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Wl ESTE MESDESTACAMOS......

# La recuperacion internacional se consolida al tiempo que Europa empieza a superar €
estancamiento. Péag.l.

) Incipiente recuperacion en Europa, sin embargo el empleo no se recuperara hasta la mitad
del 2004. Pag.3.

] Lostipos seguiran bajos a corto plazo a ambos lados del Atlantico. Pag.5.

] Seacelera el consumo y la construccion pero la inversion en equipo no acaba de despegar e
incluso se cae. Pag.7.

] Se han cumplido nuestras predicciones y en la Ultima EPA se ha vuelto a lograr otro récord
histérico de ocupacion, €l cual alcanza en la actualidad 16.817.800 personas. Pag.9.

3 El gobierno afirma por medio del ministro de Hacienda que los contribuyentes ahorraran
mas de 4.800 millones en 2004 con las rebajas fiscales. Pag. 11.

J Larevista "The Economist” sigue insistiendo en la burbuja inmobiliaria espafiola mientras
gue aqui se pronostica un fin de afio con una subida del 15%. Pag. 13.

) Segun el Banco de Espafia, € déficit por cuenta corriente crecié un 63% hasta julio,
alcanzando los 11.680 millones de euros.  Pag.15.

] Laeconomia portuguesa ha pasado a ser la mas pobre de la Unidn Europea, segun e dltimo
informe de la Comisién Europea. Ademds, segiin sus Ultimas estimaciones, el crecimiento
previsto para el 2003 sera del -0,8%. Pag. 17.
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CEPREDE

[.INTERNACIONAL
|.1.- Evolucién a corto plazo

/ . . )
Indicador Compuesto de Actividad (% cto.)
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La recuperacion internacional avanza a buen ritmo. Destacan los Estados Unidos con un crecimiento en el tercer trimestre del 7,2%
trimestral anualizado y 3,3% interanual, si bien es cierto que casi toda la rdbrica de consumo se debe a los bienes duraderos con un
26,9%, debido a los bajos tipos de interés; no debemos olvidar que por esta misma razén lainversion también se dispara al 9,3%. El
Banco de Japdn mejora sus perspectivas para octubre y afirma que "se han sentado las bases para una recuperacion progresiva de le
economia japonesa’ al tiempo que afade que posiblemente las exportaciones seguiran creciendo y que la produccion industrial
aumenta dada |a recuperacion de EE.UU. y € Sudeste Asiatico. El Bundesbank afirma que Alemania empieza a reactivarse.

( Indicadores de precios A Inflacion (1) ubb cto.
EEUU sep-03 2.3
3.0 o3Il Japon sop-03 0.2
2.0 1 Sl OCDE ago-03 1.9
1.0 - UE Armonizado sep-03 2.0
0.0 . . OAgo (1) Medida con IPC
10 La inflacion avanza una décima en EE.UU. y Japbn mientras que
' w < > BSep permanece estable en Europa. El dato atrasado de agosto de la OCDE
8 8 Q muestra una aceleracion de una décima dicha zona. El aumento de
\ O =S y inflacion norteamericana que fue de tres décimas sobre el mes anterior
solo afect6 a la subyacente en una décima. Pero se espera que continde la
subida debido ala debilidad del dolar y al aza de algunas materias primas.
' ™
Tasas de Paro
8.0 @o3-l Tasa Paro ubDD Valor |Hacel afio
7.0 1 o3I EEUU *p-03 | 61 538
6.0 1 | Japén sp-03| 51 5.4
2'8 ] B OCDE (1) ago03 | 7.1 7.0
3:0 i i BAgo UE ago-03 8.0 77
W < = B Sep (2) 16 paises.
o) <) O
(@) > & El desempleo aument6 en la UE y se mantuvo en €l resto de éreas.
\ O i y Parece claro que el empleo no se ha sumado todavia a la recuperacién
del crecimiento en ninguna de las areas.
' ) - — :
Tipos de interés a Corto Plazo Tipos de interés y agregados monetarios
06 6.0 (al 29/10/03) Cpl. Lpl. |™mi)|m3()
EEUU 1.08 4.27 81|72
0.4 T40 Japén 0.02 142 58| 18
Euro-zona 2.15 4.26 11.8] 8.2
02 "—R— 20 (*) %cto. Interanual. Ultimo mes disponible
00 a0 oanannnnana0 a0l oo L os tipos aumentan levemente. A corto aumenta 6 p.b. en EE.UU., 1
g =~ og=< s 0850 en Japon y 3 en el Area Euro. A largo el aumento es més noteble, de
Y =1 JAPON —SA y 33 p.b. en EE.UU., 2 en Japén y 28 en el Area Euro. Seria de esperar

una lenta subida de tipos a medida que se consolida la recuperacion.
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CEPREDE

I.2. Evolucion a medio y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.l, OCDE. LINK, Consensus)

Predicciones alter nativas:

EE.UU. JAPON ALEMANIA FRANCIA R. UNIDO
2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004
P.I.B 2.7 4.0 24 1.3 0.0 1.6 0.2 1.6 2.0 2.6
C. Privado 3.0 35 1.0 0.7 0.8 15 1.4 1.6 25 24
Prod. Industrial 0.1 4.3 2.7 24 -0.2 2.0 -0.5 15 0.1 21
I.P.C 23 1.7 -0.3 -0.4 1.0 1.0 2.0 1.6 2.8 24
Costes Laborales 3.6 34 -0.9 -1.1 2.7 2.3 2.8 2.7 35 4.1
T. Paro 6.1 6.0 5.4 5.4 10.6 10.6 9.6 9.8 31 3.2

Fuente: Consensus Forecast.Octubre 2003

REVISIONES

Contintia unaténica similar a mes pasado. El PIB se harevisado a alza para ambos afios en EE.UU. y Jap6n, especial mente para
este Ultimo sufre una revision de medio punto para €l 2003. El Reino Unido sube dos décimas para este afio. Alemania
permanece estable y Francia sufre una revision a la baja de dos décimas para este afio y una para €l que viene. EI Consumao
privado se revisa a alza en EE.UU. y Francia para este afio, mientras que el Reino unido lo hace a la bgja para ambos afios y
Japon para el que viene. La produccion industrial se revisa a la baja para Japdn en ambos afios y en Francia para este, subiendo
para el que viene. Alemania sube ambos afios y el Reino Unido aumenta su produccion industrial este afios y la disminuye en
2004. El 1PC aumenta en EE.UU. y Alemania para 2004. Los costes |aborales permanecen constantes salvo las bajadas de Japén
para el afio que vieney de Alemania para este afo. Latasa de paro aumentaen EE.UU. el afio que viene, disminuye en Alemania
ambos afios, aumenta en Francia parael que viene, y en el R. Unido disminuye este afio.

RIESGOSY CONDICIONANTES

No hay especiales riesgos a corto plazo, aunque si a muy largo plazo como comentabamos el mes pasado y que sigue siendo €l
mismo, €l doble déficit norteamericano. Eso si, es de esperar cierto repunte de lainflacion a medida que se vaya consolidando la
recuperacion y parece gue ya se va notando, cuando mas se retrase o ralentice este repunte, més tiempo se mantendrén los tipos
bajos favoreciendo la expansion, por [o que no se deberia bajar la guardia con este asunto.

