. Las ventas minoristas de abril crecieron ~ que mantiene el tono.
tario, continda contribuyendo negativa- un 28% interanual, donde es especial-

mente al crecimiento, fruto de la fuerte mente significativa la aceleracién del cre-

demanda interna y de la falta de compe-  cimiento de las ventas en grandes almace-

tidores globales. Sin embargo, en térmi-  nes. La adquisicién de automéviles de los

nos de volumen, la recuperada Argentina  ultimos doce meses hasta mayo avanzé

es un pais mucho mds abierto comercial-  un 24%, aunque aqui, pese a las fuertes

mente, con unas exportaciones que son  tasas de crecimiento, aiin se estd muy lejos

un 70% superiores al nivel de 1997, ante- de los maximos de 1994.

rior a la crisis.
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2005 2006
2004 2005
I 111 v 1 Abril Mayo

PIB real 9,0 9,2 10,4 9,2 9,0 8,6 —
Produccién industrial 7,2 7,3 6,6 7,2 7,5 7,2 9,6

Tasa de paro (*) 13,6 11,6 12,1 11,1 10,1 11,4

Precios de consumo 4.4 9,6 8,8 9,8 11,7 11,6 11,6 11,5
Balanza comercial (**) 12,1 11,3 11,0 11,4 11,3 11,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblaci6n activa.

(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de d6lares.

FUENTES: Instituto Nacional de estadistica y Censos de la Reptiblica Argentina (INDEC) y elaboracién propia.

La inflacion sigue
siendo una asignatura
pendiente.

Por el lado de la oferta destaca el hecho
de que la expansién contintia y mas bien
intensifica su vigor, con una produccién
industrial que en abril se aceler6 hasta
tasas de avance de 9,6% interanual. Si los
indicadores de actividad industrial se ace-
leran, los indicadores de construccion se
ralentizan, aunque siguen con tasas de
avance superiores del 13%.

La inflacién argentina sigue siendo el ca-
ballo de batalla donde residen los mayo-
res riesgos de la economia. El avance de
mayo del 11,5% interanual es alto, aun
considerando el fuerte crecimiento de la
economia. Es positivo que en los dltimos
meses la tendencia aceleradora del avance
ha dado lugar a cierta estabilidad de las
tasas de crecimiento, pero el problema es

ARGENTINA: LAS EXPORTACIONES ESTABILIZAN SU CRECIMIENTO

Crecimiento interanual de las exportaciones (*)

%
20

2005 2006

NOTA: (*) Serie ciclo-tendencia.
FUENTES: INDEC y elaboracién propia.
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que son los componentes no energéticos
los que mayores tendencias inflacionistas
presentan. Los problemas de sobreutiliza-
cién de la capacidad productiva, la politi-
ca fiscal expansiva y la buscada debilidad
de la divisa tiran los precios hacia arriba,
como lo demuestra el fuerte repunte de
los precios de importacién, que pasaron
de crecer un 4,3% interanual en abril a un

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

7,0% en mayo. El superavit comercial
sigue reduciéndose, pero con lentitud,
gracias en parte a la comentada debilidad
del peso, mds que a ganancias tangibles
de competitividad en las exportaciones.
Unas exportaciones que aun siguen sien-
do relativamente pequenas frente a la
deuda externa.
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La zona del euro acelera

su crecimiento hasta

el 1,9%, con la novedad

importante de un mayor
dinamismo del consumo.

18 JULIO-AGOSTO 2006

UNION EUROPEA

Zona del euro: disfrutando
de la recuperacion

La alegria econémica ha vuelto a Europa.
Tras muchos meses con empacho de noti-

cias negativas, el crecimiento repunt6 en el
primer trimestre y, con los datos disponibles
en la mano, su expansion se habra prolon-
gado en el segundo trimestre. Evidentemen-
te, no se trata de un dinamismo exacerbado

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES

Porcentaje de variacion interanual

PIB
1,8 L7
- 16 12
1,4
1,2 1,2
1 1 1 1 ]
2004 2005 1 11 I v I
2005 2006
Consumo publico
1,8
15 1,6
1,3
1,1
1,0
0,8
1 1 1 1 J
2004 2005 I I 11T v 1
2005 2006

Exportaciones de bienes y servicios

4,0

2004 2005 I 11 1II
2005

Consumo privado

2004 2005 I II 1T v 1
2005 2006

Formacion bruta de capital fijo
3,2

2,9

1
2004 2005 I 11 11T v I
2005 2006

Importaciones de bienes y servicios

2004 2005 I 11 11T v I
2005 2006

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

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

2004
PIB 1,8
Ventas al por menor 1,5
Confianza del consumidor (*) -14
Produccién industrial 2,0
Sentimiento econémico (*) 99,4
Tasa de paro (**) 8,9
Precios de consumo 2,1
Balanza comercial (***) 80,4

2005

2005
11 1II v
1,4 1,2 1,6 1,7
1,3 0,8 1,5 1,3
—-14 —-14 -15 -12
1,2 0,7 1,5 2,1
98,1 96,1 97,7 100,1
8,6 8,7 8,5 8,3
2,2 2,0 2,3 2,3
45,4 50,0 39,0 28,3

2006
1 Abril Mayo
1,9 -
0,8 2,8
-11 -10 -9
3,4 1,9
102,6 105,7 106,7
8,1 8,0
2,3 2,4 2,5
9,7 1,7

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

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

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

—estamos hablando de un ritmo de avan-
ce del producto interior bruto (PIB) del
1,9% interanual en los primeros tres meses
de 2006—, pero el cambio de tercio respec-
to al decepcionante 2005 es acusado. No
s6lo por el mayor ritmo de crecimiento eco-
némico sino también por su composicion.

Asi, en dicho primer trimestre, el consu-
mo privado repunt6 hasta el 1,7% inter-
anual, siete décimas porcentuales por en-
cima del registro del cuarto trimestre.
Ademds de esta relativa vuelta a la vida de
un eterno ausente del ciclo europeo actual,
es positivo el comportamiento del consu-
mo publico. Como parece que la dicha
nunca puede ser completa en el Viejo Con-
tinente, la inversién decepcioné con una
inesperada estabilizaciéon. Con todo, de
consolidarse el dinamismo del gasto de los
hogares europeos, y dadas las todavia favo-
rables condiciones financieras, la inversiéon
deberia reemprender el camino de la ex-
pansién en proximos trimestres. Final-
mente, cabe destacar que la aportacién del
sector exterior se mantuvo invariada res-
pecto al cuarto trimestre.

Y si esta es la situacion del primer trimes-
tre, los indicadores disponibles nos reiteran

:K "laCaixa INFORME MENSUAL

unas tendencias semejantes en el periodo
de abril a junio. Aunque algunos indica-
dores de demanda han flojeado, como por
ejemplo la produccién industrial de bie-
nes de consumo, otros han reiterado que
el pulso de las familias es el mejor de los
ultimos tiempos. En particular, las ventas
al por menor y la confianza del consumi-
dor. Este ultimo indicador se ha aupado a
su nivel maximo desde junio de 2002, lo
que dado su cardcter parcialmente antici-
patorio fundamenta las mejores perspecti-
vas para los préximos meses del consumo.

La inflexidn ciclica también tiene su refle-
jo en el lado de la oferta. La produccién
industrial, aunque ciertamente ha afloja-
do en abril, cuando avanz6 un 1,9% inter-
anual (3,4% en el primer trimestre), debe-
ria retomar su senda alcista en los tiempos
venideros. O al menos esa deberia ser la
consecuencia légica del elevado grado de
confianza sectorial exhibido hasta mayo.
Tampoco son negativas las perspectivas
de servicios y construccién, cuyos indices
de confianza han seguido remontando el
vuelo al avanzar 2006.

Incluso el mercado de trabajo puede
estar a las puertas de una etapa de cierta

La expansion se prolonga
al segundo trimestre,
con las ventas al por
menor y la confianza del
consumidor en ascenso.

El escenario de precios,
muy afectado por

el encarecimiento

del petréleo, es
notablemente mas
complejo que meses atras.
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Empleo y productividad: ;objetivos incompatibles?

Espana es el pais de la Unién Europea en el que se han creado mas puestos de trabajo en los dltimos anos. En el
periodo 1998-2005 la economia espanola cre6 casi cuatro millones de nuevos empleos y cerca de un tercio del
total de la nueva ocupacién en los quince paises de la Unién Europea. Aunque existe una cierta distorsion en las
cifras por los cambios metodolégicos, no se puede negar que esta extraordinaria creacién de puestos de trabajo
es una buena noticia, que ha permitido la disminucién de una tasa de paro que solia ser la mds elevada de los
paises avanzados. Ahora, la tasa de paro de la economia espafiola estd en linea con la media de la Uni6n Europea
e incluso es inferior a la de grandes paises como Francia o Alemania.

ESPANA PROTAGONIZA EL EMPLEO EN EUROPA

Empleo neto creado entre 1998-2005 (en miles) en la UE-15

Finlandia: 208
Grecia: 210 Austria: 153
Bélgica: 249 Dinamarca: 41
Portugal: 266 Luxemburgo: 24
Suecia: 274
Paises Bajos: 389
Irlanda: 433
Alemania: 838 Espafia; 3.912

Francia: 1.718

Ttalia: 2.573

Reino Unido: 1.948

TOTAL: 13.236

FUENTES: Comisién Europea y elaboracién propia.

La cruz de este desarrollo en el mercado laboral es que la productividad del trabajo se ha deteriorado en gran
medida en los ultimos afios. Es decir, la tasa de crecimiento del producto generado por cada trabajador se ha
reducido sensiblemente desde mediados de los afios noventa, coincidiendo con el inicio de la fase expansiva que
todavia perdura. De esta manera, el crecimiento anual medio de la productividad del trabajo en los dltimos
anos es muy inferior al experimentado por el conjunto de los paises desarrollados y se sittia en la cola de la cla-
sificacidn, claramente por debajo de la media europea.

sEs esto preocupante? Ciertamente que lo es. La productividad del trabajo se mide por el producto por unidad
de trabajo y su crecimiento es la base que permite que la renta per cdpita aumente y con ello que se eleven los
niveles de bienestar de la poblacién. En este sentido, los datos nos confirman que el acercamiento de nuestro
nivel de renta a la media europea en los dltimos afios ha sido fundamentalmente debido a la movilizacién de
trabajadores, a una mayor tasa de empleo (relacion entre ocupados y poblacién en edad de trabajar). La mejora
de la productividad de las personas activas, en cambio, apenas ha contribuido. De haberlo hecho, ahora nos
situarfamos bastante por encima de la media comunitaria. El crecimiento de la productividad del trabajo es
fundamental, pues, para la mejora de nuestro nivel de vida y para cerrar la brecha que todavia mantenemos con
los paises mds desarrollados.
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Ante esta desfavorable evolucion de la productividad del trabajo en la economia espanola se ha argumentado
que era légica, dada la espectacular creacion de empleo experimentada en estos afnos. Asi, se ha dicho que se
habia producido una sustitucién de capital por trabajo al aumentar la oferta de éste. No obstante, la relacién
entre el volumen de capital y el del trabajo no ha variado sustancialmente, es decir, no hay menos capital dispo-
nible por trabajador, pues la inversion ha crecido notablemente, y no se ha hecho un uso mds intensivo del fac-
tor trabajo.

Por otro lado, una gran creacién de empleo no tiene por qué implicar una caida del crecimiento de la producti-

vidad. Ahi estd el caso de Irlanda, en que la creacién de ocupacién ha ido de la mano de un fuerte aumento de la
productividad del trabajo. De esta forma, la renta per capita ha crecido fuertemente en este pais.

EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD NO SON INCOMPATIBLES

Crecimiento medio anual en 1996-2005, en porcentaje

Tkl |
Estados Unidos I
Alemania |
Finlandia I
Reino Unido I
Dinamarca [
Japén |
Francia I
UE-15 I
Paises Bajos I
Portugal I
Italia .
||

Espana

L
-0,5

| | | | | | | | |
05 1 15 2 25

o
W
&
3]
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3]

mmmmm  Productividad del trabajo (*) Ocupacién

NOTA: (*)Producto por ocupado.
FUENTES: Comisién Europea y elaboracién propia.

Tanto desde el punto de vista teérico, como desde la realidad econdmica, no es cierto que un fuerte incremento
de la ocupacién imposibilite un mejor comportamiento de la productividad. Es evidente que existe margen
para la mejora de la productividad en la economia espafiola. Si queremos que aumente el bienestar general,
todos los agentes sociales y politicos deberan tomar las medidas necesarias para que avance mdas rdpidamente
este parametro. S6lo asi serd posible que continte el proceso de convergencia de las tltimas décadas de la renta
per capita espafiola con relacién al promedio europeo.
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Segtn la Comision Europea,
en lo que resta del aiio
la actividad ira a mas.

El sector exterior aleman
sigue tirando con fuerza,
aunque la distancia con
China es exigua.

Mayor dinamismo del
consumo y una expansion
sectorial mas amplia
mejoran la sostenibilidad
de la recuperacion germana.
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mejora. La tasa de paro ha dejado de
deteriorarse, como se refleja en su man-
tenimiento en el nivel del 8% en marzo y
abril. También la ocupacién puede haber
tocado fondo, ya que en los dltimos dos
trimestres —tercer y cuarto trimestre de
2005- su crecimiento se ha estabilizado
en ritmos de avance de 0,7%. Todas estas
cifras, ain modestas e insatisfactorias,
representan cuando menos un cierto
aval a las perspectivas de mejora en el
frente laboral que se manejan y que
deberian materializarse principalmente
en la segunda mitad del afio.

En este escenario globalmente positivo,
la principal sombra la sigue arrojando la
evolucion de los precios. Con los precios
del petréleo acelerando la contribucién
del componente energético y con pers-
pectivas de una demanda interna menos
constrefiida que en trimestres anteriores,
el nivel actual del indice de precios de
consumo (IPC) armonizado (2,5% inter-
anual en mayo, una décima por encima
de la cifra de abril) no deja tranquilo.
Ciertamente, descontada la energia la
tasa resultante, el 1,5% interanual, se
antoja escasamente amenazadora. Pero
en su conjunto las perspectivas inflacio-
nistas se han complicado sensiblemente
respecto a las que se manejaban apenas
unos meses atrds.

En definitiva, la situacién presente se
puede considerar la mejor en varios tri-
mestres y las perspectivas inmediatas,
con la salvedad mencionada de los pre-
cios, son de continuidad de la mejoria.
En este sentido, las previsiones de la
Comisién Europea arrojan un creci-
miento econémico del orden del 2,2%
interanual para cada uno de los dos pré-
ximos trimestres, el segundo y el tercero
del afio, para después acelerarse por
encima del 2,5% en el cuarto trimestre.
Unas expectativas optimistas, aunque no
demasiado alejadas de las que compar-

ten la mayoria de los analistas econdémi-
€0s y que nos permiten esperar un 2006
globalmente positivo y un 2007 en una
linea semejante.

Alemania: campeén mundial...
de las exportaciones

No sabemos quien alzard la copa del
mundo de futbol. Quizds sea Alemania,
pero seguro que China no serd. En cam-
bio, con los datos de comercio exterior
hasta abril en la mano, este afio 2006 pa-
sard probablemente a los anales econé-
micos como aquel en que el gigante asia-
tico tomo el relevo al que habia sido
durante anos el primer exportador mun-
dial, Alemania, y al segundo, Estados Uni-
dos. Y no porque Alemania esté pinchan-
do; al contrario, ya que la primera
economia europea ha acelerado su ritmo
de ventas al mundo hasta el 17% inter-
anual en dicho mes de abril. Pero el dina-
mismo asidtico, hoy por hoy, lo puede
todo y la exigua distancia que separa a
Alemania y Estados Unidos de China
parece destinado a enjuagarse a favor del
gigante asidtico.

