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BOLETIN MENSUAL

v El FMI, en su World Economic Outlook de primavera, revisa al alza la prevision
de crecimiento econémico mundial para este afio y el préximo gracias sobre
todo a las mejores perspectivas para China, Rusia e India. Advierte, ademas,
gue los precios del petroleo se mantendran en niveles muy elevados.

v La inestabilidad geoestratégica asociada a la crisis nuclear irani empuja el
precio del crudo, por encima de los 73 $/barril en la Ultima semana, nivel de
maximo historico en términos nominales.

v' En EEUU los datos muestran que la actividad se recuperé en el IT del afio
pero, segun las previsiones del FMI y de la propia Fed, el crecimiento se
moderara en los proximos trimestres.

v/ En Japoén, contintda la recuperacion de la economia en el IT y, aunque las
expectativas empresariales se han moderado ligeramente al inicio del ejercicio,
permanecen en niveles relativamente elevados, lo que apunta al
mantenimiento de la expansion de la actividad en los proximos meses. El PIB
de China creci6 un 10,2% interanual, por encima de las previsiones del
Gobierno, y la inflacion se mantiene baja en marzo.

v El FMI prevé que Latinoamérica crecera en 2006 igual que el afio pasado, un
4,3% interanual.

v En la Zona Euro, los datos mas recientes muestran una buena evolucion de los
indicadores de actividad y demanda aunque no con el vigor que lo reflejan las
expectativas de los agentes a través de los indicadores de confianza.

v/ En Espafa la inflacion continu6 moderandose en marzo por segundo mes
consecutivo hasta el 3,9% i.a., una decima menos que en febrero. Sin
embargo, la inflacion subyacente ha comenzado a incrementarse y se situa en
el 3,1% i.a., dos décimas mas que el mes anterior.

v/ La mejora de las perspectivas de crecimiento en la ZE, contribuyen a
incrementar las rentabilidades y la pendiente de la curva de tipos. En EEUU, de
las Actas del ultimo FOMC se deduce gque la finalizacion de las subidas de tipos
de la Fed. El tipo de cambio del ddlar se ha depreciado, ante las expectativas
de que el elevado precio del crudo incremente el déficit por cuenta corriente
norteamericano.
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“You have never had it so good, but...”, dice el FMI al mundo

’

VISION DEL FMI

ESTADOS UNIDOS

Crecimiento previsto del PIB (%) Los riesgos para estas previsiones...

2005 2006 2007 v Los elevados y voldtiles precios del petrdleo.

Total mundial 4,8 4,9 4,7 v Los elevados y crecientes desequilibrios externos.
Ec.avanzadas 2,7 3,0 2,8 v El endurecimiento de las condiciones financieras.

EEUU 3,5 3,4 3,3 v Lagripe aviar

Zona Euro 1,3 2,0 1,9 .. Y los desafios

Espana 34 33 3.2 v Avanzar mds rdpido en la correccién de los

Japon 2,7 2,8 21 desequilibrios externos e internos.
Latinoamérica 4,3 4,3 3,6 v Asegurar balances fiscales sostenibles en el futuro.

China 9.9 9.5 9,0 v Aprovechar las ventajas de la globalizacién econémica
Fuente: FMI, World Economic Outlook (abril 2006) para apoyar el crecimiento mundial en el futuro.

A pesar de los serios riesgos que amenazan a la economia (y el FMI no escatima en advertencias al respecto), el
PIB mundial crecera este afio mas que el pasado y en 2007 se desacelerara solo muy ligeramente. La globalizacion
economica y el hecho de que los agentes hayan considerado pasajera la subida de los precios del petréleo han permitido
hasta ahora mantener controlada la inflacion. Pero el elevado crecimiento econémico mundial, las altas tasas de la
utilizacion de la capacidad instalada, las condiciones financieras todavia favorables y el mantenimiento del crudo en
niveles en buena medida ya irreversibles amenazan la evolucion de los precios, de los déficit por c/c —especialmente el de
EEUU- vy, en definitiva, el crecimiento econdmico. El Brent puede llegar a mediados de 2006 (con un 15% de
probabilidad) a tocar los 80$/b... y eso que, en el momento del calculo de estas previsiones, el precio todavia no habia
llegado a los méximos de los ultimos dias.

El crecimiento econdmico sera ligeramente menor

Segun el FMI, la esperada desaceleracion econémica serd muy ligera y EEUU continuara siendo este afio la
locomotora de las economias desarrolladas. Los indicadores coyunturales confirman la recuperacion del dinamismo en el
IT, que se moderard més tarde debido a la ralentizacion del consumo: el enfriamiento del mercado inmobiliario y el
avance de los precios energéticos no podran ser compensados por la buena evolucion del empleo y de los salarios. Con
todo, las principales amenazas son una posible caida aguda del mercado inmobiliario y, especialmente, el abultado déficit
por c/c que hace a la economia estadounidense muy vulnerable y lleva a esperar una depreciacion del dolar este afio.

Los datos recientes de empleo (en marzo se crearon 211.000 puestos de trabajo y disminuyo la tasa de paro),
produccion industrial (matizada por la ligera disminucion del ISM manufacturero), utilizacion de capacidad instalada,
ventas minoristas... unidos a los ascensos de las confianzas de los consumidores reflejan el buen avance en estos
primeros meses del afio al que se refiere el FMI.

La Fed, segun las actas de la Ultima reunion -aumentd en 25 pb el tipo de intervencion- también anticipa una
desaceleracion en los proximos trimestres y considera que si bien la elevada utilizacion de la capacidad y la baja tasa de
paro son claros riesgos para la inflacion, la inversion seguira creciendo a un ritmo elevado y con ella la productividad, lo
que compensard las presiones inflacionistas. Pero este mensaje, que podria hacer esperar la pronta finalizacion de las
subidas de tipos, fue emitido antes del actual episodio de brusco aumento del precio del crudo. Ademas, la inflacion
(general y subyacente) aument6 en términos mensuales en marzo y los datos sobre el mercado inmobiliario envian
sefiales mixtas que apoyan las expectativas de desaceleracion del sector.

Algunos datos publicados:

e Pl en marzo: aumenta un 3,6% interanual (3 % rev. en febrero) y un 0,6% mensual ( 0,5% rev. en febrero).

« Utilizacion de capacidad productiva en febrero: aumenta hasta 81,3% (81,0% rev. en febrero.).

o Tasa de paro en marzo: disminuye al 4,7% (4,8% en febrero).

e IPC en marzo: aumenta un 3,4% interanual (3,6% en febrero) y un 0,4% mensual (0,1% en febrero).

o IPC subyacente en marzo: aumenta un 2,1% interanual (igual que en febrero) y un 0,3% mensual (0,1% en febrero).
« Ventas minoristas en marzo: crecieron un 7,9% i.a. (6,7% en febrero) y un 0,7% mensual ( -0,3% rev. en febrero).
e ISM manufacturero en marzo: disminuye hasta 55,2 (56,7 en febrero).

« ISM servicios en marzo: aumenta a 60,5 (60,1 en febrero).

« Confianza del consumidor de la Conference Board en marzo: aumenta hasta 107,2 (102,7 en febrero).