Informe mensual de prediccién. Noviembre 2003. Pag. 2



CEPREDE

I1.-AREA EURO
I1.1.-Evolucion a corto plazo
4 )
INDICADOR CLIMA ECONOMICO
Componente tendencial
6.0 1 3.0
25
4.0 4 20
=07 1o
0.0 1 05
-2.0 4 Rt
-4.0 -1.5
-2.0
-6.0 - 25
< J

Primeros sintomas de aceleracion. Al tiempo que Bruselas confirma un crecimiento levemente negativo en el segundo trimestre del -
0,1% pronostica alrededor de un 0,2% y 0,4% para €l tercero y el cuarto, y que se fortalecera en 2004 por la demanda de
exportaciones dada la recuperacion global, que superara el deterioro de la competitividad por aumento de precios sufrido por la
revalorizacion del Euro. Sin embargo, el desempleo empeorara a corto plazo. Igualmente el BCE sefiala que se mostraron sintomas
de fortalecimiento en el tercer trimestre y los tipos de interés bajos estadn estimulando el crecimiento. Alemania comienza a salir de
su estancamiento y tendrd un crecimiento positivo en 2004 pero todavia no se creara empleo en este afio.

r % CTO OCUPADOS UEM A EMPLEO ool || G AA
25 Ocupados 03-1 0.0 0.0
’0 Parados ago-03 | 50 6.4
En % Pob.Act.
s Tasade Paro [ ago-03 8.8
1.0
05 Pese a la recuperacion, la Comisién Europea y Alemania prevén un
aumento del paro a corto plazo. En Alemania, concretamente, no se
o o - - - Y esperan mejoras del mercado laboral hasta la mitad del afio que viene,
N— ' : : : —J  peseaquelaevolucion negativa esta siendo un poco mejor de la esperada
por las reformas llevadas a cabo en su sistema de bienestar.
4 ) IPC Armonizado | UDD | Cto. AA
iy EVOLUCION PRECIOS UEM Totw 03 | 21 51
4.0 e g Alimentos sep-03 | 3.0 18
a0 -t 3 JRe T Ener_gi_a sep-03 [ 1.7 34
Servicios ago-03 25 2.7
20 COSTES UDD | Cro. AA
10 1.CM.O.(1) 0311 | 29 28
00 m e m & m & m oo m o (1)Indice de coste de la mano de obra
@ o _8ESPANA R 8 UEM8 La inflacion se ha vuelto a mantener en octubre. En los datos
N\ J desagregados de septiembre, mes en que recordemos también se mantuvo,
aceleraron su interanua respecto a agosto, los aimentos, y bao la
energia. El indice de coste de la mano de obra se ha mantenido, pero
sigue superando a lainflacién en ocho décimas lo que, con un crecimiento
cercano a cero, significa menos empleo.
r SALDO BALANZA POR A
CUENTA CORRIENTE UEM allolere o ME PRI 4l
15.0 Balanzac.c. ago-03 5.0 25
10.0 Mercancias ago-03 | 10.6 67.6
5.0 Servic.y Renta ago-03 [ 0.0 -33.1
o Transferenc. ago-03 | -5.7 -34.1
10.0 Cta. de capital ago-03 17 6.3
-15.0 Miles de millones de Euros
E-M MJ S NE M MJ S NE MMIL
\ 01 02 03 J

Informe mensual de prediccién. Noviembre 2003. Pag. 3




CEPREDE

I1.2.-Evolucion a medio y largo plazo
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Fuente: Eurostat , Predicciones Comisién Europea Otofio 2003
Predicciones alternativas parala UEM:
PIB Precios Bza.cta.cte.(l) | Tasadeparo
Fuente Fecha | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 2004
Consensus oct-03 0.5 1.7 2.0 15 - - 8.9 8.9
Forecasts sep-03 0.5 17 2.0 15 - - 8.9 9.0
The Economist oct-03 0.5 1.8 2.0 15 0.4 0.5 - -
sep-03 | 05 17 18 13 0.6 05 - -
FMI sep-03 0.5 19 2.0 16 0.7 0.7 9.1 9.2
abr-03 11 2.3 20 15 0.9 0.9 8.8 8.7
Comisién oto-03 | 04 1.8 21 2.0 1.0 12 8.9 9.1
Europea pri-03 1.0 2.3 21 17 0.9 1.0 8.8 8.8
OCDE abr-03 1.0 2.4 19 17 14 14 8.8 8.7
nov-02 | 1.8 2.7 19 18 0.9 12 85 8.3
BCE sep-03 0.4 15 21 16 - - - -
(1) Porcentaje ddl PIB.
REVISIONES

Consensus ha mantenido en el Ultimo mes sus previsiones, salvo la de una bajada de la tasa de paro para 2004. La otra prevision
mensual se va acercando alaprimeray solo hay que destacar una ligera mejoria de la balanza de cuenta corriente para este afio.

RIESGOSY CONDICIONANTES

El érea euro sigue fiando su recuperacién a la coyuntura internacional incluso teniendo en cuenta que la apreciacion de nuestra
moneda nos resta competitividad. En otro orden de cosas, han destacado en €l Ultimo mes las medidas adoptadas en Alemanie
parareformar el estado del bienestar. Que duda cabe que el recorte de prestaciones por desempleo reduce el salario de aceptacion
de los trabajadores por |0 que pueden ser contratados a un salario menor. Un coste laboral mas bajo aumenta el nimero de
empleados, aunque €l alcance de la medida posiblemente serd muy limitado. Seria mas efectiva una medida como la espafiola, en
la que los sindicatos acuerdan no subir sus salarios reales pidiendo sdlo la subida de lainflacién para no perder poder adquisitivo.
Esa es la forma de crear en unos afios unos cuantos millones de empleo como se ha hecho en este pais, sin embargo la medida
alemana tendré unos resultados menos brillantes, al menos de forma directa.

Informe mensual de prediccion. Noviembre 2003.
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CEPREDE

111.-TIPOSDE INTERESY TIPOSDE CAMBIO
I11.1.-Evolucion a corto plazo

é TIPOS DE INTERES A CORTO Y TIPO DE CAMBIO )
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No habra subidas de tipos a corto plazo en ninguno de los dos lados del Atléntico. En EE.UU. €l secretario del Tesoro John Snow
habia pedido a principios de octubre una subida de tipos, alo que Greenspan respondié afinales del mismo mes manteniendo los tipos
por temor a la deflacién y lanzando un mensaje de confianza a las familias, @ menos hasta que se recupere el empleo, ya que sefiadla
que la actual politica "puede ser mantenida por un periodo considerable de tiempo". En Europa, €l economista jefe del Banco Central
Europeo dice que no se produciran nuevas bajadas de tipos a pesar de que estos doblan a los americanos, la recuperacion no esta
consolidaday €l Euro havuelto a su tendencia alcista dificultando las exportaciones. Pero de subir si que no se ha dicho nada.

r Variacion tipo de cambio ) Tiposde nov-03 % cto. en
25 Cambio Dato | 1Afio| 1Mes
20 1 @03l $/Euro 117 18.8 -0.2
15 A 100Y / Euro 126.7 5.0 -2.3
[os- Libra E./Eur 0.69 9.5 -14
10 4 Franco Suizo / Euro 155 5.9 0.7
5 - o3Il
0 T Ooct En el ultimo mes el euro se ha mantenido respecto al délar y he
9 $/Euro YEN/Euro ) bajado frente al yen'y la libra. Ha subido ligeramente en
relacion al franco suizo.
4 )
Tipos de Interés Hace.... Mdo. Futuros
45 moa.l Tiposde Interés Dato | 1Afo | 1Mes| atresmeses
4.0 4 Interb. 3 meses 2.15 3.26 2.15 2.17
35 moa.li Letras 1 afio 2.27 2.94 2.18 -
Deuda 10 afios 4.32 4.65 4.22 4.37
301 Qos.i Hipotecario (1) 343 | 469 | 347 -
254 Difer.TL.P-TC.P(2) 217 | 139 | 2.07 -
20 Hj—- . ' B Oct (1) Tipo medio del conjunto de bancos y cajas.Septiembre de 2003.
Euribor 3m. Deudal0a Hipotecario (2) Diferencial tipo interbancario a 3 mesesy Deuda 10 afios.
J (3) Vencimiento en Diciembre del 2003

Datos a 29 de Octubre del 2003.

Indices de Bolsa Porcentaje de cambio Si el mes pasado velamos ligerisimas bajadas de tipos este
22/10/03 Semana 31/12/02 sucede |o contrario, los tipos suben: 3 pb a tres meses, 10 pb a

Paris 3.9 10.2 un afios y 23 pb a diez afios. S6lo contintia bajando el tipc
Erankfurt 5.2 234 hipotecario esta vez en 4 pb referente a septiembre. El
Madrid 1.7 17.9 diferencia de tipos aumenta en 20 pb. Las bolsas sufrieron un
N.York 1.8 17.5 pequefio susto a mitad del mes pasado pero se han recuperadc
Tokio 34 27.1 con fuertes subidas alcanzando, en algunos casos, €l nivel

maximo en un afo.