En cualquier caso, la actual recuperaciéon
germana se estd basando hasta la fecha en
gran medida en su sector exterior, que ha
sido suficiente para arrastrar a la inver-
sion empresarial. Los datos disponibles
apuntan a que este solitario binomio
exportacién-importacién se puede ver
acompanado de forma consistente con un
mayor crecimiento del consumo privado.
Dos indicadores claves que aproximan
dicha variable —la confianza del consumi-
dor y la produccién industrial de bienes
de consumo— han mejorado en el segun-
do trimestre del afio, con lo cual se puede
dar por consolidado el movimiento alcis-
ta registrado por el consumo en el primer
trimestre.
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EL TITULO DE CAMPEON MUNDIAL DE LA EXPORTACION, MUY DISPUTADO

Exportaciones de bienes

Miles de millones de délares estadounidenses
100

L L L L L]
M J] S DM J S DM J S DM J S D M
2002 2003 2004 2005 2006

e China Alemania Estados Unidos

FUENTES: Oficinas nacionales de estadistica y elaboracién propia.

Este hecho, por si solo, mejora sustancial-
mente la sostenibilidad de la recupera-
cién, al proporcionarle una base més esta-
ble. Como también es positiva la mayor
extension sectorial de la expansion. A la
ya conocida reactivacién industrial (el
crecimiento de la produccién industrial

fue del 4,8% interanual en abril), se le
suma un mejor tono de los servicios, cuyo
indicador de confianza se situaba en
mayo en sus maximos desde 2001. Inclu-
so la construccion parece estar entrando
en una etapa de cierta correccién del pro-
fundo deterioro de afios anteriores.

Mejora marginalmente

el paro mientras la inflacion
sigue en niveles del orden
del 2%.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

2004
PIB 1,1
Ventas al por menor 2,1
Produccién industrial 2,4
Indice de actividad
empresarial (IFO) (*) 95,5
Tasa de paro (**) 10,5
Precios de consumo 1,7
Balanza comercial (***) 149

2005

2005
I 1T v
1,2 0,8 1,6 1,7
1,4 2,6 1,7 0,3
2,9 1,9 3,3 4,6
95,5 93,0 95,4 98,7
11,7 11,9 11,7 11,4
2,0 1,7 2,2 2,3
157,1 154,4 157,2 160,2

2006
1 Abril Mayo
1,4 -
0,7 -1,0
4,8 4,8
103,6 105,9 105,6
11,3 11,3 11,0
2,0 1,9 1,9
157,1 154,5

NOTAS: (*) Valor.
(**) 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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EL gobierno de Merkel
propone suavizar la
fiscalidad de las sociedades.

La expansion francesa gana
en intensidad en el segundo
trimestre...

Por su parte, tanto los precios como el
paro han aportado escasas novedades. El
IPC germano se mantuvo en mayo en el
1,9% interanual, sin cambios respecto a
abril. Por lo que se refiere a la tasa de paro,
ésta se situ6 en mayo en el nivel del 11,0%
de la poblacién activa, en cierto descenso
respecto al 11,3% de abril.

No obstante, y como recordatorio de que
no todo puede darse por hecho, el indica-
dor de actividad empresarial IFO ha entra-
do en una etapa mds errética. El repunte
de junio, hasta los 107 puntos, se ha debi-
do principalmente al componente de sec-
tor minorista, muy beneficiado por la
Copa del Mundo. Descartado este registro
atipico, la evolucién del IFO en los tltimos
meses apunta a que la economia germana
puede estar acercindose a su velocidad de
crucero, y serd dificil esperar una acelera-
cién adicional de mayor calado de los
actuales ritmos de avance del PIB.

Consciente de que se estd en una época
propicia para realizar ajustes de caracter
mds estructural, el ejecutivo Merkel, que
ya ha aumentado la presion de la fiscali-
dad indirecta y de los impuestos de la renta
para los ingresos mds elevados, ha lanza-
do la propuesta de modificar el impuesto
sobre sociedades. El proyecto, de llevarse
a la practica, permitiria reducir el tipo del

impuesto de sociedades del actual 25% al
12% a partir de 2008. Conviene recordar
que sélo las mayores empresas tributan
por sociedades (aproximadamente un
20% de las empresas alemanas).

Francia: la industria se apea
de la recuperacion

Con los datos macroecondémicos en la
mano, la economia francesa sigue remon-
tando el vuelo. La aceleracion del creci-
miento del PIB del primer trimestre pare-
ce continuar en el segundo, a tenor del
sensible ascenso de uno de los indica-
dores que mejor aproxima el pulso eco-
némico global, el de sentimiento eco-
ndémico, en abril y mayo. Asimismo, los
indicadores de demanda reflejan el mayor
ritmo tanto de consumo como de inver-
sion. Asi, el consumo interno se ha acele-
rado por encima del 5,5% interanual en
mayo, mientras que el componente de
bienes de equipo de la produccién indus-
trial mantiene en abril un ritmo de avan-
ce interanual del 5%, semejante al pro-
medio del primer trimestre.

La recuperacion no esta beneficiando a la
industria, incapaz de consolidar reactiva-
cion alguna. En abril la produccién in-
dustrial gala caia un 0,3% interanual,

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

Consumo interno
Produccién industrial
Tasa de paro (*)
Precios de consumo

Balanza comercial (**)

2005

2004 2005
II 11
2,0 1,2 0,8 1,4
3,8 2,9 1,7 4,2
2,0 0,2 0,0 0,5
10,0 9,9 10,1 9,9
2,1 1,7 1,7 1,9
0,0 -1,3 -1,2 -1,5

2006

v I Abril Mayo

1,1 1,5 -

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

9,7 9,6 9,3

1,6 1,8 1,7 2,1
-1,7 -1,9 -1,9

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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convirtiendo el magro crecimiento del
primer trimestre, un 0,2% interanual, en
un buen resultado. No obstante, cabe
mencionar como dos notas de cierto opti-
mismo sobre las perspectivas futuras del
sector secundario el mejor tono exporta-
dor (las exportaciones crecieron un 13,5%
interanual en abril) y la tendencia a una
paulatina recuperaciéon de la confianza
del sector, situada en mayo en su maximo
desde diciembre de 2004.

Finalmente, cabe destacar que tanto el
paro como la inflacién francesas se han
movido dentro de las coordenadas de la
mayoria de grandes economias continen-
tales. La tasa de paro se redujo moderada-
mente en abril, hasta el 9,3% de la pobla-
ciéon activa (9,5% en marzo), mientras
que el IPC, movido por los componentes
mds volatiles —con la energia a la cabeza—
se aceleraba en mayo en cuatro décimas
porcentuales, hasta el 2,1% interanual.

Italia: amarga medicina
presupuestaria

El nuevo gobierno presidido por Roma-
no Prodi ha apuntado sus primeras medi-
das econdémicas: poner en cintura un
déficit piblico que amenaza con desbo-
carse. El ministro de economia Tommaso

Padoa-Schioppa informé a la Comisiéon
Europea que el déficit publico se situara
este afio en el equivalente al 4,6% del PIB,
muy lejos del valor de referencia del 3%
que se establece en el Pacto de estabilidad
y crecimiento.

En paralelo, Prodi exigia a sus ministros
que ofreciesen recetas de ajuste de mane-
ra que se redujesen en un 10% los gastos
internos de los distintos ministerios. Este
esfuerzo deberia concretarse en ciertas
medidas ejemplarizantes como, por ejem-
plo, la reduccién del parque de automoévi-
les oficiales y la racionalizacién del fun-
cionamiento de la movilidad de los altos
cargos publicos, que cuesta al erario pd-
blico nada menos que 10.000 millones de
euros anuales.

Aungque esta va a ser una pildora dificil de
tragar por los ciudadanos y la adminis-
tracién, al menos queda el consuelo de
que la economia italiana estd entrando en
una fase de cierta expansién econémica
que puede facilitar el ajuste fiscal. Tras
sorprender positivamente en el primer
trimestre, cuando el PIB se aceler6 hasta
el 1,5% interanual, los indicadores dispo-
nibles del segundo trimestre apuntan a
una leve desaceleracién econémica. Esta
ralentizaciéon se debe leer en clave de
compensacion del fuerte tirén de los pri-

...pero ésta no alcanza

a laindustria, aunque

la recuperacion exportadora
y de la confianza del sector
anticipan un cambio

a mejor.

En Italia, la amenaza de que
el déficit publico se acerque
al 5% del PIB en 2006
obliga a un ajuste
presupuestario...

...aunque éste se producira
en un contexto econémico
no tan deprimido como

el del aino pasado.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién 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
11 1 v
0,1 0,1 0,1 0,5
0,4 -1,2 0,3 1,9
-0,9 -1,4 0,0 0,4
7,7 7,7 7,6 7,6
1,9 1,8 2,0 2,2
-5,8 -5,1 -7,0 -9,3

2006
I Abril Mayo

1,5 -

0,5 2,7

2,7 —0,2

7,4 -

2,1 2,2 2,2
-13,2 —-15,1

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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El consumo britanico
remonta posiciones, aunque
sus fundamentos no se
antojan del todo solidos.

La situacion de la inflacion
no acaba de ser propicia,
con una clara tendencia

a la aceleracion que
complica el trabajo

del Banco de Inglaterra.

meros tres meses del afio, pero que no
afecta la tendencia de crecimiento de fon-
do de la economia.

En este sentido, cabe destacar el repunte
del indicador de sentimiento econdémico
registrado en mayo, hasta el nivel de los
107 puntos, que se combiné con una sen-
sible alza de la confianza del consumidor
en ese mismo mes. Menos positiva fue, por
el contrario, la imprevista debilidad de la
produccién industrial, que cay6 un 0,2%
interanual en abril, y la ampliacién de défi-
cit comercial acumulado de doce meses,
hasta los 15.100 millones de euro, una cifra
que mads que triplica la de un afio antes.

Reino Unido: expansion con plomo
en las alas

La recuperacion britdnica estd ganando
en fortaleza al avanzar el afio. Su principal
debilidad, la ralentizacion del consumo
privado en la segunda mitad de 2005, pa-
rece haber quedado atrés. El principal in-
dicador en este émbito, las ventas al por
menor, han vuelto a crecer a ritmos seme-
jantes a los del dindmico 2004 (avanzaron
un 4,0% interanual en mayo). Todo ello
lleva a esperar un crecimiento para el
conjunto de 2006 del orden del 2,3%, le-

vemente superior al registrado en el pri-
mer trimestre del afo.

No obstante, una larga retahila de ries-
gos parece lastrar las posibilidades de la
economia britdnica. En primer lugar, a
pesar de la clara recuperacién del con-
sumo, sus fundamentos y perspectivas
no son abiertamente positivos. Asi, y
aunque la tasa de paro se mantiene en
niveles moderados (3,0% en mayo), la
creacion de ocupacion sigue desacele-
randose hasta el primer trimestre del
afo. Ello explicaria el notable deterioro
que exhibe la confianza del consumidor
hasta el mes de mayo.

Un segundo elemento que complica el
escenario es la percepcién de crecientes
tensiones inflacionistas. Entre abril y
mayo el IPC sum6 ocho décimas porcen-
tuales, situdndose en dicho mes de mayo
en el 2,9% interanual, su maximo desde
agosto de 2003. Otros indicadores de pre-
cios relevantes, como el deflactor del PIB
y los precios de produccién también
apuntan al alza. Todo ello hace que de
forma creciente se especule con un cam-
bio de la politica monetaria del Banco de
Inglaterra en el sentido de hacerla mas
restrictiva, lo que limitaria el potencial
recorrido alcista de la economfa.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

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

PIB

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

Balanza comercial (**)

2005

2004 2005
1I I
3,1 1,8 1,7 1,9
6,0 1,9 1,3 0,6
0,8 -1,9 -1,8 -1,7
2,7 2,7 2,7 2,7
2,2 2,2 2,2 2,4
-56,1 —64,1 —63,6 —64,6

2006
v I Abril Mayo
1,8 2,2 -
2,6 1,8 3,0 4,0
-2,6 -0,9 -1,0
2,8 2,9 3,0 3,0
2,3 2,2 2,4 2,9
—66,2 -69,9 -71,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.

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

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

Mercados monetarios y de capital

Las politicas monetarias siguen
tensandose

Después de un periodo de abundante li-
quidez y exceso de capacidad productiva
global, la mayoria de los principales ban-
cos centrales han empezado a normalizar
sus politicas monetarias en un entorno de
encarecimiento de las materias primas. Los
recientes repuntes de la inflacion, la mayor
utilizacién de la capacidad productiva mun-
dial, la rigidez de la oferta de muchas mate-
rias primas y el consiguiente aumento de
las expectativas inflacionistas han motiva-
do que los bancos centrales de las tres prin-
cipales zonas econdémicas continden expre-
sando su preocupacion por la estabilidad
de los precios. De este modo, la fase alcista
de los tipos de interés contintia cabalgando.

El dia 8 de junio el Banco Central Europeo
(BCE) elevo en 25 puntos bésicos su tipo
de interés oficial hasta el 2,75% en el Con-
sejo de Gobierno celebrado en Madrid. De
este modo, despejé las dudas sobre una posi-
ble aceleracion del tensionamiento de su
politica monetaria al descartar una subida
mayor y sugerir que no serfa seguida por
una nueva alza en julio. Se traté del tercer
aumento del tipo de interés del Eurosiste-
ma desde el inicio del giro alcista de los tipos
de interés en diciembre de 2005. Previamen-
te, los ministros de finanzas del Eurogrupo
habian pedido moderacién al BCE, preo-
cupados por el efecto del fortalecimiento
del euro sobre las exportaciones europeas.

No obstante, segin las proyecciones de
los expertos del BCE el crecimiento del

EL BANCO CENTRAL EUROPEO SUBE SU TIPO DE INTERES OFICIAL HASTA EL 2,75%

Tipos de interés de referencia de la politica monetaria

%
5

.

La fase alcista de los tipos
de interés continda
avanzando espoleada por
los temores de inflacién.

El Banco Central Europeo
eleva su referencia por
tercera vez, desoyendo
las peticiones de los
ministros de finanzas.

4,5
4
3,5
3
25 L |_,_I'
2
1,5
1
0,5' | | | | | | | | | | | | | | | | | |
M J S DM J S DM J S DM J S DM ]
2002 2003 2004 2005 2006
Zona del euro Reino Unido Estados Unidos

(O. p. de financiacién)

(Tipo de intervencion)

(Fondos federales)

FUENTES: Bancos centrales nacionales.
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Preocupa el tiron alcista
de la liquidez y del crédito
en la eurozona.

28 JULIO-AGOSTO 2006

producto interior bruto de la eurozona se
situard en una banda del 1,8%-2,4% en
2006y en un rango del 1,3%-2,3% en 2007,
habiendo revisado levemente a la baja
estas ultimas previsiones a consecuencia
de la escalada del precio del petréleo. En
cuanto a la inflacién, el BCE remarcé que
los riesgos inflacionistas seguian al alza
por posibles subidas del crudo, aumentos
adicionales de los precios administrados
e impuestos indirectos, una transmisiéon
del encarecimiento de las materias pri-
mas mayor de lo previsto y un incremen-
to de los salarios por encima de lo espera-
do. Las proyecciones para la inflacién en
2006 se colocaron en el intervalo 2,1%-
2,5% en 2006 y del 1,6%-2,8% en 2007,
con una ligera revision al alza en 2006 por
la subida del oro negro.

