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� ¿Anochece en España mientras amanece en Portugal?

� La propiedad en España alcanza su máximo; desciende el turismo; escaso margen para sorpresas positivas

� Estabilidad en Latinoamérica (social y económica); buenas noticias para los mercados ibéricos

� Positivos en telecomunicaciones y energía

� 2005, un año de blue-chips; selección de valores, la clave para SMCs



Estrategia 2005 - España y Portugal

1

ÍNDICE
SECTORES: ESTRATEGIA Y FAVORITOS ....................................................................... 46

TMTS – LA LIQUIDEZ MANDA (I) .......................................................... 47
TMTS – LA LIQUIDEZ MANDA (II) ......................................................... 48
FINANCIERAS – ¿UN CAMBIO HACIA EL PRÉSTAMO NO HIPOTECARIO? (I) .... 49
FINANCIERAS – ¿UN CAMBIO HACIA EL PRÉSTAMO NO HIPOTECARIO? (II) .. 50
ENERGÍA – VUELVE LA REGULACIÓN (I) .................................................. 51
ENERGÍA – VUELVE LA REGULACIÓN (II) ................................................ 52
CONSTRUCCIÓN E INMOBILIARIAS – ¿TOCANDO TECHO? (I) ...................... 53
CONSTRUCCIÓN E INMOBILIARIAS – ¿TOCANDO TECHO? (II) ..................... 54
OTROS (I) ............................................................................................ 55
OTROS (II) ........................................................................................... 56

SELECCIÓN DE VALORES
VALORES FAVORITOS (I) ........................................................................ 57
VALORES FAVORITOS (II) ....................................................................... 58
POSIBLES SORPRESAS POSITIVAS .............................................................. 59

ESTRATEGIA BURSÁTIL PORTUGUESA ............................................................................................ 60

MACRO: EN EL CAMINO HACIA LA CONVERGENCIA ................................................ 61
SIGNOS DE MAYOR DEMANDA ................................................................. 62
RIESGOS PARA LA ECONOMÍA .................................................................. 63

TEMAS: CUESTIONES CLAVE PARA 2005 .............................................................. 64
SITUACIÓN POLÍTICA – ¿LLEGA EL CAMBIO? ............................................ 65
REBAJA DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES ................................................... 66
NORMATIVA CONTABLE IFRS ................................................................. 67
FUERTE POTENCIAL DE REVALORIZACIÓN DE LOS BENEFICIOS ..................... 68
RIESGOS PARA EL BENEFICIO (I) – TIPOS DE INTERÉS ................................ 69
RIESGOS PARA EL BENEFICIO (II) – DIVISAS ............................................ 70
REMUNERACIÓN A LOS ACCIONISTAS ........................................................ 71

SECTORES: ESTRATEGIA Y FAVORITOS ....................................................................... 72

SELECCIÓN DE VALORES: VALORES FAVORITOS (I) ........................................................................ 73
VALORES FAVORITOS (II) ....................................................................... 74

APÉNDICES ................................................................................................................................. 75

MERCADO IBÉRICO – RECOMENDACIONES Y MÚLTIPLOS DE VALORACIÓN, 2003-06P ......................... 76

RESUMEN: ¿ANOCHECE EN ESPAÑA MIENTRAS AMANECE EN PORTUGAL? ..................................... 2
ESTRATEGIA BURSÁTIL ESPAÑOLA ................................................................................................. 5

MACRO: PIB ESPAÑOL: +2,5% EN 2004E, +2,4% EN 2005P, +2,5% EN 2006P ........ 6
ESPAÑA FRENTE A EUROPA – SE REDUCE LA DIFERENCIA ................................. 7
CONDICIONANTES DEL CRECIMIENTO – CONSTRUCCIÓN Y CONSUMO ................. 8
HACIA UN CRECIMIENTO MÁS EQUILIBRADO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA ........... 9
LA PRODUCTIVIDAD EN EL PASADO – MÁS EMPLEO, MENOS PRODUCTIVIDAD ... 10
LA PRODUCTIVIDAD EN EL FUTURO – NUEVO MODELO DE CRECIMIENTO ......... 11
PRESUPUESTOS 2005 – EL OPTIMISMO DEL GOBIERNO ................................. 12
LAS FAMILIAS ESPAÑOLAS – MÁS RICAS QUE NUNCA .................................... 13
MENOR CREACIÓN DE EMPLEO Y TASAS MÁS ALTAS DE DESEMPLEO ................. 14
SÍNTOMAS DE DEBILIDAD EN EL SECTOR DEL TURISMO .................................. 15
SECTOR EXTERIOR ..................................................................................... 16
LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE SUPONE UN PROBLEMA (I) ................... 17
LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE SUPONE UN PROBLEMA (II) .................. 18
IMPACTO DIRECTO DE UNA CORRECCIÓN DEL MERCADO INMOBILIARIO ............ 19
RESUMEN DE ESTIMACIONES INTERNACIONALES ........................................... 20

TEMAS: SITUACIÓN POLÍTICA (I) ............................................................................. 21
SITUACIÓN POLÍTICA (II) ........................................................................... 22
SITUACIÓN DEMOGRÁFICA .......................................................................... 23
INMIGRACIÓN ........................................................................................... 24
MERCADO INMOBILIARIO (I): ¿ES REAL? ..................................................... 25
MERCADO INMOBILIARIO (II): EL FUTURO ................................................... 26
LATINOAMÉRICA – CUESTIONES CLAVE PARA 2005 ...................................... 27
LATINOAMÉRICA – INDICADORES MACROECONÓMICOS .................................. 28
LATINOAMÉRICA – EL ENCARECIMIENTO DE LAS MATERIAS PRIMAS

PREVIENE LA BAJADA DE LOS TIPOS DE INTERÉS ................ 29
LATINOAMÉRICA – IMPACTO EN LOS VALORES ESPAÑOLES .............................. 30
GOBIERNO CORPORATIVO – IMPACTO EN LOS VALORES ESPAÑOLES ................. 31
IFRS ....................................................................................................... 32
MARCO REGULATORIO ............................................................................... 33
CARTERAS INDUSTRIALES ........................................................................... 34
COMPORTAMIENTO OPERATIVO .................................................................... 35
COMPORTAMIENTO FINANCIERO .................................................................. 36
REMUNERACIÓN A LOS ACCIONISTAS ............................................................ 37
REAPALANCAMIENTO DE LOS BALANCES ...................................................... 38
FLUJO DE FONDOS (I) ................................................................................ 39
FLUJO DE FONDOS (II) ............................................................................... 40

ANÁLISIS TOP-DOWN: EVOLUCIÓN DE LOS BENEFICIOS .................................................................. 41
VALORACIÓN (I) ....................................................................................... 42
VALORACIÓN (II) ..................................................................................... 43
LARGE CAPS FRENTE A SMALL CAPS (I) ......................................................... 44
LARGE CAPS FRENTE A SMALL CAPS (II) ........................................................ 45



Estrategia 2005 - España y Portugal

2

RESUMEN: ¿ANOCHECE EN ESPAÑA MIENTRAS AMANECE EN PORTUGAL?



Estrategia 2005 - España y Portugal

3

RESUMEN: ¿ANOCHECE EN ESPAÑA MIENTRAS AMANECE EN PORTUGAL?
Escenario macro: Portugal 1, España 0

� La economía portuguesa muestra síntomas de aceleración (desde el 1,5% en 2004E hasta el 2,3% en 2005P), con un crecimiento del PIB cercano a la media de la zona euro y
la posibilidad de que el crecimiento económico supere las expectativas (basado en el elevado gasto público), precisamente cuando la economía española muestra signos de lo
contrario (desaceleración del crecimiento del PIB, que se acerca a la media de la UE tras años superándola, y riesgos a la baja provocados por el gasto del consumidor y la
inversión en construcción).

� El modelo español de “sol y ladrillos” parece estar acabado. Desde 1996, la construcción y el consumo han sido responsables de más del 85% del crecimiento económico
español, que se fundamenta en más de 5 mn de puestos de trabajo creados. La construcción representa el 8% del PIB (5,5% en el resto de Europa) y el turismo, el 12%. Ambos
sectores muestran síntomas de desaceleración y, en el modelo español, el sector exterior y el industrial no compensan esa deficiencia. La economía española, basada en la
demanda interna, ha superado a la europea en los tiempos difíciles, pero parece que en los buenos podría quedarse atrás.

� Las perspectivas económicas en Latinoamérica son halagüeñas, con la introducción por parte de los Gobiernos de izquierdas de políticas monetarias y fiscales estrictas para
controlar la inflación y los déficits de la balanza por cuenta corriente y fiscales y promover el crecimiento económico sostenible y la estabilidad de las divisas. El desarrollo del
marco regulatorio debería favorecer a las compañías españolas y portuguesas con exposición a esta zona (en sectores regulados).

España: cuestiones principales  para 2005

� El cambio de Gobierno en España ponía el acento en varios asuntos: revisión de marcos regulatorios (en especial, en los sectores de telecoms, utilities y medios de comunica-
ción), posibilidad de cambios en los equipos directivos de antiguas compañías estatales y actividad corporativa en sectores “estratégicos”, asuntos todos ellos que podrían elevar
la prima de riesgo del mercado español en 2005P.

� El mercado inmobiliario español estaría sobrevalorado (en los últimos cinco años los precios se han doblado) y el número de nuevas viviendas (2 millones en los últimos tres
años frente a la media anual histórica de 200.000-300.000 viviendas) es claramente insostenible. El endeudamiento de las familias también se ha multiplicado por dos y el ratio
de accesibilidad se ha deteriorado hasta casi el 50%. Algunos de los factores responsables de esta fuerte evolución empiezan a debilitarse (demografía, inmigración, inversión
extranjera, etc.) y la actual visión de consenso de un “aterrizaje suave” empieza a sonar optimista.

