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El crecimiento econémico
se ha mantenido robusto a
nivel internacional durante
el segundo semestre.

1. Introduccion: Una Vision Global de Ia
Economia Mundial

Vision General

Tal y como anticipdbamos en nuestro informe de octubre,
el crecimiento mundial se ha mantenido fuerte en el segundo
semestre de 2004. Los temores de desaceleracion para la
economia estadounidense no se vieron plasmados y, las otras
areas econdmicas que estaban creciendo a buen ritmo en el primer
semestre (Asia 0 Reino Unido) continuaron haciéndolo. Por su
parte, la Eurozona cumplié con las expectativas de moderado
crecimiento que se tenian.

Cabe destacar como factor protagonista durante todo el
semestre la volatilidad del precio del petroleo. Durante buena
parte del segundo semestre ha estado situado por encima de los
50 dolares barril, lo que ha supuesto maximos historicos en
términos nominales.

En Estados Unidos, 2004 se ha caracterizado por una
consolidacion plena de la recuperacion econémica. El ejercicio ha
cerrado con un crecimiento medio del 4,4%, tres décimas superior
a la prevision de hace seis meses. Este crecimiento ha estado
liderado por el dinamismo del consumo privado, la inversion
empresarial y la inversion residencial. Ademas, el crecimiento
tambien estuvo respaldado por una aceleracion en el ritmo de
creacion de empleo, lo que no se habia observado en 2002 ni
2003. De esta forma, no se vio cumplido uno de los riesgos que
podian precipitar una desaceleracién brusca para la economia
estadounidense.

La Eurozona ha mantenido el tono de leve recuperacion
econdémica durante todo el afio. El principal lastre ha continuado
siendo la debilidad de la demanda doméstica alemana, que pesa
negativamente sobre el ritmo de actividad y sobre el comercio de
bienes dentro del area. Adicionalmente, el mercado de trabajo
todavia no se esta recuperando, aunque si parece que ha tocado
fondo. Por su parte, la fortaleza del euro ha ejercido varios
efectos diferenciados: (i) favoreciendo a los costes de produccion
de los empresarios, ya que el precio del petréleo en términos de
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Los temores de
desaceleracion para la
economia estadounidense no
se han producido finalmente.

euros se ha encarecido en mucha menor medida que en términos
de ddlares, (ii) favoreciendo también la evolucion de la inflacion
en el area, permitiendo el mantenimiento de los tipos de interés
de referencia; (iii) perjudicando la competitividad de la
produccién de la Eurozona, y con ello el ritmo exportador de la
industria, lastrando asi su reactivacion.

Latinoamérica ha ofrecido muy buenos resultados en
términos generales. Argentina ha sorprendido al alza, registrando
un crecimiento medio del 9,0% (frente al 7,0% previsto en
octubre) y, destacando como factores positivos, la continuidad en
la mejora de sus indicadores financieros y la resolucion del
problema de su deuda externa. México ha mostrado un
crecimiento muy robusto, del 4,4%, que ha superado nuestras
previsiones, liderado por el dinamismo de su demanda doméstica,
que ha compensado el peor registro de su sector externo. Brasil
ha crecido en 2004 a un ritmo del 5,2%, el mayor desde 1994, y
muy superior a nuestra prevision de octubre (4,4%). Este
crecimiento ha estado sustentado sobre la fortaleza de la demanda
domestica, pero en los ultimos meses del afio se han observado
indicios de desaceleracion en algunos indicadores debido
probablemente a la subida de los tipos de interés de referencia
durante el segundo semestre.

ECONOMIA INTERNACIONAL

pig" I T. PARD?

