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Escenario econdmico y perspectivas

1.- Escenario macroeconémico internacional

Las expectativas que sobre la tendencia en
la evolucion de la situacion internacional
para el segundo trimestre de 2005
realizdbamos en nuestros informes parecen
cumplirse en toda su extension. Nos
encontramos en una fase de suave
desaceleracion del crecimiento y con la
zona Euro y Japdén sin mostrar signos
inequivocos de recuperacion. A esta
indefinicion se une la escalada del precio del
petréleo y las tensiones politicas derivadas
del No francés y holandés al proceso de
ratificacion de la Constitucion Europea.

La Eurozona y Japon contindan sin
mostrar signos  inequivocos de
recuperacion

Estados Unidos con un crecimiento sostenido
del 3-3,5% en el 2005 y China, 9%, contindan
siendo los grandes valedores que impiden un
mayor deterioro de la situacion. Ademas, a
pesar del fuerte incremento del precio del
crudo, no se perciben tensiones inflacionistas
en las principales economias mundiales,
aunque si se aprecia cierta conflictividad
comercial entre ellas lo que pudiera
ocasionar una mayor ralentizacion de las
tasas de crecimiento en los proximos
trimestres.

Las estimaciones para el 2006 mantienen la
misma pauta de crecimiento mundial que
hasta ahora, en el sentido de tasas muy
moderaras para la UEM y Japdn, alrededor
del 2%, mientras que Estados Unidos
continuara creciendo, con un 3,3%, de forma
sdlida a pesar de exhibir cierta
desaceleracion y China mantendra su
impresionante tasa de crecimiento cercana
al 9%.

A nivel mas especifico, Estados Unidos se
apoya en el tiron del gasto en consumo, con
un incremento anual del 6%, y del sector
inmobiliario, con una fuerte subida de la
demanda que ha ocasionado crecimientos
de precios del 15% en tasas interanuales.
Otra muestra de la pujanza del consumo es
el indice de confianza del consumidor que se
situ6 en mayo en valores por encima de 102

puntos. Las malas noticias llegan por el lado
de la oferta, donde el sector industrial
desacelera su crecimiento, aumenta en
mayo un 2,7% en términos interanuales
debido, principalmente, a la reducciéon en
esta fecha de las tasas de crecimiento de la
inversibn en bienes de equipo. Asimismo,
continda el fuerte déficit comercial con el
exterior, superior al 6% del PIB, aunque se
produce una ralentizacién en su crecimiento.

Por lo que se refiere a las economias
asiaticas, China mantiene su vigorosa
actividad, hecho que sigue provocando
presiones en los mercados de materias
primas. Tanto la produccién industrial como
las ventas al por menor se aceleran lo que ha
conllevado que los precios de produccion se
incrementasen un 59% en términos
interanuales en mayo. Sin embargo, la
inflacion medida en términos de consumo
estd controlada situdndose en un 1,8%.
Mientras tanto Jap6n mantiene su
indefinicion. La tasa de crecimiento de la
economia fue del 1,3% en el primer trimestre,
las ventas minoristas se incrementaron un
3,6% en términos interanuales en abril
mientras que la inflacidon se sitta muy cerca
de alcanzar valores positivos. No obstante, la
produccién industrial en abril se desacelerd
en términos interanuales al incrementarse tan
s6lo un 15% y la aportacibn del sector
exterior cada vez es menor al reducirse el
superavit comercial en mayo debido, tanto a
subidas de las importaciones, como a
disminuciones de las exportaciones.

En la misma linea, la Eurozona constituye otra
de Ilas decepciones en materia de
crecimiento. Los datos del primer trimestre de
2005 muestran una tasa de crecimiento en
términos interanuales del 1,3%
fundamentado, en su mayor parte, en la
demanda externa gracias a la disminucién
de las importaciones. Sin embargo, la
demanda interna ha perdido la pujanza de
finales de 2004 mostrando signos de
debilidad, su aportaciéon neta al producto
interior bruto, eliminando existencias, fue
nula. Ante esta situacion de atonia no es de
extrafar que los precios se hayan mantenido
estables durante este periodo. Las previsiones
para el segundo semestre de la economia no
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vaticinan mejoras sino mas bien, se prevé
una moderacion de la actividad.

