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RESUMEN: ¢, ANOCHECE EN ESPANA MIENTRAS AMANECE EN PORTUGAL?

Escenario macro: Portugal 1, Espaia 0

La economia portuguesa muestra sintomas de aceleracion (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 econémico supere las expectativas (basado en el elevado gasto publico), precisamente cuando la economia espafiola muestra signos de lo
contrario (desaceleracion del crecimiento del PIB, que se acerca a la media de la UE tras afios superandola, y riesgos a la baja provocados por el gasto del consumidor y la
inversion en construccion).

El modelo espaiiol de “sol y ladrillos” parece estar acabado. Desde 1996, la construccion y el consumo han sido responsables de mas del 85% del crecimiento econémico
espafiol, que se fundamenta en mas de 5 mn de puestos de trabajo creados. La construccion representa el 8% del PIB (5,5% en el resto de Europa) y el turismo, el 12%. Ambos
sectores muestran sintomas de desaceleracion y, en el modelo espaiol, el sector exterior y el industrial no compensan esa deficiencia. La economia espafiola, basada en la
demanda interna, ha superado a la europea en los tiempos dificiles, pero parece que en los buenos podria quedarse atras.

Las perspectivas economicas en Latinoamérica son halagiiefias, con la introduccion por parte de los Gobiernos de izquierdas de politicas monetarias y fiscales estrictas para
controlar la inflacion y los déficits de la balanza por cuenta corriente y fiscales y promover el crecimiento econdmico sostenible y la estabilidad de las divisas. El desarrollo del
marco regulatorio deberia favorecer a las compaiiias espafiolas y portuguesas con exposicion a esta zona (en sectores regulados).

Espaina: cuestiones principales para 2005

El cambio de Gobierno en Espafia ponia el acento en varios asuntos: revision de marcos regulatorios (en especial, en los sectores de felecoms, utilities y medios de comunica-
cion), posibilidad de cambios en los equipos directivos de antiguas compaiiias estatales y actividad corporativa en sectores “estratégicos”, asuntos todos ellos que podrian elevar
la prima de riesgo del mercado espafiol en 2005P.

El mercado inmobiliario espafiol estaria sobrevalorado (en los tltimos cinco afios los precios se han doblado) y el nimero de nuevas viviendas (2 millones en los ultimos tres
afios frente a la media anual historica 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 evolucion empiezan a debilitarse (demografia, inmigracion, inversion
extranjera, etc.) y la actual vision de consenso de un “aterrizaje suave” empieza a sonar optimista.

Los prudentes balances y la elevada generacion de flujo de caja de las compaiiias espaiiolas podrian dar lugar a una de las opciones siguientes: (1) el aumento de la remuneracion
a los accionistas (solo el 50% del FCL se destina a los accionistas en 2005P-06P); o (2) la generacidn de valor para el accionista via el reapalancamiento de los balances. Esta
decision o la absorcion de compaiias por parte de empresas de capital privado (p. €j. el “caso Amadeus”) repercutiria 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 politica de gasto publico mas generosa podria animar la
confianza del consumidor y procurar el voto a favor del Gobierno en las generales de 2006. El Gobierno anuncia una reduccion del IRPF y sugiere un nuevo recorte en el
impuesto de sociedades (del 25% al 20% en 2006).

La introduccion de la normativa IFRS (impacto positivo del 12% en los beneficios contables en 2005P), el potencial de revalorizacion de los beneficios ante el buen compor-
tamiento de la economia, las posibles revisiones al alza de beneficios y los escasos riesgos cambiarios y de tipos de interés deberian reforzar la opinion positiva sobre Portugal.
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Espana: base de recomendacion

El comportamiento relativo superior del mercado espaiiol estaria llegando a su fin (un potencial de revalorizacion del 10% hasta nuestro objetivo de 9400 para el IBEX35), ya
que: (1) empeora el saludable panorama fop-down de Espaia (s6lido crecimiento econdémico nominal, factores demograficos atractivos, contribucion de la inmigracion al
crecimiento de la poblacidn, sensibilidad a la bajada de tipos de interés, creacion de empleo); (2) tras dos afios de recuperacion, es dificil que Latinoamérica siga sorprendiendo
al alza (y una desaceleracion en China podria tener un impacto negativo); (3) la introduccidon de las normativas contables IFRS en 2005 y Basilea II en 2007 (que podria
provocar la reduccion de las carteras industriales de las entidades financieras espaiiolas), la venta masiva de compaiias participadas por el Estado en 2005P y nuevas OPVs
contrarrestarian la evolucion positiva de la entrada de dinero en los fondos de inversion; (4) unas expectativas muy agresivas para los beneficios en 2005P-06P (TACC del 12%)
que dejan escaso margen para la decepcidn; y (5) se pierde el descuento historico del mercado espaiiol (10-15%) derivado del notable peso de los beneficios latinoamericanos
(20%).

El mercado espaiiol —mas ligado a las small y mid caps que otros mercados europeos— habria de verse perjudicado por las expectativas de mal comportamiento relativo de las
SMCs espafiolas en 2005P (debido, principalmente, a su excesivo sesgo doméstico, naturaleza ciclica y prima del 10-15%). La solucion seria seleccionar una serie de valores;
nosotros optamos por Indra, Prisa, Abengoa, Sacyr-Vallehermoso y Gamesa. Entre las constructoras, Ferrovial es la compaiiia preferida.

Para seleccionar dichos valores buscamos compaiiias con escasa exposicion a las variaciones en el ciclo econdmico, notable exposicion internacional, buen comportamiento en
entornos de baja inflacion y bajos tipos de interés, y valoraciones atractivas frente a sus homologos europeos. La apuesta estaria en las telecoms y las energéticas. Nuestros
valores favoritos son Telefonica, Iberdrola y Repsol YPF.

Portugal: base de recomendacién

Hay razones de peso para pensar que los valores portugueses tendran un comportamiento positivo en 2005P. La economia se estd acelerando tras la recesion de 2002-03, el
crecimiento habria de alcanzar los niveles de la UE por primera vez en varios aios y los peores riesgos del crecimiento son al alza, dado que es posible que el gasto publico
crezca de forma significativa, siempre y cuando no se desplome la confianza del consumidor, algo que no esta previsto. La tendencia de los beneficios deberia seguir siendo
buena, la introduccién de los IFRS deberia tener un impacto psicoldgico positivo en los beneficios y el mercado esta cotizando a un PER 2005P de 12,8x los beneficios, lo que
es muy atractivo en términos histdricos.

Nuestras opciones principales son las compaiiias/sectores con beneficios solidos, exposicion al ciclo econdémico y cuyo endeudamiento permita fuertes revisiones al alza de las
estimaciones de beneficios en 2005P si el crecimiento econdomico superara las expectativas. Apostamos por los bancos, los medios de comunicacion y los valores ciclicos.

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 reduccion de los créditos impagados, deberia provocar una mejora de los beneficios en el futuro. Nuestra apuesta entre
los bancos es BCP.