Informe mensual de prediccion. Noviembre 2003. Pag.5



CEPREDE

I11.2.- Evolucion a medio y largo plazo

4 ) 4 N
Tipos de Interés en Espafia Tipo de Cambio EURO/$
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Predicciones alter nativas tipos de inter és REVISIONES
Tipo. CP Tipo LP La media (_je predicciones de tipos tanto_ ? corto comf) a largo se r_nannene en.este mes
tras la subida del mes pasado que rompié la tendencia de correcciones a la baja.
Fuente | Fecha | Eneo3 octos| Eneos| octos

CEPREDE oct-03] 2.3 25 4.4 4.6

IFL-Carloslll | oct-03| 2.2 25 3.8 4.0

UBS oct-03] 2.1 17 4.2 44

Consensus oct-03] 2.1 24 4.3 4.6

SCH oct-03] 2.0 24 4.0 4.8

LaCaixa oct-03] 19 22 4.2 4.6

BBVA oct-03] 19 21 4.3 4.6

Media 2.1 2.3 4.2 45

Anteriores predicciones de CEPREDE:

Datos para 2003 en: Datos para 2004 en:
Nv-01 | My-02 [ Nv-02| My-03 [ Nv-03 ] Nv-01 [ My-02| Nv-02 [ My-03| Nv-03
T.C.EURO/$ 101 | 103 | 102| 092 | 089 | 1.01 | 1.00 | 1.00 | 0.92 | 0.86
Euribor 3 meses 35 3.6 3.6 2.3 23 4.0 4.0 4.0 25 2.4
Letras 1 Afio 4.0 3.7 3.7 2.6 2.4 4.3 4.1 4.1 31 2.5
Cdto.Bancario LP 5.7 51 5.2 4.4 4.1 5.8 5.8 5.8 4.7 4.7
Rdto. Deuda 5.1 51| 6.1 6.9 6.1 5.1 59 6.8 7.6 7.0

RIESGOSY CONDICIONANTES

Ha vuelto a pasar lo mismo que en los Ultimos dos meses, los bancos centrales han desautorizado los rumores de subidas de tipos y
siguen sin mover ficha, como aventurdbamos el mes pasado. Todo ello contindiaen € contexto de mantenimiento de inflacion para este
afo y recorte para el que viene. Pero € mercado se guia por la evidencia de que los tipos histéricamente bajos no se mantendran en el
largo plazo y va subiendo unos ligeros p.b. EI momento de subida de los tipos EE.UU. serd cuando se consolide la recuperacion del
empleo, lo cual parece cercano. En Europa ocurre algo parecido pero un paso mas atrés, todavia no se ha consolidado ni el crecimiento,
al tiempo que los politicos siguen pidiendo bajadas de tipos que ayuden a la economia directamente y que debiliten a euro para poder
crecer via exportacionesy, si bien el BCE se niega a €llo, una subida de tipos en Europa parece todavia una posibilidad remota por 1o
menos en un afo. Eso si, todo ello s se sigue manteniendo unainflacion controlada.

2001 | O2.1 | O2.I1 Jo2.111] 021V | 2002 | 03.I | O3.11 | 03.111 ] 03.IV | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
T.C. Euro/$ 112| 1.14| 1.09| 1.05 1.00f 1.07] 093] 0.88| 0.89| 0.85| 0.89 0.86 0.91 0.94]
Euribor 3 Meses 43| 34| 34 34 3.1 &3 2.6 2.3 21 21 2.3 24| 29 3.5
Letras 1 Afio 42| - - - - 32 - - - - 2.4 25 3.0 3.6}
Rdto. Deuda 5.1 5.2 53 4.8 4.6 5.0 4.1 3.9 41 43 4.1 47 53 5.6
Cto.Bancario LP 76| - - - - 70 - - - - 6.1 70, 75 7.9

Informe mensual de prediccion. Noviembre 2003. Pag. 6



CEPREDE

|V.CRECIMIENTO

IV.1. Evolucién a corto plazo

- - 4 = A
INDICADOR DE CLIMA ECONOMICO INDICADORES SINTETICOS
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La economia espafiola continta acelerandose levemente en consumo y construccion pero todavia no despierta la inversién en
equipo. EI Banco de Espafia prevé que el PIB se incremente un 2,3% este afio y sugiere al Gobierno que adelante al 2004 €l
superavit publico previsto para €l 2005. Puntualiz6 que la expansion ha descansado més en "elevados’ ritmos de creacion de
empleo, que en aumentos de la productividad, "sugiriendo una incorporacion insuficiente de las nuevas tecnologias en los procesos
productivos'. Serefirié igualmente al endeudamiento de las familias que ya alcanzala media europea por culpade lavivienda.

Fuente ubDD Cto. AA
|.S. Consumo sep-03 31 3.0
Matri. Turismos oct-03 8.2 24
IPI B. Consumo sep-03 24 0.9
Import. Consumo. jul-03 16.2 10.3
Cons. Electricidad. oct-03 5.4 4.1

UDD | Actua 1Mes 1 Afo

I. Conf. Consumidor oct-03 -12 -11 -12

Se han acelerado los indicadores de consumo, particularmente el
indicador sintético del Ultimo mes y las importaciones de bienes de
consumo dejulio.

Fuente ubD Cto. AA
|.Sint. B.Equipo sep-03 -0.2 -1.0
IPI Equipo sep-03 -2.2 -0.7
Afil.Reg. Construc. sep-03 41 4.8
Cons. Cemento. sep-03 8.8 4.7
Licitacion Oficial jun-03 35.3 71.2

Empeoran la inversion en equipo bajando €l 1.S. de equipo 8 décimas,
mientras que la construccién vuelve a repuntar acelerandose casi un
punto las &filiaciones de la construccion y pasando a positivo, con un
aumento de mas de nueve puntos, €l consumo de cemento. El IPI de
equipo confirma dos trimestres de caida.

4 )
Indicadores de Consumo Privado
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—n 0 o ] °
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Indicadores de Sector Exterior
15% mO02.1V
12% 4
9% 4 o3l
6%
3% < @os.n
0% <
B Jul
-3%
Exportaciones de Importaciones de
Bienes Bienes
< J

Fuente (Euroscorr.) ubD Cto. AA
Export. Totales jul-03 34 7.8
Import. Totales jul-03 7.2 9.2
Ingresos Turismo jul-03 24 4.0
Pagos turismo jul-03 29 11
Ing. Otros Servicios jul-03 -0.6 51

Fuerte caida en el crecimiento de las exportaciones que pasan de crecer
del 12,8% en junio a 3,5% en julio, mientras que las importaciones solc
redujeron su crecimiento en un 1,7% frente al mes anterior. Todo esto
no hace mas que reflgjar el deterioro del sector exterior espafiol,
sustentado por la fortaleza de la demanda interna.
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CEPREDE

IVV.2. Evolucién amedio y largo plazo

Anteriores predicciones de CEPREDE:

4 N )
% Cto. del PIB real Aportacion al crecimiento

6 8

5 ~ 6 //\v.\v.\

4 J\v,\/ \ 4

31 21

-2 e~
1 ) il
0 [ee] (2] o — N [s2) < ©
& 8 8 3 S 3 S 8 ? lDem ﬁ;terna ° —-SDem E%erior °°