� Los prudentes balances y la elevada generación de flujo de caja de las compañías españolas podrían dar lugar a una de las opciones siguientes: (1) el aumento de la remuneración
a los accionistas (sólo el 50% del FCL se destina a los accionistas en 2005P-06P); o (2) la generación de valor para el accionista vía el reapalancamiento de los balances. Esta
decisión o la absorción de compañías por parte de empresas de capital privado (p. ej. el “caso Amadeus”) repercutiría positivamente en los accionistas minoritarios.

Portugal: cuestiones principales para 2005

� Portugal se acerca a un periodo de elecciones en el que las encuestas no otorgan la victoria al actual Gobierno. Una política de gasto público más generosa podría animar la
confianza del consumidor y procurar el voto a favor del Gobierno en las generales de 2006. El Gobierno anuncia una reducción del IRPF y sugiere un nuevo recorte en el
impuesto de sociedades (del 25% al 20% en 2006).

� La introducción de la normativa IFRS (impacto positivo del 12% en los beneficios contables en 2005P), el potencial de revalorización de los beneficios ante el buen compor-
tamiento de la economía, las posibles revisiones al alza de beneficios y los escasos riesgos cambiarios y de tipos de interés deberían reforzar la opinión positiva sobre Portugal.
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RESUMEN: ¿ANOCHECE EN ESPAÑA MIENTRAS AMANECE EN PORTUGAL?
España: base de recomendación
� El comportamiento relativo superior del mercado español estaría llegando a su fin (un potencial de revalorización del 10% hasta nuestro objetivo de 9400 para el IBEX35), ya

que: (1) empeora el saludable panorama top-down de España (sólido crecimiento económico nominal, factores demográficos atractivos, contribución de la inmigración al
crecimiento de la población, sensibilidad a la bajada de tipos de interés, creación de empleo); (2) tras dos años de recuperación, es difícil que Latinoamérica siga sorprendiendo
al alza (y una desaceleración en China podría tener un impacto negativo); (3) la introducción de las normativas contables IFRS en 2005 y Basilea II en 2007 (que podría
provocar la reducción de las carteras industriales de las entidades financieras españolas), la venta masiva de compañías participadas por el Estado en 2005P y nuevas OPVs
contrarrestarían la evolución positiva de la entrada de dinero en los fondos de inversión; (4) unas expectativas muy agresivas para los beneficios en 2005P-06P (TACC del 12%)
que dejan escaso margen para la decepción; y (5) se pierde el descuento histórico del mercado español (10-15%) derivado del notable peso de los beneficios latinoamericanos
(20%).

� El mercado español —más ligado a las small y mid caps que otros mercados europeos— habría de verse perjudicado por las expectativas de mal comportamiento relativo de las
SMCs españolas en 2005P (debido, principalmente, a su excesivo sesgo doméstico, naturaleza cíclica y prima del 10-15%). La solución sería seleccionar una serie de valores;
nosotros optamos por Indra, Prisa, Abengoa, Sacyr-Vallehermoso y Gamesa. Entre las constructoras, Ferrovial es la compañía preferida.

� Para seleccionar dichos valores buscamos compañías con escasa exposición a las variaciones en el ciclo económico, notable exposición internacional, buen comportamiento en
entornos de baja inflación y bajos tipos de interés, y valoraciones atractivas frente a sus homólogos europeos. La apuesta estaría en las telecoms y las energéticas. Nuestros
valores favoritos son Telefónica, Iberdrola y Repsol YPF.

Portugal: base de recomendación
� Hay razones de peso para pensar que los valores portugueses tendrán un comportamiento positivo en 2005P. La economía se está acelerando tras la recesión de 2002-03, el

crecimiento habría de alcanzar los niveles de la UE por primera vez en varios años y los peores riesgos del crecimiento son al alza, dado que es posible que el gasto público
crezca de forma significativa, siempre y cuando no se desplome la confianza del consumidor, algo que no está previsto. La tendencia de los beneficios debería seguir siendo
buena, la introducción de los IFRS debería tener un impacto psicológico positivo en los beneficios y el mercado está cotizando a un PER 2005P de 12,8x los beneficios, lo que
es muy atractivo en términos históricos.

� Nuestras opciones principales son las compañías/sectores con beneficios sólidos, exposición al ciclo económico y cuyo endeudamiento permita fuertes revisiones al alza de las
estimaciones de beneficios en 2005P si el crecimiento económico superara las expectativas. Apostamos por los bancos, los medios de comunicación y los valores cíclicos.

� Creemos que los bancos vuelven a aumentar su volumen. Esto, unido a la posibilidad de que aumenten los ingresos bancarios si los tipos de interés se ajustan al alza y a unas
exigencias de provisionamiento menores derivadas de la reducción de los créditos impagados, debería provocar una mejora de los beneficios en el futuro. Nuestra apuesta entre
los bancos es BCP.

� Seguimos apostando por los medios de comunicación. La publicidad, tan vinculada al PIB, sigue al alza. Hay motivos para pensar que la diferencia del gasto en publicidad entre
Portugal y la UE continuará reduciéndose, dando lugar a un fuerte crecimiento. La exposición de MediaCapital a la TV y sus recientes mejoras de rating auguran un buen
comportamiento en 2005P. PT Multimedia aúna exposición a la publicidad y consumo privado. Creemos que un mayor consumo privado permitirá a PTM aumentar el ratio de
penetración de su producto por cable básico y al mismo tiempo incrementar el porcentaje de clientes en planes premium, que sigue siendo muy bajo.

� En Brisa y Sonae, el crecimiento de las ventas está muy vinculado al consumo privado. El tráfico en las autopistas está muy ligado al PIB y Sonae es un valor cíclico típico. Si
también consideramos el potencial de crecimiento de las autopistas en Portugal y las perspectivas de expansión de los comercios de Sonae, Brisa y Sonae completan nuestra
lista de favoritos en Portugal para 2005P.
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ESTRATEGIA BURSÁTIL ESPAÑOLA 2005
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MACRO: PIB ESPAÑOL: +2,5% EN 2004E, +2,4% EN 2005P, +2,5% EN 2006P
El final de los años dorados de la economía española podría estar cercano. Nuestras previsiones apuntan a un crecimiento del PIB del 2,5% en 2004E, 2,4% en 2005P y 2,5% en
2006P. A pesar de esta desaceleración en el crecimiento del PIB, la economía española podría volver a superar a la de la zona euro. En nuestra opinión, esta desaceleración responde,
principalmente, al descenso del consumo privado, que se reduciría desde el 3,2% en 2004E hasta el 2,6% en 2005P y 2,5% en 2006P. Por su parte, el gasto público crecería un 3,4%
en 2005P y 2006P, frente al 4,2% en 2004E. Esperamos un cambio significativo en la composición de la inversión total, con reducción en construcción y aumento en bienes de
capital. La contribución del sector exterior al crecimiento del PIB sería negativa en 2005P y 2006P, debido a la ralentización del crecimiento de la demanda interna. La inflación se
debería mantener estable en 2005P respecto a 2004E y bajar en 2006P. Podría haber un aumento de la tasa de desempleo condicionado por niveles de crecimiento y tasas de creación
de empleo más bajos. El déficit presupuestario podría multiplicarse en los próximos años, y el déficit de balanza por cuenta corriente podría suponer un problema.

España – Evolución del PIB y previsiones, 2002-06P
3T03 4T03 1T04 2T04 3T04E 4T04E 1T05P 2T05P 3T05P 4T05P 2002 2003 2004E 2005P 2006P

PIB real Intertrim. 0,6 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 0,7
Intertrim. a 2,4 3,0 2,9 2,0 2,0 2,0 2,2 2,6 3,2 2,8
Interanual 2,6 2,8 2,7 2,6 2,5 2,2 2,1 2,2 2,5 2,7 2,4 2,5 2,5 2,4 2,5

Consumo privado Intertrim. 0,5 1,0 1,0 0,6 0,6 0,8 0,6 0,7 0,5 0,6
(59,5% del PIB) Intertrim, a, 2,2 4,0 4,0 2,5 2,4 3,2 2,4 2,6 2,0 2,4

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

Gasto público Intertrim. 1,0 1,4 1,1 0,7 0,9 1,0 0,8 0,6 1,0 1,0
(18,7% del PIB) Intertrim. a. 4,0 5,7 4,6 2,9 3,6 4,1 3,2 2,4 4,1 4,1

Interanual 3,8 4,2 4,3 4,3 4,2 3,8 3,5 3,3 3,4 3,4 4,5 3,9 4,2 3,4 3,4

Inversión Intertrim. 1,1 1,9 0,2 0,8 0,9 0,6 0,4 0,6 1,1 1,3
(24,9% del PIB) Intertrim. a. 4,4 7,6 0,6 3,2 3,6 2,5 1,6 2,4 4,6 5,2

Interanual 3,1 2,6 2,7 3,9 3,7 2,5 2,7 2,5 2,8 3,4 1,4 3,2 3,2 2,9 3,8

Bienes de capital Intertrim. 2,7 2,6 -1,4 0,1 1,4 0,9 0,9 0,8 2,4 2,8
(6,8% del PIB) Intertrim. a. 11,2 10,8 -5,5 0,5 5,7 3,6 3,6 3,2 10,0 11,7

Interanual 1,0 -0,3 -0,4 4,0 2,7 1,0 3,4 4,1 5,1 7,1 -2,5 1,7 2,5 5,1 8,0

Construcción Intertrim. 0,7 1,4 0,8 1,2 0,3 0,5 0,0 0,4 0,1 0,0
(14,1% del PIB) Intertrim. a. 2,9 5,8 3,2 4,9 1,2 2,0 0,0 1,6 0,4 0,0