« Confianza del consumidor Univ. Michigan en marzo: el dato definitivo aumenta hasta 88,9 (86,7 en febrero).
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La crisis nuclear irani impulsa el precio del crudo hasta niveles de maximo histérico en términos

nominales
El precio del barril de Brent se elevo un
14,3% en el ultimo mes (un 7,8% desde 73 |
comienzos de abril) hasta los 72,8%/barr., por la 68 -
tension geopolitica como consecuencia de la 63 |

agudizacion de la crisis nuclear irani en las  _
Ultimas semanas, y las especulaciones sobre & 58 1
un ataque militar norteamericano. Esta 2 53 -

i s, & 20/04/06
escalada del precio de la energia sitia el 9 48 - Dated Brent Brent Spot
precio del barril en niveles de maximos 43 | —— Brent 2 fwd 18 $/me
historicos en términos nominales y ligeramente 38 _ ’ '
por debajo en términos reales respecto a los
shocks petroleros de 1979y 1982 (80%$/barr.). B o s ok om s o om e o 2 e
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Por otro lado, la Agencia Internacional de 5 % £ 3 § 8 3 £ ¢ & 3 5

la Energia en el Oil Market Report de abril ha © e = € o © = F ¢ 2 E
. .y . Fuente: Datastream, Thomson Financial

rebajado la prevision de crecimiento de la

demanda mundial de crudo para 2006 hasta . .

147 mil. e barr d desde 1.49 mil, de barrd Produccion de petroleo OPEP

Ademés, en marzo la oferta mundial de (miles de barriles/dia)

crudo disminuy6 un 125 miles de barriles ”

S diarios hasta 84,5 mill. de bid, debido a la Paises Producclon A respectoa

‘C—)‘ interrupcion de la produccién en Nigeria y el Argelia 1380 0

¢ descenso de las exportaciones en Iraq e Iran. Indonesia '920 0

'l_-I-J En consecuencia, la subida del precio del Iran 3.850 50

a. crudo durante las dltimas dos semanas es \\qit 2:520 0
atribuible a factores reales de oferta, y alos | ipia 1.700 20
movimientos  especulativos al ritmo  del jgeria 2030 250
desarrollo geopolitico de la crisis irani. Esto  qatar 800 0
contrasta con la senda tendencial de aumento  Arapbia Saudi 9.550 100
del precio del crudo desde 2003, que venia Emiratos Arabes Unidos 2.500 20
explicada por factores asociados al Venezuela 2.640 20
incremento de la demanda mundial de crudo.  OPEP 10 27.890 -140

Respecto a los efectos de la subida actual Irag 1.785 -50
del crudo sobre la inflacion y el crecimiento, el  opgp 20.675 -190

World Economic Outlook de abril del FMI
sefiala que serdn menos pronunciados que
los correspondientes a otras crisis energéticas, debido a que su magnitud es menor en términos del PIB mundial y
de otros indicadores, aunque los efectos del shock energético puede llegar a ser mas prolongados en el tiempo,
como consecuencia de la intensificacion de los desequilibrios externos ya elevados (especialmente en déficit por
cuenta corriente de EEUU) que puede llegar a ocasionar. Asimismo, el FMI estima que existe un 15% de
probabilidades de que el precio del barril de crudo se sitlie en 80 dolares, pese a que esta estimacion no recogia la
subida de las Ultimas dos semanas.

Fuente: Bloomberg
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ASIA

En Japdn prosigue la recuperacion en el IT y el FMI eleva sus previsiones de crecimiento para 2006

Los indicadores econdmicos relativos al inicio del ejercicio muestran que la economia japonesa contintia en la senda
de la recuperacion. Segun el informe Tankan, la confianza empresarial en las grandes empresas manufactureras
permanecio en niveles elevados en el IT, aunque se moderd ligeramente respecto al IVT de 2005. Por su parte, la confianza
repuntd en las medianas empresas y se mantuvo estable en las pequefias empresas manufactureras, asi como en el
conjunto de las no manufactureras. Al mantenimiento del optimismo empresarial se une la evolucién de otros indicadores
de oferta (produccion industrial, indicador adelantado de actividad, pedidos de maquinaria) que confirman el avance de la
actividad en los primeros meses del afio y, por el lado del sector exterior, el impulso de las exportaciones en el IT (crecieron
un 11,2% i.a. en volumen). A su vez, el mercado de trabajo mejord en marzo con un crecimiento del empleo del 0,8% i.a. y
una reduccion de la tasa de paro hasta el 4,1%, el nivel mas bajo desde julio de 1998. No obstante, los indicadores de
consumo de febrero (gasto de las familias, ventas al por menor) todavia reflejan un comportamiento muy moderado y la
confianza de los consumidores ha descendido ligeramente en marzo, aunque en media del trimestre supera el nivel del
IVT2005. En su ultimo Economic Outlook el FMI ha elevado las previsiones de crecimiento para la economia japonesa
hasta el 2,8% en 2006 y 2,1% en 2007, respectivamente, y considera que podrian revisarse al alza si el consumo privado
gana dinamismo impulsado por el incremento del empleo. Este organismo también considera que se han incrementado las
perspectivas sobre el final de la deflacion y estima un leve incremento del IPC este afio del 0,3%, y del 0,6% en 2007,
aunque advierte que todavia es pronto para afirmar que haya concluido. En febrero la inflacion general aumenté un 0,4%
.a., observandose cuatro meses consecutivos de incremento de la inflacién subyacente (excluyendo sdlo alimentacion no
elaborada) que crecié un 0,5% i.a. Después del anuncio del Banco Central del final de su politica ultra-expansiva, el mercado
mantiene expectativas sobre una préxima subida de los tipos de interés (actualmente en el 0%), lo que se esta
reflejando en un incremento de las rentabilidades a largo plazo. Ultimos datos publicados:

Produccién industrial de febrero: disminuye un 1,2% i.m. (-0,1% en enero) pero aumenta un 3,9% i.a. (2,7% en enero)
Pedidos maquinaria (excl. los volatiles) febrero: aumentan 3,4% (cayeron un 6,2% en enero) y un 8,2%.a. (9,0% en enero)
Ventas al por menor en febrero: descienden un 1,4% i.m. (crecieron un 2,4% en enero) y aumentan un 1,1%i,a, (-0,4% en enero)
Gasto total de las familias en febrero: aumenta 1,3% i.m. (cae un 1,4% en enero) y disminuye un 1,3%i.a. (- 2,7% en enero)
Tasa de paro en febrero: disminuye hasta el 4,1% de la poblacion activa desde 4,5% en enero
IPC de Tokio en marzo: cay6 un 0,1% (-0,1% en febrero) y permanecid invariable en tasa interanual (aument6 0,1% en febrero)
Informe Tankan del IT: se modera ligeramente la confianza empresarial hasta 20 desde 21 en el IVT2005
Indicador adelantado de actividad en febrero: aumenta hasta 90,9 desde 86,4 en enero
Confianza del consumidor de marzo: disminuye ligeramente hasta 47,9 desde 49,8
El PIB de China creci6 un 10,2% en el IT de este afio

En el IT de 2006 el PIB de China acelerd su ya espectacular tasa de crecimiento hasta el 10,2% interanual,
liderada por el sector industrial (12,5% i.a.), seguido por los servicios (8,7%) y el sector primario (4,6%). Ese dato anticipa que
las previsiones del Gobierno de crecimiento del 8% en 2006 se quedaran cortas. Segun la nota de la Oficina de
Estadisticas china, el avance del IT ha ido acompafiado por mayor eficiencia empresarial, elevado crecimiento de los
ingresos familiares (la renta disponible en las ciudades ha aumentado un 10,8% i.a. en términos reales y en las zonas rurales
un 11,5%, pero en éstas sigue siendo un 67% inferior que en las ciudades), estabilidad de precios y un sector externo muy
dindmico. Reconoce, sin embargo, que existen problemas como el excesivo crecimiento del crédito y de la inversion, o las
dificultades para mantener la produccion y la renta agricola.