Seguimos apostando por los medios de comunicacion. 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 continuara reduciéndose, dando lugar a un fuerte crecimiento. La exposicion de MediaCapital a la TV y sus recientes mejoras de rating auguran un buen
comportamiento en 2005P. PT Multimedia atina exposicion a la publicidad y consumo privado. Creemos que un mayor consumo privado permitird a PTM aumentar el ratio de
penetracion de su producto por cable basico 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 estd muy vinculado al consumo privado. El trafico en las autopistas esta muy ligado al PIB y Sonae es un valor ciclico tipico. Si
también consideramos el potencial de crecimiento de las autopistas en Portugal y las perspectivas de expansion de los comercios de Sonae, Brisa y Sonae completan nuestra
lista de favoritos en Portugal para 2005P.
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Macro: PIB espafoL: +2,5% EN 2004E, +2,4% en 2005P, +2,5% en 2006P

El final de los afios dorados de la economia espafiola podria 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 desaceleracion en el crecimiento del PIB, la economia espafiola podria volver a superar a la de 1a zona euro. En nuestra opinion, esta desaceleracion responde,
principalmente, al descenso del consumo privado, que se reduciria desde el 3,2% en 2004E hasta el 2,6% en 2005P y 2,5% en 2006P. Por su parte, el gasto publico creceria un 3,4%
en 2005P y 2006P, frente al 4,2% en 2004E. Esperamos un cambio significativo en la composicion de la inversion total, con reduccion en construccion y aumento en bienes de
capital. La contribucion del sector exterior al crecimiento del PIB seria negativa en 2005P y 2006P, debido a la ralentizacion del crecimiento de la demanda interna. La inflacion se
deberia mantener estable en 2005P respecto a 2004E y bajar en 2006P. Podria haber un aumento de la tasa de desempleo condicionado por niveles de crecimiento y tasas de creacion
de empleo mas bajos. El déficit presupuestario podria multiplicarse en los proximos afios, y el déficit de balanza por cuenta corriente podria suponer un problema.

Espaia — Evolucién del PIB y previsiones, 2002-06P

3T03 4103 | 1T04 2T04 3TO4E 4TO4E | 1TO5P 2T05P  3TO5P 4TO5P 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 32 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. 05 10 | 10 0,6 0,6 08 | 0,6 07 05 0,6 |
(59,5% del PIB) Intertrim, a, 2,2 40 | 40 2,5 2,4 32 | 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 publico Intertrim. 1,0 1.4 | 1,1 07 0,9 1,0 | 0,8 0,6 1,0 1,0 |
(18,7% del PIB) Intertrim. a. 4,0 57 | 46 2,9 3,6 41 | 32 2,4 4,1 4,1 |
Interanual 3,8 42 | 43 43 4,2 38 | 3,5 3,3 3,4 3,4 45 39 | 42 3,4 3,4
T T T
Inversiéon 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 52
Interanual 3,1 26 | 27 3,9 3,7 25 | 271 2,5 2,8 3,4 1,4 32 | 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 57 3,6 3,6 32 10,0 11,7
Interanual 1,0 03 | -04 4,0 2,7 1,0 | 34 4,1 5,1 71 | 25 17 | 25 5,1 8,0
Construccion Intertrim. 07 14 | 08 1,2 0,3 05 | 0,0 04 0,1 0,0 T
(14,1% del PIB) Intertrim. a. 2,9 58 32 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 0,5 438 43 3,8 1,2 0,4
Inventarios mn € 412 642 ﬁ,373 350 350 250 T 269 477 637 792 +
Cont. PIB 0,2 02 | 05 0,7 0,0 01 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 01 | 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 55 8,0 |
Interanual 3,1 16 | 55 4,7 3,3 60 | 7,5 46 4,4 5,7 1,3 26 | 49 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 57 3,0 7.9 57 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 48 il 7.4 6,4 71
Sector exterior neto mn € -595 -1,045 ‘ -898 736 -394 -410 ’7 -119 -231 -120 -430
Cont. PIB -0,4 07 | -06 0,5 0,3 03 | -0,1 0,2 -0,1 0,3 -0,6 0,8 \ -1,0 0,5 -0,3
IPC (armonizado) 3,6 31 | 2,9 2,8 2,3
Tasa de desempleo 1,4 1,3 ‘ 11,2 1,5 11,6
Déficit presupuestario ™ -0,1 0,3 -1,8 -0,7 -0,5
Saldo balanza por cuenta corriente -2,4 -2,8 ‘ -3,8 -3,6 -3,7

Cifras anuales: media anual; (1) como % del PIB; cont. PIB: contribucion al crecimiento del PIB intertrimestral anualizado. E| déficit presupuestario 2004 deberia ser considerado un extraordinario, ya que incluye una serie de
factores no recurrentes.
Fuente: INE, Banco de Espafia y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
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MAcRro: EsPANA FRENTE A EUROPA — SE REDUCE LA DIFERENCIA

S

Si comparamos el comportamiento de la economia espafola con el de la zona euro, nuestros datos apuntan a una posible reduccion o incluso eliminacién en 2005P-06P del
diferencial positivo en términos de crecimiento del PIB que ha experimentado la economia espafiola en los ultimos afios. La estabilizacion del crecimiento del PIB espafiol en
torno al 2,5% en los proximos afios y la aceleracion de las tasas de crecimiento de la zona euro reducirian este diferencial. Por componentes del PIB: (1) la zona euro registraria
una aceleracion del consumo privado, mientras vemos un crecimiento limitado en Espafia; (2) también se reduciria la diferencia en términos de inversion, especialmente debido
a una desaceleracion de la inversion en construccion en Espafia y una aceleracion de la inversion empresarial en la zona euro; y (3) la zona euro se veria obligada a reducir su
gasto publico debido a la dificil situacion financiera de las grandes economias como la alemana, francesa e italiana, mientras que las cuentas publicas espafiolas estan en buena

forma, de momento.

Espana frente a la zona euro — Crecimiento del PIB, 1995-2006P
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Fuente: Datastream, Bloomberg y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
Espaiia frente a la zona euro — Inversién total del PIB, 1995-2006P
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Fuente: Datastream, Bloomberg y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.

Espana frente a la zona euro — Consumo privado del PIB, 1995-2006P
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Fuente: Datastream, Bloomberg y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
Espaiia frente a la zona euro — Gasto publico del PIB, 1995-2006P
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MACRO: CONDICIONANTES DEL CRECIMIENTO — CONSTRUCCION Y CONSUMO

S

i El consumo privado, el gasto publico y la inversion en construccion han sido los pilares del crecimiento de la economia espafiola desde principios de 2000, mientras que la contribucion del sector exterior
ha sido neutral en 2000-03. En 2004E-05P, las previsiones apuntan a una contribuciéon mayor de la inversion empresarial y menor de la inversion en construccion al PIB.
' Hemos comparado la inversién en construccion en el periodo 2000-03 con la de 1985-89. Ambos casos comparten una subida del precio de la vivienda y una contribucion similar de la inversion en
construccion al crecimiento del PIB, aunque la contribucion de la inversion empresarial también fue positiva en 1985-89.
& El peso del sector de la construccion (utilizando el valor afiadido bruto) en el PIB espailol ha aumentado hasta el 8,0% (+1 punto porcentual) desde 1999, mientras que en la zona euro ha rondado el 5,5%.
W El excelente comportamiento del sector de la construccion también se ha dejado sentir en el mercado laboral: la creacion de empleo en este sector ha sido muy superior a la de otros sectores en los tltimos
ocho afios, tal como refleja el aumento del peso de la construccion en el mercado de trabajo.