< J . : : J
Predicciones alter nativas Cto. P.I.B. REVISIONES
Fuente Fecha 2003] 2004 La media de predicciones de crecimiento ha aumentado una décima para este afio
CEPREDE nov-03 | 23 | 29 elevandose al 2,3% y se hamantenido el 2,9% previsto para el siguiente.
1CO oct-03 | 25 | 30 RIESGOSY CONDICIONANTES
Banesto oct-03 | 24 | 26 Al riesgo de caida brusca del precio de la vivienda, hay que afiadir otro problema
Goldman Sachs oct-03 | 24 | 36 mas estructural, que hemos comentado aqui varias veces y que hoy recordamos en
Consensus oct-03 | 24 | 29 linea con las palabras de Caruana que encabezan este apartado. La escasa
LaCaixa oct-03 | 24 | 29 productividad de los trabajadores espafioles. Tenemos que sefialar dos de sus causas.
IFL-Carlos|lI oct-03 | 24 | 28 La primeray mas reciente, es la especialmente tardia incorporacion de Espafia a las
Morgan Stanley oct-03 | 23 | 30 nuevas tecnologias, que no ajena alos controles de déficit plblico realizados desde €l
Santander C.H. oct-03 | 23 | 28 96, y que cercenaron los desarrollos iniciales que se habian hecho en este campo en
FUNCAS oct-03 | 23 | 31 el sector plblico, en general, y en el sistema educativo, en particular, que es de donde
UBS Warburg oct-03 | 22 | 26 saldrén los futuros trabajadores. La segunda, y més estructural, es el déficit educativo
Economist oct-03 [ 21 | 28 de la poblacion espafiola, particularmente en los niveles medios y bajos de los
FM.I. sep-03 | 22 | 28 trabajadores. En el Ultimo informe sobre educacion de la OCDE se podia observar
OCDE abr-03 | 21 | 31 como el nimero de efectivos en la educacion terciaria: universitarios y ciclos de
C. Europea pri-03 | 20 | 30 grado superior es similar ala media de la OCDE, sin embargo el nivel de secundaria
MEDIA 23 | 29 superior es muy inferior, existiendo grandes carencias en Formacion Profesional de

grado medio y Garantia Social. Hasta que el gobierno no se tome en serio el sistems
educativo poco habra que hacer con la productividad espafiola.

Datos para 2003 en: Datos para 2004 en:
Nv-01 [ My-02( Nv-02 | My-03| Nv-03 | Nv-01|My-02| Nv-02| My-03| Nv-03

P.I.B 34 |1 30| 24 | 20 2.3 36 | 34| 35 28 29
Gasto en consumo final privado 32 | 29| 23 | 20 32 30 | 30 | 28 30 3.0
Gasto de consumo final delas AA.PP. 22 | 23| 19 | 38 3.6 24 | 26 | 27 33 35
Formacion Bruta de Capital Fijo 68 [ 56 | 32 [ 33 36 70 [ 71| 53 40 51
Exportaciones de Bienesy Servicios 74 | 65 | 49 [ 49 6.8 95 [ 92 | 6.2 6.6 8.7

Importaciones de Bienes y Servicios 89 | 71 | 48 | 6.7 94 | 102 | 106 59 7.8 9.6

2001 | 02.1 | 02.11 |02.111]02.1V] 2002 [ 03.I | 03.11 [03.111] 03.IV | 2003 [ 2004 | 2005] 2006

P.I.B 28 | 22| 20 | 18 | 21| 20 2.2 23 | 23| 24 23 29 | 33| 35
Consumo Privado 28 | 21| 28 | 27 | 3.0 | 26 30 31 | 33| 32 32 30 | 37| 39
Consumo Publico 36 (46| 45 | 42 | 42 | 44 39 36 | 35| 35 3.6 35 37 | 34
Form. Bruta Cap. Fijo 33 (03| -04| 15| 29 | 10 31 34 | 37 | 41 36 51 | 56| 6.0

Inv. Bienes Equipo -12 [-86( -95 | 49 17 | -B3 | 29 31| 36 | 49 3.6 6.7 72 | 89

Inv. Otros pdtos. 36 | 32| 26 [ 23 | 23 | 26 23 26 | 31| 35 29 45 | 6.7 | 52

Inv. Construccion 58 46| 39 | 48 | 37 | 42 34 38 | 39| 40 38 45 | 45| 46
Demanda Interna Real 30 | 21| 18 | 26 | 37 | 26 32 32 | 34| 35 33 37 | 42| 43
ExportacionesB. y S. 36 [-38]| -25 | 10 | 54 0.0 5.0 77 | 65 | 6.8 6.8 8.7 7.7 85
ImportacionesB. y S. 40 (-37| -28 | 35 [ 105 | 19 81 (101 96 9.7 9.4 9.6 | 109 | 10.9
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CEPREDE

V.EMPLEO
V.1. Evolucion a corto plazo

é CTO. OCUPADOS y GENERACION NETA DE EMPLEO )
300
200
100
0
-100

96.111 97.1 97.111 98. 98.1I 99.I 99.11 00.I 00.1I 01.1 0.l 02.I 02.11 03.I 03.1
\_ % Cto. Ocupados Interanual = Gener. Neta Empleo sobre trimes. anter. )

Se han cumplido nuestras prediccionesy en la Ultima EPA se havuelto alograr otro record histérico de ocupacion, el cual alcanze
en la actualidad 16.817.800 personas. Se puede observar cdmo se ha acelerado la ocupacién en dos décimas y desacelerado el
crecimiento de la poblacién activa en la misma cantidad, y de los parados, estos Ultimos muy fuertemente, desacelerandose en 2,5
puntos. A poco que siga esta evolucién positiva volverd pronto a reducirse el paro, tanto en cifras absolutas como en tasas. Si bien
los dos trimestres que quedan por delante son estacionalmente negativos y la buena evolucién puede camuflarse hasta el segundo
trimestre del 2004. En el dltimo afio se han creado casi medio millén de puestos de trabgjo.

a Indicadores de Empleo R Fuente ubD Cto. AA M. Person.
9% Paro INEM oct-03 | 15 2.4 1,667
6% - most Contratos INEM oct03 | 08 | 17 1,558
3% 4 r|—|_| Afiliacion. S.S. oct-03 31 31 16,738
0% 4 — oo3.li
3% 1 Bos! Las cuestiones més negativas han sido, por un lado, el crecimiento de
-6% 1 la productividad y, por el otro, que € crecimiento del empleo esta
-9% Hoct especialmente vinculado al turismo y a la construccion, mientras que

L Contratos INEM  Afiliacién a la S.S. y en laindustriala destruccién de empleo |levaya doce meses.

r o : R Fuente ubDD Cto. AA M. Person.

% Cto. Paro Registrado

5% Ocupados EPA 03.111 2.8 2.6 16,818

4% - B s Activos EPA 03111 25 2.6 18,932

30 - moa! Parados EPA 03.111 04 2.7 2,115

20/ - ' Tasa Paro EPA 03.111 11.17%

1% - gosi El mayor aumento de parados se ha centrado en los varones al contrario

0% Dot o_le lo que viene_ siend_o la tendencia habitua, y ha permit?do re_ducir
ligeramente el diferencial de tasas de paro entre sexos, que sigue siendo

\ /  deun 8,13% paralos primerosy del 15,46% paralas mujeres.

/ ™\
% Cto. Empleo Fuente ubDD Cto. AA M. Person.
6.0 q Ocupados- C.T. 03.11 19 17 16,610
2:8 Puestos de Trabgjo 03.11 18 17 16,879
3.0 Puestos Equivalentes 03.11 18 17 16,084
2.0
1.0 Algo maés de la mitad de los afiliados a la Seguridad Social en €l Gltimo
_2'8 mes de septiembre eran inmigrantes (52,7%). Con una subida de afiliados
T e z =z = g z = = g z 8 superior a 15% interanual, l1os inmigrante suponen en este momento el
L - —Cpn  —e—Equvalentes - ) 5,6% del total de afiliados ala Seguridad Social.
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CEPREDE

V.2. Evolucion amedio y largo plazo

/ ) e )
Generacion Neta de Empleo Tasay evolucion del paro
000 (Miles de personas) 800 30%
800 - 288 N L oo
600 1 200 4 T 20%
400 - 0 - ——t _I_'_‘,_‘_ 15%
200 - -200 - '_‘_'—[_L%’—'\ 10%
0 1 -400 -
-200 -600 - T 3%
-400 - -800 0%
-600 90 93 96 99 02 05
\_ 85 88 91 94 97 00 03 OGJ [ Reduccion del paro  ====Tasa de paro
REVISIONES
Predicciones alter nativas; Se ha incrementado la media de predicciones de crecimiento de empleo en dos
crecimiento del empleo décimas para este afio y una para el que viene.
Fuente Fecha 2003 | 2004 RIESGOSY CONDICIONANTES
CEPREDE nov-03 | 17 | 1.9 El riesgo principal parece seguir controlado, y se seguird creando emplea
FUNCAS oct-03 | 1.8 | 23 mientras los costes laborales no se incrementen més que la inflacién, es decir,
LaCaixa oct-03 18 | 20 gue seguiremos creando empleo mientras que no mejoren los salarios reales.
ICO oct-03 | 17 | 23 Para poder asumir mejoras en los salarios reales seri necesario incrementar la
ICAE oct-03 18 | 20 productividad, lo cual, como comentdbamos en crecimiento, no ocurrird hasta
BSCH oct-03 | 15| 15 que las nuevas tecnologias y el sistema educativo y, particularmente, la
BBVA oct-03 16 | 15 Formacién Profesional, sean tenidas en cuenta por €l actual gobierno més allade
IEE oct-03 | 17 | 1.8 los discursos vacuos. En cuanto alas primeras, todos los profesionales del sector
P.G.E. sep-03 | 1.8 | 1.9 comentan € fracaso del Plan Info XXI, a tiempo que destaca la poce
C. Europea mar-03 | 10 | 17 preocupacion por el Ministerio que esta siendo ocupado con cardcter de
Media 16 | 19 interinidad. En cuanto a las segundas, tenemos todavia una cuarta parte de los

jévenes que no alcanzan ninguin grado de formacion profesiona y de los que nc
se puede esperar preci samente una alta productividad.