Mas acertadas parece que seran las previsiones del FMI, que espera un crecimiento del 9,5% este afio, algo menor
que en 2005 porque es previsible una moderacion de la demanda externa y que el gobierno endurezca las medidas de
enfriamiento de la inversion en los sectores con exceso de capacidad instalada. Si las autoridades no controlan el
crecimiento del crédito y de la inversion, estas previsiones pueden verse claramente superadas. A juicio del Fondo, las
actuales condiciones econémicas ofrecen una oportunidad ideal a las autoridades para flexibilizar totalmente el tipo de
cambio del renminbi y permitir su apreciacion, lo que beneficiaria tanto al panorama cambiario internacional como a la
economia china: dejaria mas grados de libertad a la politica monetaria para dedicarse a otros objetivos internos y mejoraria
el poder de compra de los consumidores que, unido a reformas en los sistemas de pensiones, sanidad, educacion y
financiero, animarfa el consumo interno. Ultimos datos publicados:

e PIBIT: crecio un 10,2%i.a. (9,9% en el IVT).

Produccién industrial en marzo: aumentd un 17,8% interanual (20,1% en febrero).

Inversién en activos fijos en marzo: creci6 un 29,8% i.a. (26,6% en febrero).

Ventas minoristas en marzo: crecieron un 13,5% i.a. (9,4% en febrero) y cayeron un 3,4% mensual.
IPC en marzo: crecié un 0,8% interanual (0,9% en febrero).
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LATINOAMERICA

ElI FMI prevé un crecimiento del 4,3% este afio, igual que en 2005

e El World Economic Outlook del FMI ha revisado al alza el crecimiento econémico previsto para la region hasta
el 4,3%, que se desacelerara hasta el 3,6% en 2007. La mejora de las perspectivas se debe, principalmente, a los mejores
pronosticos para las economias de Argentina y Venezuela. Detras de estas previsiones optimistas se encuentra tanto el
empuje de las demandas internas, al que esta ayudando la relajacion monetaria reciente en algunos paises, como la
fortaleza que mantendra la demanda externa. Entre los principales riesgos para que se cumplan estos prondsticos, el Fondo
sefiala la excesiva dependencia del sector externo en algunas economias, que les hace muy vulnerables a enfriamientos de
la demanda internacional de un reducido nimero de productos, el esperado endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales y la incertidumbre que pueda derivarse de los numerosos procesos electorales que se celebran este afio en
la region.

e Argentina moderara su tasa de crecimiento este afio hasta un 7,3% segun las previsiones del FMI (estimd un 7,3%
para 2005) y la inflacion aumentara hasta casi un 13%. Por esta razon, el Gobierno deberd introducir las reformas
demandadas en el sector energético y aumentar la inversion en infraestructuras. Segun los datos nacionales publicados
recientemente, la actividad ha continuado creciendo a buen ritmo, como indican el EMAE (acelerd su crecimiento en febrero
hasta el 9,5% i.a.), el indicador adelantado de la produccion industrial -EMI- (crecié un 7,5% i.a. en marzo, aunque en el IT
se moderd hasta el 7,1% frente al 8,8% del IVT) o la recaudacion tributaria (se incrementd un 26,3% i.a. acumulado hasta
marzo). Ademas, la inflacion continlia desacelerandose: aumentd un 1,2% i.m. en marzo, lo que permitié que la tasa
interanual continuara desacelerandose hasta el 11,1% desde 11,5% en febrero. Sin embargo, las previsiones siguen
mostrando que la inflacion volvera a acelerarse a medida que avance el afio. Standard & Poors ha elevado la calificacion
crediticia de la deuda de Argentina desde B- a B, ante la fortaleza del crecimiento econdmico, el superavit presupuestario y la
reduccion de la deuda del pais.

e Laeconomia de Brasil evoluciona favorablemente. El sector exterior prosigue muy dinamico, mientras que la economia
interior muestra ligeros signos de ralentizacion y la inflacion permanece controlada. Entre los dltimos datos se encuentran: el
crecimiento de las ventas minoristas en febrero fue inferior al de enero (5,4% frente al 6,5%), y aumento de la tasa de paro
en marzo hasta el 10,4% frente al 10,1% de febrero. Dada esta situacion, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central
decidid reducir en 75 pb los tipos de interés situandolos en el 15,75%.

Por su parte, el FMI considera que la demanda interna en Brasil permanecera algo débil si bien aumentara el ritmo de
crecimiento que registré en 2005 (2,3%) alcanzando tasas en torno al 3,5% tanto para 2006 como para 2007. Entre las
recomendaciones de este organismo a dicha economia esta la reduccion de los niveles de deuda puablica y aumentar a
medio plazo el crecimiento a través de reformas que mejoren la politica fiscal y el clima empresarial.

e En Mexico el crecimiento econdmico se recuperara este afio, segin el FMI, hasta un 3,5% frente al 4% de 2005, y la
inflacion se moderard; el organismo sigue recomendando como fundamentales las reformas estructurales tanto tiempo
retrasadas. Los datos coyunturales parecen apoyar estas previsiones: tanto el Indicador Global de Actividad Econémica (el
IGAE retomd tasas de crecimiento positivas y en enero crecio un 2% mensual y un 5,7% i.a.) como la produccion industrial
(creci6 un 6% i.a. después del 2,7% diciembre) ponen de manifiesto un buen avance de la actividad. Por su parte, las
ventas minoristas, que habian estado cayendo en el tltimo trimestre de 2005, se recuperaron en enero (crecieron un 2% i.m.
y un 3% i.a.), la confianza del consumidor aument6 en marzo (112,4 desde 108,1 en febrero) y la inflacion se mantiene
controlada (disminuy6 en marzo hasta un 3,4% i.a. desde el 3,8% de febrero).

e Se modera ligeramente el crecimiento econémico en Chile aunque permanece con tasas de crecimiento elevadas (el
Indicador Mensual de Actividad Econdmica crecio un 4,9% i.a en febrero). Por su parte el sector exterior se mantiene muy
dindmico y ha visto duplicada en marzo el superavit de su balanza comercial (2.198 $) y el volumen de exportacion de
cobre. El Banco Central ha aumentado en 25 pb sus tipos de interés situandolos en un 5% ya que considera que siguen
siendo necesarios ajustes pausados de los tipos de interés para mantener la inflacion dentro del valor objetivo del 3%.

Segun el FMI Chile seguira beneficiandose de la fuerte demanda de materias primas y de unos elevados niveles de
confianza del consumidor, por lo que estima un crecimiento del 55% en 2006 y de 5,2% en 2007. Entre las
recomendaciones del Fondo se encuentran la de reducir la vulnerabilidad a la evolucién de los precios del cobre y aumentar
la productividad de la economia, aumentando la flexibilidad en el mercado de trabajo y la inversion en 1+D que ayudaria a la
expansion del sector manufacturero.,
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Datos publicados

Actividad:

Se - corrigi6 el - crecimiento - del
comercio minorista en febrero en la
Zona Euro hasta un 1% i.a (1,3% el mes
anterior), mientras que la tasa de
crecimiento en la UE 25 fue del 1,8% i.a.
(1,7% el mes anterior). En  términos
intermensuales las ventas minoristas caen
en la ZE en un 0,2% en la Zona Euro
(aumentaron un 0,5% en el mes anterior) y
aumentan ligeramente un-0,1% en la UE
25 frente a la caida del 0,2% el mes
anterior.