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 | 2005 | 2002 2003 2004 2005
ESPARIA 22 24 2.7 2.8 3.5 3.0 3.0 29 11.4 1.3 10.8 10.3
FRANCIA 1.2 0.5 24 24 2.0 2.1 2.1 1.9 9.0 9.6 10.0 9.9
ALEMANIA 0.1 -0.1 1.0 1.2 14 1.1 1.7 1.7 9.8 105 10.6 10.8
UE- 11 0.8 04 1.8 1.7 2.3 2.1 2.1 20 8.4 8.8 8.9 8.9
R. UNIDO 1.8 2.4 3.1 2.6 1.6 29 3.0 3.0 5.2 5.0 4.8 4.7
EEUU 1.8 3.1 44 3.5 1.6 23 2.7 3.0 5.8 6.0 5.5 5.0
MEXICO 0.7 1.3 44 3.8 5.0 4.6 4.7 4,6 2.7 3.3 3.8 3.9
ARGENTINA -10.3 8.1 9.0 5.6 25.9 28.7 4.2 15 19.7 17.3 13.6 12.2
BRASIL 1.9 -0.2 5.2 4,0 8.4 14.8 6.7 6,0 1.7 12.3 11.6 11.8

(1) Tasa Interanual, (2) % Poblacién Activa, (3) Los datos anuales son medias de las interanuales para todo el afio.
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Las perspectivas para el primer semestre de 2005 siguen
estando marcadas por los dos mismos factores sefialados en el
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Como factores de riesgo para
los préximos meses siguen
destacando: la evolucion del
euro y del petréleo.

La demanda doméstica se ha
mantenido fuerte durante
todo el ejercicio, con el
sector exterior como
principal nota negativa.

informe anterior. Por un lado, la evolucion del euro frente al
délar. Por otro, la evolucién del precio del petréleo.

Respecto del primero de ellos, esperamos que se produzca
una estabilizacion relativamente temprana en la cotizacion del
euro frente al ddlar. Tras haber registrado el délar niveles
minimos de 1,36 dolares por euro en diciembre de 2004, durante
el primer trimestre de 2005 ya se ha producido una recuperacion
de parte del terreno perdido por el délar: en marzo y abril se ha
situado en torno a los 1,30 dodlares por euro. Con todo, sigue
estando latente el riesgo de se produzca una fuerte depreciacion
del dolar, si el déficit exterior estadounidense no comienza a
revertir su tendencia de crecimiento continuado.

En cuanto al precio del petr6leo, esperamos que los
aumentos de produccion anunciados por la OPEP acaben por
estabilizar el precio a niveles méas bajos que los actuales. Pero, en
el corto plazo, la situacion continuara probablemente marcada por
la volatilidad.

En linea con ello, el escenario que consideramos mas
probable apunta a un crecimiento en Estados Unidos en el entorno
del 3,5%, apoyado en la continuidad del dinamismo del consumo
privado y de la inversidbn empresarial. Para la Eurozona
esperamos una leve desaceleracién en la Eurozona durante el
primer semestre, y para el conjunto del afio un crecimiento medio
del 1,6%-1,8%.

Espafa

El afio 2004 finalizo con un crecimiento del PIB del 2,7%
frente al 2,5% de 2003. La demanda interna tuvo un mejor
comportamiento, aumentando un elevado 4,2%. Esta continta
siendo la principal fuente de crecimiento en Espafia. Ademas, al
contrario que en ejercicios anteriores, en 2004 la composicion de
su crecimiento ha sido bastante mas equilibrada.

Por un lado, el consumo privado ha mostrado un aspecto
muy saludable, registrando un incremento medio del 3,5%, frente
al 2,9% presentado el afio anterior. Sus indicadores, aunque
comienzan a emitir algunas sefiales de agotamiento, no apuntan a
una temprana desaceleracion. Ademés, el consumo de las
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En 2005, la inversién de
equipo seguird fuerte y la
construccion perdera ritmo.

Administraciones Publicas, por su parte, también ha mostrado una
fuerte aceleracion, con un ritmo sensiblemente superior al del
consumo privado.

Por otro lado, la formacion bruta de capital fijo ha
repuntado intensamente en los dos ultimos trimestres del afio,
presentando un crecimiento anual del 4,6%, visiblemente superior
al 3,2% del afio 2003. Esta fuerte aceleracion se debe al
comportamiento mostrado por sus dos componentes. En primer
lugar, al elevado ritmo de crecimiento que ha registrado la
inversion en construccion que parece haber superado, al menos de
forma transitoria, la larga desaceleracion iniciada en el afio 1999.
En segundo lugar, al enérgico repunte de la inversion en bienes
de equipo, que ha finalizado el ejercicio con un crecimiento
medio del 4,9%, que contrasta nitidamente con el 1,7% de 2003.