Anteriores predicciones de CEPREDE:

Datos para 2003 en: Datos para 2004 en:
Nv-01]| My-02| Nv-02| My-03 | Nv-03] Nv-01 | My-02| Nv-02| My-03| Nv-03
Tasade paro 118 | 123 | 115) 119 | 115| 84 | 109 | 103 | 124 | 11.7
Tasade activ. tota 516 | 514 | 554 | 70.1 | 70.3 | 51.2 | 51.8 | 55.8 | 71.4 | 71.7
Hombres 629 | 626 [ 709 | 812 | 815 | 627 | 629 | 71.3 | 821 | 82.6
Mujeres 409 | 40.7 | 40.7 | 584 | 584 | 405 | 414 | 41.3 | 60.2 | 60.3
Cto. empleo 23 19 | 18 18 25 20 27 | 24 | 19 | 24
2001 | 021 | 0211 {02111 021V | 2002 | 03.I [ 03.I1 | 03.111 [03.IV| 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Ocupados EPA 37 22 23 18 | 16 20 23 26 25 | 26 | 25 | 24 | 28 28
Ocupados CN 24 15 18 15 | 13 15 16 17 17 | 18 | 1.7 | 20 | 24 23
Gener. Neta 576 | 343 | 364 | 285 | 256 | 3120 | 377 | 425 | 404 | 425 | 407.8| 405 | 482 [ 499
Activos -02 | 29 31 31 | 27 3.0 2.6 2.7 26 | 28 | 27 | 27 21 18
Parados -248| 86 | 105| 148 | 120 | 115 | 49 29 38 | 44| 40 | 46 | -35 | -65
Tasade paro 105 | 115|111 1124|115} 114 | 117|111 | 125|116 115 | 11.7 | 111 | 10.2
Tasade activ. 67.4 - - - - 68.8 - - - - 70.3 | 71.7 | 72.8 | 73.9
Hombres 80.0 - - - - 80.9 - - - - 815 | 826 | 835 | 843
Mujeres 54.1 - - - - 56.2 - - - - 584 | 60.3 | 61.7 | 63.0
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CEPREDE

VI .-DEFICIT PUBLICO
V1.1.-Evolucién a corto plazo

é DEFICIT CAJA ESTADO Mill.euros
(Linea tendencial en discontinuo)
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El gobierno afirma por medio del ministro de Hacienda que los contribuyentes ahorraran mas de 4.800 millones en 2004 con las
rebajas fiscales. Este discurso ya se ha repetido varias veces en los Ultimos 7 afios. Sin embargo la evidencia numéricay real es
que la presion fisca ha aumentado en el mismo plazo. Como quiera que la presién fiscal, ingresos totales del Estado por
impuestos y cotizaciones partido por el PIB, ha aumentado, es facil deducir la escasa veracidad que este analista otorga a tales
discursos. Y no vale decir que se cobran mas impuestos porque la economia va mejor, porque la propia férmula de la presion

fiscal ya descuenta este efecto.

Ingresos del Estado

) INGRESOS UbD AA |MM€] Peso
Total sep-03 16 7.7 100%

177 mo3. IRPF sp03| 74 | 30 | 39%
74 Socied. sp03| -19 | 00 | 0%
2 1 r r . IVA sep-03| 17 | 27 | 3%

3] mo3.l Imp.Esp. sp03| 77 | 08 | 11%
12 CotzSS o3| 34 | 73
g Sy g8 g5 moa En septiembre se han acelerado los ingresos, destacando IRPF y
. z g 3 o § = cotizaciones, se acelera en menor medida el IVA, mientras que los
g8 E2 8 OEO Impuestos Especiales desaceleran ligeramente su caida. S6lo empeora
oS y ligeramente el Impuesto de Sociedades.
Pagos del Estado PAGOS UDD | AA [M.M£€]| Peso
15 Total sep-03 12 8.1 100%
10 - Personal sep03| 54 | 14 | 17%
5 4 — Com.B.S sep-03 9.3 0.2 3%
Intereses sep-03 12 11 14%
01 Transfer. sp03| -11 | 51 | 62%
-5 4 mos.l Inversion sep-03| 105 | 04 4%
-10 Gast. S.5(*) jul-03 -0.6 9.9
g g % g ?é g’) -’%\ moz.i (*) obligaciones reconocidas
@ E g § z 8 E Los gastos han aumentado bésicamente por el incremento de compras
@ ° - = - § g ) de bienes y servicios, pues las demés partidas bajan o se desaceleran.
Déficit en % del PIB ) - —
= _ = _ 3 _ = Nec. financiacién % del PIB
e = © = e = © 2°, Trimestre 2003 uDD Hace 1 afio
Total AA.PP 0.3 -0.5
Admon. Centra -0.4 -0.7
Adm. Territ. -0.3 -0.6
Seg. Socia 0.9 0.7
T AA.CC. CAATT.
\ S S. = TOTAL AA.PP. J
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CEPREDE

VI1.2.-Evolucién a medio y largo plazo

[ Deuda Publica en % del PIB h a Ingresos y Gastos en % del PIB
70 42% 16.7%
65 40%
%01 38% mE= S - 0.0%
55 4 36% T (O (O T[] 070
- oo mmmmmm
45 - ok |1 N1 1NN .
40 - 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 )
\ J N TOTAL INGRESOS CTOTAL GASTQOS === DEF|CIT PUBLICO

Predicciones alter nativas déficit publico:

REVISIONES

Fuente Fecha 2003 2004
CEPREDE nov-03 -02 -0.2 La media de predicciones ha bajado en un decima para 2003 y se ha
FUNCAS oct-03 -0.2 0.0 mantenido estable para el afio siguiente.
LaCaixa oct-03 0.0 -0.1
P.G.E. sep-03 0.0 0.0
FMI (*) sep-03 02 02
O.CD.E abr-03 -04 -0.2
C. Europea abr-03 -0.4 -0.1
ICO oct-03 0.2 0.0
Media - -0.2 -0.1

(*) Déficit estructural

Anteriores predicciones de CEPREDE:

Datos para 2003 en: Datos para 2004 en:
Nv-01 | My-02| Nv-02 | My-03| Nv-03| Nv-01 | My-02| Nv-02 | My-03] Nv-03
Ingresos Totales % PIB 36.7 369 ]| 370 | 371 ]| 370 | 366 | 370] 370 | 37.3| 370
Gastos Totales % PIB 36.7 370 373 | 375|371 ]| 365 | 36.7]| 372 | 374 | 37.2
Déficit en el % del PIB 0.0 0.0 -03 ] -03 ] -02] 01 03] -01]-01}] -02
Deuda Piblicaen % del PIB 54.5 546 | 582 | 531 | 51.3 | 524 | 52.8 | 56.4 | 52.5 | 50.6