Espana — Crecimiento del PIB por componentes, 1980-2005P
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Fuente: Datastream y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.

Espafia — Sector de la construccion frente al PIB, 1981-2003
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(*) VAB - Valor afiadido bruto.
Fuente: INE y Santander Central Hispano Bolsa.

Espafia — Estructura y evolucion de mercado laboral, 1980-2003
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Fuente: Mineco y Santander Central Hispano Bolsa.

Espana frente a la zona euro — Sector de la construccion PIB/VAB*, 1991-2003

9,0

85 Espaiia (izda.)

Espafia (dcha.)
8,0
75 ~
\J
/'\

7,0

(% VAB/PIB)

6,5
6,0
5,5

5,0

Mar-91 Mar-93 Mar-95 Mar-97

-/-/Zona euro (dcha.)
—~—

Zona euro (izda.)

Mar-99

Mar-01

Mar-03

1,0

o
3

(dd ‘lenuelajul g|d e uoiONgLIUOD)

<
~

0,1

(*) VAB - Valor afiadido bruto.
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Macro: HACIA UN CRECIMIENTO MAS EQUILIBRADO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El modelo econémico espafiol ha funcionado en términos de crecimiento del PIB y del PIB per capita. Sin embargo, tras analizar la composicion del crecimiento del PIB
espaflol en los ultimos afios, comprobamos como el crecimiento ha estado muy desequilibrado, basado principalmente en dos pilares: consumo privado y construccion. Durante
2000-03, la economia espaiiola ha crecido gracias al consumo privado, el gasto publico y la inversion en construccion (véanse los cuadros a continuacion), con contribuciones
al PIB del 63,9%, 27,7% y 23,1%, respectivamente. La evolucion de la contribucion de los diferentes sectores al PIB también es interesante. El 3,0% de crecimiento medio del
PIB en 2000-03 se conseguia a través de una contribucion muy positiva del sector servicios (1,7 puntos porcentuales), construccion (0,4 puntos porcentuales) e impuestos a la
produccion (0,4 puntos porcentuales). En nuestra opinion, la dependencia de la economia espafiola del consumo privado y la inversion en construccion no es sostenible a medio-
largo plazo. La economia deberia basarse en un crecimiento mas equilibrado, en el que la responsabilidad de sustentar la economia recayera en un equilibrio entre los sectores
y componentes del PIB. Asi, habria una contribucion mayor del sector industrial (mayor incremento de la inversion en bienes de capital) y una contribucion menor del sector

de construccion y del consumo privado.

Economia espaiola — Desglose del crecimiento del PIB anual, 1980-2006P
Consum. Instituc. Gasto

Inversiéon empresarial Sector exterior

(pPP) privado sin lucro publ. Total Bienes cap. Constr. Export. Import. Exp. net. Invent. PIB
2004-06 1,6 0,0 0,7 08 0,6 0,3 1,9 -2,5 -0,7 01 25
2000-03 1,9 0,0 08 08 0,1 0,7 1,3 -1,8 -0,5 00 3,0
1995-99 1,9 0,0 05 15 0,7 0,6 2,6 -3,0 -0,4 00 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 23 0,9 11 0,4 2,2 -1,8 0,1 44
1980-84 0,0 0,0 05 -03 -0,2 -0,2 1,4 -0,1 1,3 02 18

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

Economia espaiiola — Contribucion al crecimiento del PIB anual, 1980-2006P
Cons. Instituc. Gasto

Inversiéon empresarial Sector exterior

(% total) priv. sinlucro publ. Total Bienes cap. Constr. Export. Import. Exp. net. Invent. PIB
2004E-06P 66,9 11 28,1 334 23,6 10,3 759 -102,5 -26,5 30 25
2000-03 62,2 09 258 28,1 4,8 23,6 44,9 -61,8 -16,8 -0,2 3,0
1995-99 52,7 06 142 429 20,1 16,5 73,2 -84,5 -11,3 09 3,6
1990-94 49,1 35 367 -55 -13,4 7,9 89,5 -69,9 19,6 -35 1,8
1985-89 63,4 1,0 23,1 548 21,6 26,8 9,2 -53,6 -44.4 20 441
1980-84 2,5 02 27,2 -16,2 -9,3 -8,9 77,7 -5,0 72,7 136 1,8

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

Economia espaiola — Ponderacién sectorial en el PIB, 1980-2006P
Cons. Instituc. Gasto Inversiéon empresarial

Sector exterior

(% total) priv. sinlucro publ. 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 17,9 246 11,2 13,4 30,4 -32,8 -2,4 0,0
1995-99 58,8 07 178 225 10,2 12,3 25,6 -25,7 -0,1 0,0
1990-94 60,5 06 17,6 229 10,0 12,9 17,2 -19,2 -2,0 -0,1
1985-89 60,2 04 157 20,3 9,4 10,9 15,8 -12,8 3,0 0,1
1980-84 61,5 04 149 185 8,2 10,4 14,9 -10,0 4,9 0,2

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

Economia espaiola — Desglose del crecim. anual del PIB por sector, 1980-2004E

Agricultura Servicios Impuest. sobre produccién
(pP) ypesca Energia Ind. Constr. Total No merc. Merc. Total IVA I. import. Otros PIB
2004E 0,0 0,0 04 0,3 1,8 1,3 0,5 0,2 0,0 0,0 01 26
2000-03 0,0 0,1 03 0,4 1,8 1,4 0,4 04 02 0,0 0,1 3,0
1995-99 0,1 0,1 07 0,3 1,9 1,5 0,4 05 02 0,0 02 36
1990-94 0,1 00 0,1 0,0 1,5 1,0 0,5 0,1 0,1 0,0 00 18
1985-89 0,2 0,1 08 06 22 1,6 0,7 03 03 0,0 0,0 41
1980-84 0,1 0,1 0,0 02 15 1,0 0,5 0,2 0,0 0,0 02 18

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

Economia espaiola — Contribucién al crecim. anual del PIB por serctor, 1980-2004E

Agricult. Servicios Impuest. sobre produccién
(% total) y pesca Energia 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 55 2,6
2000-03 0,2 33 11,8 13,2 58,8 449 139 12,7 26,7 0,3 44 29
1995-99 2,5 3,0 20,1 91 528 42,9 99 126 225 0,2 6,1 36
1990-94 4,6 1,1 46 -04 83,1 53,9 29,6 70 36,6 -0,7 16 18
1985-89 4,0 2,9 18,1 134 545 39,2 154 70 224 0,3 0,0 4.1
1980-84 2,0 3,1 -20 -15,6 96,3 645 32,0 16,2 48,2 -02 16,1 18