¢Por que entonces el PIB no ha presentado una mayor
aceleracion? La razén proviene del pésimo comportamiento de
nuestro sector exterior. Tanto es asi, que éste ha restado en el
conjunto del afio pasado 1,5 puntos al crecimiento del PIB. La
lenta recuperacion de nuestros principales socios comerciales, 1os
incrementos del precio del crudo y la pérdida de competitividad
de nuestros productos estan influyendo negativamente sobre
nuestras exportaciones netas.

Para el conjunto de 2005, creemos que se consolidara la
recuperacion de la inversion en bienes de equipo, aunque vemos
poco probable que mantenga ritmos de crecimiento tan elevados
como los registrados en los dos ultimos trimestres. Esta registrara
un crecimiento cercano al 5,8%, con un perfil de tenue
desaceleracion a lo largo del afo.

Por otro lado, con la informacion proporcionada por sus
indicadores y pese al repunte que ofrece actualmente, no
esperamos que la inversion en construccion vuelva a mostrar una
fuerte aceleracion en este ejercicio. En cambio, creemos que
prolongaré su pérdida de ritmo aunque lo hard de forma menos
intensa de lo que pronosticabamos hace unos meses. Todo ello
conducird, en 2005, a un crecimiento del agregado del 4,0%.

Por lo tanto, durante este afio se presentaran ritmos algo
méas bajos en la demanda interna, debido principalmente a una
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El crecimiento americano

se ha mantenido firme en

2004, apoyado en
consumo y la inversion.

el

leve moderacion del consumo privado y publico. Sin embargo,
bajo un escenario de precios del petroleo entre 40-45$ el barril,
esto no producird una desaceleracion del PIB, al contrario, éste
mostrard un ligero repunte impulsado por un mejor
comportamiento del sector exterior. Asi, en 2005 el PIB registrara
un aumento del 2,8% con una demanda interna en torno al 3,7%.
Las exportaciones netas, en consecuencia, pasaran a restar 9
décimas al PIB.

Estados Unidos

La economia de Estados Unidos ha mostrado un soélido
crecimiento en 2004. En este periodo el PIB ha crecido a un ritmo
del 4,4% anual, superando netamente el balance de 2003 que fue
de un 3,0%.

El aumento del PIB ha estado liderado por el consumo y la
inversion, que han crecido a sendas tasas del 3,8% y 10,1%
respectivamente. Respecto al afio anterior, cabe decir que el
consumo se ha acelerado ligeramente, superando en 5 décimas el
registro de 2003. Por otra parte, la inversion ha registrado un
fuerte repunte con un crecimiento del 10,1%, desde un 4,9% en
2003. La nota més negativa la volvio a poner el sector exterior,
que ha restado 0,7 puntos al crecimiento del PIB. Las
exportaciones, animadas por la debilidad del délar, aumentaron
de forma notoria, pero no lo suficiente para compensar el repunte
de las importaciones, que crecieron a un ritmo mayor a las
exportaciones. El ratio exportaciones netas/PIB ha sido igual del
-5,4%, por debajo del -5,0% de 2003.

A la vista de los datos disponibles se puede afirmar que en
2004 se ha consolidado plenamente la recuperacion econémica. A
diferencia de lo ocurrido en 2002 y 2003, cuando la economia
crecid a ritmos del 1,9% y 3,0% respectivamente, en 2004 el
aumento de la produccion ha estado acompafiado de un aumento
del empleo, lo que es fundamental para que la mejora de la
actividad se haga sostenible a medio plazo. La recuperacion de la
inversion empresarial que ha crecido a un ritmo del 10,3%, es
otro de los factores que diferencia el 2004 de lo acontecido los
dos afios anteriores.
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En 2005, el crecimiento se
situara en torno al 3,5%.

El crecimiento de 2004 ha
estado marcado por una
ligera mejora de la
inversién, pero el consumo
sigue débil.