Interanual 4,1 4,2 4,3 4,2 3,8 2,8 2,0 1,2 1,0 0,5 4,8 4,3 3,8 1,2 0,4

Inventarios mn € 412 642 1,373 350 350 250 269 477 637 792
Cont. PIB 0,2 0,2 0,5 -0,7 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,2

Exportaciones Intertrim. 2,8 -1,9 -0,8 4,6 1,5 0,7 0,6 1,7 1,4 2,0
(31,2% del PIB) Intertrim. a. 11,8 -7,2 -3,1 19,5 6,1 2,8 2,4 7,0 5,5 8,0

Interanual 3,1 1,6 5,5 4,7 3,3 6,0 7,5 4,6 4,4 5,7 1,3 2,6 4,9 5,6 7,0

Importaciones Intertrim. 3,8 0,4 1,1 2,5 2,1 1,4 0,8 1,9 1,4 2,5
(35,4% del PIB) Intertrim. a. 16,3 1,7 4,5 10,4 8,7 5,7 3,0 7,9 5,7 10,3

Interanual 7,9 3,7 7,8 8,1 6,3 7,3 6,9 6,3 5,6 6,7 3,1 4,8 7,4 6,4 7,1

Sector exterior neto mn € -595 -1,045 -898 736 -394 -410 -119 -231 -120 -430
Cont. PIB -0,4 -0,7 -0,6 0,5 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -0,8 -1,0 -0,5 -0,3

IPC (armonizado) 3,6 3,1 2,9 2,8 2,3
Tasa de desempleo 11,4 11,3 11,2 11,5 11,6
Déficit presupuestario (1) -0,1 0,3 -1,8 -0,7 -0,5
Saldo balanza por cuenta corriente (1) -2,4 -2,8 -3,8 -3,6 -3,7

Cifras anuales: media anual; (1) como % del PIB; cont. PIB: contribución al crecimiento del PIB intertrimestral anualizado. El déficit presupuestario 2004 debería ser considerado un extraordinario, ya que incluye una serie de
factores no recurrentes.
Fuente: INE, Banco de España y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: ESPAÑA FRENTE A EUROPA – SE REDUCE LA DIFERENCIA

Si comparamos el comportamiento de la economía española con el de la zona euro, nuestros datos apuntan a una posible reducción o incluso eliminación en 2005P-06P del
diferencial positivo en términos de crecimiento del PIB que ha experimentado la economía española en los últimos años. La estabilización del crecimiento del PIB español en
torno al 2,5% en los próximos años y la aceleración de las tasas de crecimiento de la zona euro reducirían este diferencial. Por componentes del PIB: (1) la zona euro registraría
una aceleración del consumo privado, mientras vemos un crecimiento limitado en España; (2) también se reduciría la diferencia en términos de inversión, especialmente debido
a una desaceleración de la inversión en construcción en España y una aceleración de la inversión empresarial en la zona euro; y (3) la zona euro se vería obligada a reducir su
gasto público debido a la difícil situación financiera de las grandes economías como la alemana, francesa e italiana, mientras que las cuentas públicas españolas están en buena
forma, de momento.

���������	�	
���	�
��������������
���	�����
��������
����
��	��	����������	����
�	������
	�

���������	
�	������
�
��	��������	����	
����	��������������� �

��
��
�����

������	��	����
��
��
��
�
��
��
��
	�
�	
��

 !!"# !!$# !!%& !!' !!  !!( !!!()))())*())+())"())$
!
!

!
$

(
!

(
$

 
!

 
$

'
!

'
$

%
!

%
$

$
!

�����	����
�
��	���

����	������

!
!

!
$

(
!

(
$

 
!

 
$

'
!

'
$

%
!

%
$

$
!

���������	�	
���	�
��������������
���	�����
��������
����
��	��	����������	����
�	������
	�

���������	
�	������
�
��	��������
��������!�����	��������������� �

��
�������

������	��	����
��
��
��
�
��
��
��
	�

�	
��

 !!"# !!$# !!%& !!' !!  !!( !!!()))())*())+())"())$
!
!

!
$

(
!

(
$

 
!

 
$

'
!

'
$

%
!

%
$

$
!

��
��������!����	
����
�
��	���

��
��������!����	
�������

!
!

!
$

(
!

(
$

 
!

 
$

'
!

'
$

%
!

%
$

$
!

���������	�	
���	�
��������������
���	�����
��������
����
��	��	����������	����
�	������
	�

���������	
�	������
�
��	�������
!	���"
��������	��������������� �

��
�������

������	��	����
��
��
��
��
��
��
	�

�	
��

 !!"# !!$# !!%& !!' !!  !!( !!!()))())*())+())"())$
,%

, 

!

 

%

"

*

(!

( 

�
!	���"
�������	
����
�
��	���

�
!	���"
�������	
�������

,%

, 

!

 

%

"

*

(!

( 

���������	�	
���	�
��������������
���	�����
��������
����
��	��	����������	����
�	������
	�

���������	
�	������
�
��	������#������$%������	��������������� �

��
�������

������	��	����
��
��
��
�
��
��
��
	�

�	
��

 !!"# !!$# !!%& !!' !!  !!( !!!()))())*())+())"())$
!

(

 

'

%

$

"

#������$%�����	
����
�
��	���

#������$%�����	
�������

!

(

 

'

%

$

"



Estrategia 2005 - España y Portugal

8

MACRO: CONDICIONANTES DEL CRECIMIENTO – CONSTRUCCIÓN Y CONSUMO
� El consumo privado, el gasto público y la inversión en construcción han sido los pilares del crecimiento de la economía española desde principios de 2000, mientras que la contribución del sector exterior

ha sido neutral en 2000-03. En 2004E-05P, las previsiones apuntan a una contribución mayor de la inversión empresarial y menor de la inversión en construcción al PIB.
� Hemos comparado la inversión en construcción en el periodo 2000-03 con la de 1985-89. Ambos casos comparten una subida del precio de la vivienda y una contribución similar de la inversión en

construcción al crecimiento del PIB, aunque la contribución de la inversión empresarial también fue positiva en 1985-89.
� El peso del sector de la construcción (utilizando el valor añadido bruto) en el PIB español ha aumentado hasta el 8,0% (+1 punto porcentual) desde 1999, mientras que en la zona euro ha rondado el 5,5%.
� El excelente comportamiento del sector de la construcción también se ha dejado sentir en el mercado laboral: la creación de empleo en este sector ha sido muy superior a la de otros sectores en los últimos

ocho años, tal como refleja el aumento del peso de la construcción en el mercado de trabajo.
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MACRO: HACIA UN CRECIMIENTO MÁS EQUILIBRADO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
El modelo económico español ha funcionado en términos de crecimiento del PIB y del PIB per capita. Sin embargo, tras analizar la composición del crecimiento del PIB
español en los últimos años, comprobamos cómo el crecimiento ha estado muy desequilibrado, basado principalmente en dos pilares: consumo privado y construcción. Durante
2000-03, la economía española ha crecido gracias al consumo privado, el gasto público y la inversión en construcción (véanse los cuadros a continuación), con contribuciones
al PIB del 63,9%, 27,7% y 23,1%, respectivamente. La evolución de la contribución de los diferentes sectores al PIB también es interesante. El 3,0% de crecimiento medio del
PIB en 2000-03 se conseguía a través de una contribución muy positiva del sector servicios (1,7 puntos porcentuales), construcción (0,4 puntos porcentuales) e impuestos a la
producción (0,4 puntos porcentuales). En nuestra opinión, la dependencia de la economía española del consumo privado y la inversión en construcción no es sostenible a medio-
largo plazo. La economía debería basarse en un crecimiento más equilibrado, en el que la responsabilidad de sustentar la economía recayera en un equilibrio entre los sectores
y componentes del PIB. Así, habría una contribución mayor del sector industrial (mayor incremento de la inversión en bienes de capital) y una contribución menor del sector
de construcción y del consumo privado.

Economía española – Desglose del crecimiento del PIB anual, 1980-2006P
Consum. Instituc. Gasto Inversión empresarial Sector exterior

(pp) privado  sin lucro públ. Total Bienes cap. Constr. Export. Import. Exp. net.  Invent. PIB

2004-06 1,6 0,0 0,7 0,8 0,6 0,3 1,9 -2,5 -0,7 -0,1 2,5
2000-03 1,9 0,0 0,8 0,8 0,1 0,7 1,3 -1,8 -0,5 0,0 3,0
1995-99 1,9 0,0 0,5 1,5 0,7 0,6 2,6 -3,0 -0,4 0,0 3,6
1990-94 0,9 0,1 0,7 -0,1 -0,2 0,1 1,6 -1,3 0,4 -0,1 1,8
1985-89 2,6 0,0 1,0 2,3 0,9 1,1 0,4 -2,2 -1,8 0,1 4,1
1980-84 0,0 0,0 0,5 -0,3 -0,2 -0,2 1,4 -0,1 1,3 0,2 1,8

Fuente: Banco de España y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.

Economía española – Contribución al crecimiento del PIB anual, 1980-2006P
Cons. Instituc. Gasto Inversión empresarial Sector exterior

(% total) priv.  sin lucro públ. Total Bienes cap. Constr. Export. Import. Exp. net. Invent. PIB

2004E-06P 66,9 1,1 28,1 33,4 23,6 10,3 75,9 -102,5 -26,5 -3,0 2,5
2000-03 62,2 0,9 25,8 28,1 4,8 23,6 44,9 -61,8 -16,8 -0,2 3,0
1995-99 52,7 0,6 14,2 42,9 20,1 16,5 73,2 -84,5 -11,3 0,9 3,6
1990-94 49,1 3,5 36,7 -5,5 -13,4 7,9 89,5 -69,9 19,6 -3,5 1,8
1985-89 63,4 1,0 23,1 54,8 21,6 26,8 9,2 -53,6 -44,4 2,0 4,1
1980-84 2,5 0,2 27,2 -16,2 -9,3 -8,9 77,7 -5,0 72,7 13,6 1,8

Fuente: Banco de España y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.