El Banco Central Europeo manifest6 su
intranquilidad por la fuerte expansion de
la liquidez. En efecto, el agregado mone-
tario amplio, la M3, crecid el 8,8% en los
ultimos doce meses hasta abril, dos puntos

mds que un afo antes. Asimismo, los prés-
tamos al sector privado se aceleraron, con
una tasa de variacion anual del 11,3% en
abril, 3,9 puntos mds que en el mismo
periodo del ano anterior. Partiendo de la
informacién contenida en los agregados
monetarios, el BCE realiz6 proyecciones
de inflacién a medio plazo que se situa-
ban por encima de su objetivo del 2%, lo
que resulta incomodo para la institucién
monetaria europea. Es por todo ello que
se espera que el BCE prosiga tensando los
tipos de interés a lo largo del ejercicio,
finalizandolo con el tipo de referencia por
encima del 3%, con vistas a reducir pro-
gresivamente la laxitud monetaria.

Por otro lado, a principios de junio el ale-
man Otmar Issing fue sustituido por su
compatriota Jirgen Stark en el Comité
Ejecutivo del BCE. Issing jugé un papel
relevante desde la fundacién del BCE y de
alguna manera le transmitié el espiritu
monetario del banco central alemdn, el
Bundesbank.

FUERTE EXPANSION DE LA LIQUIDEZ MONETARIA EN LA EUROZONA

Variacién interanual de agregados monetarios y crediticios

%
12

R I N

|
D M J S D M J S
2002 2003

e M3 (%)

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

Préstamos al sector privado

NOTA: (*) Efectivo en circulacion, dep6sitos bancarios, cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado monetario, etc.

FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracién propia.
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Medias mensuales, en porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japén
Subastas Eurfbor (5) objljtli\\,feol de  Tres meses Tres meses

BCE (2) Tres meses Un afio Fiie:rearlvé) 3 3

2005
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 2,58 2,79 3,22 4,75 5,07 0,13
Mayo (*) 2,58 2,89 3,31 5,00 5,18 0,19
Junio (1) 2,82 3,00 3,46 5,00 5,49 0,33

Reino Unido

Tipo de

intervenciéon Tres meses

Banco de
Inglaterra (4)

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

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

(5)

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

4,60
4,58
4,59
4,63
4,70
4,75

Suiza

Tres meses

()

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

1,01
1,09
1,21
1,28
1,40
1,50

NOTAS: (*) Cifras provisionales.
) Dia 26.

1
2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 6-3-03 (2,50%), 5-6-03 (2,00%), 1-12-05 (2,25%), 2-3-06 (2,50%), 8-6-06 (2,75%).

4) Ultimas fechas de variacién: 10-7-03 (3,50%), 6-11-03 (3,75%), 5-2-04 (4,00%), 6-5-04 (4,25%), 10-6-04 (4,50%), 5-8-04 (4,75%), 4-8-05 (4,50%).
5

) Tipo de interés interbancario de oferta.

FUENTES: Bancos centrales nacionales, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

En Estados Unidos, a lo largo del mes de
junio se han producido una serie de de-
claraciones de tono agresivo de Ben Ber-
nanke, presidente de la Reserva Federal, y
de otros dirigentes de esta entidad, mos-
trando su inquietud por los riesgos infla-
cionistas. El acta de la dltima reunién del
Comité Federal de Politica Monetaria del
10 de mayo reflej6 también esta preocu-
pacioén, constando que se habia barajado
subir el tipo de interés oficial hasta medio
punto, aunque finalmente sélo aumenté
en 25 puntos bdsicos. En este entorno, las
expectativas del tipo de interés de refe-
rencia de la Reserva Federal para la cita
del 29 de junio se han ido intensificando
hasta descartar practicamente que se pro-

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

duzca una pausa en la trayectoria alcista
comenzada en junio de 2004. De esta for-
ma, el tipo de interés de la Reserva Fede-
ral se colocard en el 5,25%, con la posibi-
lidad de que llegue al 5,50% en el verano
para reafirmar su credibilidad antiinfla-
cionista.

Por otra parte, otros bancos centrales
también han dado un nuevo giro restric-
tivo a sus politicas monetarias en las dl-
timas semanas. Al final de mayo el Ban-
co de Noruega subi6 el tipo de interés
de sus depdsitos en 25 puntos bdsicos
hasta el 2,75%. El Banco de Dinamarca
siguié el movimiento del BCE. A media-
dos de junio el Banco de Suiza elevo el

Numerosos bancos
centrales también

(
(
(3) Ultimas fechas de variacién: 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%), 10-5-06 (5,00%).
(
(

restringen sus politicas
monetarias en las dltimas

semanas.
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El dolar rebota rompiendo
con la tonica de debilidad

de los dltimos meses.

nivel de su banda de referencia también
en un cuarto de punto hasta 1,0%-2,0%.
Igualmente, el Banco de Suecia incre-
mento su tipo de interés de intervencién
en 25 puntos bdsicos hasta el 2,25% el
dia 20 de junio. Asimismo, en Asia una
serie de institutos monetarios tensiona-
ron sus politicas monetarias, como los
de Corea del Sur, India y Tailandia. El
Banco de Turquia aumenté su tipo de
interés en 175 puntos bdsicos hasta el
15%, por primera vez en casi 5 aios, en
un intento de apoyar a la lira turca. El

dia 26 de junio volvié a elevarlo hasta el
17,25%.

El diferencial de tipos de interés
vuelve a apoyar al délar

En los primeros dias de junio el délar se
mostré débil tras la publicacién de una
cifra de creacién de empleo en mayo de-
cepcionante. No obstante, después de una
ronda de declaraciones de tono agresivo
por parte de distintos dirigentes de la

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Mayo 2006
Ultima sesién del mes Datos mensuales
Tipo de
. % de Tipo de % variacion (2) cambio
T‘P‘)b‘.ie variacién cambio oY 26-6-06
camb1o mensual (2) medio Mensual  s/diciembre 2005  Anual
Frente al délar de EEUU
Yen japonés 112,6 -1,1 111,9 —-4,4 -5,5 4,8 116,2
Libra esterlina (1) 1,872 2,5 1,869 5,6 7,1 0,8 1,823
Franco suizo 1,218 -1,6 1,219 —4.,9 —6,6 0,1 1,242
Doélar canadiense 1,101 -1,5 1,110 -3,0 —4,5 -11,6 1,124
Peso mexicano 11,29 1,8 11,09 0,4 4,4 1,1 11,41
Indice efectivo nominal (4) 107,8 -0,3 107,5 2,1 -3,9 -2,7 109,5
Frente al euro
Doélar de EEUU 1,287 2,6 1,276 4,1 7,6 0,5 1,256
Yen japonés 144,3 0,7 142,7 -0,6 1,6 5,4 146,1
Franco suizo 1,560 -0,7 1,557 -1,1 0,6 0,8 1,563
Libra esterlina 0,686 -1,2 0,684 -1,5 0,6 0,0 0,690
Corona sueca 9,276 -0,2 9,330 0,0 -1,1 1,5 9,218
Corona danesa (3) 7,458 0,0 7,457 -0,1 0,0 0,2 7,456
Zloty polaco 3,937 1,6 3,894 -0,7 1,2 —6,7 4,088
Corona checa 28,21 -0,7 28,28 -0,8 2,4 —6,4 28,52
Forint hingaro 262,1 -0,8 262,4 -1,2 3,9 4,2 280,1
Indice efectivo nominal (5) 104,4 0,9 103,7 1,1 3,0 -0,2 103,7

NOTAS: (1) Unidades por libra esterlina.

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

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

(4) Indice efectivo nominal amplio del délar de la Reserva Federal de Estados Unidos. Calculado como media ponderada del valor del délar contra las 26 monedas de los paises

con mayor volumen de comercio con Estados Unidos. Base: 1-1997 = 100.

(5) Indice de tipo de cambio efectivo nominal del euro del Banco Central Europeo. Calculado como media ponderada del valor bilateral del euro contra las monedas de los 23

principales socios comerciales de la zona del euro. Base: I-1999 = 100.

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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EL EURO ANOTA LA COTIZACION MAXIMA DE LOS ULTIMOS CATORCE MESES CONTRA EL DOLAR

Ddlares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales

Cambios diarios

1,35 1,30
1,30
1,2
1,25 8
1,20
1,26
1,15
1,10 1,24
1,05
1,22
1
0,95
1,20
0,90
0.85 L | | | | J 1,18 L | |
2002 2003 2004 2005 2006 F M

NOTA: Los datos alcanzan hasta el 26 de junio.

FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboraci6n propia.

Reserva Federal, en la segunda semana del
mes, el délar recibié un espaldarazo y re-
cobr6 posiciones al fortalecerse las expec-
tativas de nuevas alzas del tipo oficial de
Estados Unidos. Ademds, resulté beneficia-
do por el aumento de la volatilidad que
afect6 a las divisas de los paises emergentes,
pues recuper? el papel de moneda refugio.
No obstante, un dato desfavorable de las
entradas de capitales para la compra de
activos financieros en abril perjudicé a la
moneda norteamericana a mediados del
mes. De este modo, a pesar de la recupera-
cién experimentada por el délar desde
mediados de mayo, al principio de la alti-
ma semana de junio se colocaba cerca de
un 2% por debajo del nivel del final de 2005
en relacién con una cesta amplia de divisas.

El euro se cotizd a 1,296 ddlares el dia 5
de junio, marcando el nivel maximo des-
de abril de 2005. No obstante, la adver-
tencia subsiguiente de los ministros de
finanzas del Eurogrupo de que no desea-
ban ver al euro por encima de los 1,30
doélares y la decisiéon del Banco Central
Europeo de aumentar sus tipos de interés
directores s6lo en 25 puntos bdsicos el

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

dia 8, anulando las especulaciones sobre
una posible subida de 50 puntos bdsicos,
debilitaron a la moneda tnica europea. El
euro anot6 un méximo histdrico frente al
yen japonés en 146,1 yenes el dia 26 de ju-
nio. El euro también registré un maximo
histérico frente al forint hingaro el dia
23 del mes cuando los altos déficit pabli-
o y por cuenta corriente de Hungria sus-
citaron la desconfianza del mercado res-
pecto a la moneda del pais centroeuropeo.

El yen se ha mostrado débil desde media-
dos de mayo, interrumpiendo una ten-
dencia a la recuperacién debido a la me-
jora macroecondémica y a las expectativas
de aumentos de los tipos de interés. La de-
preciacion de la moneda nipona ha esta-
do ligada a las acusadas caidas de la bolsa
de Tokyo. Por otra parte, el escindalo en
que se vio involucrado el gobernador del
Banco de Jap6n, Toshiniko Fukui, a causa
de su participacién en un fondo de inver-
sién implicado en un presunto fraude,
también perjudicé a la divisa japonesa.

Entre otras divisas emergentes afectadas
por turbulencias en las tltimas semanas

El euro anota un maximo
historico frente al forint
hidngaro.

Fuerte caida de la lira turca.
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DEPRECIACION DE LA LIRA TURCA

Liras turcas por ddlar

Medias mensuales
1,70

1,65

1,60

1,55

1,50

1,45

Cambios diarios

1,70

1,65

1,60

1,55

1,50

1,45

2003

2004 2005 2006

NOTA: Los datos alcanzan hasta el 26 de junio.
FUENTE: Thomson Financial Datastream.

La rentabilidad de los bonos
publicos probablemente
continuara la tendencia
moderadamente alcista
en los proximos meses.

La agencia Standard & Poor’s
advierte que los gobiernos
de los paises desarrollados
deben hacer frente

al envejecimiento de

su poblacién.
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figura la lira turca. Cuando la moneda
otomana llevaba perdiendo el 15% res-
pecto al délar desde finales de abril, el
banco central de Turquia elevé su tipo de
interés oficial en 175 puntos basicos el
dia 8 de junio, como se ha comentado en
el apartado anterior. Con ello logré dete-
ner el desplome de su moneda, aunque
sigui6 presionada a la baja debido a los
desequilibrios macroeconémicos de una
alta inflacién y déficit exterior y presu-
puestario, ademads de inestabilidad politi-
ca. De esta manera, al comienzo de la ul-
tima semana de junio la divisa turca se
pagaba a 1,67 unidades por ddlar, con un
descenso del 19% con relacion al final de
2005, si bien se hallaba el 6% por encima
del minimo anotado en marzo de 2003.

Los temores inflacionistas elevan
los rendimientos de los bonos piblicos

En las primeras semanas de junio la ren-
tabilidad de los bonos del Tesoro de Esta-
dos Unidos se situé por debajo del 5%
después de la publicaciéon de una cifra de

creacion de empleo inferior a lo que se
esperaba y por efecto de los desplaza-
mientos de capitales desde los mercados
bursatiles. No obstante, posteriormente
prevaleci6 el impulso alcista proveniente
de los temores inflacionistas y de las con-
siguientes mayores expectativas de subi-
das de los tipos de interés de la Reserva
Federal, con lo que el rendimiento de los
bonos publicos a largo plazo volvié a su-
perar la cota del 5%. De esta forma, la
rentabilidad del bono del Tesoro nortea-
mericano a diez afios ascendié hasta el
5,24% el dia 26 de junio, la cota mdxima
desde mayo de 2002. La tendencia alcista
moderada probablemente continuard en
los préoximos meses.

Cabe senalar que a principios de junio la
agencia de calificacién de bonos Standard
& Poor’s lanzé el aviso de que en el futu-
ro el rating de la deuda de numerosos
paises desarrollados podria caer hasta la
de bono de baja calidad crediticia en caso
de que sus gobiernos no adoptasen serias
reformas de sus sistemas de seguridad
social. Esta agencia considera que el pro-

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



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
Japén 0,99 1,50
Alemania 4,10 4,07
Francia 4,13 4,10
Italia 4,24 4,24
Espana 4,12 4,10
Reino Unido 4,53 4,93
Suiza 2,47 2,57

2005
11 1II v 1
4,21 4,25 4,54 4,61
1,28 1,36 1,53 1,58
3,35 3,19 3,37 3,50
3,38 3,23 3,39 3,51
3,53 3,40 3,56 3,71
3,36 3,18 3,37 3,49
4,50 4,32 4,34 4,23
2,04 1,90 2,05 2,18

2006
Abril

5,04
1,91
3,91
3,95
4,23
3,92
4,56
2,59

Mayo
5,18
1,91
3,99
4,01
4,29
3,99
4,70
2,73

26 junio
5,24
1,89
4,07
4,10
4,38
4,04
4,75
2,82

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

gresivo envejecimiento de la poblacién de
estos paises deteriorard su posicion pre-
supuestaria en las préximas décadas a
causa de los compromisos de pensiones y
del sistema sanitario.

La volatilidad reina en los mercados
bursatiles

Después de sufrir la peor caida mensual
de los ultimos tres afios y medio en mayo,
los mercados bursatiles internacionales
apenas han encontrado respiro en junio.
La perspectiva de unos tipos de interés
mds elevados de lo que se anticipaba y du-
das sobre el crecimiento econémico en
Estados Unidos y otros paises han pasado
factura a unas rapidas subidas bursitiles
en los meses anteriores. De este modo, en
las primeras semanas de junio numerosos
indices bursétiles han visto como se eva-
poraban las ganancias acumuladas sobre
diciembre y aparecian los ndimeros rojos,
aunque las variaciones anuales eran am-
pliamente positivas.