En el contexto actual las previsiones para 2005 siguen
siendo buenas. La mejora del mercado de trabajo, el aumento en
el optimismo de las familias y la favorable evolucion de los
beneficios empresariales, que anticipa continuidad en la
expansion de la inversion empresarial, invitan a un cierto
optimismo. La prevision de PIB para este periodo es del 3,5%. El
consumo y la inversion empresarial volveran a liderar el
crecimiento. Para la inversion residencial las previsiones son de
desaceleracién por la subida de tipos de intereés.

Por ultimo cabe mencionar que se mantienen los riesgos
asociados al elevado déficit comercial americano. En el cuarto
trimestre de 2004 las exportaciones netas en términos de PIB se
han situado en minimos histdricos, llegando a ser del -5,7%. Si el
déficit persiste y se reduce el flujo de capitales hacia Estados
Unidos, la Reserva Federal se vera obligada a subir los tipos de
interés, lo que podria dafiar la inversion empresarial, la
produccion y el empleo. Preocupa también el comportamiento de
la moneda, sobretodo tras el anuncio hecho por algunos bancos
centrales asiaticos de diversificar sus reservas que hasta ahora se
mantenian en su mayoria en dolares. De hacerlo, saldran al
mercado muchos millones de délares que presionaran a la baja su
precio lo que desalentara la inversion en activos americanos. Si
esto ocurre, habrd un nuevo motivo para que la Reserva Federal
se vea obligada a subir tipos y esto tendria igualmente efectos
muy negativos sobre la actividad.

Eurozona

El crecimiento del PIB de la Eurozona en el cuarto
trimestre de 2004 ha sido del 1,6%, permitiendo cerrar el
ejercicio con un crecimiento medio del 1,8%, una décima
superior a nuestra prevision de octubre.

La demanda externa se ha comportado ligeramente mejor a
lo esperado, ya que su contribucion al crecimiento ha sido nula,
frente a la pequefia contribucion negativa que preveiamos (-0,2
puntos porcentuales). El resultado del sector exterior ha sido
bastante méas positivo en 2004 que en 2003, cuando resté 7
décimas al crecimiento del PIB. Ello ha sido posible gracias a la
recuperacion de las exportaciones, favorecidas por dos factores,
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Los indicadores recientes
apuntan a una desaceleracion
del crecimiento en el primer
semestre.

(i) el mejor contexto internacional y (ii) un menor ritmo de
apreciacion del euro que en 2003.

El crecimiento de la demanda doméstica ha sido del 1,9%
interanual, mejorando en 7 décimas la cifra de 2003. Extraemos
dos lecturas positivas de este dato. Primero, aunque la cuantia de
la mejora respecto de 2003 es reducida, si es destacable que se
haya debido fundamentalmente a la recuperacion de la inversion,
tras tres afos de crisis continuada. Segundo, a pesar de que el
crecimiento de la demanda interna ha sido ligeramente inferior al
esperado, la desviacion procede de una menor acumulacién de
existencias.

Sin embargo, los indicadores recientes de actividad y
demanda apuntan a que en el primer semestre de 2005 se va a
desacelerar el ritmo de crecimiento. La fortaleza del euro ha
empezado a frenar, ya en los ultimos meses de 2004, las carteras
de pedidos externos de la industria europea. Ello se ha plasmado
en una ralentizacion de la produccion industrial, y sobre todo, en
una marcha atras en la recuperacion de la confianza empresarial.
Esto se traducird en algunas deécimas menos de crecimiento
durante el primer semestre, sobre todo en un contexto en el que la
demanda doméstica del Area sigue débil, debido basicamente a la
critica situacion de la demanda interna alemana. Como resultado,
rebajamos nuestra prevision de crecimiento de la Eurozona para
2005 hasta el 1,6%-1,8%. Este escenario estd condicionado a una
estabilizacion del precio del petroleo en el entorno de los 40-45
ddlares/barril a mediados de afio.