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

Economia espaiola — Ponderacion en el PIB por sector, 1980-2004E

Agricult. Servicios Impuest. sobre produccion
(% total) ypesca Energia Ind. Constr. Total No merc. Merc. Total IVA Il import. Otros
2004E 3,7 3,6 17,0 8,1 58,6 44,9 13,7 9,0 57 0,2 3,1
2000-03 3,9 3,7 17,5 7,7 58,4 45,0 13,5 8,8 57 0,2 2,9
1995-99 4,6 3,8 17,6 71 58,8 44,9 14,0 8,1 54 0,2 2,5
1990-94 4,8 39 17,9 7,7 57,8 44,0 13,8 8,0 54 0,3 2,3
1985-89 4,9 42 185 7,0 57,1 44,6 12,5 83 53 0,3 2,7
1980-84 4,7 44 189 7,2 56,3 44,5 11,8 8,4 53 0,3 2,8

2004E: segun datos del 1S04. Fuente: Banco de Espafia y estimaciones y previsiones Santander Central
Hispano Bolsa.
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Macro: LA PRODUCTIVIDAD EN EL PASADO — MAs EMPLEO, MENOS PRODUCTIVIDAD

Las tasas de crecimiento de la productividad en Espafia se han reducido de manera dréstica en los tltimos ocho afios, 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 economia crecid fuertemente (3,9% anual en 1996-2000, y 2,4% anual en
2001-03). Por el contrario, los niveles de productividad crecian un 1,9% anual de media en 1991-95, un periodo que incluia una recesion y registré un crecimiento anual del PIB
del 1,5% de media. La evolucion del mercado laboral en estos ultimos ocho afios ha sido muy positiva. El empleo crecié 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 crecié 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 caia un 0,4% anual en 1991-95 y un 1,4% anual en 1981-85—. Pese a
que la economia espaiiola inicid su crecimiento en 1993 (tras dos afos de recesion), las tasas de crecimiento del empleo no se acercaron a las del PIB hasta 1995.

Espana — Productividad laboral frente a PIB, 1981-2003 Espafia — Productividad laboral frente a tasa de ocupacién, 1981-2003
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Fuente: Mineco, INE, Banco de Esparia y Santander Central Hispano Bolsa. Fuente: Mineco, INE, Banco de Esparia y Santander Central Hispano Bolsa.
Espafia — Creacion de empleo frente a PIB, 1981-2003 Espafia — Comparacion de productividad, 1971-2003
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Fuente: Mineco, INE, Banco de Espafia y Santander Central Hispano Bolsa. Fuente: OCDE y Santander Central Hispano Bolsa.
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Macro: LA PRODUCTIVIDAD EN EL FUTURO — NUEVO MODELO DE CRECIMIENTO

De lo que no hay duda tras analizar el modelo de crecimiento espaiiol es que el crecimiento econdmico se ha basado en la creacion de empleo, al menos en los Gltimos ocho afios. En
2001-03, el PIB per capita se increment6 un 1,7% anual de media. La contribucion de la productividad del trabajo fue de 0,6 pp, mientras que la del crecimiento de la poblacion fue
de -0,1 pp y la del empleo de +1,2 pp. En 1996-2000, el PIB per capita creci6 un 3,5% anual de media. En este periodo, el principal condicionante del crecimiento volvid a ser el
empleo (2,6 pp), mientras que la productividad representd 0,8 pp y el crecimiento de la poblacion sélo afiadi6 0,1 pp. A corto plazo, este modelo de crecimiento ha demostrado ser
acertado. Ademas, ha permitido a la economia espafiola superar a las de la zona euro en los ultimos afos. Sin embargo, a largo plazo, y teniendo en cuenta las tendencias del
crecimiento de la poblacion, creemos que sera necesario recurrir a un modelo de crecimiento mas equilibrado, en el que las ganancias de productividad representen una mayor
aportacion al crecimiento del PIB. La inversion en tecnologia, las mejoras educativas y el control de la inmigracion para controlar el crecimiento de poblacion seran cuestiones clave.

Espana — Composicion del crecimiento del PIB, 1971-2003
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Fuente: Mineco, Banco de Esparia y Santander Central Hispano Bolsa.
Modelo espaiiol de crecimiento — Contribucion al PIB per capita, 1981-2003
Productividad laboral Pobl. edad de trabajar % de poblacion 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: poblacién en edad de trabajar: 16-64 afos.
Fuente: Mineco, OCDE y Santander Central Hispano Bolsa.

Modelo espaiiol de crecimiento — Composicion 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 Espafia, AMECO, FUNCAS, OCDE y Santander Central Hispano Bolsa.

Espaina — Capital empresarial/empleo frente a productividad multifactor y laboral
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Fuente: Banco de Esparia, AMECO, FUNCAS, OCDE y Santander Central Hispano Bolsa.

Modelo espaiiol de crecimiento, productividad total de los factores (PTF), 1981-2003

(% interanual)

Capital humano

Capital tecnolégico

Gasto publico

Gasto en | +D como % del PIB

Infraestructura

Patentes

Invers. construccién solicitadas/Pobl.

Periodo PTF en educacién Total Publico 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
Modelo espafiiol 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 76
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

Gasto publico en educacion en miles de euros de poder de paridad de compra (PPP).
Fuente: Banco de Espafia, AMECO, FUNCAS, OCDE y Santander Central Hispano Bolsa.
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MAcRro: PresuPUESTOS 2005 — EL opTiMmismo DEL GOBIERNO

Segun los presupuestos para 2005 presentados por el Gobierno espaiiol, el gasto social representara el 50% del gasto total, habra un incremento notable del gasto en I+D
y se prevé un importante crecimiento de los ingresos. En nuestra opinion, todas estas estimaciones se basan en un escenario econdmico optimista, que incluye un
incremento del PIB en 2005 del 3,0%. El Gobierno espera cerrar 2005 con un superavit publico del 0,1% frente al déficit del 1,81% en 2004 (recordemos que el
Gobierno decidia incluir en las cuentas de 2004 algunos gastos extraordinarios que no habrian de repetirse). El superdvit de la Seguridad Social compensaria el déficit
estimado del 0,5%, dando pie a un superavit de las cuentas publicas en 2005. Por lo tanto, la estabilidad de las cuentas publicas depende claramente del superavit 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
s6lo aumentarian un 7,1% (80.100 mn €). Evidentemente, si la creacion de empleo no es suficientemente fuerte en 2005P (porque el crecimiento es menor al previsto),
los ingresos seran menores y las transferencias mayores (mayor desempleo). En consecuencia, el superavit de la Seguridad Social se reduciria y el superavit presupues-
tario de 0,1% se convertiria en déficit. En nuestro escenario, el déficit podria llegar incluso al 0,7% del PIB.