Entre los principales indices norteamerica-
nos el tradicional Dow Jones es el que salié
mejor parado del periodo de turbulencias,
manteniendo ligeras ganancias respecto al
final de 2005. Peor suerte corri6 el Nasdaq,
representativo de los valores tecnolégicos,
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que se situaba por debajo de la par del ejer-
cicio préximo a finalizar el primer semes-
tre. Por sectores, las mayores plusvalias
acumuladas correspondian a los sectores
de telecomunicaciones y energético, mien-
tras que en el lado contrario los sectores
de tecnologia y farmacéutico-sanitario pre-
sentaban las minusvalias mds elevadas.

Las bolsas europeas tampoco se escapa-
ron del temporal y el indice DJ Euro
Stoxx 50, que agrupa a las mayores com-
panias de la zona del euro, se situaba por
debajo del nivel inicial de 2006 al co-
mienzo de la tltima semana de junio. No
obstante, entre las principales plazas s6lo
Amsterdam acumulaba pérdidas en el
primer semestre. Algunas operaciones
empresariales, como la compra de Win-
terthur por parte de la aseguradora Axa'y
la fusién de las divisiones de infraestruc-
turas telefénicas de Nokia y Siemens, di-
namizaron los parqués europeos.

El indice IBEX 35 de la bolsa espafola
también sufrié un castigo y llegé a per-
der la cota de los 11.000 puntos en algu-
nas jornadas. Sin embargo, apoyado por
la favorable evolucién de los beneficios
empresariales, el indice selectivo espaifiol
recuperd esta cota y presentaba una con-
siderable alza sobre diciembre en la dlti-
ma semana de la primera mitad del ano.

La perspectiva de unos tipos

de interés mas altos
de lo que se anticipaba

y las dudas sobre

el crecimiento econémico
afectan a las bolsas.

El Nasdaq y el DJ Euro
Stoxx 50 pierden la par

del afio.

ELIBEX 35 logra mantenerse
en positivo.
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El indice de los mercados
emergentes se coloca

por debajo del nivel inicial
del ejercicio.
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BOLSAS INTERNACIONALES

Indices a fin de mes

Nueva York (Standard & Poor’s 500)

1.400
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Zona euro (D] Eurostoxx 50)
4.000
3.500
3.000
2.500

2.000 . .
2003 2004 2005

! )
2006
Londres (Financial Times 100)

6.200
5.800
5.400
5.000
4.600
4.200
3.800

3.400 . 1 1 1 )
2003 2004 2005 2006

Sao Paulo (Bovespa)

45.000
40.000
35.000
30.000
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15.000

10.000 L L L )
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Indice Nasdaq de Estados Unidos

2.400
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Madrid (IBEX 35)

12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000

5.000 . - - -
2003 2004 2005 2006

\

Tokio (Nikkei 225)

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000

4

8.000

6.000 . 1 1 1
2003 2004 2005 2006

Buenos Aires (Merval)
2.000
1.600
1.200

800

5

400 . 1 1 1
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NOTA: Junio 2006, dia 26.
FUENTES: Bolsas nacionales.

Los mercados de valores emergentes si-
guieron experimentando una correccién
en las primeras semanas de junio. El
aumento de la aversion al riesgo se cebd
en estas bolsas, que, por otra parte, pro-

bablemente habian subido excesivamente
en los meses precedentes. Asi, el indice de
mercados emergentes de Morgan Stanley
Capital International (MSCI) después de
haber caido el 11,6% desde el médximo

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



histérico anotado en la segunda semana de 2005. Con todo, algunos mercados,
de mayo hasta el final del mes, bajé otro ~ como los de Hong Kong y de Argentina,
5,3% adicional hasta el principio de la  presentaban notables ganancias acumu-
ultima semana de junio, con lo que se  ladas cerca del cierre de la primera mitad
colocaron por debajo del nivel del final  del afio.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

31-5-2006
) Cotizacién a 26-6-06
Indice % variacion % variacion % variaciéon o 9% variacion
) mensual acumulada anual % variaciéon <obre la misma
acumulada fecha de 2003
Nueva York
Dow Jones 11.168,3 -1,7 4,2 6,7 3,1 21,7
Standard & Poor’s 1.270,1 -3,1 1,7 6,6 0,2 26,9
Nasdagq 2.178,9 —6,2 -1,2 54 -3,2 30,6
Tokio 15.467,3 -8,5 —4,0 37,2 —6,0 69,8
Londres 5.723,8 5,0 1,9 15,3 1,1 40,6
Zona del euro 3.637,2 5,3 1,6 18,2 -1,2 44,1
Francfort 5.692,9 5,3 53 27,6 2,0 70,1
Paris 4.930,2 5,0 4,6 19,6 1,8 54,7
Amsterdam 440,4 —6,2 0,8 20,8 -2,2 45,9
Mildn 27.923,0 5,1 4,3 15,1 L7 46,2
Madrid 11.340,5 —4,6 57 20,3 5,1 62,4
Zurich 7.604,4 -5,5 0,3 24,1 -1,6 54,0
Hong Kong 15.857,9 —4,8 6,6 14,4 6,2 64,5
Buenos Aires 1.653,7 -134 7,2 11,3 5,0 119,6
Sdo Paulo 36.530,0 -9,5 9,2 44,9 3,5 164,1

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

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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El ritmo expansivo de la

actividad ha tocado techo.

No se acaba de consolidar
la recuperacién en la
industria...

36 JULIO-AGOSTO 2006

COYUNTURA ESPANOLA

Actividad economica

La construccién y los servicios
siguen empujando la actividad

El segundo trimestre de 2006 se ha cerra-
do sin grandes cambios con respecto a los
meses precedentes. El ritmo de actividad
continua siendo muy vivo, pero todo pa-
rece indicar que el crecimiento ya ha toca-
do techo. Los principales indicadores de
actividad mantienen perfiles de crecimien-
to en parte contradictorios, pero de la suma
de todos ellos se infiere que el ritmo expan-
sivo de la actividad tiende a estabilizarse
0,a la sumo, a desacelerarse ligeramente. Es
lo que apunta, por ejemplo, el indicador
sintético de actividad que elabora el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda a partir
de un amplio conjunto de indicadores
parciales, mostrado en el grafico siguiente.

En lo que va de afo, la mayor decepcion
la ha deparado la industria, que no ha
consolidado plenamente la recuperacién
apuntada al final de 2005. La tasa de cre-
cimiento del indice de produccién indus-
trial, filtrado de diferencias de calendario,
ha ido perdiendo fuerza gradualmente,
hasta situarse en abril cerca del 1,8% inter-
anual en términos de ciclo-tendencia.
Atendiendo al destino de los bienes, la
fabricacion de bienes de consumo estd
dando senales de mayor debilidad, debi-
do principalmente al perfil bajo de las
manufacturas de bienes de consumo no
duradero (con la alimentacién practica-
mente estancada y el textil y la edicién en
retroceso), mientras que en el capitulo de
bienes duraderos el tono es algo mds posi-
tivo.

EL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD TIENDE A ESTABILIZARSE

Variacion interanual del indicador sintético de actividad

%
5

- [
DM J § DM J S DM

2004 2005 2006

NOTA: Serie de ciclo-tendencia.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda 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 construccién (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
11 1II v
4,1 2,8 2,7 1,5 1,9
1,6 0,7 0,1 0,7 1,6
-2,5 —4,9 -7,0 —4,8 —4,0
79,8 80,2 79,5 81,1 80,7
6,6 1,6 3,6 0,6 1,1
39 7,3 13,6 7,8 6,1
13,6 22,4 15,0 22,7 28,3
8,0 6,2 7,6 2,8 10,6
18,3 18,5 36,6 3,1 36,9
55 4,4 5,4 4,4 3,8
3,1 6,1 4,4 7,0 4,9
3,8 58 -39 13,9 4,9
-3,5 -3,2 —4,7 -2,3 11,0
8,0 9,2 8,9 10,2 91
7,2 4,9 7,5 4,9 4,2

2,8
2,6
—5,4
79,7
10,3

16,6
15,3
18,5
14,7

5,1
0,6
7,6
8,1
52
7,4

2006
Abril

4,2
1,2
-5,0

=7,7

-8,1
11,0
—-14,1
25,9

0,3
17,7

—-19,0
15,1

Mayo

53

-1,0
80,5

9,2
12,0

6,7
6,9

6,8

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.

En cambio, la produccién de bienes de
equipo ha respondido mejor a las expec-
tativas iniciales, con una rapida acelera-
cion del crecimiento en los meses iniciales
del afo. Para el futuro inmediato, parece
que las expectativas globales del sector
tienden a mejorar, de acuerdo con los re-
sultados de la encuesta de la Comisién
Europea, que muestra un claro progreso
en la situacion de la cartera de pedidos y
en la propia confianza del sector.

En la construccién no se han producido
novedades destacables. El ritmo de activi-
dad continda siendo muy elevado, a tenor
del volumen alcanzado por algunos con-
sumos intermedios, como el de cemento,
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que tal como muestra el grafico siguiente,
mantiene todavia un ritmo expansivo muy
elevado. A pesar de las voces que alertan
sobre un menor dinamismo en las tran-
sacciones del mercado inmobiliario (refe-
ridas sobre todo a viviendas de segunda
mano en determinados nucleos urbanos),
de momento, la actividad constructora
contintia desarrollandose a pleno ritmo.

En los servicios, casi todas las actividades
mantienen en general avances sostenidos.
El balance mds contradictorio correspon-
de al turismo: durante los cinco primeros
meses del afio, el ndmero de turistas ex-
tranjeros crecié nada menos que el 6,1%
interanual y las pernoctaciones en hote-

...mientras que la actividad

constructora continda

mostrando un gran

dinamismo.
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¢ Por qué se desacelera la productividad total de los factores de la economia

espanola?

sDesea saber si sus hijos vivirdn mejor que usted? Si tuviésemos que buscar una tnica variable que nos propor-
cionase una indicacién aproximada de nuestro futuro econémico como colectividad, ésta seria el progreso téc-
nico. Intuitivamente, se entiende que una economia s6lo mejorard a largo plazo en términos de bienestar eco-
némico si es capaz de progresar técnicamente. Y bien, ;como se mide el progreso técnico? jexiste una medida
Unica que nos lo aproxime?

La respuesta es que si se dispone de una variable que podemos equiparar al progreso técnico en sentido amplio:
la productividad total de los factores (PTF). Aunque suene a férmula del arcano —y cabe reconocer que aqui el
esfuerzo diddctico de los economistas no ha brillado excesivamente— el concepto no es tan complicado, especial-
mente si utilizamos una metafora que nos es familiar, la de la fabrica. ;De qué depende el nivel de produccién de
una fabrica? Bdsicamente, de la cantidad de capital y trabajo que disponga y de como los combine segtin el
método de produccion que siga. Sin embargo, ademds de la cantidad de factores y el método de produccién, los
resultados van a depender del nivel tecnolégico de la planta y de una multitud de factores que van a afectar a la
productividad tanto del capital como del trabajo. Este gran cajon de sastre («nivel tecnoldgico y otros») es la
PTE. E igual que se puede plantear a nivel de fabrica el concepto se aplica a la economia en su conjunto.

Volvamos, en este punto, al planteamiento inicial. ;De qué va a depender nuestra prosperidad futura? Una vez
que hayamos acumulado capital y trabajo, toda produccién mayor derivard de la introduccién de innovaciones
de todo tipo (organizativas, de producto...) y la mejora de la calidad de los factores capital y trabajo. ;Cual es la
situacion de nuestra economia en este campo? Si se observa el grafico adjunto, la valoracion es que el progreso
técnico espaiiol, aproximado por el crecimiento de la PTF, estd en una senda de desaceleracién desde mediados
de los afios ochenta francamente preocupante.

PROGRESO TECNICO EN DESACELERACION EN ESPANA

Variacion anual de la productividad total de los factores

%
6

1 | | | | | | | |
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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La explicacidn a este fendmeno requiere profundizar un poco mds en los determinantes del progreso técnico. La
teoria econdmica, avalada por una abundante evidencia empirica, constata que el progreso técnico de un pais
estd estrechamente vinculado a la dotacién de infraestructuras publicas disponibles, a la educacion de sus ciu-
dadanos y al stock de capital tecnoldgico. Una posibilidad inmediata es que el nivel de estos tres factores de pro-
duccién, que podemos etiquetar de no convencionales, para diferenciarlos de los tradicionales de capital y tra-
bajo, sea insuficiente para impulsar el avance de la PTE. Para Espana la hipdtesis queda rapidamente puesta bajo
sospecha en el caso del capital fisico puiblico y del capital humano. Segtn se desprende del gréfico adjunto, en la
ultima década nuestra economia ha conseguido situarse en niveles muy cercanos al promedio de la Unién Euro-
pea (UE) a 15 en ambos frentes.

EL CAPITAL TECNOLOGICO ESPANOL, EN PEOR SITUACION RELATIVA QUE LA EDUCACION Y

LAS INFRAESTRUCTURAS

Nivel de stock acumulado de capital tecnoldgico, capital humano y capital publico de la economia
espanola respecto a la UE-15

UE-15 =100
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40
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

mmmmm Capital Capital humano/poblacién mmmmm Capital
tecnolégico/PIB (*) de 15-64 afios (**) publico/habitante (***)

NOTAS: (*) Saldo acumulado del flujo en gasto en I+D del conjunto de la economia. La tasa de depreciacién considerada es del
15%. Se utiliza el deflactor de la formacién bruta de capital fijo de bienes de equipo.

(**) Porcentaje del grupo de poblacién en edad de trabajar con estudios superiores. El indice obtenido se corrige en funcién de la
calidad teniendo en cuenta los resultados del informe PISA de la OCDE y el gasto publico por estudiante.

(***) Saldo acumulado del flujo de formacién bruta de capital fijo publica. Se considera una tasa de depreciacién del 3,5%.
FUENTE: Banco de Espafia.

El ritmo de acumulacién del capital tecnolégico es menos positivo. Si entendemos este capital como el stock
disponible de conocimiento tecnoldgico, lo podemos medir como la suma acumulada a lo largo del tiempo de
las inversiones en investigacion y desarrollo. Aqui la convergencia con la UE-15 ha sido claramente inferior. En
2003, mientras que nuestro stock de capital tecnoldgico equivalia al 4,6% del producto interior bruto (PIB), en
la UE-15 era aproximadamente el doble. No conviene dramatizar: el ritmo de acumulacién del stock de capital
tecnoldgico ha sido importante (se ha reducido en unos 20 puntos el diferencial con la UE, al pasar de un nivel
equivalente a un 30% del promedio comunitario en 1980 al 52% de 2003 ), pero tanto su bajo punto de partida
como su todavia reducida cuantia, apuntan a una clara debilidad de nuestro modelo econémico frente a los
referentes internacionales.
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Pero es que ademads de la distancia que todavia nos separa de Europa, existe un segundo problema. Si el impac-
to en el PIB del capital tecnoldgico fuese en Espafia semejante al de otras economias desarrolladas, el creci-
miento sustancial del stock tecnolégico en términos reales entre 1980 y 2003 deberia haber generado un incre-
mento anual del ritmo de crecimiento de la PTF que se estima en un 1%." El comportamiento, como se ha
visto, ha sido precisamente en sentido contrario: la PTF no sélo no ha acelerado su crecimiento, sino que ha
frenado su avance al discurrir el periodo.

La explicacién de este escaso rendimiento del capital tecnoldgico no es sencilla, ya que puede ser la resultante
de multiples fenémenos como, por ejemplo, una utilizacion ineficiente del gasto en investigacién y desarrollo.
Por otro lado, la comparativa internacional apunta a que la nuestra es una economia todavia inadecuadamen-
te regulada, con restricciones institucionales que impiden el pleno aprovechamiento del esfuerzo innovador vy,
en términos mds generales, del dinamismo potencial de las empresas.