Los datos de produccion industrial muestran una
desaceleracion en los ultimos meses de 2004. Asi, el crecimiento
interanual medio del indice de Produccién Industrial en el Gltimo
trimestre fue solo del 0,9%, frente al 2,7% registrado en el
trimestre previo y el 1,9% del conjunto del ejercicio. Esta
desaceleracion cabe achacarla fundamentalmente a la produccion
de bienes de consumo duraderos, afectada por la debilidad del
consumo domeéstico, a lo que se ha unido probablemente el efecto
negativo sobre la demanda extranjera de la fortaleza del euro. Los
otros componentes de la produccion, consumo no duradero,
capital o intermedios, siguen creciendo a buen ritmo. El dato de
enero ha superado nuestras previsiones para todos los
componentes, pero la debilidad de la confianza industrial desde
diciembre nos lleva a esperar una continuidad en la
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desaceleracién industrial durante los proximos meses. En este
contexto, prevemos que durante 2005 el ritmo de actividad en el
sector industrial mostrara una tasa de crecimiento del 1,8-2,0%,
con la fortaleza del euro frente al délar como principal riesgo
para este escenario.

La actividad del sector constructor en 2004 ha sido
bastante decepcionante. Desde el tercer trimestre, el indice de
actividad en el sector se ha venido deteriorando, de forma que su
crecimiento medio ha sido de un pobre 0,1% interanual, con todo,
mejor que la caida del 0,8% que esperabamos. Estos malos datos
de actividad han contrastado con la buena evolucion de la
confianza empresarial del sector desde mediados de 2004. Queda
por confirmar si este optimismo se ve plasmado en mejores datos
para 2005.

Los indicadores del mercado de trabajo para la Eurozona
siguen con una tendencia de mejora, aunque a un ritmo muy
suave. La tasa de paro de enero ha vuelto a ser del 8,8%,
coincidente con la media del conjunto del afio 2004. Es el
septimo mes consecutivo en que la tasa de paro ha quedado algo
por debajo de lo previsto, lo que debe ser interpretado como un
indicio positivo. En la misma linea, el crecimiento del nimero de
desempleados se ha desacelerado drasticamente en el dltimo afio.
Asi, en el trimestre noviembre a enero la variacion interanual
media ha sido del —0,5%, y la cifra para el conjunto de 2004 ha
sido del 2,2%, frente a un crecimiento medio del 7,7% en 2003.
Ello nos hace prever que en los proximos meses deberia
consolidarse la caida en el nUmero de parados.

A pesar de la mejora paulatina percibida por los
consumidores en la situacion econdémica general a lo largo de
2004, ello no se ha reflejado en una recuperacion paralela del
indice sintético de confianza, que practicamente no se ha movido
en el altimo afo. El responsable es el componente de expectativas
respecto del futuro, que no termina de mejorar. Esta situacion
tiene su plasmacion en la debilidad mostrada por los indicadores
de consumo efectivo: el crecimiento interanual medio de las
ventas minoristas durante 2004 ha sido un exiguo 0,1%, incluso
peor que la ya pobre cifra del 0,3% en 2003. En enero, el ritmo de
crecimiento de este indicador ha coincidido con la tasa media del
afio pasado. Esperamos, no obstante, que los indicadores de
consumo experimenten una suave recuperacién a lo largo de
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El crecimiento alemén
podria aumentar en un par
de décimas en 2005, hasta
el 1,2%, por una mejor
contribucién de la demanda
domeéstica.

2005, conforme la renta disponible se vea favorecida por una
mejor situacion del mercado laboral y mejoren las expectativas de
las familias (especialmente las de Alemania, en donde el consumo
sigue deprimido).

La balanza comercial de la Eurozona de enero ha sido algo
mejor de lo que esperdbamos por cuarto mes consecutivo, gracias
a un suave repunte del ritmo de exportaciones que se ha unido a
una leve desaceleracion en las importaciones, aunque estas
ultimas contindan muy fuertes. Pese a ello, el saldo comercial de
enero ha sido deficitario, lo que no ocurria en los ultimos dos
afios. Ademas, la fortaleza del euro en términos del dolar
probablemente lastrard la reactivacion de las ventas europeas al
exterior en los proximos meses.