RIESGOSY CONDICIONANTES

Hay pocos riesgos en el actual presupuesto espafiol. En el campo del largo plazo si se podrian situar dos, una en cada lado del
espectro politico. Unos siguen dedicando los fondos de las pensiones que se recaudan en la seguridad social a realizar bajadas de
impuestos a determinados colectivos de renta alta y que, con su poca propension marginal a consumo, poco hacen por el
crecimiento mientras que si detraen fondos de los que tienen mayor propension al consumo. Otros, en cambio, hacen comentarios
negativos sobre € equilibrio presupuestario, comentarios que s bien podrian tener cierta validez para la redizacion de
infraestructuras que elevasen la productividad y €l crecimiento, tanto fisico como humano-educativo, desde luego carecen de
sentido econdémico cuando se dice que se van a utilizar para hacer transferencias de rentas y otros gastos sociales.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Ingresos Totales % PIB 370 371 371 37.0p 37.0f 371| 373
Gastos Totales % PIB 376 374| 371| 371] 37.2| 37.0] 37.0
Déficit en el % del PIB -06| -02| 0.0} -02| -02 0.1f 03
Deuda Piblicaen % del PIB 60.5 56.9] 54.0| 51.3| 50.6] 49.2| 46.8
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CEPREDE

VII.PRECIOSY SALARIOS
VII.1. Evolucion a corto plazo

a )
% Cto. IPC MENSUAL
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\_ ——Espafia —o—Uni6n Monetaria y

Larevista"The Economist”" sigue insistiendo en la burbuja inmobiliaria espafiola mientras que agqui se pronostica un fin de afio
con una subida del 15%. El petréleo ya esté por encima de los 30 ddlares, y cada vez queda mas lejos la recuperacion de la
normalidad iraki que pueda aumentar la oferta. Los precios han subido un 15% desde el 24 de septiembre, cuando la OPEP
decidi6 bajar su oferta en 900.000 barriles por dia a partir del 1 de noviembre. Las reservas energéticas americanas y europeas
siguen bajando.

4 Indices de Precios de Consumo A l=c LoD VIS it s FEs
General sep-03 0.3 2.9 31 100%
mo3.| Subyacente sep-03 | 0.2 2.8 31 -
Alimentacién sep-03 | 0.1 1.6 32 29%
@103 Energia sep-03 | -04 -0.1 35 4%
Transportes sep-03 | -0.1 4.0 4.0 17%
Servicios sep-03 | -05 35 3.7 34%
Bn.os Vivienda sep-03 | 03 6.3 41 17%
B 8 g g La inflacién de septiembre se ha ralentizado en una décima. La
g E E:i ; alimentacién se ralentizé pero la energia ha repuntado al igual que los
\ < J transportes y la vivienda. Los servicios se mantienen estables a igual
que la subyacente.
4 Indicadores de Costes A Costes ubb | Cto. AA
10.0 o3l Salarios Pactados sep-03| 35 34
8.0 4 IPRI General sep-03 0.8 16
6.0 1 BoaI Energia sep-03 | -2.4 2.4
401 B. Consumo sp-03 | 27 2.2
z:g ] ' |_|—- ' B. Intermedios sp03| 03 | 08
2.0 mos W—W
88 =g T El indice de precios industriales se ha reducido en septiembre en tres
<_§ & = §, S % décimas. Con una caida de energia que compensa el mantenimiento de
\_ v 8 ) consumo y la aceleracion de intermedios y equipo. La caida de energia
no se seguird manteniendo mucho tiempo tras la actual situacion
- ~ petrolifera, por o que esperamos repuntes.
Precios de Materias Primas
20.0 Materias Primas % cto en mes % cto en afio
10.0 4 Septiembr e 2003 En$ | En€ En$ En€
0.0 T T oos. General 2.9 2.3 7.5 -6.0
100 4 |_|_| LL. f Alimentacién 4.0 33 0.0 -12.6
20,0 S Indus. General 16 1.0 19.5 45
8 3 S Indus. N. Metal. 42 3.6 229 75
£ 2 ° Indus. Metal -06 | -13 16.5 19
E 2 & mos.i Petréleo (Brent) 94 | -100 | -49 -16.8
N\ = < J Cto T.Euro/$: Mens: 0.6 | Anual: 14.4
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CEPREDE

VI1I.2. Evolucién a medio y largo plazo

/ ) ) . ) / . ) ™)
Salarios, Precios y Productividad Convergencia en Precios
5.0 4.0
4.0 3.0 A
3.0 . \-/
20 2.0
1.0 10
0.0 0.0
-1.0 -1.0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
BN Precios [JSalarios ==@==Salario real === Productividad I Diferencial *====Espafia —@=—U.E
\ J S J
Predicciones alter nativas REVISIONES
La media de predicciones se ha mantenido para este afio y ha aumentadc
Fuente Fecha 2003 | 2004 una décima parael 2004
IEE oct-03 | 31 | 29 )
1o oz | 30 | 2s RIESGOSY CONDICIONANTES
oct- . . . . z
FUNCAS oz | 31 | 30 Al riesgo de una nueva subida del petréleo, que ya se encuentraen 30 $, se
oct- . . . . iy . . . . . 2
BSCH | 32 | 30 le une la burbuja inmobiliaria. Es curioso como las instituciones més
oct- . . . . . .
c s | 31| 27 independientes; The Economist, FMI, Banco de Espafia, 0 Funcas son las
onsensus oct- . . . . . . .
UBS 3 | 31| 25 gue lamencionan, y las menos independientes las que la niegan; el partidc
oct- : ' en el poder, bancos e inmobiliarias.
AR ) oct03 | 31 ) 28 En otro orden de cosas es interesante ver las recientes declaraciones de
La Caixa oct-03 | 311 28 UGT en las que avisa de como Espafia ocupa ya el segundo lugar por la
* | - ro. B
CEPREDE () nov-03 | 29 | 24 colaen e Salario Minimo Interprofesional, solo por delante de Portugal, y
* - ~ ) . .
PGE.() sep-03 | 32 | 27 ya desde este afio por detrés de Grecia. Esto se debe a que se actualiza con
*% - . . . .z . , .
FMI (™) sep-03 | 31 | 27 laprevision de inflacion y no con la efectiva. Aqui es donde se empiezan &
OCDE () abr-03 | 29 | 24 ver los |imites de |as politicas de contencién de salarios para crear empleo,
* | . ..
C. Europea(?) mar-03 | 32 | 37 lo que nos hace encarar |as otras soluciones como la productividad.
Media 3.1 2.8
(*) Deflactor Consumo Privado; (**) Deflactor PIB.
Anteriores predicciones de CEPREDE:
Datos para 2003 en: Datos para 2004 en:
Nv-01 | My-02|Nv-02.{My-03| Nv-03 | Nv-01| My-02[ Nv-02.[ My-03 | Nv-03
Deflactor del PIB 24 34 | 29 | 32 41 | 25 | 31 2.9 3.0 3.4
Deflactor del Gasto Privado 25 25 | 27 | 29 29 | 20 | 24 24 24 24
Deflactor del Gasto de las AA.PP. 23 30 | 26 | 27 26 | 20 | 24 24 24 2.8
Deflactor de la Inversion 2.6 3.3 3.9 5.0 49 2.6 3.3 3.7 41 42
Deflactor de las Exportaciones 13 2.6 1.6 11 1.2 1.9 2.6 14 1.6 15
Deflactor de las Importaciones 1.9 11 2.0 1.6 -0.5 1.3 1.6 1.2 1.6 0.7
Cto. Salarios por asalariado 3.3 3.0 3.9 35 39 2.6 3.1 3.2 35 4.0
Cto. Salario real por asalariado 0.8 0.5 1.2 0.6 1.0 0.6 0.8 0.8 11 1.6
2001 | 021 [ 0211 | 02111 | 020V | 2002 | 03.1 | 0341 | 03111 [ 031V | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Deflactor PIB 42 | 40 | 42 46 | 49 | 44 45 | 40 | 39 3.9 4.1 34 | 34 3.1
Deflactor C. Privado 33 | 32| 35 34 | 38 | 35 37 | 28 | 26 26 29 24 | 21 2.3
Deflactor C. Publico 32 | 35 | 35 34 | 33 | 34 29 | 25 | 25 27 26 28 | 27 3.1
Deflactor Inversion 4.0 4.1 4.5 4.7 4.9 45 4.9 4.9 49 49 4.9 4.2 4.0 3.4
Deflact. Exportaciones 2.8 13 1.2 0.6 14 11 13 0.8 13 15 1.2 15 24 2.2
Deflact. Importaciones 0.5 -0.5 -0.6 -2.0 -0.7 -0.9 -0.4 -0.9 -0.5 -0.2 -0.5 0.7 1.1 1.9
Cto. Salar.por asal. 3.8 4.0 3.9 3.6 3.9 3.9 4.2 3.7 3.9 4.0 3.9 4.0 3.6 838
Cto. Salar. Real Asal. 05 | 08 | 03 03 | 01 | 04 05 | 09 [ 13 14 1.0 1.6 | 15 1.0
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CEPREDE