Economía española – Ponderación sectorial en el PIB, 1980-2006P
Cons. Instituc. Gasto Inversión empresarial Sector exterior

(% total)  priv.  sin lucro públ. Total Bienes cap. Constr. Export. Import. Exp. net. Invent.

2004E-06P 59,5 0,7 18,8 25,0 11,0 14,0 31,9 -36,3 -4,4 -0,1
2000-03 58,7 0,7 17,9 24,6 11,2 13,4 30,4 -32,8 -2,4 0,0
1995-99 58,8 0,7 17,8 22,5 10,2 12,3 25,6 -25,7 -0,1 0,0
1990-94 60,5 0,6 17,6 22,9 10,0 12,9 17,2 -19,2 -2,0 -0,1
1985-89 60,2 0,4 15,7 20,3 9,4 10,9 15,8 -12,8 3,0 0,1
1980-84 61,5 0,4 14,9 18,5 8,2 10,4 14,9 -10,0 4,9 0,2

Fuente: Banco de España y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.

Economía española – Desglose del crecim. anual del PIB por sector, 1980-2004E
Agricultura Servicios Impuest. sobre producción

(pp) y pesca Energía Ind. Constr. Total No merc. Merc. Total IVA I. import. Otros PIB

2004E 0,0 0,0 0,4 0,3 1,8 1,3 0,5 0,2 0,0 0,0 0,1 2,6
2000-03 0,0 0,1 0,3 0,4 1,8 1,4 0,4 0,4 0,2 0,0 0,1 3,0
1995-99 0,1 0,1 0,7 0,3 1,9 1,5 0,4 0,5 0,2 0,0 0,2 3,6
1990-94 0,1 0,0 0,1 0,0 1,5 1,0 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 1,8
1985-89 0,2 0,1 0,8 0,6 2,2 1,6 0,7 0,3 0,3 0,0 0,0 4,1
1980-84 0,1 0,1 0,0 -0,2 1,5 1,0 0,5 0,2 0,0 0,0 0,2 1,8

2004E: según datos del 1S04. Fuente: Banco de España y estimaciones y previsiones Santander Central
Hispano Bolsa.

Economía española – Contribución al crecim. anual del PIB por serctor, 1980-2004E
Agricult. Servicios Impuest. sobre producción

(% total) y pesca Energía Ind. Constr. Total No merc. Merc. Total IVA I. import. Otros PIB

2004E 0,2 1,1 14,0 10,7 67,7 50,5 17,2 6,4 23,6 0,9 5,5 2,6
2000-03 0,2 3,3 11,8 13,2 58,8 44,9 13,9 12,7 26,7 0,3 4,4 2,9
1995-99 2,5 3,0 20,1 9,1 52,8 42,9 9,9 12,6 22,5 0,2 6,1 3,6
1990-94 4,6 1,1 4,6 -0,4 83,1 53,9 29,6 7,0 36,6 -0,7 1,6 1,8
1985-89 4,0 2,9 18,1 13,4 54,5 39,2 15,4 7,0 22,4 0,3 0,0 4,1
1980-84 2,0 3,1 -2,0 -15,6 96,3 64,5 32,0 16,2 48,2 -0,2 16,1 1,8

2004E: según datos del 1S04. Fuente: Banco de España y estimaciones y previsiones Santander Central
Hispano Bolsa.

Economía española – Ponderación en el PIB por sector, 1980-2004E
Agricult. Servicios Impuest. sobre producción

(% total) y pesca Energía Ind. Constr. Total No merc. Merc. Total IVA I. import. Otros

2004E 3,7 3,6 17,0 8,1 58,6 44,9 13,7 9,0 5,7 0,2 3,1
2000-03 3,9 3,7 17,5 7,7 58,4 45,0 13,5 8,8 5,7 0,2 2,9
1995-99 4,6 3,8 17,6 7,1 58,8 44,9 14,0 8,1 5,4 0,2 2,5
1990-94 4,8 3,9 17,9 7,7 57,8 44,0 13,8 8,0 5,4 0,3 2,3
1985-89 4,9 4,2 18,5 7,0 57,1 44,6 12,5 8,3 5,3 0,3 2,7
1980-84 4,7 4,4 18,9 7,2 56,3 44,5 11,8 8,4 5,3 0,3 2,8

2004E: según datos del 1S04. Fuente: Banco de España y estimaciones y previsiones Santander Central
Hispano Bolsa.
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MACRO: LA PRODUCTIVIDAD EN EL PASADO – MÁS EMPLEO, MENOS PRODUCTIVIDAD
 Las tasas de crecimiento de la productividad en España se han reducido de manera drástica en los últimos ocho años, con un crecimiento de la productividad del trabajo (PIB/
empleo) inferior al 1,0% interanual en ese periodo. Entre 2001 y 2003, el crecimiento de la productividad se acercaba al 0,5% anual de media, frente al 0,7% de 1996-2000 y
el 1,9% de 1991-1995. Estas bajas tasas de productividad se registraron en un periodo en el que la economía creció fuertemente (3,9% anual en 1996-2000, y 2,4% anual en
2001-03). Por el contrario, los niveles de productividad crecían un 1,9% anual de media en 1991-95, un periodo que incluía una recesión y registró un crecimiento anual del PIB
del 1,5% de media. La evolución del mercado laboral en estos últimos ocho años ha sido muy positiva. El empleo creció un 3,1% anual de media en 1996-2000, mientras que
en 2001-03 se redujo al 1,9% de media. De hecho, el empleo creció a un ritmo mayor que el PIB en 1999-2001. Por el contrario, los periodos asociados a tasas de crecimiento
de la productividad (1981-85 y 1991-95) registraban fuertes pérdidas de puestos de trabajo —el empleo caía un 0,4% anual en 1991-95 y un 1,4% anual en 1981-85—. Pese a
que la economía española inició su crecimiento en 1993 (tras  dos años de recesión), las tasas de crecimiento del empleo no se acercaron a las del PIB hasta 1995.

��������3�����
�.8&
��	�������&
�	7	����	��	����������	����
�	������
	�

�����������������!�������%�������	
�	����������&�����/

��
������	��	����

���
��
�	
��

	�
�

,%

, 

!

 

%

"

*

(!

����'�
��)*

��������!�����'��(�)*

3	�,*( 3	�,*' 3	�,*$ 3	�,*+ 3	�,*) 3	�,)( 3	�,)' 3	�,)$ 3	�,)+ 3	�,)) 3	�,!( 3	�,!'
, 

,(

!

(

 

'

%

$

"

��������3�����
�.8&
��	�������&
�	7	����	��	����������	����
�	������
	�

�����������������!�������%�������	
�	���������	��������"
����&�����/

��
������	��	����

���
��
�	
��

	�
�

,($

,(!

,$

!

$

(!

4�����	��������"
��	���%����"
�5�!	
�'�����*�'�
!	�����*�'�
��)*

��������!�����'��(�)*

3	�,*( 3	�,*' 3	�,*$ 3	�,*+ 3	�,*) 3	�,)( 3	�,)' 3	�,)$ 3	�,)+ 3	�,)) 3	�,!( 3	�,!'
, 

,(

!

(

 

'

%

$

"

��������3�����
�.8&
��	�������&
�	7	����	��	����������	����
�	������
	�

�����������	���"
��	�	���	����	
�	����������&�����/

��
���
��
�	
��

	�
�

���

��	���"
��	�	���	�������

3	�,*( 3	�,*' 3	�,*$ 3	�,*+ 3	�,*) 3	�,)( 3	�,)' 3	�,)$ 3	�,)+ 3	�,)) 3	�,!( 3	�,!'
,"

,%

, 

!

 

%

"

*

(!

��������:��&����	��	����������	����
�	������
	�

������������������"
��	���������!��������6�����/

��
���
��
�	
��

	�
�

������

��77

7����

,�	��
��

()+( ()+' ()+$ ()++ ()+) ()*( ()*' ()*$ ()*+ ()*) ())( ())' ())$ ())+ ()))  !!(  !!'
, 

!

 

%

"

*

(!



Estrategia 2005 - España y Portugal

11

MACRO: LA PRODUCTIVIDAD EN EL FUTURO – NUEVO MODELO DE CRECIMIENTO
De lo que no hay duda tras analizar el modelo de crecimiento español es que el crecimiento económico se ha basado en la creación de empleo, al menos en los últimos ocho años. En
2001-03, el PIB per capita se incrementó un 1,7% anual de media. La contribución de la productividad del trabajo fue de 0,6 pp, mientras que la del crecimiento de la población fue
de -0,1 pp y la del empleo de +1,2 pp. En 1996-2000, el PIB per capita creció un 3,5% anual de media. En este periodo, el principal condicionante del crecimiento volvió a ser el
empleo (2,6 pp), mientras que la productividad representó 0,8 pp y el crecimiento de la población sólo añadió 0,1 pp. A corto plazo, este modelo de crecimiento ha demostrado ser
acertado. Además, ha permitido a la economía española superar a las de la zona euro en los últimos años. Sin embargo, a largo plazo, y teniendo en cuenta las tendencias del
crecimiento de la población, creemos que será necesario recurrir a un modelo de crecimiento más equilibrado, en el que las ganancias de productividad representen una mayor
aportación al crecimiento del PIB. La inversión en tecnología, las mejoras educativas y el control de la inmigración para controlar el crecimiento de población serán cuestiones clave.