Dentro de Europa, se mantienen las
diferencias de tendencias entre las
respectivas economias aunque las dos
grandes, Alemania y Francia, contindan sin
despegar. La economia alemana adolece
de estabilidad en sus indicadores. Mientras
gue el sector exterior mantiene su firmeza, el
consumo privado no mejora. Las ventas al
por menor en abril descienden un 3% en tasa
interanual y variacion de la produccién
industrial de bienes de consumo se situa en el
1,3%. Por el contrario, los factores de oferta
muestran cierta recuperacion,
principalmente la produccién industrial total
con incrementos mensuales de cerca del 2%
en sus tasas interanuales. Uno de los mayores
problemas de la economia es su elevada
tasa de paro que sigue en un inquietante
11,8%.

En Francia, tanto el sector exterior como la
demanda interna pierden dinamismo. En lo
referido a esta dltima, ha disminuido la
inversion empresarial y el consumo ha
crecido en mayo un 2,5%, mientras que la
media del primer trimestre fue del 3,2%. No se
advierten mejoras por el lado de la oferta, la
produccion industrial en abril no sufrid
variaciones. La demanda externa disminuye
aumentando el déficit comercial y la tasa de
paro continla estable en valores algo
superiores al 2%.

Mercados financieros

La Reserva Federal mantiene su politica de
pequefias subidas del tipo de interés de
referencia, 25 p.b., para situarse en el 3,25%.
Las previsiones son que este movimiento
continle al menos en el corto plazo hasta
alcanzar valores cercanos al 4% debido a
ciertas tensiones inflacionistas que se
aprecian en la economia americana. La
situacion europea es justamente la inversa.
La ausencia de un crecimiento sostenido, la
estabilidad de precios y las incertidumbres
politicas asociadas al proceso de ratificacion
de la Constitucion Europea han ocasionado
gue el BCE mantenga sin variacion el precio
oficial del dinero en el 2%. Incluso se
refuerzan las presiones hacia este organismo
para que se produzca una ligera disminucién

en el corto plazo aunque a nuestro juicio esta
situaciéon parece descartable.

La alta liquidez presente en los mercados
unida a las incertidumbres en el crecimiento
econdmico ha provocado que las
rentabilidades de la deuda a largo plazo
hayan disminuido en las ultimas fechas hasta
situarse en niveles minimos, el 3,9% en Estados
Unidos y el 3,1% en la Eurozona. Este
diferencial de alrededor de 80 puntos basicos
en rentabilidades se ha mantenido en el 2005
y no esperamos grandes variaciones en el
corto plazo.

Las bolsas de valores se recuperan
pero es pronto para considerarlo
como algo firme

Estos niveles de rentabilidad en los mercados
de renta fija han ayudado a que la renta
variable se sitie en una etapa de esplendor
desde finales de mayo. Mientras que en
Estados Unidos indices como el S&P 500 o
Dow Jones se encuentran cerca de alcanzar
sus valores maximos desde hace varios afios,
en Europa estos maximos si se superan
merced a la mejora en las cuentas de
resultados de las empresas europeas
ayudadas por la depreciacion del euro. No
obstante, aun creemos que es pronto para
anunciar que esta tendencia sea duradera.

En el mercado de divisas, es destacable la
depreciacion, cercana al 10%, sufrida por la
moneda europea respecto al doélar en el
ultimo mes hasta situarse en valores de 1,2. La
moderada actividad econdmica de la
Eurozona unida al diferencial de tipos a favor
de Ila economia estadounidense han
propiciado en parte esta situacion. Respecto
al mercado de materias primas, el petréleo a
finales de junio alcanza valores de 60$ por
barril, nivel que aunque se espera descienda
en el corto plazo no es probable que lo haga
en una cuantia elevada debido a que los
incrementos mundiales en la capacidad de
oferta son parejos a los de la demanda.
También es importante la subida en el precio
de los metales que medida en tasas
interanuales era en junio del 16%.