Precios:

IPRI. Aumentan los precios
industriales en febrero un 5,4% i.a en la
ZE y un 7,0% en la UE 25 frente a un 5,2%
y-un 7,0% el mes anterior. Comparado con
enero, los -incrementos -se -moderaron -y
alcanzaron un 0,5% y 0,4%
respectivamente en comparacion con los
crecimientos de 1,2% 'y 1% del mes
anterior. Sin tener en cuenta la variacion de
los precios en el sector energético, las
variaciones interanuales = habrian  sido de
1,7% en ambas zonas. Los precios en el
sector - energéetico aumentaron un- 19,7% y
un- 26,1% respectivamente. Por paises los
mas -inflacionistas han - sido el Reino -Unido
(15,8%), Dinamarca (13,1%) y Holanda
(10,8%)

IPCA. Se ha reducido el
crecimiento del IPCA de marzo en
una décima, situandose en el 2,2%
interanual respecto al crecimiento del
2,3% que registr6 en febrero. En
términos intermensuales el IPCA aumento
un 0,6% i.m. frente a un 0,3% del mes
anterior.

Por - su- - parte, la - inflacion
subyacente aument6 una décima hasta
el 1,3%. Mientras, los precios energéticos
desaceleraron su crecimiento en marzo,
aunque persisten con unas tasas de
crecimiento muy elevadas (10,5% i.a.)

Las ruabricas (COICOP) con mayores
incrementos interanuales fueron hogar
(5,1%), transporte (4,1%), y alcohol y
tabaco (3,0%), mientras que las tasas
mas bajas se observaron en
comunicaciones (-3,5%) y- ocio- (-0,1%0).
Por paises de la Zona Euro, las tasas
de -inflacién interanuales ‘mas bajas se
registraron en Finlandia (1,2%) y Austria
(1,3%), siendo las mas altas las de
Espafia (3,9%), Luxemburgo (3,7%) y
Grecia (3,3%).
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e Panorama General de la Zona Euro: panorama
economico favorable.

Los datos més recientes muestran una buena evolucion de los
indicadores de actividad y demanda aunque no con el vigor que lo reflejan
las expectativas de los agentes a través de los indicadores de confianza. En
cuanto al sector interior, el comercio minorista moderd su crecimiento en
febrero, mientras que las drdenes industriales de enero mostraron un méas
que significativo avance al compararlas con enero del afio anterior (9,7% en
la ZE y del 11% en la UE 25). Mientras, el sector exterior mantiene una
buena evolucion, como muestra el dinamismo de las exportaciones. Con
este panorama, es la evolucion de los precios la que muestra un
comportamiento mas preocupante, asociado a la subida de los precios del
petroleo y al traslado a los niveles generales.

20 Evolucién de los precios industriales (crec interanual)
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Expectativas. El Indicador de Sentimiento Econdémico mantiene el ritmo de
mejora que comenzo el pasado verano y alcanza el méximo valor desde
junio de 2001. En marzo de 2006, el indicador aumenté en 0,8 puntos en la
ZE situdndose en 103,5 gracias a la mejora de la percepcion de los
encuestados en el sector industrial, servicios, ventas minoristas Yy
construccion, que compensaron el ligero empeoramiento de la confianza del
consumidor.

Clima de sentimiento econémico
en la Zona Euro

87 Zona Euro 12 per. media mévil (Zona Euro) _ _ _
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En cuanto a la inflacion, el BCE considera que tanto a corto como a largo
plazo las tasas de crecimiento de los precios superaran el objetivo de
estabilidad del 2% como consecuencia de los efectos directos e indirectos
de la notable subida de los precios del petrleo, del aumento de los precios
administrados y de los impuestos indirectos.

Por su parte, el FMI ha mejorado en 2 décimas su prevision de la ZE
para 2006 situandola en un 2% (al mejorar las previsiones para Francia,
Espafia y Alemania), y ha rebajado 3 décimas su prevision para 2007
consecuencia de una reduccion de las previsiones en Alemania, Francia e
Italia.
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o El uso de las nuevas tecnologias en las empresas europeas.

En el Consejo Europeo de Lishoa de marzo de 2000, los jefes de Estado y Gobierno de la UE adoptaron una
estrategia para conseguir los siguientes objetivos: aumentar el crecimiento econémico, mayor numero de empleos de
elevada cualificacion y mayor cohesion social. Para la consecucion de estos objetivos se puso de manifiesto el importante
papel que juega el uso de las tecnologias de la informacion y la comunicacion, por lo que la Comision ha establecido un
mecanismo de seguimiento a través de encuestas anuales que evalla la incorporacion de estas tecnologias, tanto en el
dia a dia de las familias como en el mundo empresarial europeo. Recientemente se ha publicado la de 2005, en la que se

pueden destacar las siguientes conclusiones:

- Cada vez mas hogares y PYME tienen conexion de banda ancha. Casi un cuarto de los hogares europeos (23%)
y la mayoria de las PYME (62%) disponen de ella, lo que supone un aumento de 8 y 12 pp desde enero de 2004
respectivamente. Es destacable el diferencial positivo de las empresas espafiolas respecto a la media europea,

especialmente en lo que a las pequefias empresas se refiere.

Proporcién de empresas con conexion de banda ancha en 2005 (%)

UE UE Reino
Tamafio | 25 15 Bélgica Alemania Estonia Grecia Espafia Irlanda Italia Chipre Holanda Polonia Finland Suecia Unido
Todas |63 65 78 62 67 44 76 48 57 40 71 43 81 83 65
Grandes | 92 93 93 95 91 77 93 86 93 91 92 90 96 98 90
Medianas | 79 83 89 82 79 59 86 62 79 60 84 65 90 94 84
Pequefias | 59 61 75 57 63 41 74 43 54 36 68 36 78 80 61
Fuente: Eurostat, Statistics in focus 12/2006
- Se ponen de manifiesto grandes diferencias en cuanto a la importancia
del comercio electronico en la UE. En el conjunto de la UE 15 éste Proporcién de empresas con su
supone un 2,7% del total de la cifra de negocios de las empresas. Por propia paginaweb. Enero 2005
paises, son las empresas irlandesas las que mas ventas relativas Eslovenia | 29
efecttan (9,6%) y muy por encima del caso espafiol con apenas un Letonia | 29
0,5% (las empresas eslovacas son las que menor porcentaje registran: Hungria | 40
0%). Lituania | 41
- El 62% de las empresas en la UE 25 tienen su propia pagina web. Espafia | 43
Entre los servicios mas comunmente ofrecidos en sus paginas estan: la Chipre | 44
comercializacion de sus propios productos (87%), el acceso a Polonia | 49
catalogos y precios de los bienes y servicios (46%), el servicio Estonia | 53
postventa (24%) y la personalizacion de su pagina para clientes ttalia | 54
habituales (18%). Los paises con mayor porcentaje de empresas con Grecia | 56
pagina web son Suecia y Dinamarca (que superan el 80% de total de Lux | 59
empresas), mientras que Esparfia es el pais de la UE 15 con menor Irlanda. | 60
nimero de empresas con pagina propia (43%). Por sectores, es el ~ Eslovaqua | 61
sector hotelero el de mayor presencia en la web con un 91% de las BU25 | 62
empresas (81% en el caso espaiiol). EU 15 o4
Bélgica 65
Fuera del ambito de esta encuesta, se han conocido también los datos Noruega | 67
de solicitud de patentes en alta tecnologia. Los resultados muestran una Chequia | 67
elevadisima concentracion en determinadas regiones de la UE 25. Mas de Austria | 70
la cuarta parte de las solicitudes de patente (unas 3.000) han sido Holanda | 72
solicitadas en sdlo cuatro regiones: Oberbayern (Alemania), lle de France Alemania | 72
(Francia), Noord- Brabant (Holanda) y Hétela-Suomi (Finlandia). Si se RuUnido | 7
calcula un ratio entre el nimero de patentes y de poblacion activa de los Finlandia | 76
distintos paises, observamos los mayores ratios en Finlandia, Suecia y Dinamarca. | 82
Holanda. Es destacable el caso espafiol ya que, incluso la region con el Suecia ‘ ‘ -Es
mayor ratio (Comunidad de Madrid), esta por debajo de la media de la UE 20 40 60 80 100

25 (53 solicitudes por millon de poblacion activa).
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Empleo:

Se reduce una décima en febrero la tasa
de paro en la Zona Euro hasta el 8,2% y en la
UE-25 se mantiene en el 8,5%. Segun el
criterio- 1LO, que utiliza Eurostat; los paises-con
menor - tasa - de- paro -son:- Irlanda (4,3%b),
Dinamarca (4,4%) y Holanda (4,6%) mientras
gue los de -mayor tasa - continGian siendo
Polonia (17,0%), Eslovaquia (15,8%), Grecia
(9,6%) 'y Francia (9,1%). Desde febrero de
2005, solo cinco paises del conjunto de la UE
25 han aumentado su tasa de paro: Hungria,
Malta, Luxemburgo, Reino Unido y. Portugal.
Eurostat - estima - que - el - numero de
desempleados en la Zona Euro alcanza los 12
mill y los 18,4 en toda la UE 25.