La evolucion reciente de los precios estd siendo muy
favorable en el Area. En febrero, el IPC ha registrado una tasa de
variacion interanual del 2,1%. Aunque ello supone un ligero
repunte de dos décimas respecto del dato de febrero, hay que
sefialar como dato positivo que la inflacién subyacente ha caido
de forma destacable desde principios de afio. Actualmente se
encuentra en el 1,6%, la tasa mas baja desde marzo de 2001.
Estos datos parecen mostrar una continuidad en la estabilidad de
precios y la ausencia de presiones inflacionistas. Por el momento,
mantenemos nuestra prevision de inflacion para 2005 en el 2,0%.

Alemania

El panorama para 2005 de la economia alemana no es muy
positivo, aunque si prevemos que los ritmos de crecimiento sean
algo superiores, pudiendo alcanzar un 1,2% en el conjunto del
afio. El exceso de produccion de finales de 2003 y de toda la
primera mitad de 2004, acumulado en forma de existencias, es lo
qgue mantuvo la demanda interna el ejercicio pasado. No
esperamos que esto vuelva a ocurrir en 2005, pero por el
momento, la demanda interna (excluida la variacion de
existencias) sigue muy débil. La buena noticia, no obstante, es
que sus ritmos de caida son menores que los de comienzos de
2004. Para 2005 prevemos una suave aceleracion y que termine el
afio creciendo un 0,3%. Por su parte, la demanda externa reducira
timidamente su aportacion positiva al crecimiento del PIB hasta
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0,8 puntos porcentuales, aunque seguira siendo el principal motor
de crecimiento de la economia alemana.

El consumo privado sigue cayendo, pero a medida que
avanzaba el afio pasado lo iba haciendo un menor ritmo. En el
segundo semestre cayd un 0,5%, menos que en el primero, y la
menor reduccion se produjo en el cuarto trimestre, con un
descenso del 0,1%, menor del previsto (por segundo trimestre
consecutivo). Esto ha provocado un timido cambio de tendencia
de esta importante rubrica de demanda que representa en torno al
55% del PIB aleman, que esperamos se mantenga al menos en el
primer tramo del presente ejercicio. Una mayor aceleracion del
consumo tendria que venir de la mano de la recuperacion del
mercado laboral, hecho que aiun no se estd produciendo. La
inversion en construccion sigue cayendo, pero también a tasas
muy inferiores que la de afios anteriores. En el conjunto de los
ultimos meses su comportamiento ha sido mejor al previsto, lo
que ha originado un cambio de tendencia de sus indicadores.

El indice de sentimiento empresarial IFO ha empeorado en
marzo de 2005 con respecto a los niveles de finales del afio
pasado y principios de éste. La economia alemana sigue inmersa
en una importante incertidumbre. La reforma aprobada sobre el
pacto de estabilidad, el cual se ha resuelto favorablemente para
los paises como Francia y Alemania, podria dar un leve empujon
a los animos de los empresarios alemanes y hacer que el
indicador mejore en los proximos meses. La produccion industrial
alemana ha comenzado con un buen dato en 2005, aunque tan
s6lo ha compensado parcialmente los malos registros del ultimo
trimestre del afio pasado. Para el presente ejercicio esperamos que
la industria alcance ritmos de crecimiento ligeramente superiores
a los actuales. La tasa de paro sigue en niveles muy altos y sigue
empeorando el mercado laboral. Los precios aumentaron un 1,8%
en febrero con respecto al mismo mes del afio anterior y su
inflacion acumula un 1,7% en los dos primeros meses del afio.
Prevemos que la inflacion se mantenga en torno a este nivel en el
conjunto del afo.

Reino Unido

La economia britanica se desaceleré suavemente en el
segundo tramo del afio pasado. Esperamos que esta
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El crecimiento britanico en
2005 seria del 2,6%, frente
al 3,1% de 2004.

desaceleracion se mantenga al menos a lo largo del primer
semestre de 2005, con la demanda interna perdiendo ritmo,
especialmente las partidas de consumo privado y de inversion en
construccion, mientras que la inversion en bienes de equipo
prevemos que experimente una progresiva aceleracion. Con todo,
esperamos que el PIB britanico crezca en 2005 en torno al 2,6%,
frente al 3,1% del afio anterior. La produccion nacional no esta
haciendo frente a la demanda interna que, junto a la fortaleza de
la libra, estd provocando, entre otras cosas, que la economia
britanica mantenga un excesivo déficit comercial que puede tener
un efecto negativo sobre los tipos de interés y la moneda britanica
en el futuro.