Desde esta perspectiva, la falta de eficiencia de la economia espafnola podria deberse, mds que a un exceso de
carga regulatoria, a la calidad de la misma. Desde un punto de vista conceptual, las relaciones entre la eficien-
cia de una economia y su regulacién son complejas. Cuando la regulacién consigue corregir los denominados
«fallos del mercadov, al facilitar una correcta asignacion de los recursos, mejora la eficiencia.” Si ademas el
fallo de mercado consiste en la ausencia de mercados totalmente competitivos, la regulacién serd positiva al
limitar el poder de monopolio. En otros casos, no obstante, el efecto de la regulaciéon en términos de eficiencia
podria acabar siendo negativo. Seria el caso de la regulacién que, buscando satisfacer otros objetivos, acaba
generando barreras de entrada que dificultan la libre competencia y la innovacién empresarial.

(1) Este calculo se realiza considerando que la elasticidad producto del capital tecnolégico de la economia espaola es del 7%. Es decir, dado que el
capital tecnoldgico se ha incrementado en un 356% entre 1980 y 2003, la contribucién al crecimiento del PIB es un 7% de este aumento: 25%. Ello
supone aproximadamente un aumento anual de la tasa de crecimiento de la PTF del 1%. Para detalles de este clculo, junto con una discusiéon més
amplia del papel de los factores no convencionales en el progreso técnico espafiol, véase Documentos de Economia “la Caixa”, n° 1.

(2) Para un analisis internacional comparado del efecto de las intervenciones estatales a través de las ayudas a la industria, véase la Caixa” Economic
Papers, n. 1.

Balance contradictorio
del turismo: aumenta el
ndmero de visitantes pero
se estancan los ingresos.
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les, tanto por parte de residentes espano-
les como de extranjeros, registraron igual-
mente un aumento considerable, cercano
en promedio al 7%. Sin embargo, el gasto
de los turistas extranjeros crece muy
poco: apenas aument6 un 0,7% durante
los cuatro primeros meses del afio, con
un descenso del gasto medio por turista
que rondé el 5% con respecto al mismo
periodo del afo anterior. Se espera que
esta tonica continde a lo largo de los
meses siguientes.

Por el lado de la demanda, la situaciéon
dista mucho de ser homogénea, aunque
la tendencia global es de una suave des-
aceleracion. Esta dicotomia se aprecia,

por ejemplo, en la evolucion de las ventas
del comercio minorista. De enero a abril,
las referidas a productos alimenticios des-
cendieron un 0,8% interanual en térmi-
nos reales, mientras que para el resto de
articulos aumentaron un 0,2%. Otro in-
dicador de consumo representativo, las
matriculaciones de automéviles de turis-
mo, mantiene un tono bastante discreto,
con un descenso acumulado en los cinco
primeros meses del 0,6%, en compara-
cién con la cifra récord de ventas que se
registr6 en el mismo periodo del ano
anterior.

De modo distinto, otros indicadores de
consumo reflejan un tono mds expansi-
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EL CONSUMO DE CEMENTO MANTIENE UN RITMO EXPANSIVO MUY ELEVADO

Variacion interanual del consumo de cemento

%
10

M J S
2002 2003

NOTA: Serie de ciclo-tendencia.

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

vo, como los referidos a la mayoria de
servicios y los correspondientes a las
importaciones. Asi, las compras de arti-
culos alimenticios al exterior crecieron
un 6,7% real en los cuatro primeros
meses y las correspondientes al resto de
bienes lo hicieron en un 13,7%. En defi-
nitiva, el consumo continda en expan-
sién, pero con tendencia a moderar su
crecimiento. Cabe prever que esta ten-
dencia se prolongue en el futuro inme-
diato, tal como parece indicar la evolu-
cién del sentimiento de confianza de los
consumidores que, tras haberse mante-
nido en cotas muy bajas en toda esta eta-
pa (en contradiccién, incluso, con el
comportamiento expansivo del gasto),
tiende ahora a empeorar: en mayo cayé
al valor de 14 puntos negativos, el mas
bajo de los dltimos tres anos.
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Se aprecia también una significativa des-
aceleracion del crecimiento de la inversién
en bienes de equipo. Asi, por ejemplo, las
importaciones de estos bienes redujeron
su ritmo expansivo anual hasta el 3,0% de
enero a abril, que hay que situar, no obs-
tante, al lado del aumento de la produc-
cién interior aludido anteriormente. La
matriculacién de vehiculos industriales
refleja un tono de moderacién similar, con
una reduccion del ritmo de crecimiento
hasta el 3,5% de enero a mayo, claramente
inferior al registrado en los meses prece-
dentes. En conjunto, para el segundo
semestre del afio, se espera que el dinamis-
mo que han recuperado la exportaciones
(en los cuatro primeros meses de 2006 han
crecido un 7,6% interanual) compense, en
parte, la menor contribucién al crecimien-
to de la demanda nacional.

La demanda nacional tiende
a moderarse...

...lo que en el futuro
inmediato podria verse
compensado por el mayor
crecimiento de las
exportaciones.
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INDICADORES DE DEMANDA

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2005 2006
2004 2005
11 111 v 1 Abril Mayo
Consumo
Produccién de bienes de consumo (¥) -0,1 0,9 1,1 1,4 0,9 0,6 -0,8
Importacion de bienes de consumo (**) 13,4 7,9 8,4 7,8 8,6 20,4 —4,6
Matriculaciones de automéviles 9,8 0,8 4,9 2,3 —4,5 2,4 -10,5 0,5
Crédito al consumo de bienes duraderos 5,5 12,5 13,7 17,2 10,1 — -
Indicador de confianza
de los consumidores (***) -10,5 -10,8 -11,3 -11,4 -11,2 -12,5 -10,0 —14,0
Inversiéon
Produccién de bienes de equipo (*) 1,9 -0,1 0,6 -1,3 0,8 6,7 3,8
Importacion de bienes de equipo (**) 14,9 20,4 36,0 13,5 8,2 10,0 -12,6
Matriculacién de vehiculos industriales 11,7 13,2 17,9 13,9 11,5 7,5 -12,1 6,4
Comercio exterior (**)
Importaciones no energéticas 9,8 6,0 9,0 4,7 4,5 13,7 -7,3
Exportaciones 5,2 0,2 2,5 1,2 0,1 12,7 —6,3

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

(**) En volumen.

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

FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espana, Ministerio de Economia y Hacienda, Comisiéon Europea y elaboracion propia.

DECAE LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES

Diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas

-5

FUENTE: Comision Europea.
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En busca de la productividad perdida

La creciente preocupacion por el estancamiento de la productividad de la economia espafiola contrasta con los
excelentes resultados de los tltimos anos en términos de crecimiento y empleo. La excelente situacién coyuntu-
ral choca con el hecho de que en el periodo 2001-2004, el producto interior bruto (PIB) por hora trabajada ape-
nas crecié un 0,6% de promedio anual ;Cémo ha podido darse un balance tan decepcionante? Como se ha vis-
to en el recuadro anterior, existen muchos elementos que pueden explicar las deficiencias de productividad. En
este caso, nos centraremos en la estructura sectorial del patrén de crecimiento.

Como es sabido, la evolucién de la economia espaiiola en los dltimos anos ha venido marcada por un alto nivel
de crecimiento caracterizado por el dinamismo de la construccién y de la demanda de determinados servicios.
Casi la mitad del crecimiento del PIB en el periodo considerado lo aportaron la construccion y algunos servicios
de bajo valor afiadido —y escaso contenido tecnolégico— como hosteleria, restauracion, servicios personales,
seguridad, limpieza, etc. Se trata, precisamente, de sectores de baja productividad, como se puede comprobar en
el grafico adjunto. Asi, el comportamiento de la productividad en los servicios privados (préctico estancamien-
to) y la construccién (retroceso) durante el periodo mencionado marca en gran medida los mediocres resulta-
dos de la economia espanola en la materia que nos ocupa. En cambio, en la industria y la produccién de energia,
la evolucién de la productividad fue mucho mds satisfactoria, en consonancia con la mayor intensidad tecnol6-
gica de dichos sectores. Los servicios publicos (sanidad, educacién y administracion publicas) salen también
bastante bien parados, aunque en este caso la singularidad de estas actividades obliga a ser prudentes en la inter-
pretacion de dichos resultados.

LOS SERVICIOS PRIVADOS Y LA CONSTRUCCION FRENAN EL CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD

Porcentaje de variacién anual del Valor Anadido Bruto (VAB) por hora trabajada
en el periodo 2001-2004

Industria

Energia |
|
]

Servicios de no mercado

Servicios de mercado

Agricultura, ganaderia
y pesca

[ |
[ |
Construccion NG

FUENTES: INE y elaboraci6n propia.

A un nivel mas desagregado, las actividades mas productivas (aquellas en las que el crecimiento de la productivi-
dad supera el 2% anual) representan tan s6lo el 11% del PIB. En este primer grupo figuran la produccion de
energia, las actividades industriales punteras y los servicios de intermediacién financiera. El grupo siguiente,
que engloba las ramas con un crecimiento de la productividad situado entre el 1% y el 2%, aporta aproximada-
mente un 38% del PIB. Por dltimo, las actividades que sufren un retroceso efectivo representan nada menos que
la mitad del PIB. En este tltimo grupo aparecen la construccion y el grueso de los servicios, a que nos referia-
mos anteriormente. En fin, los hechos hablan por si solos...
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A laluz de los datos anteriores, parece indudable que el modelo de crecimiento de los ultimos afios ha influido
en el lento crecimiento de la productividad total de la economia espanola. Ahora bien, si se comparan los resul-
tados con los correspondientes a los paises de nuestro entorno, la afirmacién anterior no puede ser tan conclu-
yente. Debe observarse, con preocupacion, que el comportamiento de los sectores menos productivos es mucho
peor en Espana que en el conjunto de la UE-15.Y también que en los sectores en los que la economia espanola
consigue avances significativos, éstos sean claramente inferiores a los obtenidos por nuestros socios europeos.
La conclusién es clara: con el mismo patrén de especializacién sectorial, si la productividad espafiola hubiera
cumplido al menos los estaindares de la UE-15, los resultados hubieran sido mucho mejores. Se estima que si
entre 1996 y 2003 la economia espafiola crecié a una tasa media anual del 3,2%, en el caso de que nuestra pro-
ductividad sector a sector hubiera sido la misma que en la media de la UE-15 el crecimiento anual medio se
habria situado en el 4,5%. Es decir, en estos momentos el PIB per cdpita espafiol superaria cémodamente la
media de la UE, cuando la realidad actual es que todavia no alcanzamos dicha media.

LA PRODUCTIVIDAD ESPANOLA, REZAGADA

Crecimiento medio anual del VAB por hora trabajada en sectores seleccionados 1996-2003

Equipos de telecomunicaciones |
Corunieadtnes I
Ouftartten bicten |

Equipos de transportes I
I
|
|
|

Intermediacién financiera
(excepto seguros y pensiones)

Venta mayorista

Pulpa, papel y derivados
Vestuario

Textil

Automoviles

Muebles

Comercio minorista
Alimentos, bebidas y tabaco
Construccion

Hoteleria y restauracion

L |
-4 -2

1 1
4 6

10 12

(=]
[\S}
foe]

s UE 15 Espana

FUENTES: Groningen Growth and Development Centre, 60-Industry Database y elaboracién propia.

Consideremos algunos ejemplos concretos. Como hemos visto, construccion, inmobiliarias y servicios empre-
sariales, comercio y reparacion y hosteleria registraron entre 2001 y 2004 retrocesos significativos en su produc-
tividad —cabe recordar que estas cuatro ramas de actividad aportaron cerca del 45% del crecimiento del PIB
espafiol en 2004—. Pues bien, el comportamiento de dichos sectores es sistematicamente peor en Espafia que en

44 JULI0-AGOSTO 2006 INFORME MENSUAL 9K "la Caixa



el resto de la UE-15. Entre 1996 y 2003 (tltimo afio disponible) el descenso de la productividad correspondien-
te a la construccién y al comercio y reparacion (en torno al 0,4% y 0,1% de media anual) contrasta con el creci-
miento registrado en la UE-15 (0,8% y 1,5%, respectivamente). En el mismo periodo, los retrocesos relativos a
la hosteleria y a las actividades inmobiliarias fueron en Espafia (1,4% y 7,8%, respectivamente) muy superiores
a los registrados en la UE-15 (0,6% y 0,2%).

En el mismo sentido, los avances de nuestros sectores mds dindmicos son casi siempre inferiores a los obtenidos
por nuestros socios comunitarios. Compdrense, por ejemplo, los aumentos registrados entre 1996 y 2003 por la
intermediacion financiera, las comunicaciones y la industria quimica en Espana (2,7%, 7,0% y 1,2%, respecti-
vamente) con los relativos a la UE-15 (3,1%, 8,0% y 5,4%). {Tenemos pues un problema! No es extrano que, en
estas circunstancias, aumente la divergencia con nuestros socios comunitarios, hecho particularmente grave si
consideramos que en el mundo interrelacionado actual (la aldea global a que se refieren algunos), no sélo com-
petimos con los socios de la UE-15, sino que otros muchos paises en desarrollo amenazan por la zaga.

Por tanto, la orientacién de la economia espafola, claramente escorada en los tltimos afos hacia la construcciéon
y determinados servicios de cualificacién baja o media, no ha ayudado a mejorar las cifras de productividad del
empleo. Se ha producido un répido crecimiento, pero que no consigue fijar los cimientos para un avance soste-
nido a medio y largo plazo. El dinamismo futuro de la economia espafiola dependerd, pues, de que se corrija a
tiempo el rumbo actual y puedan ir ganando peso las actividades con tecnologia punta y mayor valor afiadido.
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La afiliacion a la Seguridad
Social crece a un ritmo
estable del 2,7%...

...una vez descontada
la afloracion de empleo
derivada del proceso
de regularizacion

de extranjeros.
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Mercado de trabajo

El empleo mantiene un crecimiento
vigoroso a mediados de afio

El empleo sigue manteniendo un vigor
notable antes del inicio del periodo esti-
val, a tenor de las cifras de afiliacién a la
Seguridad Social. Asi, a finales de mayo el
numero total de afiliados llegé a los 18,64
millones, es decir, un 4,8% mads que en el
mismo mes del afo anterior.

Este fuerte incremento se debe en buena
medida al proceso de regularizacién de
extranjeros iniciado en febrero de 2005,
que probablemente ha aflorado empleo
preexistente. A final de mayo, los extran-
jeros acogidos a este proceso de regulari-
zacién que permanecian en situacioén de
alta laboral se elevaban a 503.604. Sin te-

ner en cuenta esta cifra, que no constitu-
ye nuevo empleo, el ritmo de aumento de
la afiliacién se situé en mayo en el 2,7%,
mostrando una gran estabilidad respecto
a meses anteriores.

Claramente favorables son también las ci-
fras relativas a las contrataciones registra-
das a través de las oficinas de los Servicios
Publicos de Empleo. En los cinco prime-
ros meses de 2006, los contratos registra-
dos aumentaron un 11,6%, gracias al
intenso incremento de los contratos in-
definidos. A pesar de este incremento, la
gran mayoria de contratos, un 90% del
total, se arbitré bajo la modalidad tempo-
ral. El trabajo a tiempo parcial, por su
parte, concentr6 el 22,1% de las coloca-
ciones.