Espaiia — Estimaciones del Gobierno y SCH Bolsa del déficit (-)/superavit (+)

Escenario — Presupuesto 2005 propuesto vs estimaciones SCH Bolsa, 2001-05P presupuestario
2004E 2005P 99 00 01 02 03 04E 05P 06P O07P
2001 2002 2003 Gob SCH Gob. SCH . -
Administracion central -1,0 -0,6 01 02 0,6 - 0,2 0,3 0,4
PIB 2,8 2,4 2,5 2,8 2,5 3,0 2,4 Gobierno central -1,1 -1,0 -0,7 -06 -04 - -05 -04 -03
Consumo privado 2,9 2,9 2,9 3,2 3,2 3,2 2,6 Seguridad social 0,1 0,4 08 08 10 - 07 07 07
Gasto publico 3,6 45 39 4,0 4,2 3,5 3,4 Gobiernos autonémicos -0,2 -05 -05 -02 -02 - -01 -01 0,0
Inversion total 3,3 1,4 3,2 3,3 3,2 4,0 2,9 Gobiernos locales - 01 -00 -0,1 -01 - 00 00 0,0
Bienes de capital 0,4 -2,5 1,7 2,2 1,7 51 5,1 Cuentas publ., déficit (-)/superavit (+) -1,2 -0,9 -0,4 -0,1 0,3 1,81(1) 0,1 0,2 0,4
Construccion 5,8 4,8 43 4,2 3,8 3,2 1,2
Ewpor;ttaci_ones gg :13:13 4212 gg 4713 gi gé (1) Incluye gastos o partidas no recurrentes.
xportaciones , s , , , , , Mimictar: . ) S . )
Sector exterior neto 02 06 08 09 10 06 05 Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
Demanda interna 3,0 2,9 3,3 3,5 3,4 3,4 2,8
Fuente: Presupuesto 2005, Ministerio de Economia y Hacienda y estimaciones y previsiones SCH Bolsa.
Espana — Presupuesto nacional, 1999-2007P
2,0
Gobierno central
1 Gobiernos regionales
5 B Cuentas publicas, déficit (-)/superavit (+)
Seguridad Social
10 [ ™ Gobiernos locales
Espana - Principales gastos presupuestados, 2004-05 5 o5
Presupuesto 2004 Presupuesto 2005 % ' I
Gasto mn € % del total mn € % del total % Var. ; 0,0 - - _I - |
Defensa 6.498,76 2,8 6.794,17 2,7 4,5 - I
Vivienda 663,02 0,3 878,61 0,4 32,5 05
Gasto social 114.211,04 494 125.047,77 50,1 9,5
Infraestructuras 10.470,79 4,5 11.317,40 4,5 8,1 10
I+D 4.276,75 1,8 4.972,24 2,0 16,3 '
1+D civil 2.903,77 1,3 3.641,94 1,5 254
1+D militar 1.372,98 0,6 1.330,30 0,5 -3,1 -1,5
Total no financieros 117.260,04 100 124.525,76 100 6.2 ke 2200 2 202 CE s 2 o

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. Fuente: INE, Ministerio de Economia (IGAE) y Santander Central Hispano Bolsa.
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MAcRO: LAS FAMILIAS ESPANOLAS — MAS 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 espafioles son mas ricos que nunca (la riqueza
neta total es de 5,6x el PIB frente a 4,2x de principios de los afios noventa). Conviene observar que: (1) el aumento de la deuda responde principalmente a(llos 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 extraido ginero de sus propiedades para financiar el consumo, ya que, de hecho, el
porcentaje de propiedad en activos reales se ha incrementado. En nuestra opinion, los principales riesgos que podriamos encontrar en el futuro podrian 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) podria tener un efecto negativo en la riqueza
inmobiliaria y, por lo tanto, en la riqueza neta total de las familias espafiolas. En el lado del pasivo, los efectos negativos no serian directos. Una subida de los tipos de interés
por parte del BCE se dejaria sentir en los bolsillos de los consumidores, ya que el 95% de las hipotecas son de tipo variable.

Espana - Ingresos familiares y personales netos: balance, 1989-2003 Espaina — Riqueza neta, 1989-2003
(mn euros) 89-91 %  92-94 % 95-97 %  98-00 %  01-03 % 2003 6
. . . Riqueza neta (inmobiliaria+financiera) (izda.)
Activos financieros 386,1 33,5 5155 379 7110 42,1 1.010,6 155 1.167,0 8,5 1.266,1 n R!queza inmobjliaria ne(a. (izda.)
Efectivo y depésitos 2228 242 2768 171 3240 159 3755 271 4772 66 5085 5 | ™ Riqueza financiera neta (izda.)
Valores (no acciones) 274 -48 26,0 -9,5 23,6 51 24,8 20,8 299 22,3 36,6 %
S 4
Acciones y otra renta variable 75,2 69,2 127,2 99,2 253,3 78,5 4521 -2,2 4423 9,3 4834 §
Reservas técnicas de seguros 27,5 69,3 46,6 64,0 76,4 62,6 1242 41,3 175,5 9,0 191,2 § 3
Otras cuentas pendientes de cobro 329 -14 324 -88 29,6 15,2 34,1 235 42,1 10,2 46,4 g
Activos inmobiliarios 1.085,1 12,6 1.221,3 11,2 1.358,5 31,3 1.783,7 653 2.947,7 16,0 3.420,5 g 2
Activos totales (fin. + inmobiliarios) 1.471,2 18,1 1.736,8 19,2 2.069,5 35,0 27944 47,3 41147 13,9 4.686,6
Pasivos 135,7 255 170,3 19,1 202,99 47,9 300,0 46,8 4404 15,3 507,6 { I I I I I I I I
Préstamos 99,5 24,9 1243 26,0 156,7 58,6 2485 53,4 381,2 16,4 4438 0
Préstamos a corto plazo 92 25,0 11,5 27,3 14,7 253 18,4 24,6 229 11,7 25,6 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Préstamos a largo plazo 90,3 24,9 112,8 25,9 1420 62,1 230,1 557 358,3 16,7 418,22 ~ N
Fuente: Banco de Esparia y Santander Central Hispano Bolsa.
Otras cuentas pendientes de pago 36,2 26,9 46,0 0,5 46,2 114 51,5 149 59,2 7,8 63,8
Ri total 1.3355 17,3 1.566,5 19,2 1.866,7 33,6 24944 473 3.6744 13,7 4.179,0 = -
LU Espafia — Tasa de ahorro frente a riqueza neta, 1995-2003
PIB nominal 311,8 236 3856 20,7 4654 22,0 567,7 22,9 6975 6,5 7430
- 90
Renta disponible bruta 3206 17,4 3765 19,9 4516 6,1 4793 [0
Riqueza financiera neta (xPIB) 1,09 1,19 1,39 1,66 1,56 1,58 (&5 F 85
Riqueza inmobiliaria neta (xPIB) 3,18 2,88 2,62 2,73 3,70 4,04 140 L 80
Riqueza neta (xPIB) 427 4,06 401 438 5,25 5,62 (G2 .
Préstamos a corto plazo (%PIB) 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 g 130 s
; o 2 125 F70 &8
Préstamos a largo plazo (%PIB) 0,29 0,29 0,30 0,40 0,51 0,56 - U 8
Deuda total (%PIB) 0,44 0,44 0,44 0,53 0,63 0,68 T 120 Riqueza neta (inmobiliaria+financiera)/ - 65
15 Renta disponible bruta (RDB) (dcha.)
Tasa de ahorro (%Renta disponible bruta) 14,5 14,5 14,1 1,4 10,4 , L 6.0
Riqueza neta (xRenta disponible bruta) 5,82 6,61 8,11 8,72 11,0
- 55
Deuda total (%Renta disponible bruta) 0,63 0,79 0,97 1,06 10,5
. = B 10,0 - 50
Fuente: Banco de Espafia y Santander Central Hispano Bolsa. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: Banco de Esparia y Santander Central Hispano Bolsa.
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Macro: MENOR CREACION DE EMPLEO Y TASAS MAS ALTAS DE DESEMPLEO