Modelo español de crecimiento – Composición de productividad laboral, 1981-2003
Productividad laboral Stock de capital Productividad

(% interanual) (PIB/Empleo total) empresarial/Empleo total de los factores

1981-85 2,8 4,4 1,5
1986-90 0,9 2,0 0,8
1991-95 1,8 5,0 0,5
1996-00 0,8 1,1 0,6
2001-03 0,6 2,5 -0,2

Fuente: Banco de España, AMECO, FUNCAS, OCDE y Santander Central Hispano Bolsa.

Modelo español de crecimiento – Contribución al PIB per capita, 1981-2003
Productividad laboral Pobl. edad de trabajar % de población empleada PIB

(% interanual) (PIB/Empleo total) como % del total en edad de trabajar  per capita

1981-85 2,8 0,6 -2,4 1,0
1986-90 0,9 0,6 2,8 4,2
1991-95 1,8 0,5 -1,0 1,3
1996-00 0,8 0,1 2,6 3,5
2001-03 0,6 -0,1 1,1 1,6

Nota: población en edad de trabajar: 16-64 años.
Fuente: Mineco, OCDE y Santander Central Hispano Bolsa.

Modelo español de crecimiento, productividad total de los factores (PTF), 1981-2003
(% interanual) Capital humano Capital tecnológico

Gasto en I +D como % del PIB Infraestructura Patentes
Gasto público Invers. construcción solicitadas/Pobl.

Periodo PTF en educación Total Público Privado no residenc. (% PIB) (Unid. por mn)

1981-85 1,5 0,63 0,53 0,13 0,40 7,80 -
1986-90 0,8 0,77 0,69 0,16 0,53 7,50 6,50
1991-95 0,5 0,93 0,84 0,17 0,67 6,52 10,25
1996-00 0,6 1,01 0,87 0,15 0,72 8,12 19,79
2001-03 -0,2 1,10 0,97 0,15 0,82 9,36 24,11

Gasto público en educación en miles de euros de poder de paridad de compra (PPP).
Fuente: Banco de España, AMECO, FUNCAS, OCDE y Santander Central Hispano Bolsa.

Modelo español de crecimiento frente a la UE (UE=100) – PTF, 1981-2003
1981-85 104,2 56,6 31,1 40,9 28,9 110,6 7,6
1986-90 104,5 64,7 38,5 52,5 35,6 130,4 12,1
1991-95 101,1 69,4 47,9 56,8 46,1 151,4 15,5
1996-00 98,8 70,6 50,9 56,9 49,8 153,1 14,9
2001-03 96,7 73,0 54,2 60,4 53,2 170,8 7,5
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MACRO: PRESUPUESTOS 2005 – EL OPTIMISMO DEL GOBIERNO
Según los presupuestos para 2005 presentados por el Gobierno español, el gasto social representará el 50% del gasto total, habrá un incremento notable del gasto en I+D
y se prevé un importante crecimiento de los ingresos. En nuestra opinión, todas estas estimaciones se basan en un escenario económico optimista, que incluye un
incremento del PIB en 2005 del 3,0%. El Gobierno espera cerrar 2005 con un superávit público del 0,1% frente al déficit del 1,81% en 2004 (recordemos que el
Gobierno decidía incluir en las cuentas de 2004 algunos gastos extraordinarios que no habrían de repetirse). El superávit de la Seguridad Social compensaría el déficit
estimado del 0,5%, dando pie a un superávit de las cuentas públicas en 2005. Por lo tanto, la estabilidad de las cuentas públicas depende claramente del superávit de la
Seguridad Social. Las estimaciones apuntan a un incremento de los ingresos de la Seguridad Social de un 8,9% (83.220 mn €) en 2005, mientras que las transferencias
sólo aumentarían un 7,1% (80.100 mn €). Evidentemente, si la creación de empleo no es suficientemente fuerte en 2005P (porque el crecimiento es menor al previsto),
los ingresos serán menores y las transferencias mayores (mayor desempleo). En consecuencia, el superávit de la Seguridad Social se reduciría y el superávit presupues-
tario de 0,1% se convertiría en déficit. En nuestro escenario, el déficit podría llegar incluso al 0,7% del PIB.

Escenario – Presupuesto 2005 propuesto vs estimaciones SCH Bolsa, 2001-05P
2004E 2005P

 2001 2002 2003 Gob. SCH Gob. SCH

PIB 2,8 2,4 2,5 2,8 2,5 3,0 2,4
Consumo privado 2,9 2,9 2,9 3,2 3,2 3,2 2,6
Gasto público 3,6 4,5 3,9 4,0 4,2 3,5 3,4
Inversión total 3,3 1,4 3,2 3,3 3,2 4,0 2,9
Bienes de capital 0,4 -2,5 1,7 2,2 1,7 5,1 5,1
Construcción 5,8 4,8 4,3 4,2 3,8 3,2 1,2
Importaciones 4,0 3,1 4,8 6,9 7,4 7,3 6,4
Exportaciones 3,7 1,3 2,6 4,8 4,9 6,4 5,6
Sector exterior neto -0,2 -0,6 -0,8 -0,9 -1,0 -0,6 -0,5
Demanda interna 3,0 2,9 3,3 3,5 3,4 3,4 2,8

Fuente: Presupuesto 2005, Ministerio de Economía y Hacienda y estimaciones y previsiones SCH Bolsa.

España – Principales gastos presupuestados, 2004-05
Presupuesto 2004 Presupuesto 2005

Gasto mn € % del total mn € % del total % Var.
Defensa 6.498,76 2,8 6.794,17 2,7 4,5
Vivienda 663,02 0,3 878,61 0,4 32,5
Gasto social 114.211,04 49,4 125.047,77 50,1 9,5
Infraestructuras 10.470,79 4,5 11.317,40 4,5 8,1
I+D 4.276,75 1,8 4.972,24 2,0 16,3
I+D civil 2.903,77 1,3 3.641,94 1,5 25,4
I+D militar 1.372,98 0,6 1.330,30 0,5 -3,1
Total no financieros 117.260,04 100 124.525,76 100 6,2

Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda.

España – Estimaciones del Gobierno y SCH Bolsa del déficit (-)/superávit (+)
presupuestario

99 00 01 02 03 04E 05P 06P 07P

Administración central -1,0 -0,6 0,1 0,2 0,6 - 0,2 0,3 0,4
Gobierno central -1,1 -1,0 -0,7 -0,6 -0,4 - -0,5 -0,4 -0,3
Seguridad social 0,1 0,4 0,8 0,8 1,0 - 0,7 0,7 0,7
Gobiernos autonómicos -0,2 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 - -0,1 -0,1 0,0
Gobiernos locales - 0,1 -0,0 -0,1 -0,1 - 0,0 0,0 0,0
Cuentas públ., déficit (-)/superávit (+) -1,2 -0,9 -0,4 -0,1 0,3 1,81(1) 0,1 0,2 0,4

(1) Incluye gastos o partidas no recurrentes.
Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: LAS FAMILIAS ESPAÑOLAS – MÁS RICAS QUE NUNCA
Los balances de las familias se han fortalecido desde 1997, pese al aumento de la deuda provocado por el boom inmobiliario. Los españoles son más ricos que nunca (la riqueza
neta total es de 5,6x el PIB frente a 4,2x de principios de los años noventa). Conviene observar que: (1) el aumento de la deuda responde principalmente a los préstamos a largo
plazo  —hipotecas— (56,3% del PIB en 2003 frente al 29,2% de principios de los noventa); (2) la riqueza inmobiliaria neta ha crecido por encima de los préstamos hipoteca-
rios; (3) la riqueza financiera neta también se recuperaba en 2003; y (4) las familias no han extraído dinero de sus propiedades para financiar el consumo, ya que, de hecho, el
porcentaje de propiedad en activos reales se ha incrementado. En nuestra opinión, los  principales riesgos que podríamos encontrar en el futuro podrían aparecer en la parte del
activo del balance. Una bajada del precio de la vivienda (sin duda por encima de sus niveles de equilibrio a largo plazo) podría tener un efecto negativo en la riqueza
inmobiliaria y, por lo tanto, en la riqueza neta total de las familias españolas. En el lado del pasivo, los efectos negativos no serían directos. Una subida de los tipos de interés
por parte del BCE se dejaría sentir en los bolsillos de los consumidores, ya que el 95% de las hipotecas son de tipo variable.