EMPIEZA A NORMALIZARSE EL AUMENTO DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

Total afiliados en alta en la Seguridad Social
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19.000
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FUENTES: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.
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INDICADORES DE EMPLEOQ

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2005 2006
2004 2005
I I 11 v 1 Abril Mayo
Afiliados a la Seguridad Social
Asalariados 2,7 4.8 2,8 4,2 5,9 6,3 6,3 6,3 5,4
Industria -0,5 -0,5 -0,8 -0,7 -0,3 -0,4 -0,3 0,2 0,0
Construccion 56 8,6 5,6 7,9 10,0 10,9 11,0 10,6 9,6
Servicios 3,9 57 4,2 5,2 6,4 6,8 6,6 6,7 58
No asalariados 3,2 2,6 2,9 2,7 2,5 2,4 2,3 2,2 2,2
Total 2,8 4,4 2,8 3,9 5,3 5,6 5,5 5,6 4,8
Poblacién ocupada (*) 3,9 5,6 5,1 5,8 5,9 5,6 4,9 - -
Puestos de trabajo (**) 2,6 3,1 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 - -
Contratos registrados (***)
Indefinidos 11,8 8,7 0,6 9,2 10,0 16,1 25,6 9,4 24,1
Temporales 11,4 4,6 -9,8 10,1 9,7 8,9 13,7 -2,6 13,5
Total 11,5 5,0 -8,8 10,0 9,8 9,5 15,0 -1,4 14,5

NOTAS: (*) Estimacién de la encuesta de poblacién activa (las variaciones correspondientes a 2005 estdn corregidas del impacto de los cambios metodoldgicos).

(**) 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.

El paro registrado se mantiene
estable

El paro registrado se redujo en mayo,
aunque algo menos que en el mismo mes
de 2005. Pese a ello, no puede pensarse en
un cambio en la tendencia a la estabilidad
del desempleo de los tltimos meses. En
mayo, los inscritos en las oficinas de los
Servicios Puablicos de Empleo habian dis-
minuido un 0,1% respecto al ano prece-
dente situdndose en 2.004.528.

De esta cifra, un 6,4% eran extranjeros,
proporcién claramente inferior a la que
representan los afiliados extranjeros so-
bre el conjunto de la poblacién en alta
laboral a la Seguridad Social, un 9,9%.
De algin modo, estos datos apuntarian a
la mayor facilidad relativa que pueden te-
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ner los inmigrantes a la hora de ocupar
un puesto de trabajo, facilidad que pro-
bablemente estaria relacionada con las
condiciones de trabajo y el tipo de ocu-
pacidn.

La estabilidad del paro registrado no re-
sulta generalizable a nivel territorial. Asi,
coexisten situaciones muy dispares segin
comunidades auténomas destacando, en
el lado mas desfavorable, el intenso aumen-
to del desempleo en Andalucia y el inci-
piente deterioro de la situacion en Cata-
lufia 0 Madrid, aunque en este caso los
niveles de paro son inferiores a los del afio
precedente. Por el contrario, la Comuni-
dad Valenciana, Galicia o Navarra presen-
tan situaciones claramente mds positivas,
con descensos intensos y sostenidos del
desempleo.

El paro registrado
se mantiene en las cotas
del afio anterior.

Menor propension al paro
entre los extranjeros.
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PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Mayo 2006
Variacién sobre Variacién sobre el mismo
Parados diciembre 2005 periodo del ano anterior partic(;/;acién
Absoluta % Absoluta %
Por sectores
Agricultura 61.571 —3.656 -5,6 5.222 9,3 3,1
Industria 285.714 -15.605 5,2 -10.214 -3,5 14,3
Construccion 210.541 —34.559 —-14,1 -9.378 —4,3 10,5
Servicios 1.222.927 —43.462 -3,4 15.236 1,3 61,0
Primer empleo 223.775 -1.127 -0,5 -3.731 -1,6 11,2
Por sexos
Hombres 762.998 —88.965 -10,4 —-19.162 -2,4 38,1
Mujeres 1.241.530 -9.444 -0,8 16.297 1,3 61,9
Por edades
Menores de 25 afos 250.912 -24.983 -9,1 -7.939 -3,1 12,5
Resto de edades 1.753.616 —73.426 —4,0 5.074 0,3 87,5
TOTAL 2.004.528 —98.409 —4,7 -2.865 -0,1 100,0

FUENTES: Oficinas Publicas de Empleo y elaboracién propia.

EL DESEMPLEO EMPEORA EN LAS TRES MAYORES COMUNIDADES

Variacién anual del paro registrado

%
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FUENTES: Oficinas Publicas de Empleo y elaboracién propia.
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Productividad del trabajo y modalidades de contratacion

El escaso crecimiento de la productividad en Espana se ha atribuido en ocasiones a las peculiaridades del merca-
do de trabajo espanol y, en concreto, a las caracteristicas de los contratos de trabajo hoy vigentes en Espana. Las
modalidades de contrato repercuten en la productividad mediante dos vias: la inversién en formacién por parte
del empresario y los incentivos al esfuerzo por parte del trabajador. Se espera una mayor productividad cuanto
mds se invierta en capital humano y cuanto mas se esfuerce el trabajador.

La clasificacion habitual de los contratos en dos modalidades (Temporal e Indefinido) puede llevar a una percepcion
errénea del impacto del tipo de contrato sobre la productividad del trabajo. Es fundamental tener en cuenta que
pueden existir, de hecho, al menos cuatro tipos de contrato: el temporal utilizado como mecanismo de seleccién de
candidatos 6ptimos (Temporal de Seleccién), el temporal que no se emplea como mecanismo de seleccion (Temporal
Eventual), el indefinido con costes de despido medios (Indefinido de Coste Medio) y el indefinido con costes de des-
pido altos (Indefinido de Coste Alto). Desde esta perspectiva, se tiene que interpretar con cautela la evidencia empi-
rica, ya que en la mayoria de estudios inicamente se distingue entre contratos temporales y contratos indefinidos.

CONTRATOS LABORALES Y PRODUCTIVIDAD

Inversion

ontratos aracteristicas .
C C en Formacién

Esfuerzo Productividad

. Es mecanismo de seleccion .
Temporal de Seleccién . . Media Alto
Costes bajos de despido

No es mecanismo de seleccion
Temporal Eventual . . Baja Bajo
Costes bajos de despido

Indefinido de Coste Medio Costes medios de despido Alta/Media Medio

Indefinido de Coste Alto Costes altos de despido Alta/Media Bajo

® OO0

La diferencia entre los contratos Indefinido de Coste Medio e Indefinido de Coste Alto se debe claramente a su cos-
te de despido. El factor que distingue a los contratos Temporales de Seleccién de los Temporales Eventuales es si se
utilizan o no dichos contratos para seleccionar a los trabajadores, y no el coste de despido puesto que en los dos
es muy bajo. Se puede calibrar cudl de los dos tipos de contrato temporal caracteriza una economia observando
las transiciones de contrato temporal a indefinido. En Espaiia, la evidencia apunta que los contratos Temporales
Eventuales son los que predominan dentro de los contratos temporales.)

Que en una economia existan contratos Temporales Eventuales en lugar de Temporales de Seleccion se debe a una
imperfeccién en el mercado denominada riesgo moral. Esta se origina por una asimetria de informacién entre el
trabajador y la empresa sobre el uso de los contratos temporales como mecanismo de seleccion. Es decir, los tra-
bajadores no creen que sus jefes hagan el traspaso de contrato temporal a indefinido a pesar de que ejerzan altos
niveles de esfuerzo, lo cual les induce a trabajar menos. Las empresas son conscientes de ello y por tanto acaban
no utilizando los contratos temporales como mecanismo de seleccién. Existen medidas que pueden reducir, e
incluso eliminar, el problema de riesgo moral y conseguir una situacién con predominio de contratos Tempora-
les de Seleccion. Por ejemplo, premiando a las empresas que hacen el cambio de status de temporal a indefinido.

(1) Giiell, M. y Petrongolo, B., (2006) «How binding are legal limits? Transitions from temporary to permanent work in Spain», Labour Economics, de
préxima publicacion.
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sCudl es el vinculo entre la modalidad contractual y la formacién?

Por lo general, se espera mayor formacién en Temporales de Seleccién que en Temporales Eventuales porque en la
primera modalidad las empresas tienen mayor probabilidad de mantener su relacion con los trabajadores.

Para el caso espanol, Albert, Garcia-Serrano y Hernanz® muestran que dentro de una misma empresa, los tra-
bajadores con contrato temporal tienen una probabilidad menor de ser seleccionados para un curso formativo
que sus semejantes con contrato indefinido. Sin embargo, dicho estudio estd de hecho comparando los contra-
tos caracteristicos de Espania: el Indefinido de Coste Alto'y el Temporal Eventual. En un mercado donde la mayo-
ria de contratos temporales fueran Temporales de Seleccion, probablemente no encontrariamos diferencias signi-
ficativas en la inversion en capital humano entre contrato temporal e indefinido.

sCudl es el vinculo entre la modalidad contractual y el esfuerzo?

Entre las cuatro modalidades contractuales, claramente esperamos que los contratos Temporales de Seleccion sean
los que estimulen mayor esfuerzo, ya que el trabajador percibe que la probabilidad de que lo transfieran a indefi-
nido depende de su nivel de esfuerzo. Sin embargo, ya hemos visto que es dificil que surjan estos contratos debido
al problema de asimetria de informacién. De ahi la necesidad de politicas adecuadas que ayuden a corregir esta
imperfeccion. En segundo lugar estan los contratos Indefinidos de Coste Medio. La cola la ocupan los contratos
Temporales Eventuales y los Indefinidos de Coste Alto, aunque por razones diferentes. Los contratos Temporales
Eventuales conllevan menor esfuerzo porque los trabajadores piensan que los van a despedir independientemen-
te de su nivel de esfuerzo. Por contra, los trabajadores con contratos Indefinidos de Coste Alto podrian tener pocos
incentivos a trabajar duro porque la probabilidad que los despidan no esté correlacionada con sus resultados.

sQué formulas contractuales consiguen una productividad por trabajador mds alta?

Una vez analizado el vinculo entre tipo de contrato e inversion en capital humano y esfuerzo, la relacién entre
modalidad contractual y productividad sigue de forma natural. Tal y como se visualiza en el cuadro anterior,
aquellos mercados laborales caracterizados por contratos Indefinidos de Coste Medio y Temporales de Seleccion
tendrdn una productividad por trabajador mas alta.

La situacién en Espafia

El mercado laboral de Espana estd caracterizado hoy en dia por una conocida dualidad contractual: predomi-
nan los contratos Temporales Eventuales y los Indefinidos de Coste Alto. El andlisis precedente sugiere que son a
priori las dos formas de contratacién con menor productividad y, por tanto, ello podria contribuir a explicar la
baja productividad por trabajador espanola.

La reciente reforma laboral del 9 de mayo del 2006 impulsa la creacién de contratos Indefinido de Coste Medio
mediante la reduccién de los costes de despido de nuevos contratos (por ejemplo, de 45 a 33 dias por afo traba-
jado). Paralelamente, establece medidas para que los contratos temporales funcionen como Temporales de Selec-
cién mediante bonificaciones para la conversion de temporal a fijo. Si la reforma consiguiera su objetivo, el mer-
cado laboral espanol pasaria a un nuevo equilibrio caracterizado por tres tipos de contrato: Indefinido de Coste
Medio, Temporal de Seleccion e Indefinido de Coste Alto 'y, por tanto, esperariamos una mejora en la productivi-
dad. Sin embargo, las medidas acordadas sélo afectan a colectivos reducidos de trabajadores y es dificil anticipar
si la cuantia de los incentivos fiscales serd suficiente para conseguir el buscado cambio de modelo contractual.

(2) Albert, C., Garcia-Serrano, C. y Hernanz, V., (2005), «Firm-provided Training and Temporary Contracts», Spanish Economic Review, Volume 7, Issue 1.
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Salarios: repunte al alza

Los resultados de la encuesta de costes
laborales correspondientes al primer tri-
mestre de 2006 vienen a confirmar el leve
repunte que experimentaron los incre-
mentos de las retribuciones salariales en
el ultimo trimestre de 2005. Las tensiones
inflacionistas pueden haber incidido di-
rectamente sobre las negociaciones sala-
riales cambiando el escenario de relativa
moderacién que se vivié el pasado aio.

Pese a este rebote, los costes laborales
totales por trabajador presentaron un cre-
cimiento interanual del 3,4% vy los estric-
tamente salariales, un 3,0%, en ambos
casos claramente por debajo de la infla-
cién media del periodo. Los incrementos
mads vivos se registraron en la construc-
cién y en la industria, con aumentos de
costes laborales claramente por encima
del 4%. En los servicios, en cambio, el in-
cremento de las remuneraciones fue algo
menor.

Las tensiones inflacionistas
pueden haber perfilado

un nuevo escenario en

la negociacion colectiva.

INDICADORES DE SALARIOS

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

Incremento pactado en convenios (*)

Salario por puesto de trabajo equivalente
a tiempo completo (**)

Encuesta trimestral de coste laboral
Costes salariales
Total
Industria
Construccion
Servicios
Ganancia media por hora trabajada
Otros costes laborales
Jornada laboral (***)
Jornales agrarios

Coste laboral en la construccion

2005

2004 2005
11 111
3,0 3,0 2,9 2,9
3,3 2,5 2,6 2,3
2,8 2,6 3,4 1,9
3,3 27 31 1,5
42 23 33 1,3
2,5 2,9 38 2,6
3,6 3.2 1,5 2,8
3,6 36 3,5 3,7
-0,8 -0,6 1,9 -0,9
2,8 3,1 3,0 2,7
5,8 6,7 6,2 6,1

v

3,0

2,4

2,5
3,0
2,0
2,8
2,9
3,1
—0,4
3,0
5,2

2006

3,1 3,1

2,6

3,0
3,8
3,8
3,0
0,0
4,4
3,0
2,6
6,6

NOTAS: (*) No incluye cldusulas de revision salarial.

(**) Contabilidad nacional trimestral; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(***) Horas efectivas por trabajador y mes.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, Ministerio de Fomento y elaboracién propia.
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Los sectores de mercado
presentan alzas salariales
superiores a las de meses
precedentes pero inferiores
a la inflacion.

Los incrementos salariales
mas elevados se registran
en los servicios publicos.
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¢SE ACABA LA MODERACION SALARIAL?

Variacién anual de la remuneracién por puesto de trabajo equivalente

%

1L | | | | | | |

2002 2003

e [ndustria

Construccién

2004 2005 2006

s Servicios de mercado

FUENTES: INE y elaboracién propia.

La preocupacién que desde la perspectiva
de la competitividad pueden generar
estos incrementos salariales se ve paliada
por la estabilidad del coste salarial por
hora trabajada, que no aumenté gracias
al mayor ntimero de horas trabajadas.
Con todo, el efecto Semana Santa puede
estar influyendo en estas cifras, por lo que
habrd que esperar nuevos datos para con-
firmar esta situacion.

Algo distinto es el panorama que dibujan
las cifras de la contabilidad nacional, pues
el aumento de la remuneracién media
por asalariado en el primer trimestre se
desaceler6 practicamente de modo gene-
ral en los distintos sectores econémicos
excepto en la construccién. En conjunto,
la retribucién media por asalariado cre-
cié un 1,7%, dos décimas menos que en
el trimestre anterior.

Este incremento tan moderado y tam-
bién su desaceleracién pueden obedecer

a la mayor incidencia del trabajo a tiem-
po parcial ya que considerando las retri-
buciones por puesto de trabajo equiva-
lente se aprecia no s6lo un crecimiento
mayor sino con una cierta tendencia a la
aceleracién, hecho més consistente con
la encuesta de costes laborales. En efecto,
el incremento de la retribucién por pues-
to de trabajo equivalente a tiempo com-
pleto estaria en un 2,6% interanual, dos
décimas por encima del trimestre prece-
dente.