Balanza Pagos:

En —enero de 2006, la balanza por
cuenta corriente desestacionalizada de la
zona del euro registr6 un déficit de 3,3 mm
de - euros- como- consecuencia de los déficit
registrado en la balanza - de - transferencias
corrientes (4,9 -mm) que no fue compensados
por el superdvit de la balanza de servicios
(2,2mm). Las balanzas de bienesy de rentas
se mantuvieron practicamente en equilibrio.

En la cuenta financiera, el conjunto de
inversiones  directas 'y de cartera contabilizd
salidas netas por valor de 33 mm de euros,
como - consecuencia, - principalmente, - de - las
adguisiciones -netas -de bonos -y -obligaciones
extranjeros por residentes en la zona del euro.

21 abril 06

Italia: la incertidumbre politica podria afectar la
recuperacion de esta economia.

La debilidad econdmica italiana se hizo patente tras conocerse los
datos de cierre de 2005 con un crecimiento de so6lo un 0,1% y con un
volumen de deuda publica que supera el 106% del PIB. El ultimo trimestre
de 2005 el crecimiento interanual del PIB apenas fue de un 0,5%, mientras
que el intertrimestral fue nulo. Tanto la demanda interna como la externa
han registrado una aportacion nula al crecimiento intertrimestral del PIB,
siendo la demanda interna la que parece mostrar un comportamiento mas
preocupante: el consumo privado que se contrajo en un 0,3% it. y la
inversion cayo un 1,7%.

a

Expectativas. A pesar de este panorama, las estimaciones para 2006 son
optimistas y se apoyan en buenos datos macro como:

- el repunte de la produccién industrial en el mes de febrero hasta el 3,1%
ia desde el 2,9% del mes anterior, alcanzando con ello el mayor ritmo de
crecimiento de los Ultimos cuatro afios;

las ventas minoristas que crecieron un 1,8% interanual, su tasa de
crecimiento maxima desde enero de 2004;

la confianza empresarial que subié en marzo alcanzando los 94,2
puntos situdndose en maximos desde enero de 2001.

No obstante, los resultados tras las elecciones del 9 de abril han creado
un grado de incertidumbre que ha debilitado ese marco y parecen haber
afectado a los niveles de confianza de los agentes (la confianza del
consumidor de abril ha caido hasta 106,1 que supone su menor nivel en
seis meses, aunque todavia se sita en el terreno optimista) por lo que la
prevision para 2006 podria reducirse a la baja (en la actualidad se prevé un
crecimiento del 1,2%)

UNION EUROPEA: INDICADORES

(tasas interanuales) | Periodo | Zona Euro UE-25
Anterior | Ultimo | Anterior | Ultimo Comentario
dato dato
PIB (% crec) 47105 | 16 1,7 18 1,8 | CNT del IVT: aumenta el ritmo de crecimiento de la ZE
Consumo priv. (% crec) | 4°T05 | 19 08 19 1,2 | ylaUE-25 en términos interanuales consecuencia de
FBCF (% crec) 4T05 | 27 32 33 34 |lamejora de la demanda intera (principalmente la
Sector Exterior (% PIB) | 49T05 | 19 11 09 0,6 |inversion). Cae el peso del sector exterior.
Producc. Industrial (%) | Ene05| 28 25 2,7 2,4 | Se reduce el ritmo de crecimiento de las ventas
Ventas al por menor (%) | Feb05| 1,3 1,0 1,7 1,8 | minoristas enlaZE yenla UE. 25 Los niveles de
Confianzaindustrial | Mar06 | -2 -1 -3 -2 | confianza industrial mejoran y se acercan a niveles
Conf. del consumidor | Mar06 | -10 -11 -8 -9 | neutros, mientras que empeoran los del consumidor.
Peapy (R0 | 23 | 22 | 22 | 2t |l e B
Precios Industriales (%) | Feb06 | 5,2 54 7,0 7,0 pre g
aumento de precios de la energia.
La tasa de paro se reduce en la ZE y se
Desempleo (%) Feb06 | 83 8.2 8,5 85 |mantienen en la UE-25. Los costes laborales
Costes laborales (%) [4°T05| 23 24 2,3 2,9 |aumentan levemente en la ZE y sensiblemente
en la UE-25.
Fuente: EUROSTAT vy elaboracion propia. Actualizacién 20-4-06
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Confianza de los consumidores y comercio al por menor

Nuestras previsiones...

La informacion parcial disponible relativa al IT
refleja un comportamiento de la economia espafola
similar al del IVT, caracterizado por-el dinamismo de
la demanda interna al tiempo que se observan
algunos sintomas de mejora de las exportaciones de
bienes y se mantiene el avance del empleo. Segun
nuestras. estimaciones, el PIB crecerd en 2006 un
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3,3% y un 3,2% en 2007

e  Elreciente repunte del precio del petréleo supone
un riesgo al alza sobre la inflacion prevista para este
afio -aunqgue -en- principio, - tras -el -dato- de -marzo,
mantenemos nuestra prevision en el 3,4% de media
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La produccion industrial aumento un 2,3% i.a. en marzo

La informacion disponible sobre la evolucion de la actividad refleja una suave aceleracion de la produccion
industrial en términos acumulados de enero-febrero, especialmente de la produccion de bienes de equipo, en
linea con la mejora de las exportaciones al inicio del afio. Por el lado de la demanda, se observan algunas
sefiales mixtas: las ventas minoristas en términos reales hasta febrero han continuado desacelerandose
levemente respecto al IVT2005, mientras que las ventas de automoviles se han recuperado finalmente en
media del IT tras el significativo repunte de marzo, después de la caida del trimestre anterior. Por Gltimo, los
indicadores de confianza han mejorado en marzo, aunque se sit(an por debajo de los niveles de un afio antes.

e El indice de produccion industrial (con datos filtrados de calendario) se increment6 un 2,3% en marzo

después de un aumento del 3,4% en enero. El comportamiento mas dinamico correspondié a la produccion de
bienes de equipo, aunque se moderd respecto al mes previo (crecié un 4,5% i.a. comparado con 10,2% en
enero). La produccion de bienes de energia aumento un 2,9% i.a. (3,2% en enero) y la de bienes intermedios
un 2,3% i.a. (2,8% en enero). La produccion de bienes de consumo se acelerd ligeramente hasta el 0,8% i.a.
desde 0,3% en enero debido al ligero repunte de la produccion de bienes de consumo no duradero (se
incrementd un 0,8% después de una caida del 0,6% en enero) y al avance del 1,1% i.a. de la produccion de
bienes de consumo duradero (5,9% en enero). En términos acumulados de los dos primeros meses del afio, el
crecimiento del IP! filtrado de calendario se acelera hasta un 2,8% i.a. desde 1,6% en media del IVT2005.