Los indicadores de clima econémico en el Reino Unido
han empeorado en febrero, y han corregido parcialmente el buen
dato del mes anterior. La confianza de los consumidores se ha
mantenido estable en el primer tramo del afio. Seguimos con
nuestra prevision de suave desaceleracion del consumo privado
en 2005. Nuestra prevision para el conjunto del afio es de un
incremento del 2,4%, frente al 3,1% del afio anterior. Por su
parte, la tendencia de la actividad constructora, que se encontraba
muy fuerte en el primer tramo del afio pasado, ha sufrido una
notable desaceleracion en la segunda parte del ejercicio y en lo
que llevamos de éste. Prevemos que la construccion pierda ritmo
con respecto al afio pasado y termine creciendo un 4%, frente al
crecimiento cercano al 7% de 2004. La buena marcha del
mercado laboral permite que el consumo privado se mantenga
muy dindmico. No obstante, desde mitad del afio pasado, los
ritmos de caida en el nimero de desempleados son cada vez
menores, aunque siguen superando el 5%.

La produccion industrial sigue floja. Asi, el indice de
Produccion Industrial (IP1) crecié un 0,1% en enero de 2005, en
linea con lo previsto. Por tipos de bienes, el IPI de bienes de
capital aumentd un 3%, en linea con lo esperado, y es la partida
con crecimiento mas sélido. Las otras estan sufriendo mayores
fluctuaciones. La cartera de pedidos, indicador adelantado de la
industria nacional, se mantiene con un leve perfil de
desaceleracion, aunque los ultimos datos han sido superiores a los
previstos. Lo mismo ha ocurrido con el indice de clima industrial.
La tasa de paro se mantiene en niveles minimos, en el 4,7%. La
inflacion en febrero ha repetido el 3,2% del mes anterior. Los
precios de los bienes de consumo duraderos se mantienen
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Argentina ha ofrecido un
ritmo de crecimiento
sobresaliente, con notable
mejoria en los indicadores
financieros.

cayendo, mientras que los de los servicios siguen creciendo a
tasas cercanas al 4%.

Latinoamérica

La economia argentina crecid6 méas de lo esperado en el
conjunto del ejercicio: los datos preliminares apuntan a una
expansion del 9,0%, superior a nuestra prevision de octubre
(7,0%). La expansion estuvo alentada por la demanda interna,
especialmente el consumo privado, mientras que la inversion se
ha desacelerado en linea con la pérdida de fuerza de la actividad
industrial. El sector financiero muestra una mejor situacion que el
pasado afio: tanto el incremento de los depositos como la mejoria
de los créditos indican la recuperacion de la confianza de los
agentes en el sistema bancario después de la crisis de 2001.

En materia de precios, la tendencia ha sido alcista en el
conjunto del afio y, aunque 2004 finaliz6 dentro de los limites
impuestos por la autoridad monetaria, el repunte de la inflacion
en los primeros meses de 2005 pueden obligar a la autoridad
monetaria ha implementar una politica monetaria restrictiva. De
cara a 2005 las previsiones apuntan a la estabilizacion del
consumo privado, y el mayor o menor crecimiento de la demanda
interna dependera del desarrollo de la inversion privada. La
solucion al problema de la reestructuracion de la deuda,
alcanzada en febrero, nos hace ser optimistas en cuanto a la
recuperacion de financiacion externa por parte de Argentina. En
el escenario optimista, que contempla este acuerdo con el FMI,
prevemos un crecimiento para 2005 en torno al 5,6%.

La economia mexicana ha vuelto a superar nuestras
expectativas en el segundo semestre de 2004: el crecimiento para
el conjunto del ejercicio haya sido finalmente del 4,4%, cinco
décimas superior a la prevision que ofrecimos en octubre pasado.
Por ello, 2004 se ha caracterizado por ser un afio de fuerte
recuperacion econdmica, sustentada sobre la fortaleza de la
demanda doméstica (especialmente consumo e inversién de
equipo), mientras que el sector exterior ha ofrecido un registro
mas pobre de lo esperado. Las previsiones apuntan a que el
primer semestre de 2005 seguira siendo de fuerte dinamismo para
la demanda doméstica. No obstante, en la segunda mitad del afio
es previsible que la desaceleracion estadounidense incida en
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cierta medida sobre el ritmo de actividad industrial mexicano. En
el conjunto del afo, el crecimiento del PIB resultaria de un 3,8%
aproximadamente.