El rebote alcista en las remuneraciones
salariales seria especialmente visible en
los sectores de mercado, tanto industria y
construccion o en los servicios. En los dos
primeros casos, el aumento se situ6 en el
2,3%, mientras que en los servicios alcan-
26 el 2,6%. En los servicios no de merca-
do, el incremento medio cay6 hasta un
3,2%, siete décimas por debajo del perio-
do precedente.

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



Precios

ELIPC decepciona en mayo

Los precios de los componentes mds vola-
tiles del indice de precios de consumo
(IPC) volvieron a influir negativamente
sobre la tasa de inflacién, que se elevd
hasta el 4,0% interanual en mayo. El indi-
ce de precios de consumo armonizado
(IPCA), que permite comparar con el res-
to de paises de la eurozona, se situ6 en el
4,1% interanual, de modo que el diferen-
cial con la zona del euro se ampli6 de nue-
vo hasta los 1,6 puntos.

Los precios de los carburantes y combus-
tibles siguen siendo el talén de Aquiles del
IPC. Si entre principios de 2004 y la
actualidad el crecimiento del indice casi
se ha doblado, afiadiendo cerca de dos

puntos porcentuales a la tasa interanual,
las tres cuartas partes de ese incremento
se explican por el aumento de los precios
energéticos. Este impacto tan elevado,
comun entre las economias desarrolladas,
estd resultando algo mds intenso en la
economia espafiola que en la zona del
euro. Entre enero de 2004 y mayo de 2006
los combustibles de automocién, segin el
IPCA, han subido algo mas de un 30% en
la zona del euro, casi siete puntos porcen-
tuales menos que en Espana.

Los precios energéticos no son la Gnica
causa del ascenso del IPC. En esa perspec-
tiva a medio plazo, también el nicleo més
estable del IPC, es decir, la inflacién sub-
yacente, ha tenido una trayectoria alcista,
avanzando casi un punto porcentual des-

EL IPC, DE NUEVO EN EL 4%

Variacion interanual del IPC

%
5

2002 2003

= [n1flacion subyacente: indice general

2004 2005 2006

Indice general

excepto alimentos frescos y energia

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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ELIPC, de nuevo en el 4%.

Los precios de la energia,
talon de Aquiles del IPC.
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LOS COMBUSTIBLES DE AUTOMOCION SUBEN MAS EN ESPANA

Indice de precios de consumo armonizado. Base 100 = enero 2004

140
130
120
110
100 | | | |
M ] S D
2004

/0N €UTO

Espania

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2005
% % variacién %

variaciéon s/diciembre variaciéon

mensual 2004 anual
Enero -0,8 -0,8 3,1
Febrero 0,3 -0,6 3,3
Marzo 0,8 0,2 3,4
Abril 1,4 1,6 3,5
Mayo 0,2 1,8 3,1
Junio 0,2 2,1 3,1
Julio 0,6 1,5 3,3
Agosto 0,4 1,9 3,3
Septiembre 0,6 2,5 3,7
Octubre 0,8 3,4 3,5
Noviembre 0,2 3,5 3,4
Diciembre 0,2 3,7 3,7

2006
% % variacién %
variacién s/diciembre variacion
mensual 2005 anual
-0,4 -0,4 4,2
0,0 -0,4 4,0
0,7 0,3 3,9
1,4 1,8 3,9
0,4 2,1 4,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La alimentacién elaborada
explica la mayor parte

del alza de la subyacente
en los dltimos meses.

de principios de 2004. Los alimentos ela-
borados han estado en la base de esa ace-
leracién y también, aunque con menor
impacto, los bienes industriales no ener-
géticos. En el primer caso, el aceite ha sido
un elemento clave en esa progresion alcis-

54 JULIO-AGOSTO 2006

ta y ademads ha sido complementado por
las bebidas espirituosas y el tabaco, prin-
cipalmente.

En el caso de los bienes industriales no
energéticos, la aceleracion de precios ha
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sido muy moderada, habida cuenta de la
presion de los costes, tanto laborales
como de otra naturaleza (energéticos,
materias primas o logistica y distribu-
cién). El entorno de fuerte competencia,
la entrada de productos importados a
bajo precio y el proceso de innovacién y
caida sistemadtica de precios en determi-
nados productos de menaje y equipos
para el hogar han impedido alzas de pre-
cios mds intensas en este componente.

Los precios de los servicios no han pre-
sionado al IPC al alza en los dos ultimos
afios, pero tampoco le han hecho ningin
favor, al mantener un aumento sostenido
en valores cercanos al 4%. Muchas son
las causas de este comportamiento y dis-
tintas segin sectores econémicos. En
muchos casos, sin embargo, la falta de
competencia, la presion de los costes ope-
rativos o de nueva instalacién (por el
impacto inmobiliario) han impedido un

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Mayo

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Bebidas alcohdlicas y tabaco

Vestido y calzado

Vivienda

Menaje

Medicina

Transporte

Comunicaciones

Ocio y cultura

Ensefnanza

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

© 2005 2006 2005
120,8 0,1 0,2 1,7
122,9 0,0 0,2 3,5
120,6 1,1 1,2 0,1
122,6 0,0 0,4 3,1
111,0 0,5 0,5 1,2
107,3 0,2 0,1 0,3
123,1 0,1 1,1 3,9

91,0 -0,1 -0,1 -1,0
102,4 -0,4 -0,9 -1,4
121,6 0,0 0,0 0,5
124,2 0,3 0,0 2,4
118,3 0,1 0,2 2,7
119,6 0,1 0,1 2,0
123,8 0,0 0,4 1,7
117,4 0,2 0,4 1,8
114,7 0,3 0,9 1,6
129,7 -0,2 1,7 5,6
137,7 -0,3 2,2 7,1
110,0 0,5 0,6 0,3
120,7 0,1 -0,1 2,1
116,5 0,3 0,2 1,4
118,3 0,2 0,4 1,8

% variaciéon
s/diciembre anterior

2006

1,1
0,8
0,1
4,6
1,6
0,9
55
-0,5
-1,5
0,3
2,7
2,8

2,1
-1,0
2,5
2,9
9,9
11,7
0,7
2,1
1,6
2,1

% variacion

2005

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

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

anual

2006

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

3,9
2,4
4,2
4,5
14,4
17,9
L,5
3,9
3,0
4,0

NOTAS: (*) Base 2001 = 100.
(**) Indice general sin energfa ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Se complica el panorama de
los precios de produccion...

...pero su impacto
econdémico puede verse
atenuado por los precios
de importacion.

56 JULIO-AGOSTO 2006

ajuste de los precios al mantenerse un
mds que notable vigor de la demanda.

El tnico aspecto positivo en este periodo
lo constituye la notable moderacién, no
sin altibajos, de los precios de los alimen-
tos frescos, que en la actualidad crecen
hasta cuatro puntos menos que a princi-
pios de 2004. No obstante, la extremada
volatilidad de este componente no per-
mite albergar expectativas consistentes
sobre su comportamiento futuro, pese a
la aparente moderacién de los precios
agrarios y de los alimentos importados.

Los precios mayoristas, en maximos
de diez afios

El panorama de los precios de produccién
se complic6 notablemente en mayo. Al
margen del ya consabido impacto del pre-
cio de la energia sobre el indice de precios
industriales, también el resto de produc-
tos experimentaron un comportamiento
negativo que llevo a este indicador a cre-

cer a razén de un 6,5% anual, el mayor
valor desde mediados de 1995.

Esta alza generalizada en los precios a sali-
da de fébrica parece obedecer mis a la
necesidad de las empresas de compensar
los distintos incrementos en los costes de
produccién que a las posibilidades que en
teoria otorga una demanda en expansion.
El alza sostenida de los precios de la ener-
gia y de otros bienes intermedios, al mar-
gen de otros costes, han determinado a la
postre un giro alcista de los precios de
fabrica que, ldgicamente, puede tener
consecuencias negativas no sélo para el
indice de precios de consumo sino tam-
bién para la propia competitividad em-
presarial.

El impacto sobre los precios finales de
consumo dependerd de los costes y mar-
genes de la cadena de distribucion, pero
las alzas experimentadas por los precios
de base no constituyen el mejor preludio
para una contencion de la inflacién. Con
todo, los precios de las manufacturas de

BIENES DE CONSUMO NO ALIMENTICIO: SE ACABA LA MODERACION

Variacion interanual del indice de precios industriales

%
8

-2

gt e e e e bl

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052006

s [ndlice general

Bienes de consumo

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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INDICADORES DE INFLACION

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

Indice de precios industriales Precios de importacién

o e o L
agrarios Indice  Bienes de Bienesde Bienes Bienes Total  Bienesde Bienesde  Bienes )
general consumo  equipo intermedios energéticos consumo  capital intermedios
2005
Abril 6,6 5,0 2,8 2,0 3,7 14,5 4,6 0,9 7,5 91 -
Mayo -0,9 4,2 2,5 2,1 3,3 11,0 0,9 -3,2 —6,5 4,7 4,4
Junio -11,9 4,4 2,2 2,1 3,1 13,5 5,3 3,6 -1,3 7,7 -
Julio 5,1 4,6 2,1 1,9 3,0 15,7 8,2 0,6 10,4 11,7 -
Agosto 9,2 4,9 2,5 1,8 2,9 16,4 6,1 -0,2 —0,4 11,0 4,5
Septiembre 6,7 5,4 2,6 1,9 3,2 17,9 4,3 -0,6 4,2 7,0 -
Octubre 0,8 5,0 3,0 1,9 3,1 15,2 4,8 0,8 14,0 5,3 -
Noviembre 2,0 4,9 3,1 2,0 3,2 14,7 3,8 3,3 -0,8 5,6 4,4
Diciembre 2,1 52 3,2 2,0 3,2 15,6 7,1 0,9 10,2 8,9 -
2006
Enero 4,1 6,3 3,5 2,1 3,6 20,6 5,7 6,5 5,2 15,3 -
Febrero 0,7 6,3 3,6 2,1 39 20,1 6,5 2,5 3,2 9,3 4,3
Marzo -10,6 5,8 3,3 2,0 4,6 16,4 5,9 2,7 7,5 7,2 -
Abril -8,1 5,7 2,9 2,2 5,1 15,4 7,4 3,2 —4,2 11,7 -
Mayo 6,5 3,1 2,4 6,0 17,8

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

consumo no alimenticias son los que
muestran una mayor contencioén, proba-
blemente por la presién de la competen-
cia internacional. En mayo, su crecimiento
interanual qued¢ en el 2,4%, practica-
mente en el mismo nivel de los cinco
meses precedentes. Sin embargo, lo cier-
to es que parece haberse truncado la ten-
dencia a la desaceleracién que habian
mostrado en el segundo semestre de 2005.

Este panorama relativamente complicado
queda parcialmente aliviado por los pre-

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

cios de importacion. En los cuatro prime-
ros meses de 2006 los precios de las manu-
facturas de consumo aumentaron tnica-
mente un 0,9%, mientras que los de los
alimentos importados cayeron un 2,7%.

Algo mds incierta es la situacién para los
precios agrarios, por el interrogante que
abre la climatologia sobre determinadas
producciones. Hasta abril, no obstante, el
comportamiento fue claramente favorable
habida cuenta de que el descenso medio
de los productos agrarios ha sido del 3,6%.

Incertidumbre ante
el futuro de los precios

agrarios.
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Buen tono de
las exportaciones
a paises terceros.
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Sector exterior

Se modera levemente el aumento
del déficit comercial en abril

El comercio de mercancias con el exterior
ofrece un panorama algo mds positivo que
en meses anteriores en lo que respecta a la
intensidad del deterioro del saldo exterior.
Asi, en el conjunto de los cuatro primeros
meses del ano el déficit comercial de la
economia espanola experimentaba un
aumento nominal sensiblemente inferior
al mostrado en meses precedentes, aun-
que todavia importante, un 20% nominal.

La sutil mejora del panorama del comer-
cio exterior se fundamenté en una cierta
recuperacion del clima exportador, en
particular en el dmbito de los paises exte-
riores a la Unién Europea. Las ventas a

América Latina, Estados Unidos y tam-
bién al nicleo mds activo de los paises
asidticos y del Este de Europa estdn supo-
niendo un buen punto de apoyo frente al
volumen de negocio que ofrece un mer-
cado europeo sensiblemente mds dtono y
con mayor competencia internacional.
Asi, las exportaciones a paises terceros
crecieron mds de un 20% en volumen
contra el 2,9% de las expediciones a la
Unién Europea.

El dinamismo exportador se concentrd
especialmente en los bienes de equipo,
aunque el tono de las ventas de bienes de
consumo se mantuvo en cotas aceptables.
En el periodo enero-abril, las exportacio-
nes de bienes de consumo crecieron alre-
dedor del 7% real (con dificultades para

LA MEJORA DE LAS EXPORTACIONES CONTIENE EL DEFICIT COMERCIAL

Variacién interanual del comercio exterior en volumen, acumulado doce meses
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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COMERCIO EXTERIOR

Enero-abril 2006

Millones
de
euros
Por grupos de productos
Energéticos 13.478
Bienes de consumo 23.464
Alimenticios 4.230
No alimenticios 19.234
Bienes de capital 8.598
Bienes intermedios no energéticos 37.816
Por areas geogrificas
Unién Europea 25 49.371
Zona del euro 41.257
Otros paises 33.985
Rusia 2.276
EEUU 2.909
Japén 1.869
América Latina 4.416
OPEP 7.089
Resto 15.426
TOTAL 83.356

Importaciones

% variacién % Millones % variacién
anual partici- de anual
en valor pacion euros en valor
44,0 16,2 2.571 54,7
14,2 28,1 20.609 6,5

50 51 6.833 3,4
16,1 23,1 13.775 6,4
3,7 10,3 5.438 35,7
9,7 45,4 26.738 9,9
8,8 59,2 39.377 5,7
8,0 49,5 31.370 4,3
24,5 40,8 15.979 32,4
38,1 2,7 419 32,6
15,2 3,5 2.381 34,5
-8,3 2,2 454 17,9
47,5 53 3.125 42,9
41,5 85 1.357 6,6
17,9 18,5 8.243 34,3
14,7 100,0 55.356 12,2

Exportaciones

Saldo Tasa

% Millones  de cobertura
par(i/cif de (%)

pacién euros

4,6 -10.907 19,1
37,2 —2.855 87,8
12,3 2.603 161,5
24,9 —5.458 71,6
9,8 -3.159 63,3
48,3 -11.078 70,7
71,1 —9.994 79,8
56,7 —-9.887 76,0
28,9 —-18.005 47,0
0,8 —-1.857 18,4
4,3 —528 81,9
0,8 —1.415 24,3
5,6 —-1.291 70,8
2,5 —5.732 19,1
14,9 —7.182 53,4
100,0 —-28.000 66,4

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

aumentar precios) mientras que las de
bienes de capital lo hicieron cerca del 30%.
En el caso de los bienes de consumo fue-
ron especialmente significativos los in-
crementos en electrénica de consumo
(60,9% nominal), confeccién y compo-
nentes de automocion. El automévil, en
cambio, presentd un manifiesto estanca-
miento aunque continué concentrando
la mayor parte de la exportaciéon (un
12,0% del total incluyendo motocicletas).

En el otro lado de la balanza, se aprecia
una cierta moderacion del aumento de
las importaciones que, no obstante, si-
guieron creciendo vivamente, un 14,7%
en valor hasta abril, influidas por la con-
tinuidad, por una parte, del crecimiento
del petréleo importado y, por otra, de la
avalancha de productos de consumo a
bajo precio. Por lo que respecta al primer

:K "laCaixa INFORME MENSUAL

punto, el coste medio de la tonelada de
petréleo importado llegé a los 358,5 euros
en media del cuatrimestre, un 49,7% mads
que en el primer trimestre de 2005. En
cuanto al segundo punto, las compras ex-
teriores de bienes de consumo no alimen-
ticio crecieron un 15,4% en volumen, con
un incremento medio de precios del 0,9%.
En este caso, textil, confeccién, calzado y
electrénica de consumo fueron los grupos
de productos con aumentos mds signifi-
cativos.