2.- Balance de la economia espafiola segun
la nueva Contabilidad Nacional (Base 2000)

Los datos de la Nueva Contabilidad Nacional
base 2000, muestran unas tasas de
crecimiento del PIB y sus componentes,
calculadas a partir de los indices de volumen
encadenados, mas elevadas que las
proporcionadas por la CNE base 1995. Asi el
crecimiento de la economia espariola en el
afio 2004 se eleva a un 3,1% frente al 2,7% de
la CNE base 1995. La revision al alza de la
tasa de crecimiento de la nueva serie del PIB
ha sido de siete, cinco y cuatro décimas
para los afios 2001 a 2003 respectivamente.

La nueva metodologia contable
supone tasas de crecimiento del PIB 'y
sus componentes mas elevadas

La aportacién al crecimiento de la demanda
interna en la nueva contabilidad queda a su
vez revisada al alza siendo en el afio 2004
cuatro décimas superior. Asimismo, todos los
componentes de la inversion también se han
revisado al alza, excepto los bienes de
equipo; el mayor crecimiento del gasto en
inversion lo absorbe la construccién con un
5,5%. Por su parte, los datos correspondientes
a la aportacion al crecimiento del sector
exterior se presentan casi iguales en ambas
bases, siendo s6lo una décima menor y
mayor para los afos 2002 y 2003
respectivamente; en lo que respecta al afio
2004, tanto el crecimiento real de las
importaciones como el de las exportaciones
ha sido revisado a la baja.

Cuadro 1. CUADRO MACROECONOMICO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS ANUALES

(% variacion con referencia del afio 2000=100)

(precios constantes)
Gasto en consumo final nacional
- Hogares

- Administraciones publicas

Formacion bruta de capital fijo
- Bienes de equipo

- Construccion

- Otros productos

Demanda interna (a)

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Saldo exterior (a)

PIB a precios de mercado
PIB a precios corrientes

- millones de euros

- % variacion

PIB por componentes de demanda

679.848 729.004 780.557 837.557

2001 2002 2003 2004

3,4 3,2 2,8 4,8
3,2 2,8 2,6 4,3
39 4,5 3,9 6,4

45 33 54 44
0,1 -2,9 19 2,1
6,8 6,2 6,3 5,5
6,0 50 7,8 4.4
3,7 3,4 3,8 4,7

4,0 1,7 3,5 2,7
4,2 3,8 6,2 8,0

-0,2 -0,7 -0,9 -1,6

3,5 2,7 2,9 3,1

79 7,2 7,1 7,3

(a) Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica



En general, con la nueva metodologia
contable el seguimiento de la situaciéon
econdmica espafiola sera mas preciso y, por
lo tanto, mas fiable. Debemos tener en
cuenta, que a corto plazo pueden surgir
algunas dificultades interpretativas y que,
asimismo, las comparaciones entre paises de
la Unidn Europea se veran alteradas segun el
calendario de aplicacion de cada pais a las
nuevas normas de la Contabilidad 2000.

3.- La economia espafiola en el
trimestre de 2005

primer

La economia espafiola crecié un 3,3% en el
primer trimestre del afio, dos décimas menos

que en el dltimo trimestre del pasado
ejercicio; sin embargo, el patron de
crecimiento  muestra una  importante

divergencia entre el gran crecimiento de la
demanda interna que alcanza el 5% y la
aportacion del sector exterior que disminuye
dos décimas mas y se sitla en un valor
negativo del -2,5%. Una de las mayores
aceleraciones en los primeros meses de 2005
fue la que experimento la inversion en bienes
de equipo, que crecid 3,2 puntos hasta
alcanzar el 10,5% interanual; también se
registran crecimientos en la inversibn en
construccidon asi como en otros productos
(partida que incluye servicios ligados a la
promocién e intermediacidn inmobiliaria)
pero mas moderados.