e Elindice de comercio al por menor se moder6 en febrero hasta un 3,7% i.a. desde 4,6% i.a. en enero

debido tanto al menor crecimiento de las ventas alimenticias (2,6% i.a. comparado con 3,8% i.a. en enero)
como a la ligera desaceleracion de las ventas no alimenticias (4,4% i.a. frente a 4,7% en enero). Con datos
deflactados, las ventas al por menor cayeron un 0,4% i.a. después de un leve aumento del 0,1% en enero.
Este debilitamiento se produjo por el descenso de las ventas de alimentos del 1,1% i.a. (-0,5% en enero)
mientras que las ventas no alimenticias permanecieron sin cambios en términos interanuales (0,2% i.a. en
enero). Por el contrario, las ventas en grandes superficies se aceleraron hasta un 5,8% i.a. desde 4,2% i.a.
(1,6% deflac.): las ventas de alimentos crecieron un 4,9% (1,0% deflac.) y las ventas no alimenticias un 6,3%
(1,9% deflac.). En media de enero-febrero, las ventas minoristas aumentaron un 4,1% comparado con
3,8% en el IVT2005 aunque con cifras deflactadas la tendencia es de moderacion con una caida del 0,1% en
los dos primeros meses del ejercicio tras un aumento del 0,4% en el IVT.

e Otros indicadores de actividad: el consumo de energia eléctrica, corregido de calendario y temperatura,

crecio un 1,6% i.a. en marzo (3,6% i.a. en febrero) y un 2,8% i.a. en media del IT (3,7% en promedio del
IVT2005). La matriculacion de automoviles (Anfac) se recuperé en marzo al crecer un 8,3% i.a. después de
cinco meses de caidas consecutivas, 1o que permitié que en el conjunto del IT aumentaran un 2,5% i.a. tras un
descenso del 4,5% en el IVT2005. En cuanto a los indicadores de confianza, el indicador de confianza del
consumidor ICC-ICO aument6 1,6 puntos en marzo hasta situarse en 86,3, debido a la mejor valoracion que
realizan los consumidores sobre la situacion actual. En cuanto a los indicadores de confianza que elabora la
Comision Europea para la economia espafiola, mejoraron en marzo la confianza de los consumidores, en la
industria, la construccion y los servicios, mientras se mantuvo invariable en el comercio minorista.
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El'IPC se modera en marzo, pero se acelera la inflacion subyacente

PRECIOS e |a tasa interanual del IPC continud desacelerandose en marzo hasta el 3,9% ia. gracias a la

desaceleracion de los precios de la energia y de la alimentacion no elaborada. Sin embargo, la inflacion
EI IPC se  subyacente, tras permanecer estable los tres meses anteriores en tasa interanual, repuntd en marzo dos
sitda en el décimas y se situd en el 3,1%. Esta aceleracion de la inflacion de caracter mas estructural en marzo se

3,9% i.a. en explica por la alimentacion elaborada, especialmente por el aumento de los precios del tabaco y el aceite de
marzo y la = oliva.

inflacion o £| |pC aumentd en marzo un 0,7% i.m. (0,8% en marzo 05) y situd la tasa interanual en el 3,9% (4,0% en
subyacente febrero). La inflacion subyacente (excluyendo energia y alimentacion no elaborada) se incrementd un 0,9%
en e_' 3.1% o que se reflejo en un repunte de la tasa interanual hasta el 3,1% desde el 2,9% del mes anterior. EI IPCA
I.a. aument6 un 3,9% i.a., dos décimas menos que en febrero. Segin Eurostat, la inflacion de la zona euro se
moderd en marzo hasta el 2,2% i.a. desde el 2,3% de febrero, por lo que el diferencial con la Zona Euro se

redujo una décima hasta 1,7 puntos.

e Por grupos especiales, los alimentos no elaborados cayeron un 0,9% i.m. (crecieron 0,3% en marzo 05)
lo que permitié una moderacion de la tasa interanual hasta situarse el 3,3% (4,5% en febrero); los alimentos
elaborados subieron un 1,4% i.m. (0,4% en marzo 05) y un 4,5% i.a. (3,4% en febrero); Los precios de los
bienes industriales no energéticos aumentaron un 1,0% i.m. (1,0% en marzo 05), permaneciendo estable la
tasa interanual en el 1,5%; los productos energéticos subieron un 0,6% i.m.(1,9% en marzo 05) pero se
moderaron hasta el 11,8% i.a. (13,3% en febrero) gracias al menor crecimiento de los precios de los
carburantes y los combustibles que tras un incremento del 0,7% i.m. (2,7% en marzo 04) se situaron en el
14,4% i.a. comparado con 16,6% en febrero. Los precios de los servicios se incrementaron un 0,5% (0,6% en
marzo 05) desacelerandose una décima hasta el 3,7% i.a..
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En marzo vuelve a descender el paro, aunque aumenta en términos interanuales

MERCADO de e |35 cifras sobre el mercado de trabajo referentes a marzo siguen mostrando un elevado dinamismo del
TRABAJO  nimero de afiliados a la Seguridad Social, lo que pone de manifiesto el buen comportamiento del empleo.
Mientras, el paro registrado ha caido en los meses de febrero y marzo, aunque registra un incremento en

Los datos del  términos interanuales por segundo mes consecutivo.

mercado o En marzo disminuy6 el ndmero de parados registrados en las oficinas de los Senvicios Pdblicos de

) '?b°"°' Empleo en 20.747 personas hasta situarse en un total de 2.148.530. A excepcion del colectivo sin empleo
indican una - anterior, el paro descendi6 en marzo en todos los sectores en relacién al mes anterior. En tasa anual, el
evolucion  dasempleo aument6 en 3.695 personas, un 0,2%, gue se concentrd en la agricultura, los seicios y el
favorable de  5jactivo sin empleo anterior, mientras descendié en la industria y la construccion. Por su parte, los contratos
los afiliados  registrados aumentaron en marzo en 188.852 alcanzando 1.555.516 contratos, un 19% mas que en marzo
ala SSenel 42005, Del total, 176.266 contratos fueron indefinidos, un 25,3% mas que en 2005, y 1.379.250 temporales,

IT de forma que la participacion de los contratos indefinidos supera el 11% por segundo mes consecutivo.

e Las afiliaciones a la Seguridad Social en marzo sumaron un total de 18.360 miles de personas, lo que
supone un aumento intermensual de 121,1 mil afiiados. En los doce Ultimos meses, los afiliados han
aumentado en 976,2 mil personas, un incremento del 5,6% i.a. (5,5% en febrero). En media del IT, el
numero de afiliados aument6 un 5,5% i.a. comparado con 5,6% en el IVT 2005.
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SECTOR El déficit comercial se incrementa un 24,7% i.a. en enero

EXTERIOR e E| saldo comercial ha continuado deteriorandose en enero en la medida en que el crecimiento de las

importaciones sigue superando el de las exportaciones, si bien las ventas al exterior de bienes

Las muestran un comportamiento mas dinamico en enero. No ocurre igual con los ingresos por turismo que

exportaciones han caido al inicio del afio lo que unido al fuerte aumento de los pagos ha incidido en una reduccién del

toman impulso  superavit por turismo en dicho mes. No obstante, el déficit de la balanza por cuenta corriente se ha
en enero, reducido en enero gracias al menor déficit por rentas y transferencias corrientes.