España – Ingresos familiares y personales netos: balance, 1989-2003
(mn euros) 89-91 % 92-94 % 95-97 % 98-00 % 01-03 % 2003

Activos financieros 386,1 33,5 515,5 37,9 711,0 42,1 1.010,6 15,5 1.167,0 8,5 1.266,1

Efectivo y depósitos 222,8 24,2 276,8 17,1 324,0 15,9 375,5 27,1 477,2 6,6 508,5

Valores (no acciones) 27,4 -4,8 26,0 -9,5 23,6 5,1 24,8 20,8 29,9 22,3 36,6

Acciones y otra renta variable 75,2 69,2 127,2 99,2 253,3 78,5 452,1 -2,2 442,3 9,3 483,4

Reservas técnicas de seguros 27,5 69,3 46,6 64,0 76,4 62,6 124,2 41,3 175,5 9,0 191,2

Otras cuentas pendientes de cobro 32,9 -1,4 32,4 -8,8 29,6 15,2 34,1 23,5 42,1 10,2 46,4

Activos inmobiliarios 1.085,1 12,6 1.221,3 11,2 1.358,5 31,3 1.783,7 65,3 2.947,7 16,0 3.420,5

Activos totales (fin. + inmobiliarios) 1.471,2 18,1 1.736,8 19,2 2.069,5 35,0 2.794,4 47,3 4.114,7 13,9 4.686,6

Pasivos 135,7 25,5 170,3 19,1 202,9 47,9 300,0 46,8 440,4 15,3 507,6

Préstamos 99,5 24,9 124,3 26,0 156,7 58,6 248,5 53,4 381,2 16,4 443,8

Préstamos a corto plazo 9,2 25,0 11,5 27,3 14,7 25,3 18,4 24,6 22,9 11,7 25,6

Préstamos a largo plazo 90,3 24,9 112,8 25,9 142,0 62,1 230,1 55,7 358,3 16,7 418,2

Otras cuentas pendientes de pago 36,2 26,9 46,0 0,5 46,2 11,4 51,5 14,9 59,2 7,8 63,8

Riqueza total 1.335,5 17,3 1.566,5 19,2 1.866,7 33,6 2.494,4 47,3 3.674,4 13,7 4.179,0

PIB  nominal 311,8 23,6 385,6 20,7 465,4 22,0 567,7 22,9 697,5 6,5 743,0

Renta disponible bruta 320,6 17,4 376,5 19,9 451,6 6,1 479,3

Riqueza financiera neta (xPIB) 1,09 1,19 1,39 1,66 1,56 1,58

Riqueza inmobiliaria neta (xPIB) 3,18 2,88 2,62 2,73 3,70 4,04

Riqueza neta (xPIB) 4,27 4,06 4,01 4,38 5,25 5,62

Préstamos a corto plazo (%PIB) 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Préstamos a largo plazo (%PIB) 0,29 0,29 0,30 0,40 0,51 0,56

Deuda total (%PIB) 0,44 0,44 0,44 0,53 0,63 0,68

Tasa de ahorro (%Renta disponible bruta) 14,5 14,5 14,1 11,4 10,4

Riqueza neta (xRenta disponible bruta) 5,82 6,61 8,11 8,72

Deuda total (%Renta disponible bruta) 0,63 0,79 0,97 1,06

Fuente: Banco de España y Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: MENOR CREACIÓN DE EMPLEO Y TASAS MÁS ALTAS DE DESEMPLEO

El mercado laboral de nuestro país se ha visto claramente beneficiado por el crecimiento espectacular del PIB español en los últimos años. La creación de empleo ha sido muy fuerte y en 2001 la
tasa de desempleo alcanzaba los niveles más bajos de los últimos 20 años. Sin embargo, en nuestra opinión, estos datos positivos ya serían parte del pasado. La mejora del mercado laboral se
iniciaba en 1994, con un crecimiento medio anual del 3,1% y la creación de 5 millones de puestos de trabajo. La tasa de crecimiento más alta se alcanzaba en 1999 (cerca del 6,0%). A partir de ese
momento, la creación de empleo ha ido cayendo (2,3% interanual en el 2T04). El 64,4% de los puestos de trabajo nuevos se debían a un incremento de la población activa (en torno a 3,1 mn de
nuevos trabajadores), mientras que el resto (35,6%) provenía de un retroceso en el desempleo (-1,7 mn). La población ha envejecido. El crecimiento de la población de entre 16 y 24 años es del -
3,9% interanual (-2,5% interanual de media de los últimos 10 años), la población de entre 25 y 54 años crece un 1,3% interanual (1,7% interanual de media en los últimos 10 años) y, por último,
la población mayor de 55 años crece un 1,5% interanual (1,2% interanual de media en los últimos 10 años). Desde 1994, la creación de empleo se ha concentrado, principalmente, en dos sectores:
construcción y servicios. Esperamos una desaceleración de las tasas de creación de empleo y un incremento de la tasa de desempleo en 2005P y 2006P.

España – Creación de puestos de trabajo por sector, 1990-2004
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Total Var. 312 410 446 573 806 818 478 256 485 188
% 2,5 2,6 3,3 4,1 5,5 5,5 3,8 2,0 2,7 2,4

Agricultura Var. -39 -16 -3 -3 -24 -8 -11 -66 11 -43
% -3,4 -2,9 -0,4 0,4 -3,2 -2,6 0,7 -5,7 -1,9 -1,7

% T 8,8 8,4 8,1 7,8 7,1 6,6 6,4 5,9 5,6 5,5
Industria Var. -9 42 152 132 65 179 -2 19 -95 16

% -0,1 0,6 3,7 5,9 3,6 4,4 3,1 -0,4 -1,0 -1,7
% T 20,6 20,2 20,3 20,6 20,2 20,0 19,9 19,4 18,7 18,2

Construcción Var. 40 86 18 148 203 113 127 19 82 68
% 7,0 2,8 6,0 6,1 13,5 9,5 7,9 3,4 3,7 2,8

% T 9,5 9,6 9,8 10,0 10,8 11,2 11,6 11,8 11,9 12,0
Servicios Var. 320 298 280 295 561 534 364 284 488 147

% 3,7 4,0 3,3 3,7 6,0 6,1 3,6 3,2 4,1 4,0
% T 61,0 61,9 61,9 61,6 61,9 62,3 62,1 62,9 63,8 64,3

Nota: Var.: variación anual en el número de empleos expresado en miles; %: tasa interanual; % T: porcentaje
del empleo total. 2004=hasta 2T04.
Fuente: INE y Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: SÍNTOMAS DE DEBILIDAD EN EL SECTOR DEL TURISMO
La industria del turismo en España ya muestra síntomas de debilidad, lo que apunta a cierto exceso de capacidad. Sabiendo que el sector supone cerca del 12% del PIB y teniendo en cuenta sus
importantes implicaciones para el resto de la economía, se trata de noticias negativas. El pasado verano dejaba datos negativos de empleo en el sector, menor ocupación hotelera y mayor
desaceleración de las tasas de crecimiento del número de turistas en España. Si nos fijamos en la balanza por cuenta corriente, observamos una desaceleración de las entradas netas de fondos
(balance) gracias al turismo en 2004. En términos anuales acumulados (hasta julio), este año entraban en España 921 mn € menos que en 2003, con un escaso incremento de los ingresos del 2,2%
interanual y un incremento de los pagos del 20,1% interanual (media móvil de seis meses). El número de turistas que llegaron a España también se reducía: el número de turistas no crecía más del
1,0% interanual, mientras que el número de visitantes que entraron a nuestro país crece cerca de un 4% interanual. Por último, el número de personas que pernoctan en los hoteles españoles se
reduce un 0,9% interanual —el número de extranjeros baja un 5,4% interanual y el de nacionales crece un 7,0% interanual—.
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MACRO: SECTOR EXTERIOR
El sector exterior ha sido la principal rémora del crecimiento del PIB español en los últimos años, con una contribución media al crecimiento del PIB de -0,7 pp en 1998-2003.
Para el periodo 2004E-06P, nuestras previsiones apuntan a una contribución de -0,6 pp. En 2005P y 2006P esperamos una mejora de la situación actual, dado que una menor
demanda interna redundará en menores importaciones. Por el contrario, no esperamos mejoras significativas de la balanza comercial por parte de las exportaciones, ya que: (1)
no es previsible que la economía española mejore su capacidad competitiva frente a sus socios comerciales; y (2) la demanda interna de sus principales socios comerciales
podría desacelerarse en 2005P. Por lo tanto, no hay previsión de notables mejoras del déficit de la balanza comercial con Francia (20% de las exportaciones españolas) y con
Alemania (12% de las exportaciones españolas y 27% del déficit total de balanza comercial). Una ralentización del crecimiento de las importaciones sanearía el déficit de la
balanza comercial con Asia (36,4% del déficit total de la balanza comercial).

España – Distribución de importaciones por país, 1985-1S04
Medias anuales

(% del total) 85 88 91 94 97 00 03 1S04 -3 A -9 A -15 A -21 A
Total import. (mn €) 2.545 3.535 4.853 6.188 8.940 13.848 15.347 16.931 16.139 13.766 11.018 9.023
UE 15 39,2 60 62,9 63,9 65,4 63,1 63,9 62,7 63,3 63,8 63,7 60,2
Reino Unido 6,5 7 7,4 7,8 8,1 7,0 6,4 5,9 6,2 6,9 7,1 7,0
Zona euro 30,9 51 53,1 54,0 55,1 54,0 55,3 54,6 55,0 54,8 54,4 50,9
Francia 9,3 13 15,1 17,4 17,5 17,1 16,1 15,5 15,8 16,6 16,5 15,2
Alemania 10,6 16 16,3 14,6 14,9 14,9 16,3 16,5 16,4 15,6 15,6 15,0
Italia 4,6 10 10,0 8,9 9,4 8,8 9,1 9,2 9,2 9,1 9,3 8,7
Portugal 0,8 2 2,7 2,8 2,7 2,7 3,2 3,2 3,2 3,0 2,9 2,5
Benelux 3,8 7 6,5 7,2 7,4 7,1 7,2 7,0 7,1 7,2 7,1 6,6
No UE 60,8 40 37,1 36,1 34,6 36,9 36,1 37,3 36,7 36,2 36,3 39,8
EEUU 10,8 9 8,0 7,3 6,4 5,2 3,7 3,8 3,7 4,8 5,7 6,8
Europa del Este 2,2 2,4 3,3 4,4 4,8 4,6 3,7 3,4 3,4
África 16,5 6 6,7 6,4 6,0 7,3 6,6 6,1 6,4 6,5 6,5 7,8
Oriente Próximo 3,1 3,4 3,7 3,3 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5
Asia 15,9 13 12,6 12,3 12,7 13,7 13,4 14,2 13,8 13,5 13,1 13,4
Latinoamérica 11,5 5 4,6 4,4 4,4 4,1 4,1 3,9 4,0 4,1 4,2 5,3

Fuente: Ministerio de Economía y Santander Central Hispano Bolsa.