S

El mercado laboral de nuestro pais se ha visto claramente beneficiado por el crecimiento espectacular del PIB espafiol en los ultimos afios. La creacién de empleo ha sido muy fuerte y en 2001 la
tasa de desempleo alcanzaba los niveles mas bajos de los tltimos 20 afios. Sin embargo, en nuestra opinion, estos datos positivos ya serian parte del pasado. La mejora del mercado laboral se
iniciaba en 1994, con un crecimiento medio anual del 3,1% y la creacion de 5 millones de puestos de trabajo. La tasa de crecimiento mas alta se alcanzaba en 1999 (cerca del 6,0%). A partir de ese
momento, la creacion de empleo ha ido cayendo (2,3% interanual en el 2T04). El 64,4% de los puestos de trabajo nuevos se debian a un incremento de la poblacion activa (en torno a 3,1 mn de
nuevos trabajadores), mientras que el resto (35,6%) provenia de un retroceso en el desempleo (-1,7 mn). La poblacion ha envejecido. El crecimiento de la poblacion de entre 16 y 24 afios es del -
3,9% interanual (-2,5% interanual de media de los ultimos 10 afios), la poblacion de entre 25 y 54 afios crece un 1,3% interanual (1,7% interanual de media en los ultimos 10 afios) y, por ultimo,
la poblacién mayor de 55 afios crece un 1,5% interanual (1,2% interanual de media en los ultimos 10 afios). Desde 1994, la creacion de empleo se ha concentrado, principalmente, en dos sectores:
construccion y servicios. Esperamos una desaceleracion de las tasas de creacion de empleo y un incremento de la tasa de desempleo en 2005P y 2006P.

Espaina — Empleo frente a desempleo, 1976-2006P
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Fuente: INE y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.
Esparia — Tasas del crecimiento de la poblacion, 1976-2004
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Fuente: INE y Santander Central Hispano Bolsa.

Espana — Creacion 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 55 3,8 2,0 2,7 24

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 57 19 17

%T 8,8 8,4 8,1 78 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 04 10 17

%T 20,6 20,2 20,3 20,6 | 20,2 20,0 199 194 18,7 1872

Construccion 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 34 3,7 2,8

% T 9,5 9,6 9,8 10,0 10,8 112 116 11,8 11,9 120

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 41 4,0

%T 61,0 61,9 619 616 | 61,9 62,3 62,1 629 638 643

Nota: Var.: variacién anual en el nimero de empleos expresado en miles; %: tasa interanual; % T: porcentaje

del empleo total. 2004=hasta 2T04.
Fuente: INE y Santander Central Hispano Bolsa.

Espaia — Tasas de crecimiento del empleo por sector, 1990-2004

15

Construccion

10

(% interanual)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1999 2000 2001

2002 2003 2004

Fuente: INE y Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: SiNTOMAS DE DEBILIDAD EN EL SECTOR DEL TURISMO

La industria del turismo en Espaifia ya muestra sintomas 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 economia, se trata de noticias negativas. El pasado verano dejaba datos negativos de empleo en el sector, menor ocupacion hotelera y mayor
desaceleracion de las tasas de crecimiento del niimero de turistas en Espafia. Si nos fijamos en la balanza por cuenta corriente, observamos una desaceleracion de las entradas netas de fondos
(balance) gracias al turismo en 2004. En términos anuales acumulados (hasta julio), este aflo entraban en Espafia 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 mévil de seis meses). El nimero de turistas que llegaron a Espafia también se reducia: el nimero de turistas no crecia mas del
1,0% interanual, mientras que el nimero de visitantes que entraron a nuestro pais crece cerca de un 4% interanual. Por tltimo, el nimero de personas que pernoctan en los hoteles espaiioles se
reduce un 0,9% interanual —el nimero de extranjeros baja un 5,4% interanual y el de nacionales crece un 7,0% interanual—.

Espafa — Saldo balanza por cuenta corriente: turismo, 1990-2004

2500
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1500 t 3500
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Fuente: Ministerio de Economia y Santander Central Hispano Bolsa.

Espana — Estancias de una noche (hoteles), 1990-2004
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Fuente: INE, IET y Santander Central Hispano Bolsa.

Espafa — Saldo balanza por cuenta corriente: turismo, 1990-2004
40
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Fuente: Ministerio de Economia y Santander Central Hispano Bolsa.

Espana — Entrada de visitantes, 1996-2004
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Fuente: Ministerio de Economia y Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: SECTOR EXTERIOR

El sector exterior ha sido la principal rémora del crecimiento del PIB espafiol en los tltimos afios, con una contribuciéon media al crecimiento del PIB de -0,7 pp en 1998-2003.
Para el periodo 2004E-06P, nuestras previsiones apuntan a una contribucion de -0,6 pp. En 2005P y 2006P esperamos una mejora de la situacion actual, dado que una menor
demanda interna redundara 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 economia espafiola mejore su capacidad competitiva frente a sus socios comerciales; y (2) la demanda interna de sus principales socios comerciales
podria desacelerarse en 2005P. Por lo tanto, no hay prevision de notables mejoras del déficit de la balanza comercial con Francia (20% de las exportaciones espafiolas) y con
Alemania (12% de las exportaciones espafiolas y 27% del déficit total de balanza comercial). Una ralentizacion del crecimiento de las importaciones sanearia el déficit de la
balanza comercial con Asia (36,4% del déficit total de la balanza comercial).