’[‘iemms el o Segun datos de Aduanas, los intercambios comerciales se intensificaron significativamente en enero.
vigor d? las | as exportaciones se aceleraron hasta un 17% i.a. al inicio del afio comparado con 7,6% en diciembre,
importaciones  continuado la tendencia de recuperacion de los Gltimos meses y las importaciones crecieron un 19,5%

Sigue frente a un incremento del 10,4% en diciembre. Como resultado, la balanza comercial arrojé un déficit
reflejando la  en enero de 6.584 millones de €, lo que supone un incremento interanual del 24,7%, inferior a la tasa
fortaleza de  go qumento del mismo mes de 2005 del 50,4%. La tasa de cobertura se incrementd 1,1 puntos

la demanda respecto al mes previo hasta situarse en 66%, todavia por debajo de los niveles de un afio antes
interna (67,4%). En términos reales, las exportaciones aumentaron un 12,2% y las importaciones un 17,7%.

e Por areas geograficas, las exportaciones a la UE-25, donde se dirigen el 71% del total de las
exportaciones espafiolas, se incrementaron un 7,6%, destacando la recuperacion de las ventas a
Alemania, Francia, ltalia y, especialmente a Reino Unido en contraste con el descenso que
experimentaron las exportaciones a Portugal. También se intensificd significativamente el crecimiento
de las ventas a los paises no pertenecientes a la UE que aumentaron un 48,7% (15% en media del
IVT2005). Por su parte, las importaciones desde la UE-25 (57,7% del total) y las destinadas a los
paises no comunitarios avanzaron significativamente a tasas del 13,8% y del 28,2%, respectivamente.

e Por productos y en términos reales, resulta destacable el impulso de las exportaciones de bienes
de capital que crecen un 56,4% i.a., asi como la recuperacion de las de bienes de consumo (8,7% i.a.)
ante el avance de las ventas de consumo no alimenticio y, en menor medida, de consumo alimenticio, y
el impulso de las exportaciones de bienes intermedios que aumentan un 8,3% en enero. En cuanto a
las importaciones, el avance mas notable corresponde a las compras de bienes de consumo (40,4%
.a.), especialmente de consumo no alimenticio, seguido del crecimiento de las importaciones de bienes
de capital (20,8% i.a.) y de bienes intermedios (7,0% i.a.).

e Entérminos de Balanza de Pagos, el déficit comercial se increment6 un 27,6% i.a. hasta situarse en
5.915,7 millones de €. También se redujo significativamente el superdvit de servicios en un 90,8%
como resultado de los menores ingresos netos por turismo (-36,8%) y de la ampliacion del déficit por
otros servicios. A pesar de lo anterior, el déficit de la balanza por cuenta corriente disminuy6 en un
1,2% i.a. y se situ6 en 6.774,1 millones de €. A ello contribuy0 la reduccion del déficit de la balanza de
rentas en un 74,1% asi como del déficit de la balanza de transferencias corrientes en un 71,1%. Por su
parte, la balanza de capital anot6 un superavit por importe de 330,1 mill. de €, inferior en un 32,8% a
|la cifra contabilizada en enero de 2005.

e Como resultado de lo anterior, la necesidad de financiacion de la economia se situé en enero en
6.443,9 millones de euros, un 1,3% superior al saldo contabilizado en enero de 2005.
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CUENTAS NO Se incrementa la necesidad de financiacion del conjunto de la economia en 2005

FIN;?EI)ESRAS e Segun cifras del INE, en 2005 la necesidad de financiacion de la economia nacional ascendié a
58.462 millones de €, lo que supone un incremento del 45,9% respecto a 2004 hasta representar el

SECTORES " : L T
INSTITUCcIo- 0:°% del PIB (4,8% del PIB el afio anterior). La distribucion por sectores institucionales muestra el
NALES incremento de la necesidad de financiacion de las sociedades no financieras y el sector hogares e

ISFLSH, frente a la capacidad de financiacion de las instituciones financieras y las AA.PP.

Las AA.PP. e Las sociedades no financieras alcanzaron una necesidad de financiacion de 61.197 millones de €
registraron  (un 6,8% del PIB) comparado con 38.516 millones de € en 2004 (un 4,6 del PIB) lo que se explica por
capacidad de la reduccion de su renta disponible (-1,9%) y el notable crecimiento de su inversion (15,7%).

financiacién e | os hogares e ISFLSH incrementaron su necesidad de financiacién hasta 15.373 millones de €
en 2005  (1,7% del PIB) desde 6.370 millones de € (0,8% del PIB). Durante 2005, este sector redujo su tasa de
ahorro en seis décimas hasta el 10,4% de su renta disponible al tiempo que aumentd
significativamente su volumen de inversion (9,2%).
e Por su parte, las instituciones financieras mostraron una capacidad de financiacion que ascendié a
8.307 millones de € lo que representa el 0,9% del PIB, dos décimas mas que en 2004, y las AA.PP,
registraron capacidad de financiacion por importe de 9.801 millones de euros, el 1,1% del PIB.

Necesidad de financiacién de la Capacidad (+)/Necesidad (-) de financiacion Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH
4 - economia (% del PIB) (%del PIB) 125 - (% Renta disponible)
) 2,0 1
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0 0,0 - ; ‘ | il 120
[
2] 2,0 115
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Fuente: INE Fuente: INE 2004 m 2005 Fuente: INE
EMPRESAS En 2005 se moderd ligeramente la actividad productiva de las empresas

e SegUn los datos de la Central de Balances Trimestral (CBT) del Banco de Espafia que proporciona
un primer avance sobre los resultados de las empresas no financieras en el afio 2005, la actividad
la Central de  EMPresarial se moderd durante el pasado ejercicio pero continud el avance del empleo, al tiempo que
Balances el crecimiento del resultado ordinario neto, inferior al de 2004, permitio el mantenimiento de elevados
muestra unos  Niveles de rentabilidad.

resultados e Actividad = La actividad productiva de las empresas mantuvo en 2005 un crecimiento ligeramente
favorables de inferior al de 2004 del 4,6% comparado con 5,8% un afio antes. El sector mas dinamico fue la energia,
las empresas  an yn contexto de elevado precio del petréleo y, en menor medida, el comercio ante el vigor del
en 2005 consumo privado. El resto de sectores se vio afectado por la subida del precio del crudo al
incrementarse sus costes intermedios y moderarse el crecimiento de su VAB. Mientras, la atonia de la
demanda de la Zona Euro se reflej6 en la debilidad del sector industrial al afectar negativamente a las

exportaciones.

e Empleo = Durante el pasado afio el empleo aument6 un 0,8% tras permanecer sin cambios en
2004, siendo el mas dindmico el sector comercio con un aumento del empleo del 2,6%.

e Resultados = La desaceleracion de la actividad productiva se reflejo en una moderacion del
resultado econémico bruto que crecid un 5,2% i.a. en 2005, casi tres puntos por debajo del crecimiento
alcanzado en 2004. Al mismo tiempo, se observo un cambio de tendencia en la evolucion de los gastos
financieros que aumentaron un 7,8% i.a. después de una caida del 7,4% en 2004. Debido a lo anterior,
el resultado ordinario neto se moder6 aunque siguié creciendo a un ritmo elevado del 12,5% (17,7% en
2004) permitiendo que la rentabilidad ordinaria del activo se elevara hasta el 9,5%, mas de un punto
por encima del nivel de 2004.