España – Distribución de exportaciones por país, 1985-1S04
Medias anuales

(% del total) 85 88 91 94 97 00 03 1S04 -3 A -9 A -15 A -21 A
Total export. (mn €) 2.066 2.364 3.130 4.935 7.633 10.317 11.525 12.141 11.833 10.404 8.280 6.764
UE 15 54,0 67 72,5 70,2 70,0 70,3 71,6 73,5 72,6 71,4 71,4 68,7
Reino Unido 8,6 10 7,6 8,2 8,1 8,3 9,3 9,6 9,5 8,8 8,5 8,7
Zona euro 43,9 56 63,0 60,6 59,6 59,3 59,9 61,4 60,7 60,1 60,6 58,0
Francia 15,5 18 19,6 20,0 18,3 19,4 19,1 20,0 19,6 19,2 19,4 18,8
Alemania 9,6 12 15,8 14,1 13,4 12,3 11,9 12,0 12,0 12,4 13,3 12,6
Italia 7,1 10 11,5 9,2 9,8 8,7 9,7 9,8 9,7 9,5 9,8 9,4
Portugal 2,2 6 6,6 7,7 9,0 9,3 9,6 9,7 9,6 9,4 8,7 7,5
Benelux 8,0 8 7,3 7,1 6,5 6,5 6,5 6,6 6,5 6,5 6,8 7,1
No UE 46,0 33 27,5 29,8 30,0 29,7 28,4 26,5 27,4 28,6 28,6 31,3
EEUU 9,9 8 4,9 4,9 4,4 4,8 4,1 3,9 4,0 4,3 4,5 5,6
Europa del Este 1,9 3,0 3,2 4,3 4,3 4,3 3,7 3,3 3,3
África 8,3 5 4,4 4,1 3,5 3,3 3,8 4,0 3,9 3,7 3,9 4,6
Oriente Próximo 3,2 3,9 4,4 3,7 4,4 4,1 4,1 3,9 3,9
Asia 11,3 7 5,8 8,0 7,5 5,8 5,4 5,4 5,4 6,0 6,3 7,0
Latinoamérica 5,9 4 3,7 6,2 6,4 6,0 4,9 4,7 4,8 5,5 5,3 5,2

Fuente: Ministerio de Economía y Santander Central Hispano Bolsa.

España – Distribución de la balanza comercial por país, 1985-1S04
Medias anuales

(% del total) 85 88 91 94 97 00 03 1S04 -3 A -9 A -15 A -21 A
Balanz. com. total (mn €) -479 -1.171 -1.723 -1.253 -1.307 -3.531 -3.821 -4.790 -4.306 -3.362 -2.737 -2.259
UE 15 32,0 -45 -45,1 -37,9 -37,2 -42,2 -41,1 -35,1 -38,1 -38,9 -39,8 -31,4
Reino Unido 3,4 -2 -7,1 -6,2 -8,6 -3,3 2,3 3,5 2,9 -1,5 -3,2 -2,2
Zona euro 32,2 -39 -34,9 -26,6 -27,2 -38,6 -41,5 -37,4 -39,5 -36,2 -34,4 -26,6
Francia 24,1 -3 -6,7 -7,6 -13,1 -10,6 -7,0 -4,2 -5,6 -8,7 -8,2 -3,5
Alemania -21,3 -25 -17,3 -16,3 -22,6 -22,3 -29,7 -27,8 -28,7 -25,6 -22,7 -22,8
Italia 5,8 -9 -7,3 -7,9 -7,2 -9,0 -7,3 -7,8 -7,5 -7,8 -7,7 -6,3
Portugal 7,6 5 4,6 17,0 35,6 16,7 16,0 13,3 14,7 20,4 17,2 14,5
Benelux 19,5 -3 -5,1 -6,4 -13,4 -8,8 -9,2 -7,7 -8,5 -9,8 -8,4 -4,3
No UE -132,0 -55 -54,9 -62,1 -62,8 -57,8 -58,9 -64,9 -61,9 -61,1 -60,2 -68,6
EEUU -9,9 -11 -13,8 -17,2 -18,1 -6,4 -2,5 -3,5 -3,0 -7,6 -10,2 -10,3
Europa del Este 0,0 0 0,0 -3,3 0,9 -3,4 -4,6 -6,2 -5,4 -3,3 -3,3 -3,3
África -58,5 -8 -10,9 -15,9 -21,4 -19,2 -14,9 -11,7 -13,3 -16,8 -15,7 -20,1
Oriente Próximo 0,0 0 0,0 -2,7 -0,2 -1,7 -2,0 -2,4 -2,2 -1,6 -1,8 -1,8
Asia -39,3 -24 -25,1 -29,4 -44,3 -37,0 -37,7 -36,4 -37,0 -38,9 -35,0 -34,2
Latinoamérica -42,3 -9 -6,4 3,4 7,8 1,5 -1,6 -1,8 -1,7 1,5 0,5 -6,0

Fuente: Ministerio de Economía y Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE SUPONE UN PROBLEMA (I)
El déficit de la balanza por cuenta corriente empieza a ser un problema. Desde 1997, cuando había un superávit del 0,5% del PIB, la situación ha empeorado considerablemente, llegando
en 2003 a un déficit que supone el 2,8% del PIB. En el 1S04, la balanza por cuenta corriente tiene un déficit del 3,7% del PIB, niveles muy similares a la recesión de principios de los años
noventa. Nuestras estimaciones apuntan a un déficit de la balanza por cuenta corriente del 3,8% del PIB en 2004E, 3,6% en 2005P y 3,8% en 2006P, siendo los principales responsables el
notable incremento del déficit de la balanza comercial registrado desde 1997 y el fuerte deterioro del superávit de la balanza de servicios. Como decíamos en la sección del sector exterior,
el déficit de la balanza comercial responde al notable crecimiento de la demanda interna (que disparó las importaciones) y a la mínima subida de las exportaciones (19,7% del PIB), que no
consiguieron contrarrestar la subida de las importaciones (26,1% del PIB). Además, en un escenario de fuerte crecimiento global e intercambio comercial, España no conseguía beneficiarse
de un aumento significativo de sus exportaciones. Al mismo tiempo, el superávit de la balanza de servicios se ha reducido notablemente, desde un 4,0% del PIB en el año 2000 a un 3,4%
del PIB en el 1S04. Las tasas de crecimiento de los ingresos derivados del turismo y de otros servicios se han ralentizado, y los pagos se han mantenido en los mismos niveles o han subido
en los últimos años  (continúa en la página siguiente).

España – Balanza de pagos, 1990-1S04
(mn €/% del PIB) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1S04

A.1 Saldo balanza por cta. corriente (Ingresos-Pagos) -11.025 -12.480 -13.135 -4.210 -5.140 563 311 2.240 -2.598 -13.112 -20.991 -18.346 -16.881 -20.828 -29.150
     % del PIB -3,5 -3,7 -3,6 -1,1 -1,3 0,1 0,1 0,5 -0,5 -2,3 -3,4 -2,8 -2,4 -2,8 -3,7
     1.1. Balanza comercial -17.813 -18.988 -18.562 -11.440 -11.868 -13.761 -12.384 -11.802 -18.480 -28.585 -37.778 -36.396 -34.602 -37.843 -46.986

-5,7 -5,5 -5,1 -3,0 -2,9 -3,1 -2,7 -2,4 -3,5 -5,0 -6,2 -5,6 -4,9 -5,1 -5,9
     1.2. Servicios 7.263 7.557 7.645 8.964 11.953 13.935 15.554 17.583 19.626 21.524 24.243 27.131 26.582 27.265 27.383

2,3 2,2 2,1 2,3 2,9 3,2 3,3 3,6 3,7 3,8 4,0 4,1 3,8 3,7 3,4
          Balanza comercial + Servicios -10.550 -11.431 -10.917 -2.476 86 174 3.170 5.781 1.147 -7.061 -13.534 -9.266 -8.020 -10.578 -19.603

-3,4 -3,3 -3,0 -0,7 0,0 0,0 0,7 1,2 0,2 -1,2 -2,2 -1,4 -1,1 -1,4 -2,5
     1.3. Rentas -2.158 -2.674 -3.532 -2.724 -6.238 -3.105 -4.661 -5.949 -6.751 -8.904 -8.985 -10.878 -11.276 -10.586 -11.514

-0,7 -0,8 -1,0 -0,7 -1,5 -0,7 -1,0 -1,2 -1,3 -1,6 -1,5 -1,7 -1,6 -1,4 -1,5
     1.4. Transferencias 1.683 1.625 1.314 991 1.013 3.494 1.802 2.408 3.006 2.853 1.528 1.798 2.414 336 1.967

0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,8 0,4 0,5 0,6 0,5 0,3 0,3 0,4 0,1 0,3
A.2. Cuenta de capital (Ingresos-Pagos) 911 2.120 2.298 2.269 1.843 4.473 5.020 5.609 5.680 6.552 5.181 5.566 7.741 8.762 8.576

0,3 0,6 0,6 0,6 0,4 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 0,9 0,9 1,1 1,2 1,1
Cuenta corriente y de capital -10.114 -10.361 -10.837 -1.941 -3.297 5.036 5.331 7.849 3.081 -6.561 -15.811 -12.780 -9.141 -12.065 -20.575

-3,2 -3,0 -3,0 -0,5 -0,8 1,1 1,1 1,6 0,6 -1,1 -2,6 -1,9 -1,3 -1,6 -2,6
A.3. Cta. financiera (var. neta en pasivo-var. neta en activo) 9.591 11.008 14.490 3.339 3.619 -1.131 -3.136 -2.783 -105 11.242 21.300 20.072 14.755 17.634 13.756

3,0 3,2 3,9 0,9 0,9 -0,3 -0,7 -0,6 -0,1 2,0 3,5 3,1 2,1 2,4 3,5
     3.1. Total, excepto Banco de España 13.857 19.958 3.804 -303 3.554 -6.178 14.971 7.955 -11.971 26.311 27.444 2.597 11.194 16.059 22.950