La economia brasilefia ha crecido en 2004 un 5,2% anual,
el mayor crecimiento del producto desde 1994, superando nuestra
prevision de octubre (4,4%). La demanda interna ha sido el motor
del crecimiento en este periodo, expandiéndose un 4,8%,
sustituyendo al sector exterior como motor del crecimiento.
Dentro de la demanda interna, el componente con mayor
expansion ha sido la formacion bruta de capital, destacando
también el buen tono del consumo privado. Por otra parte,
durante 2004 se ha asistido al despegue de la industria, con una
expansion del 6,2% anual.

En este escenario de expansién de la demanda y la
actividad, la nota negativa la introduce el crecimiento de los
precios, que la autoridad monetaria ha intentado paliar mediante
una politica monetaria restrictiva. De cara a 2005 esperamos
pérdida de ritmo en la expansion de todos los sectores, debido en
parte al continuo aumento del tipo de interés desde agosto, y
también al agotamiento de la capacidad productiva instalada. Asi,
para 2005 esperamos un crecimiento brasilefio del 3,6%.

Perspectivas

Las principales incertidumbres que condicionan las
perspectivas para el proximo semestre contindan siendo las
relacionadas con la evolucion del precio del petréleo y de la
cotizacion del euro frente al dolar.

En relacion a la evolucion del precio del petréleo,
actualmente barajamos un escenario de 40-45 dolares/barril para
mediados de afio, conforme se estabilice la situacion, y el
aumento de la produccién de la OPEP se transmita al mercado.

En cuanto a la evolucion del ddlar/euro, apostamos por
una estabilizacion de la cotizacion en torno a los 1,30
ddlares/euro. Por un lado, hay factores que favorecen una
continuidad en la depreciacion del dolar, como el creciente
problema del déficit exterior estadounidense, y las dudas respecto
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de cémo puede afectar a la evolucién de medio plazo la
diversificacion de las reservas anunciada por algunos Bancos
Centrales, que han anunciado la sustitucion de ddlares por otras
monedas.

Pero otros factores apuntan en el sentido contrario, como
la reciente aprobacion por los paises-Euro de una mayor
flexibilizacion en la aplicacion del Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento, segun la cual se tendra en cuenta los ‘baches
econdmicos’ antes de aplicar las sanciones por déficit excesivo.
Ello genera expectativas de mayor déficit publico para la
Eurozona en el futuro, lo que podria traducirse en una
penalizacion del euro en los mercados internacionales.

Como factor positivo, cabe sefialar que en 2004 ha
empezado a observarse en Estados Unidos una recuperacion del
mercado de trabajo paralela a la mejora en los ritmos de
crecimiento. Ello aumenta la probabilidad de que el dinamismo
del consumo se extienda durante los proximos meses.

En linea con ello, el escenario de prevision que
consideramos mas probable para Estados Unidos es de
mantenimiento de un crecimiento relativamente fuerte, basado en
la demanda de consumo y la inversion empresarial. La inversion
residencial se desacelerara en linea con el endurecimiento de la
politica monetaria. Probablemente, la leve ralentizacion de la
demanda doméstica estadounidense dafiard al sector exterior de
los paises que tienen un elevado porcentaje de sus exportaciones
destinadas a EE.UU., como México.

También es previsible una desaceleracion en el sector
inmobiliario britanico, asociado a la subida de tipos de interés
aplicado por el Banco Central de Inglaterra.

En el caso europeo, las expectativas son de una mayor
estabilidad en los tipos de interés actuales, salvando un pequefio
aumento de 25 puntos bésicos a mitad de afio y otro igual a
finales de ejercicio. Ello, unido a los timidos indicios de mejora
en su demanda doméstica, nos lleva a esperar una continuidad en
la ‘recuperacion-lenta’ actual.