VIII.-SECTOR EXTERIOR
VI1I1.1.-Evolucion a corto plazo

SALDO BALANZA CTA. CORRIENTE

(Linea tendencial en discontinuo)
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Segun el Banco de Espafia, €l déficit por cuenta corriente crecié un 63% hasta julio, alcanzando los 11.680 millones de euros. Este
deterioro se debio, basicamente, al incremento del déficit de la balanza comercial y, en menor medida, por € empeoramiento del
saldo de las balanzas de rentas y de transferencias corrientes, que no logran ser totalmente compensados por €l mayor superavit de le
balanza de servicios. Ha aumentado la necesidad de financiacién de la Economia. Mejora la exportacion ala UE pero crece mucho
menos a resto del mundo por larevalorizacion del Euro.

e )
% Var. Ingresos por C.C. BZA. PAGOS:SALDO ACUMULADO ENE-JUL .
17 4 — 03 (2) 03-02 (2) |%Cto.Ingr. | %Cto.pagos
124 Mercancias -19952 | 16986 6.9% 8.8%
7] @Ol Servicios 15251 718 4.5% 4.2%
Turismo 16703 744 4.0% 1.1%
2 _I:I] . ’—|_I i |_|_. i ._.’_h i =l Otros serv. -1452 -26 5.1% 4.8%
-3 Rentas -7967 -1113 4.0% 8.4%
g & g g B Transferencias 992 -1152 2.8% 19.4%
= g 3 g E Total BCC -11676 | -4513 - -
N J (2) Valores acumulados del afio. Mill.euros.
- N (2) Diferencia entre los valores acumulados hasta |a fecha.
% Var. Pagos por C.C. Respecto a la situacion en el mes anterior, las partidas negativas para le
174 balanza son, las exportaciones de mercancias, que desaceleraron su
. interanual acumulado en 1,1 puntos, mientras que las importaciones solo Ic
mO3.| hicieron en 3 décimas. Igualmente negativos fueron los ingresos por
1 transferencias que se desaceleraron en 4,6 puntos mientras que los pagos lo
24 B03.1i hicieron en 3,1 puntos. El resto de partidas tuvo un comportamiento positivo.
3 Los servicios se desaceleraron en 0,8 puntos en cuanto a su saldo positivo,
g = g 2 B mJul mientras que el negativo lo hizo en mayor medida en 1,2 puntos. El turisma
= 5 8 E g se desaceleré en dos décimas y en los ingresos y en los pagos lo hizo en
e = / medio punto. Los otros servicios desaceleraron sus ingresos en 0,9 puntos

mientras que los pagos lo hicieron en 1,6 puntos. Los ingresos de rentas se

4 "\ desaceleraron en 2,3 puntos frente a los pagos que se desaceleraron en 5,4
Cta. Financiera (valores acum.) untos
35000 p .
25000 4 @03, : x
15000 4 Cta.Financiera ubD Mes AA
5000 4 Variacion de Activos jul-03 14636 57031
-5000 . . . @os.i Variacion de Pasivos jul-03 14985 70289
S S g Variacion de Reservas jul-03 3284 7836
g 8 % _— Erroresy omisiones jul-03 -308 -3348
> > : Mill. euros.
< - J
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CEPREDE

VII1.2.- Evolucion amedio y largo plazo

a Balanza por Cuenta Corriente % PIB A anw;
Fuente Fecha | 2003 | 2004
1 CONSENSUS | oct-03 -2.8 -2.7
o P~ T\ FUNCAS oct-03 -3.0 -3.0
91 ) 92 ) 93 ) 94/95 ) 96 ) 97 X 99 ) 00 ) 01 ) 02 ) 03 ) 04 ) 05 ) 06 CEPR_EDE nov03| -25 2.3
LaCaixa oct-03 -2.7 -2.8

-1 .
, /\/ \ C.EUROPEA [abr-03| -26 | -27

/ \ — P.GE(*) sp02| -26 | -26

-3 \_ F.M.I sep-03 -2.7 -2.7

4 -/ OCDE abr-03| -30 | -32
\_ y Media - -2.7 -2.8

(*) Operaciones corrientes

REVISIONES

Al contrario que el mes anterior lamedia de predicciones ha disminuido ligeramente para el 2004.

Anteriores predicciones de CEPREDE:

Datos para 2003 en: Datos para 2004 en:
Nv-01 [ My-02 | Nv-02 [ My-03 | Nv-03 | Nv-01 | My-02 | Nv-02 | My-03 | Nv-03
Ingresos Mercancias 9.2 9.7 8.6 85 103 | 129 134 10.1 10.7 12.5
Ingresos Turismo 8.7 10.6 49 31 51 9.0 115 51 40 6.8
Ingresos Otros Serv. 9.1 | 107 39 29 29 8.7 85 7.7 6.7 82
Ingresos Rentas 44 -53 -7.9 13 -1.0 13.0 4.4 0.0 5.8 44
Pagos Mercancias 109 | 7.7 6.5 8.7 9.7 118 | 125 6.7 10.3 11.6
Pagos Turismo 93 | 11.7 | 113 85 9.7 101 | 122 9.8 74 10.3
Pagos Otros Servicios 120 | 85 7.7 39 39 10.8 13.1 12.8 6.6 5.7
Pagos Rentas 6.3 2.7 3.0 3.8 25 8.8 3.2 6.1 5.5 2.1
SaldoB.C.Cen % PIB -28 | -25 -2.9 -2.7 -25 -2.9 -2.2 -2.8 -3.1 -2.3

RIESGOSY CONDICIONANTES

El Secretario General de Comercio, aludié a que € responsable del aumento del comercio exterior, mas dinamico que € del restc
de Europa, es lafuerte demanda interna. No decimos que no sea dinamico, pero desde luego es negativo. Las exportaciones con
més crecimiento son de automovil y bienes de equipo mientras que las de bienes ligados a los hogares, como bienes duraderos 'y
de consumo tienen tasas negativas en estos primeros siete meses. Pero si hablamos de importaciones son positivas, y altas, todas
la partidas anteriores.

2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 2006

Ingresos Mercancias 19.2 45 12 10.3 125 13.7 13.6
Ingresos Turismo 11.0 85 -29 51 6.8 8.0 8.2
Ingresos Otros Serv. 236 | 156 7.4 29 8.2 14.6 11.6
Ingresos Rentas 381 | 357 -3.8 -1.0 4.4 0.8 9.9
Pagos Mercancias 220 2.6 -0.1 9.7 11.6 12.3 12.8
Pagos Turismo 155 | 116 54 9.7 10.3 11.6 10.9
Pagos Otros Servicios 191 | 111 5.4 39 5.7 9.1 11.8
Pagos Rentas 221 | 305 | -38 2.5 21 6.5 3.9

% de cto. anual

2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 2006

Saldo Mercancias -37778| -36396 | -34712 | -37249 | -40145 | -42791 | -46754
Saldo Servicios 24243 | 27131 | 26128 | 26851 | 29254 | 33123 | 35493
Saldo de Rentas -8985 [ -10878 | -10466 | -11466 | -11199 | -13191 | -12360
Saldo Transf. 1528 | 1798 | 2424 | 3546 | 3612 | 3208 2758
B.C.C.en%del PIB -3.4 -2.8 -2.4 -2.5 -2.3 -2.3 -2.3

Saldos en M.Euros
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CEPREDE

| X.-PORTUGAL
I X.1.-Evolucién a corto plazo

e )
INDICADOR CLIMA ECONOMICO
Componente tendencial
4.0 3.0
3.0 2.0
2.0 f( —— 410
o NN 400
0.0 4 T . :
10 ﬁ"""‘"""zl 10
2.0 <+ <.
D —
-3.0 PORTUGAL 20
4.0 -4.0
m» g o m>»g O0m>» g O0mMm> g 0Mn > O0Mm>» g o0Mn >
~ © © l=} =Y N w
. J

La economia portuguesa ha pasado a ser el mas pobre de la Unién Europea, segiin el dltimo informe de la Comisién Europea. En
2003 larenta en Portugal cay6 a 67,3% de la media europeay ha sido superada por Grecia (68,9%), que antes ocupaba €l vagén de
cola. Con respecto a Esparia, Portugal esta divergiendo desde 1997, donde solo les separaban 6 puntos frente a los mas de 20 de la
actualidad acentuando el mal comportamiento de la economia lusa en los Ultimos afios a pesar de sus crecimientos. La Comision
Europea también hizo publicas las Ultimas estimaciones para Portugal y el crecimiento se sitlia en los mérgenes que veniamos
adelantando en informes anteriores, -0,8% para el presente afio y 1,0% para el siguiente.