La recuperacién de las exportaciones y la
moderacidn relativa de las importaciones
ha permitido una cierta ralentizacion en
el crecimiento del déficit comercial. Este
comportamiento se ha debido al déficit
no energético ya que el desequilibrio
energético siguié aumentando de manera
exponencial.

Moderacion relativa
de las importaciones
no energéticas.

El precio de la energia
puede comprometer

la incipiente contencion
del desequilibrio comercial.
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El déficit corriente sigue
con su notable deterioro.

Las balanzas comercial
y de servicios explican
la ampliacion del

desequilibrio este aiio.
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El déficit corriente equivale casi
al 8% del PIB

La balanza de pagos sigue por mal cami-
no. Mes a mes, su déficit se acrecienta im-
pulsado por sus distintas rdbricas, refle-
jando las dificultades del sector exterior.
En marzo, la contribucién mds negativa
correspondi6 a la balanza comercial aun-
que también el resto de partidas contri-
buy¢ a la ampliacién del desequilibrio
que, en términos relativos, supuso ya un
7,9% del producto interior bruto tenien-
do en cuenta el saldo acumulado de los
doce tltimos meses.

El deterioro de la balanza en marzo pue-
de obedecer parcialmente al efecto de la
Semana Santa, que en 2006 se retrasé has-
ta abril. Légicamente, esta circunstancia
jugaria a favor de una ampliacion del dé-

ficit comercial por el mayor nimero de
dias laborables y también en contra del
saldo turistico, en la medida en que en el
presente ejercicio los datos de marzo no
incluirian los potenciales ingresos por
turismo asociados a las vacaciones de Pas-
cua. Con todo, el deterioro del saldo co-
rriente en el primer trimestre fue impor-
tante, 6.494 millones de euros mds que en
2005. De esta cifra, el 63% correspondi6 a
la ampliacion del déficit comercial y el
resto al saldo de servicios.

La caida del saldo por servicios en el pri-
mer trimestre, 2.428 millones de euros en
total, responde en buena medida a la mer-
ma del superdvit por turismo (1.022 mi-
llones menos) que se explica, a su vez, casi
a partes iguales por la caida de ingresos y
el aumento de los pagos de los espafioles
en el exterior.

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

Variacion de activos del Banco de Espaiia

—57.445 -73.072 27,2
26.314 25.347 -3,7
—4.173 —5.141 23,2
22.141 20.207 -8,7

—14.103 -17.230 22,2
—1.481 -3.026 104,3

-50.888 -73.121 43,7

8.395 7.629 -9,1

-28.074 -34.625 23,3
89.707 75.495 -15,8

-10.701 41.144 -
50.932 82.014 61,0

—-492 -2.565 421,8
—7.947 -13.956 75,6

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

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

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.
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BAJA EL TONO DE LA INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA

Saldo acumulado de doce meses

Millones de euros
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FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

El déficit corriente se compensé en una
proporcién minima con el superavit de la
balanza de capital, 711 millones de euros
en los tres primeros meses del afio. La nece-
sidad de financiacién de la economia espa-
fola se situd, por tanto, en 23.729 millo-
nes de euros, un 40,5% mds que en 2005.

En el 4mbito financiero, la inversidn ex-
tranjera directa en Espafa cay6 un 20,1%
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en el primer trimestre, en particular, la
empresarial. En inmuebles, en cambio,
parecié frenarse la tendencia al descenso
de meses anteriores. La inversién espafno-
la directa en el exterior frené su carrera
alcista en el @mbito de empresa pero con-
tinud fuerte en el inmobiliario, como res-
puesta a la necesidad de diversificacién
del riesgo en activos situados en otros
paises.

La inversion extranjera
directa va a la baja

y la espaiiola en el exterior
presenta un perfil positivo,
en especial en el inmobiliario.
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Los ingresos impositivos
desbordan el crecimiento
de la demanda interna.

La imposicion directa
crece a un ritmo elevado,
en particular, el impuesto
de sociedades.
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Sector publico

Los ingresos ptiblicos mantienen
su crecimiento en los primeros meses
de 2006

La recaudacién tributaria del Estado por
la via de impuestos generales sigue viento
en popa. En los cinco primeros meses de
2006 los ingresos por impuestos alcanza-
ron los 72.201 millones de euros, un 10,0%
superior respecto al mismo periodo del
afo anterior. Este crecimiento seria algo
superior, concretamente de un 12,6%, de
calcularse con cifras homogéneas, es de-
cir, basicamente eliminando las distorsio-
nes derivadas de cambios en el calendario
o de ritmo de devoluciones. Asi pues, la
recaudacidn fiscal, al igual que en ejerci-
cios anteriores, avanza significativamente
por encima del ritmo de expansién nomi-

nal de la demanda interna, un 8,8% en el
primer trimestre, aunque parece consta-
tarse una incipiente moderacién de su
crecimiento.

El buen tono de la recaudacion fiscal es
comun a las principales figuras impositi-
vas con la excepcion de los impuestos
especiales. Asi, los ingresos por renta de
personas fisicas crecen un 11,8% en tér-
minos homogéneos con las retenciones
de los fondos de inversién como compo-
nente mds dindmico aunque no mas rele-
vante. Los avances bursatiles de los pri-
meros meses de 2006 han permitido que
esta partida crezca un 28,6%. Menos
intenso es el aumento de los ingresos pro-
venientes de las retenciones del trabajo,
un 11,9%, pero su volumen cubre casi la

LOS INGRESOS TRIBUTARIOS CRECEN MAS QUE LA DEMANDA INTERNA

Variacién interanual de los ingresos tributarios y de la demanda interna nominal

%
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mmmmm Ingresos tributarios homogéneos

2004 2005 2006 (*)

Demanda interna nominal

NOTA: (*) Acumulado periodo disponible.

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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tercera parte de los ingresos tributarios
totales. En este apartado, los crecimientos
mads notables se concentraron en las
pequeiias y medianas empresas y admi-
nistraciones publicas. Por dltimo, tam-
bién las retenciones por alquileres y las de
capital han aumentado a un ritmo ligera-
mente superior al 10%.

Dentro de la imposicién directa, los in-
gresos por el impuesto de sociedades cre-
cen también de manera espectacular, un
20,8% en términos homogéneos, gracias
a los buenos resultados empresariales.

:K "laCaixa INFORME MENSUAL

En el dmbito de la imposicidn indirecta
los recursos por el impuesto sobre el valor
anadido (IVA) crecen un 14,7% destacan-
do el mayor dinamismo de la recaudacién
en el segmento de grandes empresas. Los
impuestos especiales, en cambio, pierden
comba principalmente por el impacto ne-
gativo del descenso de consumo de tabaco
sobre la recaudacion del impuesto sobre
este producto. No obstante, otras figuras
como el impuesto especial sobre hidro-
carburos presentan también un avance de
la recaudaciéon minimo, un 1,9%, atribui-
ble a la moderacion y cambio de pauta en
el consumo de carburantes.

Crece mucho la recaudacion
por IVA pero pinchan

los ingresos por tabaco

y gasolina.

JULIO-AGOSTO 2006 63



Los tipos de interés
bancarios contindan
repuntando, pero se sitian
en niveles reducidos.

El crédito a empresas

se eleva el 26% en el dltimo
afno, la tasa mas alta

por lo menos desde hace
diez afos.
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Ahorro y financiacion

La financiacion al sector privado
avanza con vigor

Los tipos de interés bancarios contindian
ascendiendo, trasladando paulatinamen-
te la secuencia de aumentos del tipo ofi-
cial iniciada por el Banco Central Europeo
en diciembre. Asi, en promedio los tipos
de interés de los préstamos y créditos con-
cedidos por las entidades de crédito al
sector privado se incrementaron en 41
puntos bésicos en el primer cuatrimestre.
No obstante, los tipos de interés banca-
rios siguen en niveles bajos en general,
tanto en niveles nominales como reales,
es decir, descontando la tasa de inflacién,
pues s6lo la superan en algunas décimas.

En abril, el tipo de interés de los présta-
mos y créditos otorgados a las empresas
no financieras por las entidades de crédi-
to se situaba en el 3,97%, apenas superan-
do a la inflacién. El tipo de interés de los
préstamos para la vivienda concedidos a
las familias se colocaba en el 3,93%, al
mismo nivel que la inflacién, o sea, prac-
ticamente a tipo de interés cero. El tipo de
interés para la adquisicién de bienes de
consumo era un poco mds elevado, del
6,69%, pero las entidades financieras es-
tdn aplicando facilidades de pago para
este tipo de crédito.

En este entorno, la demanda de financia-
cion del sector privado sigue siendo ro-

PROSIGUE LA SUBIDA 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

2003 2004

NOTA: Tasa anual equivalente.
FUENTE: Banco de Espafia.
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busta. En abril, la financiacidén total a las
sociedades no financieras y a los hogares
aumento el 22,1% con relacién al mismo
mes de 2005, un punto mds que en di-
ciembre. Los fondos destinados a las em-
presas crecieron mas que los canalizados
a las familias en los dltimos doce meses,
el 22,8% frente al 21,4%. Destaca la ex-
pansién del crédito a empresas, que se ele-
v6 el 25,8% respecto a abril del afo pasa-
do, la mayor tasa de crecimiento por lo
menos desde hace diez afos.

El principal componente de la financia-
cién a los particulares, el crédito para la
vivienda, apenas mostr6 signos de ralen-
tizacién, aumentando a una tasa inter-
anual préxima al 24% en abril. La deman-
da de crédito hipotecario continta fuerte,
espoleada por unos tipos de interés reales
casi nulos y por la buena marcha de la
economia y del empleo, junto con varia-
bles demograficas.

Pero ademds, el crédito a las familias para
otros fines distintos de la casa, como para

adquirir bienes de consumo duradero
(coches, motocicletas, muebles, viajes,
etc.), valores y terrenos, sigue una senda
de aceleracion. Asi, estos préstamos a los
hogares aumentaron el 14,7% en el dlti-
mo afno hasta abril, 1,4 puntos mds que
en diciembre.

Sostenida expansion de los depésitos
bancarios

Por otro lado, los depésitos bancarios de
las empresas y las familias muestran una
gran expansion, més del doble que en la
zona del euro, reflejando el dinamismo
de la economia. Destaca el crecimiento de
las cuentas a plazo a mds de dos afos, que
gozan de una bonificacién de los intere-
ses del 40%. Las cuentas a la vista y de
ahorro, que tienen una retribucién me-
nor, aumentaron el 11,7% en los dltimos
doce meses hasta abril.

Otro instrumento financiero del que se
dispone de informacién puntual son las

EL CREDITO BANCARIO PARA LA VIVIENDA APENAS SE DESACELERA

Variacién interanual de los préstamos de entidades de crédito residentes y préstamos titulizados

destinados a vivienda
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FUENTE: Banco de Espana.
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La financiacion al consumo
también muestra
dinamismo.
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DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Abril 2006

A la vista y de ahorro (**)

A plazo hasta 2 afios (*)

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

Total (*)

Depésitos en monedas no euro

TOTAL (*)

Saldo Variacién afio actual
Millones Millones %
de euros de euros
396.684 494 0,1
203.587 13.067 6,9
275.320 34.713 14,4

69.737 -3.309 —4,5
945.329 44.965 5,0

23.776 8.137 52,0
969.105 53.102 5,8

Variacién 12 meses
%

Millones % participacion
de euros
41.573 11,7 40,9
33.721 19,9 21,0
127.299 86,0 28,4
—188 -0,3 7,2
202.406 27,2 97,5
17.621 286,3 2,5
220.027 29,4 100,0

NOTAS: (*) A partir de junio de 2005, a consecuencia de la entrada en vigor de la nueva normativa contable derivada de la aplicacién 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 depésitos con preaviso, segtn definicién del BCE.

FUENTES: Banco de Espana y elaboracién propia.

Cae el volumen de activos
de los fondos de inversion
mobiliaria en mayo por

la desfavorable evolucion

de las bolsas.

Empieza a funcionar el
Mercado Alternativo Bursatil
para las sociedades

de inversion mobiliaria.
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participaciones en los fondos de inver-
sion. El patrimonio de los fondos de in-
version mobiliaria se situé en 252.868 mi-
llones de euros al final del mes de mayo,
con una caida de 2.287 millones respecto
a abril. Sin embargo, en el conjunto de los
cinco primeros meses del ejercicio este
patrimonio aumenté en 7.012 millones
de euros, el 2,85% sobre diciembre, y ano-
tando un alza del 10,1% con relacién a
mayo de 2005. La disminucién del volu-
men de activos de los fondos de inversién
mobiliaria en mayo fue debida a la mala
evolucidn de las bolsas en el mes, ya que
se registraron unas entradas netas de di-
nero (excluyendo a las salidas) de 649 mi-
llones de euros.

Las preferencias de los inversores conti-
nuaron dirigiéndose a los fondos globa-
les, que con una estrategia flexible permi-
ten obtener mayores ganancias, aunque
asumiendo mads riesgo. No obstante, a di-
ferencia del primer cuatrimestre, es des-
tacable que una parte de los ahorradores
se decantaron por los fondos de dinero y
de renta fija a corto plazo, con un perfil
conservador, probablemente influidos
por las turbulencias de los mercados fi-
nancieros en mayo.

La rentabilidad media lograda por los
fondos de inversién mobiliaria en los
doce dltimos meses hasta mayo fue del
3,85% en promedio, pero presentando
una gran variacién segun las distintas ca-
tegorias. Asi, la renta fija a largo plazo ex-
periment6 minusvalias del 0,54%. Los
fondos centrados en la renta variable de
los paises emergentes encabezaban la cla-
sificacién, con el 37,0%, a pesar del casti-
go recibido en el dltimo mes. La renta
variable de Japdn se situaba en segundo
lugar, con el 28,8%, y la renta variable
nacional conseguia el 21,5%, colocandose
en el tercer puesto.

Por otra parte, el patrimonio de las socie-
dades de inversion mobiliaria, modalidad
de institucion de inversién colectiva para
grandes inversores, alcanzd 28.691 millo-
nes de euros al final del primer trimestre,
ultima cifra disponible. El nimero de sus
accionistas a esa fecha era de 421.522.
Como novedad, al final de mayo empez6
a funcionar el Mercado Alternativo Bur-
sitil (MAB) para sociedades de inversién
mobiliaria, y que se ampliara en un futu-
ro para otros instrumentos. De esta for-
ma, las sociedades de inversién mobilia-
ria tienen a su disposicién la cotizacién
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DESCENSO DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN MAYO

Patrimonio total de los fondos de inversién mobiliaria
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FUENTE: Inverco.

en un nuevo mercado con negociaciéon
electrénica que les representa menores
costes con respecto al sistema tradicional
de los corros bursatiles.

Finalmente, el volumen del patrimonio

de los fondos de inversién inmobiliaria
ascendi6 hasta 7.565 millones de euros en
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mayo, con un aumento mensual del 2,5%,
y del 16,8% en relacién con el final de
2005. Esta clase de fondos de inversién
contaba con 146.228 participes, el 7,8%
mads que en diciembre. El rendimiento
medio de estos fondos en el dltimo afio
resulté del 6,20%.

ElL patrimonio de los fondos
de inversion inmobiliaria
aumenta el 17% en los
tltimos cinco meses.
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