El informe
trimestral de
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PREVISIONES TIPOS DE INTERES Y CAMBIO

Nuestras previsiones...
o En EEUU estimamos que un incremento de 25 pb del

tipo de los Fed funds hasta el 5,0% daria por finalizada la

TIPOS DE INTERES Ultimo dato | mar-06 | abr-06| jun-06 | dic-06 2. del estimul ) de la Fed. En
REFERENCIA (BCE) 250 250 [ 280 275 300 || etirada del estimulo monetario por parte de la Fed. Enla
EURIBOR L MES 2 64 263 | 270 285 3410 | Zona Euro, el BCE, apoyado en las mejora de las
EURIBOR 3 MESES 2,78 272 | 285 305 325 | perspectivas de crecimiento, podria decidir nuevos
EURIBOR 1 ANO 3,20 310 | 325 335 350 [ incrementosen elrepo.
BONOS 3 ANOS 3,49 3,48 3,55 3,70 3,85 i :

~ ! ! ! ! ! { ]
BONOS 5 AROS 362 ol . o E_n el merca,do de divisas, el efecto dg la subrdz_a del
BONOS 10 ANOS 385 34 | 395 415 430 || Precio del petroleo y del final de las subidas de tipos,
TIPO DE CAMBIO $/€ 123 120 | 124 125 125 | introducen un sesgo depreciatorio en el dolar, por lo que

Ultimo dato y previsiones a 21/04/06 (las previsiones son tipos medios en el mes)

estimamos que el tipo de cambio se situara en niveles

proximos a 1,25%/€.

Evolucién comparativa de las curvas de tipos
europea y americana
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UEM

Elevacion de la curva de rendimientos por la
mejora relativa de las perspectivas en la ZE

La mejora de las expectativas de crecimiento en la
Eurozona (tanto el BCE como el FMI han revisado al
alza sus previsiones de crecimiento hasta hacerlas
proximas al 2%), y las perspectivas de que el
reciente incremento de los precios de la energia
repercuta finalmente en las tasas de inflacion ha
aumentado las rentabilidades. Este incremento de
rentabilidades ha estado acompafiado con un
incremento de la pendiente 2-10 afios hasta los
62,90 pb.

Mercado de Bonos
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EELV

Incremento de la pendiente de la curva de tipos

En el Ultimo mes se ha producido un incremento de las
rentabilidades en todos los plazos de la curva, que es
atribuible al aumento de las expectativas de inflacion por
el notable incremento del precio del crudo en las Ultimas
semanas (en este sentido, la inflacion de marzo se ha
situado por encima de las previsiones del mercado). El
aumento ha sido mas intenso en los tramos largos
ocasionando que la pendiente 2-10 afios repuntase hasta
los 16,40 pb., revirtiendo la tendencia a la baja de la
pendiente y la inversion, que la curva mostraba desde
finales de 2005.

Debilidad del dolar ante el mayor tensionamiento monetario en la ZE y la subida del precio del crudo
En términos netos, durante el dltimo mes el tipo de cambio del euro frente al dolar se ha apreciado

sensiblemente (un 1,32% hasta los 1,23 $/€). Esta mayor debilidad del dolar es atribuible a la esperada
finalizacion del proceso de subidas de tipos EEUU a medio plazo en un contexto de mayor tensionamiento
monetario en la ZE y Japon; la revision al alza del crecimiento en la ZE por parte del BCE (apoyada en una
mejora relativa de la confianza empresarial); a que los ultimos indicadores de confianza industrial en EEUU dan
muestras de una relativa moderacion; y a que, pesar de la reduccion del déficit comercial en febrero, éste
continda situdndose en niveles de maximos historicos. En este sentido, la escalada del precio del crudo de las
ultimas semanas y un mayor reciclaje de petroddlares (que mantendria reducidos los tipos e intensificaria el
consumo en EEUU), ante las expectativas de que exacerbe el desequilibrio de la balanza por cuenta corriente
norteamericana, incrementarian la tendencia depreciatoria del dolar.

Tipo de cambio
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UEM EEVV
El BCE decidié mantener el tipo referencia En linea con las previsiones, la Fed aumento el tipo
El 6 de abril el Consejo de Gobierno del BCE decidié de los Fed funds hasta el 4,75%

mantener en el 2,50% el tipo de interés de referencia La Fed incrementé el tipo de interés de los Fed funds en
de la Eurozona. En el Gltimo Boletin Mensual, el BCE 25 pb hasta el 4,75% en la reunion del FOMC del 28 de
considera que se ha producido una mejora de las marzo. La ralentizacion del crecimiento en el IVT de
perspectivas de crecimiento en la ZE, que muestran 2005 ha tenido un caracter temporal, segin el
los indicadores de confianza, al tiempo que la actividad comunicado y las Actas del FOMC, y por el contrario se
se veria favorecida por el alto dinamismo de la aprecia un mantenimiento del dinamismo de la actividad
economia mundial via exportaciones. No obstante, el hacia una senda mas sostenible. Por otra parte, la
Banco emisor se continla mostrando vigilante ante la escalada del precio del crudo no ha tenido por ahora
evolucion de los precios, a pesar de la moderacion del efectos sustanciales sobre el componente subyacente
IPCA en marzo (2,2% frente a 2,3% y 2,4% registrados de la inflacidn, debido en buena medida a la evolucion
en febrero y enero respectivamente), que atribuye ala de la productividad, que mantiene moderado el
moderacion salarial, aunque persisten los riesgos alza crecimiento de los costes laborales unitarios. Sin
en los precios derivados de los elevados precios del embargo, tanto el aumento de la presion de la demanda
crudo. Asimismo, el alto crecimiento de los agregados via incremento del output gap, como la transmision a la
monetarios y la holgura de liquidez en la Eurozona, inflacion de los elevados precios de la energia afiade
combinada con la reactivacion de la actividad, riesgos de mayor presion inflacionista. Todo ello
constituyen, a juicio del BCE, un riesgo adicional para justificaria esta ultima elevacion del tipo de referencia,
la estabilidad de precios a medio plazo. En que segin las expectativas del mercado podria
consecuencia, se mantienen las perspectivas de continuar hasta niveles en torno al 5%, poniendo fin a la
progresivo tensionamiento monetario por parte del senda de progresiva restriccion de la expansion
BCE. monetaria que inicid la Fed a mediados de 2004.
Proxima reunién del Consejo de Gobierno del BCE en

la que se pueden modificar tipos: 4 de mayo. Proxima reunion del FOMC: 10 de mayo.

Politica Monetaria

Zona Euro: Tipos a cortos y regla de Taylor 8.0 EEUU: Tipos a corto y regla de Taylor
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Fuente:Estimacion propiaapartir de Eurostat, Output Gap OCDE y predicciones Consensus Forecast Fuente:Estimacion propia a partir de Eurostat, Output Gap OCDE y predicciones Consensus Forecast
Zona Euro EELV
Las expectativas de subidas de tipos se Perspectivas de finalizacion de las subidas de tipos
confirman a medio plazo por parte de la Fed

De acuerdo con las ultimas previsiones para 2006 y La practica igualdad entre tipo de interés segln la Regla de
2007, el tipo de interés neutral segun la Regla de Taylory el tipo de los Fed funds implica que ha finalizado lo que
Taylor segun se ha elevado tras su estancamiento de la Fed identificaba como disminucion de las condiciones
los dltimos meses. Aunque a corto plazo no monetarias expansivas. Asi, un incremento superior al 5% del
experimenta un repunte, a medio y largo (ya entrado tipo de los Fed funds (que no parece probable como se deduce
2007) la recuperacion de los indicadores de confianza de las Ultimas Actas del FOMC), que dependeria Unicamente de
y expectativas, que recogen las previsiones, amplian una aceleracion de la inflacion por los precios energéticos,
el margen de subidas del repo del BCE hasta por implicaria una restriccion monetaria respecto al nivel neutral de
encima del 3%. tipo de interés segun la Regla de Taylor.

Condiciones Monetarias
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