4 , _ ) Fuente UDD | Cto. AA
Indicadores de Consumo Privado Matr. Turismos 200-03 38 210
o B o3I IP. Industrial ago-03 | 37 0.3
0.0 | _I_'_I_l i Cons. Electricidad ago-03 | 9.3 5.3
5.0 - @aul Consumo Cemento sep-03 | -10.2 -18.6
-10.0 J Importaciones ju-03 | -3.8 -33
:;8:8 DAgo Exportaciones ju-03 | 24 32
-25.0 4 Saldo BaanzaC/C (1) | ago-03 -0.4 -4.3
=3 T:u 2 g OSep (2) Miles de Millones de Euros
% 2 o g ("%’ é % En el tercer trimestre, la actividad econémica esta registrando una ligera
=2 £ ©g &} mejoria frente a trimestre precedente. Asi, savo la construccion, todos los
A w _J indicadores presentan una perfil de recuperacion. Ademas, el sector exterior
esté corrigiendo los grandes desequilibrios del pasado.
- ) EMPLEO ubD Cto. AA
. % CTO OCUPADOS PORTUGAL Ocupados .03 13 11
Parados 11.03 38.3 42.0
251 En % Pob.Act.
15+ Tasa de Paro | 1.03 6.2
051 A pesar del fuerte aumento del desempleo registrado en los Ultimos
-0.5 4 trimestres existen algunas sefidles, como el aumento de las ofertas de
15 empleo, que sugieren una leve mejoria del mercado de trabgjo. Aun asi, la
99.1 9911 001 00.II 011 0Ll 02, 02.1Il 031 tasa de desempleo deberia crecer en el segundo semestre.La remuneracion
\ =) Ocupados Tasa de Paro ) implicitaen los contratos colectivos hasta septiembre fue del 2,8%.
IPC Armonizado ubD Cto. AA
e ™ Tota sep-03 3.2 3.7
EVOLUCION PRECIOS PORTUGAL Alimentos ago-03 | 2.8 21
gg ~ Energia ago-03 | 3.1 5.1
' £ Servicios ago-03 | 4.3 5.6

(1)Indice de coste de la mano de obra

En septiembre, el 1PC crecié un 0,2% frente a mes anterior y un 3,1% con
respecto a afio anterior, sitllando €l interanua acumulado en el 3,6%. Los
productos més inflacionistas fueron aimentos (carne y hortdizas) vy
transportes. Por su parte, la inflacion armonizada amplié nuevamente al
\___~ " T PoRTueAL VeV _J diferencial con el &reaeuro al situarse en el 3,2%, frente al 2,9% del mes

o
N
w
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CEPREDE

I X.2.-Evolucién a medio y largo plazo

/ N ™)
PIB PORTUGAL CONSUMO PORTUGAL
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INVERSION PORTUGAL SECTOR EXTERIOR PORTUGAL
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Fuente: INE Portugal. Predicciones Comisién Europea Otofio 2003
Predicciones alter nativas para Portugal:
PIB Precios Bza.cta.cte.(l) | Tasadeparo
Fuente Fecha | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 2004
Consensus oct-03 -0.2 1.7 3.2 24 - - - -
Forecasts sep-03 0.0 19 3.2 24 - - - -
FMI (2) sep-03 -0.8 1.6 33 24 -4.9 -4.2 6.5 6.7
abr-03 | -0.3 18 33 26 -7.0 -6.9 6.8 7.0
Comision oto-03 | -0.8 1.0 34 2.6 -4.5 -4.2 6.6 7.2
Europea pri-03 0.5 2.0 3.2 23 -6.6 -5.9 6.5 7.3
OCDE abr-03 0.3 2.3 3.2 2.2 -6.0 -55 6.4 6.3
nov-02 15 2.3 2.8 24 -6.9 -6.4 51 5.0
Banco de Portuga jun-03 | -10 0/2 |25/35]| 0.7/2.7 - - - -
(1) Porcentaje ddl PIB.
(2) Deflactor del PIB
REVISIONES

La Comision Europea rebajd, en su informe de Otofio, €l crecimiento previsto para la economia portuguesa en 1,3 puntos con
respecto a informe de primavera. Asi, el Producto Interior Bruto se espera que caiga un -0,8% este afio y crezca un 1% €l
préximo. Y a venimos adelantando desde el informe de Junio que €l PIB portugués caera este afio un poco menos del 1% con casi
toda seguridad. Respecto a IPC, la estimacion recoge los malos datos de los dos Ultimos meses, que no han cumplido las
expectativas y estan creciendo por encima de lo esperado, por 1o que si no se producen cambios sustanciales durante € Ultimo
trimestre del afio el incremento de los precios se situara en torno a 3,3-3,4%. El mercado labora apenas ofrece cambio alguno, y
lo que si se atisha es un deterioro, de no mas de un punto para los dos préximos afios en la tasa de paro. Por Gltimo, €l indicador de
laevolucion del sector exterior refleja una méas que optimista recuperacion como se viene recogiendo en los datos de la balanza de
pagos que ofrece € Banco de Portugal, y la necesidad de financiacion del exterior se esta viendo reducida drésticamente en
comparacién a afios atrés, como recogen las previsiones de Balanza por Cuenta Corriente.

R

IESGOSY CONDICIONANTES

La gran mayoria de indicadores de consumo, inversidn y sector exterior presentan ciertas mejorias con respecto al trimestre
anterior. Esto deberia desembocar en un crecimiento intertrimestral del PIB ligeramente superior a los precedentes por lo que
pensamos que la tasa intertrimestral sera del 0,2% lo que llevaria a interanual a caer ya solo un -0,1% en €l tercer trimestre
revirtiendo casi por completo la tendencia negativa de la economia lusa. En € medio plazo, Portugal deberia continuar
corrigiendo sus desgjustes, y el deterioro del mercado laboral, como consecuencia de la de la debilidad de la demanda internz
hace pensar que nos encontraremos con un perfil de crecimiento més aplanado para los préximos trimestres de 1o que en un
principio se podia esperar.
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Abreviaturas empleadas:

AA: tasa de crecimiento acumulada del afio. Calculada como media de los periodos
disponibles hasta |a fecha sobre |la media de los mismos periodos del afio anterior

Cto.: crecimiento interanual (mes o trimestre actual sobre mismo periodo del afio anterior).
Elast.: elasticidad o variacion de lamacromagnitud ante cambios del 1% en el indicador.

UDD: fechadel dltimo dato disponible

Principales fuentes utilizadas:

Boletin Estadistico del Banco de Espafia

Boletin Informativo Seguridad Socia

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)
Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Bureau of the Census (USA)

Central Statistical Office (UK)

Consensus Forecast

Direccion General de Aduanas

Federa Statistical Office (Alemania)

I.G.A.E. (Ministerio de Economia)

I.N.S.E.E (Francia)

Informe semestral de la Comision Europea

Informes ABN Amro

Informes de prediccion del proyecto LINK (ONU)
Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nazionale di statistica

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
Pérspectives économiques de|"OCDE

Presentacion del proyecto de los presupuestos generales del estado.
Pulso Econdmico (Santander Central Hispano)

Sintesis mensual y actualizacion semanal de indicadores de la DGPC (M .Economia)
Statistics Bureau (Japdn)

The Economist

World Economic Outlook (FMI)

World Financial Markets, J.P. Morgan
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