Espana — Distribucion de exportaciones por pais, 1985-1S04 Espana — Distribucién de la balanza comercial por pais, 1985-1S04
Medias anuales Medias anuales
(% del total) 85 88 91 94 97 00 03 1S04 3A 9A -15A -21A (% del total) 85 88 91 94 97 00 03 1S04 3A 9A -15A -21A
Total export. (mn €) 2.066 2.364 |3.130 4.935 |7.633 10.317 |11.52512.141 | 11.833 10.404 8.280 6.764 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 54,0 67 72,5 702 70,0 70,3 716 735 72,6 714 714 687 UE 15 320 -45| 451 -379| -372 -422| -411 -351| -381 -389 -398 -314
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 Reino Unido 34 -2 71 6,2 -86 -33 23 3,5 29 -1,5 -3,2 -2,2
Zona euro 43,9 56 63,0 60,6 59,6 59,3 599 614 60,7 60,1 60,6 58,0 Zona euro 322 -39| -349 -266| -272 -386 | -415 -374| -395 -362 -344 -266
Francia 15,5 18 19,6 20,0 18,3 19,4 19,1 20,0 19,6 19,2 194 188 Francia 241 -3 -6,7 -76| -131 -10,6 70 472 -5,6 -8,7 -8,2 -3,5
Alemania 96 12 | 158 141 | 134 123 | 119 120| 120 124 133 126 Alemania 213 25| -17,3 -16,3| -22,6 223 | -29,7 27,8 | -287 -256 -227 -228
Italia 71 10 11,5 9,2 9,8 8,7 9,7 9,8 9,7 9,5 9,8 9,4 Italia 58 -9 73 -79 72 90 73 -7.8 -7,5 -7,8 -7,7 -6,3
Portugal 2,2 6| 66 77| 90 93| 96 97 96 94 87 15 Portugal 76 5| 46 170| 356 167 | 16,0 133| 147 204 172 145
Benelux 8,0 8 7,3 71 6,5 6,5 6,5 6,6 6,5 6,5 6,8 71 Benelux 19,5 -3 51 64| -134 -88 92 -17 -8,5 -9,8 -8,4 -4,3
No UE 46,0 33 275 298 30,0 29,7 | 284 265 27,4 286 286 313 No UE -132,0 -55| -549 -621| -628 -57,8| -589 -649| -619 -61,1 -60,2 -68,6
EEUU 9,9 8 4,9 4,9 4,4 4,8 4,1 3,9 4,0 4,3 4,5 5,6 EEUU 99 -11] 138 -17,2| -181 -64 -25 -35 -3,0 -76 -102 -10,3
Europa del Este 1,9 3,0 3,2 4,3 4,3 4,3 3,7 3,3 3,3 Europa del Este 0,0 0 00 -33 09 -34 -46 -6,2 -5,4 -3,3 -3,3 -3,3
Africa 8,3 5 4,4 41 3,5 3,3 3,8 4,0 3,9 3,7 3,9 4,6 Africa -58,5 -8| -10,9 -159| -214 -192| -149 -11,7| -133 -16,8 -157 -20,1
Oriente Proximo 3.2 3,9 44 3,7 44 4.1 4,1 3,9 3,9 Oriente Préoximo 0,0 0 00 -27 02 17 20 -24 -2,2 -1,6 -1,8 -1,8
Asia 11,3 7 5,8 8,0 7,5 538 54 54 54 6,0 6,3 7,0 Asia -39,3  -24| -251 -294 | -443 -370| -37,7 -364| -37,0 -389 -350 -34,2
Latinoamérica 59 4 3,7 6,2 6,4 6,0 49 47 4,8 55 53 5,2 Latinoamérica -42,3 -9 -6,4 3,4 7.8 1,5 -16 -18 -1,7 1,5 0,5 -6,0
Fuente: Ministerio de Economia y Santander Central Hispano Bolsa. Fuente: Ministerio de Economia y Santander Central Hispano Bolsa.
Espaiia — Distribucién de importaciones por pais, 1985-1S04 Espaifa — Balanza comercial, importaciones y exportaciones (distribucion por area)
Medias anuales 80
(% del total) 85 88 91 94 97 00 03 1S04 -3A 9A -15A -21A B Balanza comercial
Total import. € 60 L] Exportac_iones
port. (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 Importaciones
UE 15 39,2 60 62,9 63,9 65,4 63,1 63,9 62,7 63,3 638 63,7 602 40
Reino Unido 6,5 7 74 7,8 8,1 7,0 6,4 59 6,2 6,9 71 7,0
Zona euro 30,9 51 53,1 540 55,1 54,0 55,3 54,6 55,0 548 544 50,9 ~ 20
Francia 9,3 13 151 174 17,5 17,1 16,1 155 15,8 16,6 16,5 152 %
Ale_mania 10,6 16 16,3 14,6 14,9 14,9 16,3 16,5 16,4 15,6 156 15,0 % 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 29 2,5 R 20 .
Benelux 3,8 7 6,5 7.2 74 71 7.2 7,0 71 7,2 7.1 6,6
No UE 60,8 40 371 36,1 34,6 36,9 36,1 37,3 36,7 36,2 36,3 398 40
EEUU 10,8 9 8,0 7,3 6,4 52 3,7 3,8 3,7 4,8 57 6,8
Europa del Este 2,2 2,4 3,3 4.4 4,8 4,6 3,7 3,4 3,4 60
Africa 16,5 6 6,7 6,4 6,0 7.3 6,6 6,1 6,4 6,5 6,5 7,8
Oriente Préximo 3.1 34 3,7 3,3 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 -80
Asia 15,9 13 126 123 12,7 13,7 13,4 14,2 13,8 13,5 13,1 134 UE 15 Zona euro Alemania Portugal No UE Asia
Latinoamérica 1,5 5 4,6 4.4 4,4 41 4.1 3,9 4,0 4,1 4,2 53

Fuente: Ministerio de Economia y Santander Central Hispano Bolsa. Fuente: Ministerio de Economia 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 habia un superavit del 0,5% del PIB, la situacion 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 recesion de principios de los afios
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 superavit de la balanza de servicios. Como deciamos en la seccion del sector exterior,
el déficit de la balanza comercial responde al notable crecimiento de la demanda interna (que disparo las importaciones) y a la minima subida de las exportaciones (19,7% del PIB), que no
consiguieron contrarrestar la subida de las importaciones (26,1% del PIB). Ademas, en un escenario de fuerte crecimiento global e intercambio comercial, Espafia no conseguia beneficiarse
de un aumento significativo de sus exportaciones. Al mismo tiempo, el superavit de la balanza de servicios se ha reducido notablemente, desde un 4,0% del PIB en el afio 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 ultimos afios (continta en la pagina siguiente).