Existe una importante divergencia
entre el comportamiento de la
demanda interna y la externa

Cuadro 2. CUADRO MACROECONOMICO. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS POR TRIMESTRE

(% variacion con referencia del afio 2000=100)

PIB por componentes de demanda
recios constantes
Gasto en consumo final nacional
- Hogares

- Administraciones publicas

Formacidn bruta de capital fijo
- Bienes de equipo

- Construccion

- Otros productos

Demanda interna (a)

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Saldo exterior (a)

PIB a precios de mercado
PIB a precios corrientes

Tr. |

3,8
3,3
5,4

3,4
-2,5
6,0
4,7
3,8

3,5

-0,8

3,0
7,2

2004

2005

Tr. I Tr. il Tr. IV o Tr.

5,0 52 52 5,0
4,7 4,7 4,8 4,8
6,3 7,1 6,7 6,0
31 4,9 5,9 7,5
-1,6 51 7,3 10,5
54 5,2 5,3 6,1
3,3 3,6 59 7,2
4,6 52 55 5,8
2,8 3,2 1,8 _1!7
8,0 9,2 8,8 6,0
-1,5 -2,1 -2,3 -2,5
3,1 31 32 33
7,2 7,3 7,5 7,7

(a) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica



Con relacion al consumo final nacional, se
observa un mantenimiento del consumo
privado en el 5,0% y una disminucién de siete
décimas en el consumo de las
Administraciones publicas. El sector exterior,
por su parte, registra una disminucion de las
exportaciones de bienes y servicios en el
primer trimestre del afio que llega hasta el
1,7% interanual y una ligera disminucion
también de las importaciones que se sitilan
en el 6,0% interanual.

En cuanto a los indicadores de precios, el
indice de Precios al Consumo aument6 un
0,2% intermensual en mayo, lo cual
representa una disminucibn de cuatro
décimas en su tasa de crecimiento
interanual, situAndose en el 3,1%; la
evolucion del empleo, por su parte, se
aceler6 en los Ultimos trimestres hasta
alcanzar el 3,0%, su crecimiento se esta
aproximando al de los precios, pero mientras
se mantenga por debajo no peligra que se
alimente la espiral de inflacion salarios-
precios-salarios.

4.- Las previsiones de la economia espafiola
para final de afo

Las perspectivas para el final del afio
apuntan un crecimiento del PIB del 3,3% que
seguira con la tendencia descompensada
de una mayor aportacion de la demanda
interna (5,1%) y un saldo exterior con signo
negativo (-1,8%). En cuanto a la composicion
del gasto en consumo habra un
acercamiento entre el consumo privado
(4,2%) y el publico (4,8%) lo cual contribuira a
equilibrar esta partida. Las inversiones, por su
parte, se mantendran fuertes, cercanas al 7%
y destacando el crecimiento de los bienes de
equipo 2,6 puntos porcentuales por encima
de las inversiones en construcciéon. La
aportacion del sector exterior terminara el
ejercicio previsiblemente con unas
exportaciones debiltadas (2,0%) y unas
importaciones que podrian superar el 7%, lo
cual es un signo claro y preocupante de
deterioro de competitividad en nuestro pais.

Cuadro 3. PRINCIPALES PREVISIONES PARA EL ANO 2005

(% de variacion)

Gasto en consumo final nacional 473
- Hogares 4.2
- Administraciones publicas 48
Formacion bruta de capital fijo 6,9
- Bienes de equipo 8,4
- Construccion 5,8
Demanda interna (a) 5,1
Exportaciones de bienes y servicios 2,0
Importaciones de bienes y servicios 7,3
Saldo exterior (a) -1,8
PIB a precios de mercado 3,3
PIB a precios corrientes 7,2

(a) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado.

Fuente: Elaboracion propia



5.- Escenario econdmico de la Comunidad
de Madrid. Evolucion reciente y perspectivas

Actividad

Segun los datos del INE, el crecimiento del PIB
de la Comunidad de Madrid (base 1995) en
el afio 2004 fue un 2,9%, mientras que para el
conjunto de Espafia el crecimiento fue del
2,7%. A la espera de los datos de
Contabilidad Regional base 2000 y si se tiene
en cuenta que los resultados para el
conjunto de la economia espafiola han
aumentado en cuatro décimas, se espera
que la cifra para la Comunidad de Madrid
sea revisada también al alza.