4,4 5,9 1,1 -0,1 0,9 -1,5 3,2 1,6 -2,2 4,6 4,5 0,3 1,6 2,2 5,9
          3.1.1. Inversión directa y de cartera 11.700 17.253 12.694 41.441 -14.075 17.141 487 -8.754 -30.081 -26.111 -20.001 -25.500 10.357 -28.074 15.352

3,7 5,1 3,4 10,9 -3,6 3,9 0,1 -1,8 -5,6 -4,7 -3,2 -3,9 1,4 -3,8 4,0
          3.1.2. Otras inversiones 2.150 2.756 -8.970 -39.606 17.514 -22.875 15.145 16.716 20.559 52.148 45.441 28.498 5.742 47.495 7.200

0,7 0,8 -2,3 -10,4 4,4 -5,2 3,3 3,4 3,8 9,3 7,4 4,3 0,9 6,5 1,8
          3.1.3. Derivados financieros 7 -51 81 -2.137 115 -443 -661 -6 -2.450 274 2.004 -401 -4.905 -3.362 398

0,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,3 -0,1 -0,7 -0,5 0,1
     3.2. Banco de España -4.266 -8.950 10.686 3.642 65 5.046 -18.106 -10.738 11.867 -15.068 -6.144 17.475 3.561 1.575 -9.193

-1,3 -2,6 2,8 1,0 0,0 1,2 -3,9 -2,2 2,2 -2,7 -1,0 2,8 0,5 0,2 -2,4
          3.2.1. Reservas -4.266 -8.950 10.686 3.734 43 5.085 -18.462 -10.352 12.248 20.970 3.302 1.581 -3.730 13.626 4.430

-1,3 -2,6 2,8 1,0 0,0 1,2 -4,0 -2,1 2,2 3,8 0,5 0,2 -0,5 1,8 1,1
          3.2.2. Activos frente al Eurosistema -35.978 -9.250 16.122 6.506 4.382 -9.791

-6,5 -1,5 2,5 0,9 0,6 -2,5
          3.2.3. Otros activos netos -61 -195 -228 784 -16.433 -3.832

0,0 0,0 0,0 0,1 -2,2 -1,0
A.4. Errores y omisiones netos 523 -647 -3.653 -1.398 -321 -3.904 -2.196 -5.066 -2.977 -4.682 -5.489 -7.293 -5.614 -5.569 -1.901

0,2 -0,2 -1,0 -0,4 -0,1 -0,9 -0,5 -1,0 -0,6 -0,8 -0,9 -1,1 -0,8 -0,8 -0,5
Cuenta financiera más errores y omisiones netos 10.114 10.361 10.837 1.941 3.297 -5.036 -5.331 -7.849 -3.081 6.561 15.811 12.780 9.141 12.065 20.575

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

Fuente: Ministerio de Economía, Banco de España y Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE SUPONE UN PROBLEMA (II)
Es evidente que la balanza de capital (en torno al 1,0% del PIB) no contrarresta el actual déficit de la balanza por cuenta corriente. La balanza financiera revela datos interesantes: (1)
en 1996-1998, la balanza financiera neta tuvo una evolución muy positiva gracias al aumento de otras inversiones netas, que permitió al Banco de España mejorar su posición de
reservas; (2) tras la caída pasajera de las reservas en 1998, volvíamos a ver un comportamiento positivo de otras inversiones netas (compensando la debilidad de la inversión neta
directa y en cartera) en España, que fortalecía la posición de reservas del Banco de España; y (3) desde 2001, el deterioro de la inversión neta directa y en cartera provocó un fuerte
retroceso de las reservas. Creemos que la única forma de ajustar el déficit por cuenta corriente sería con una desaceleración de la demanda interna, unida a una mejora de la capacidad
competitiva y a una recuperación de la balanza de servicios (quizá cambiando el modelo de turismo). En cualquier caso, no es previsible que estas condiciones vayan a darse a corto
plazo. Sin embargo, parece que sólo la desaceleración de la demanda interna sería suficiente para impedir que el déficit por cuenta corriente siga creciendo.
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MACRO: EL IMPACTO DIRECTO DE UNA CORRECCIÓN DEL MERCADO INMOBILIARIO

� Por lo que respecta al efecto del precio de la vivienda en la riqueza inmobiliaria de las familias, el escenario más favorable incorporaría subidas de un 5% anual hasta 2008P, que representaría
un crecimiento de la riqueza por encima de 1 billón €, mientras que el escenario pesimista (caída del 5% anual en el precio hasta 2008P) recortaría la riqueza en 555.000 mn €.

� Según nuestras estimaciones, una subida de los tipos de interés de 250 puntos básicos (hacia 2006P), junto con un encarecimiento de la vivienda del 5% anual hasta 2005P, reducirían el
crecimiento del consumo privado desde el 3% al 1,6% en 2007P.

� Una disminución del número de viviendas iniciadas en los próximos años tendría un impacto muy negativo en el sector de la construcción en términos de actividad y empleo. Según nuestras
previsiones, en un escenario optimista la inversión en construcción podría crecer un 1% de media al año en 2005P-10P, mientras que, en un escenario pesimista, la inversión se reduciría una
media de 0,5% anual (frente al 5,6% de crecimiento anual en 1998-2004E). En un escenario optimista, el empleo en el sector de la construcción se reduciría un 28% de total actual, mientras
que, en un escenario pesimista, la pérdida sería del 48% antes de 2010P.
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MACRO: RESUMEN DE ESTIMACIONES INTERNACIONALES

Europa, Latinoamérica, EEUU y Japón – Estimaciones y previsiones, 2002-06P
PIB 2002 2003 2004E Consenso 2005P Consenso 2006P Consenso

Alemania 0,1 -0,1 1,6 1,9 1,7 1,6 2,1 1,6
Francia 1,1 0,5 2,4 2,5 1,9 2,2 2,4 –
Italia 0,4 0,4 1,2 1,2 1,4 1,8 2,0 –
España 2,4 2,5 2,5 2,7 2,4 2,7 2,5 –
Portugal 0,4 -1,2 1,5 1,2 2,3 2,2 2,6 –
Euro-12 0,6 0,5 1,9 1,9 1,6 2,0 2,2 2,2
Reino Unido 1,8 2,2 – 3,3 – 2,6 – -
Argentina -10,9 8,8 7,3 7,1 4,7 4,3 – –
Brasil 1,9 -0,2 4,4 4,5 3,0 3,5 – –
México 0,7 1,3 4,0 4,0 4,2 3,6 – –
Japón -0,3 2,5 – 4,3 – 1,8 – 1,8
EEUU 1,9 3,0 4,3 4,4 2,9 3,5 3,1 3,4
IPC 2002 2003 2004E Consenso 2005P Consenso 2006P Consenso

Alemania 1,4 1,1 1,6 1,7 1,2 1,4 1,3 1,4
Francia 1,9 2,2 2,3 2,2 1,8 1,8 1,8 –
Italia 2,6 2,8 2,3 2,3 2,0 2,1 2,0 –
España 3,6 3,1 2,9 3,0 2,8 2,8 2,3 –
Portugal 3,6 3,3 2,5 2,4 2,2 2,2 2,2 –
Euro-12 2,3 2,1 2,1 2,1 1,7 1,8 1,7 1,9
Reino Unido 1,3 1,3 – 1,4 – 1,8 – –
Argentina 41,0 3,7 6,5 6,6 9,0 7,5 – –
Brasil 12,5 9,3 7,6 7,3 6,0 5,9 – –
México 2,8 1,1 3,0 4,7 3,2 4,0 – –
Japón -1,0 -0,3 – -0,1 – 0,0 – 0,4
EEUU 1,6 2,3 2,6 2,6 2,2 2,3 2,3 2,3

Datos financieros* 2002 2003 2004E Consenso 2005P Consenso 2006P Consenso

Tipos de intervención
Zona euro 2,75 (3,21) 2,00 (2,25) 2,00 (2,00) 2,00 2,25 (2,06) 2,75 3,25 (2,88) 3,50
EEUU 1,25 (1,67) 1,00 (1,10) 2,25 (1,40) 2,00 3,25 (2,63) 3,50 4,25 (4,13) –
Tipos a 3 meses
Zona euro 2,86 (3,26) 2,11 (2,26) 2,13 (2,08) 2,24 2,50 (2,23) 2,92 3,65 (3,18) 3,44
EEUU 1,29 (1,72) 1,09 (1,14) 2,30 (1,60) 2,20 3,74 (2,93) 3,50 4,05 (4,15) –
Bonos a 2 años
Zona euro 2,72 (3,62) 2,61 (2,46) 2,40 (2,46) – 3,25 (2,83) – 4,35 (3,93) –
EEUU 1,60 (2,55) 1,82 (1,64) 2,90 (2,37) – 4,50 (3,59) – 3,75 (3,99) –
Bonos a 10 años
Zona euro 4,20 (4,77) 4,29 (4,09) 3,95 (4,08) 4,33 4,20 (4,05) 4,73 4,90 (4,60) 5,00
EEUU 3,82 (4,53) 4,25 (3,99) 4,25 (4,24) 4,60 5,15 (4,60) 5,10 5,00 (4,18) 5,50
Divisas
Euro-dólar 1,05 (0,95) 1,26 (1,14) 1,28 (1,24) 1,23 1,23 (1,22) 1,25 1,15 (1,18) 1,22
(*) En paréntesis las cifras medias anuales.
Fuentes: Consensus Forecasts (octubre de 2004), Eurozone Barometer (octubre de 2004) y previsiones y estimaciones de Santander Investment Securities y previsiones y estimaciones de SCH Bolsa.