Espaina — 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) 1025 -12.480 -13.135 | -4210 -5.140 563 | 311 2240 -2508 | 13112 -20.991 -18.346 | -16.881 -20.828 -29.150
% del PIB 35 3,7 36 | 11 13 01 | 01 05 05| 23 3.4 28| 24 2,8 3.7
1.1. Balanza comercial 17.813  -18.988 -18562 ' -11.440 -11.868 -13.761 ' -12. 384 -11802  -18.480 ' 28585 -37.778 -36.396 | -34.602 -37.843 -46.986
-5,7 5,5 51 ] 30 29 -31 | 24 -35 | 50 62 56| -49 -5,1 59
1.2. Servicios 7.263 7557 7645, 8964 11.953 13935  15. 554 17.583  19.626 , 21524 24243 27131 , 26582 27.265 27.383
23 22 21| 23 2.9 32 | 3,6 37 | " 38 4.0 41 " 38 3.7 3.4
Balanza comercial + Servicios -10.550 11431 -10817 | 2476 86 174 | 3170 5781 1147 | 7.061 -13534 -9.266 | -8.020 -10578 -19.603
3.4 -3,3 30! o7 0,0 00! o7 1,2 02| 12 22 44 T4 1,4 2,5
1.3. Rentas 2158  -2.674 -3532 | 2724 -6.238 -3.105 | -4.661 -5949 -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 1683 1635 1314 | 991 1013 3494 | 1802 2408 3006 | 2853 1538 1798 | 2414 336 1.967
0,5 0,5 04 | 03 0.2 08 | 04 05 06 | 05 0,3 03, 04 0,1 0,3
A.2. Cuenta de capital (Ingresos-Pagos) 911 2120 2298 | 2269 1.843 4473 | 5020 5609 5680 @ 6552 5181 5566 @ 7.741 8762 8576
0,3 0,6 0,6 | 0,6 0,4 0 | 11 11 11 | 12 0,9 0,9 | 1,1 12 11
Cuenta corriente y de capital -10.114 -10.361 -10.837 | -1.941 -3297 5 036 5331  7.849  3.081 | -6.561 -15.811 -12.780 | -9.141 -12.065 -20.575
-3,2 -3,0 -3,0 ‘ 05 08 1,1 | 11 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) 9591 11.008 14490 | 3.339 3619  -1.131 | -3.136  -2.783 105 | 11.242 21300 20072 | 14755 17.634 13.756
3,0 3.2 39, 09 0,9 03, -07 -0,6 01, 20 3,5 31, 21 2,4 3,5
3.1. Total, excepto Banco de Espafia 13.857 19.958  3.804 |  -303 3554 -6.178 | 14971  7.955 -11.971 | 26.311 27.444 2597 | 11194 16.059  22.950
4.4 59 11 01 0,9 15|32 1,6 22 | 46 4, | 1,6 22 59
3.1.1. Inversién directa y de cartera 11700 17.253  12.694 ' 41441 -14.075  17.141 487 8754 -30.081 ' -26.411 -20.001 -25500 = 10.357 -28.074  15.352
37 5,1 34 | 109 3,6 39 | 1,8 56 | 47 3,2 -39 | 1,4 3,8 40
3.1.2. Otras inversiones 2150 2756  -8.970 | -39.606 17.514 -22.875 | 15145 16.716  20.559 | 52148  45.441 28.498 | 5742 47495  7.200
0,7 0,8 23 | -104 4.4 -5, 34 38 9,3 7, , 0,9 6,5 1,8
3.1.3. Derivados financieros 7 -51 81, -2.137 115 -443 681 6 -2.450 274 2004  -401, -4905 -3.362 398
0,0 0.0 00| 06 0.0 01|  -04 0.0 05| 00 03 01| <07 0,5 0.1
3.2. Banco de Espafia 4266  -8.950  10. 686 | 3642 65 5046 | -18. 106 -10.738 11867 | -15.068  -6.144 17. 475 | 3561 1575 -9.193
1,3 26 0,0 22 2.2 2,7 1,0 28 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 3302 1581 \ -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
3.2.2. Activos frente al Eurosistema | | 35978  -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
‘ ‘ .00 0,0 00, 01 22 -1,
A.4. Errores y omisiones netos 523 647  -3.653 | -1.398 -321  -3.904 | -2196 -5.066 -2.977 | -4682 -5489 -7.293 | -5614 -5569  -1.901
0.2 -0,2 10| -04 -0,1 09 | -05 -1,0 06| 08 0,9 41 08 -0,8 0,5
Cuenta financiera mas errores y omisiones netos 10.114  10.361  10.837 | 1.941 3297 -5.036  -5. 3817849 3081 ' 6561 15811 12780 , 9.141 12.065 20.575
3,2 3,0 30| 05 08 1 | 16 06 | 11 2,6 19| 1, 1,6 2,

Fuente: Ministerio de Economia, Banco de Esparfia y Santander Central Hispano Bolsa.
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MACRO: LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE SUPONE UN PROBLEMA (ll)

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 evolucion muy positiva gracias al aumento de otras inversiones netas, que permitio al Banco de Espafia mejorar su posicion de
reservas; (2) tras la caida pasajera de las reservas en 1998, volviamos a ver un comportamiento positivo de otras inversiones netas (compensando la debilidad de la inversion neta
directa y en cartera) en Espafia, que fortalecia la posicion de reservas del Banco de Espafia; y (3) desde 2001, el deterioro de la inversion neta directa y en cartera provoco un fuerte
retroceso de las reservas. Creemos que la Ginica forma de ajustar el déficit por cuenta corriente seria con una desaceleracion de la demanda interna, unida a una mejora de la capacidad
competitiva y a una recuperacion de la balanza de servicios (quizé cambiando el modelo de turismo). En cualquier caso, no es previsible que estas condiciones vayan a darse a corto
plazo. Sin embargo, parece que solo la desaceleracion de la demanda interna seria suficiente para impedir que el déficit por cuenta corriente siga creciendo.

Espafna — Saldo balanza por cuenta corriente, 1990-2006P
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Fuente: Ministerio de Economia, Banco de Esparia y estimaciones y previsiones SCH Bolsa.

Espaia — Cuenta coriente y de capital vs cuenta financiera y reservas, 1990-2006P
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Fuente: Ministerio de Economia, Banco de Espafia y estimaciones y previsiones SCH Bolsa.

Espana — Saldo balanza por cuenta corriente, 1990-2006P

5]
2
1
0 .

Cuenta de capital

-1
-2

(% del PIB)

-3
4

-5 .
Cuenta corriente

-6

-7

Mar-90 Mar-06P

Mar-92 Mar-94 Mar-96 Mar-98 Mar-00 Mar-02 Mar-04

Fuente: Ministerio de Economia, Banco de Espafia y estimaciones y previsiones SCH Bolsa.

Espana — Cuenta financiera, inversion extranjera en inmobiliarias, 1990-2004
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Fuente: Ministerio de Economia, Banco de Esparia y Santander Central Hispano Bolsa.




Estrategia 2005 - Espafia y Portugal

Macro: EL IMPACTO DIRECTO DE UNA CORRECCION DEL MERCADO INMOBILIARIO

S

Por lo que respecta al efecto del precio de la vivienda en la riqueza inmobiliaria de las familias, el escenario mas favorable incorporaria subidas de un 5% anual hasta 2008P, que representaria
un crecimiento de la riqueza por encima de 1 billon €, mientras que el escenario pesimista (caida del 5% anual en el precio hasta 2008P) recortaria la riqueza en 555.000 mn €.
Seguin nuestras estimaciones, una subida de los tipos de interés de 250 puntos basicos (hacia 2006P), junto con un encarecimiento de la vivienda del 5% anual hasta 2005P, reducirian el
crecimiento del consumo privado desde el 3% al 1,6% en 2007P.
Una disminucion del nimero de viviendas iniciadas en los proximos afios tendria un impacto muy negativo en el sector de la construccion en términos de actividad y empleo. Segun nuestras
previsiones, en un escenario optimista la inversion en construccion podria crecer un 1% de media al aflo en 2005P-10P, mientras que, en un escenario pesimista, la inversion se reduciria 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 construccion se reduciria un 28% de total actual, mientras
que, en un escenario pesimista, la pérdida seria del 48% antes de 2010P.

Espaiia — Impacto en riqueza inmob. — Escenario de precios de viviendas, 1993-2008P
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Fuente: Banco de Esparia y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.

Espaia — Impacto en el comp. de inversion en construccion del PIB, 1995-2010P
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Fuente: Banco de Espafia y estimaciones y previsiones Santander Central Hispano Bolsa.

Espaina — Impacto en consumo privado — Precio de vivienda y tipos de interés

(Pago mensual como % de ingresos)
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Espana — Impacto en empleo en el sector de construccion, 1995-2010P
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Macro: RESUMEN DE ESTIMACIONES INTERNACIONALES

Europa, Latinoamérica, EEUU y Japén — 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 21 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 -
Esparia 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 - 33 - 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 3,6 - -
México 0,7 1,3 4,0 4,0 4,2 3,6 - -
Japon -0,3 2,5 - 4,3 - 1,8 - 1,8
EEUU 1,9 3,0 4,3 4,4 2,9 35 31 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 -
Esparia 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 21 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 59 - -
México 2,8 1,1 3,0 4,7 3,2 4,0 - -
Japon -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 intervencion

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 afos

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 aios

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-délar 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.