Industria

El Indicador de Clima Industrial segun el
Instituto de Estadistica de la Comunidad de
Madrid se situ6 en el mes de mayo en 3,4 lo
gue supone una subida continuada desde el
mes de febrero de este afo, arrojando
valores superiores en todos los meses de este
afo a los correspondientes al mismo periodo
del afio 2004. Por tipos de bienes, en el mes
de mayo se observan datos negativos para
el valor del indicador en bienes intermedios y
bienes de inversion (-44) y (-2,2)
respectivamente, sin embargo el dato para
bienes de consumo es de 11,8.

Recientemente el Instituto Nacional de
Estadistica ha adelantado el nuevo indice de
Produccién Industrial (IPI) utilizando como
base el afio 2000, tanto para el conjunto de
la economia espafiola, como para
comunidades auténomas. Durante el mes de
mayo el indice General para la Comunidad
de Madrid ha crecido un 0,5% sobre el
mismo mes del afio anterior. Segun el destino
econdmico la variacion del indice ha sido
desigual un -4,7% de variacion interanual
para los bienes de consumo (un -4,0% para
los bienes de consumo duraderos y un -4,7%
para los bienes de consumo no duraderos),
un -0,5% para la energia, un 6,4% para los
bienes de equipo y un 4,1% para los bienes
intermedios.

Estos datos, que el INE proporciona en
términos brutos (sin corregir por
estacionalidad ni efecto calendario) pueden
compararse con los datos para el conjunto

de Espafia, que, aunque no difieren en la
variaciéon interanual (0,5%) si lo hacen si los
comparamos por destino econémico 0,7% en
los bienes de consumo, (un -2,0% en bienes
de consumo duradero y 1,1% para los bienes
de consumo no duraderos), 1,5% para la
energia, un 1,9% para los bienes de equipo,
un -0,6% en bienes intermedios.

El nimero de parados registrados en las
oficinas del INEM para este sector fue en el
mes de mayo de 18.699 personas lo que
supone un descenso interanual del 11,5%,
dato que implica un descenso del 3,44%
respecto al dato del mes anterior. Aunque
parece que, desde febrero, se esta frenando
la tendencia -14,5%, -13,8% en marzo y -13,5%
en abril, estas reducciones son superiores a
las registradas en los mismos periodos del afio
anterior.

Construccion

El crecimiento en la licitacion oficial, segun
datos de SEOPAN, ha seguido aumentando
en los cinco primeros meses del afio pasando
de un 655% de variacion interanual en enero
a un 204% en febrero, a un 276% en marzo, a
un 147% en abril y a un 403% en mayo, lo que
supone grandes incrementos. La licitacién en
edificacion sufrié un avance espectacular en
el mes de marzo con una variacion
interanual del 779%, que se ha visto frenada
los meses de abril y mayo, con variaciones
del 200% y 159% respectivamente. La obra
civil, que vio reducido su incremento en los
meses de febrero y marzo con variaciones
del 61% y 54% se ha visto dinamizada con
una variacion del 542% interanual en el mes
de mayo.

Son ya nueve meses consecutivos de
descenso de paro registrado en el
sector de la Construccion

Los dltimos datos disponibles sobre venta de
cemento referidos al mes de marzo arrojan
una variacion interanual del 11,6%,
superando al dato del mes de febrero que
fue del 10,8%, lo que consolida la tendencia y
refuerza la buena evolucién que siguen el
resto de indicadores de construccion.



El paro registrado en el sector evoluciona
favorablemente, con variaciones del -12,1% y
del -16,5% para los meses de abril y mayo, lo
gue implica nueve meses consecutivos de
descensos, mientras que las reducciones
respecto al periodo anterior fueron del -2,6%
en el mes de abril y del -8,01% en el mes de
mayo.

Servicios

La variacion interanual del indice del
Comercio al por menor a precios constantes
ha sufrido una evolucién desigual, con un
variacion del 0,1% en el mes de marzo,
pasando a un 6,2% en abril y situandose en
un 1,6% en el mes de mayo. Lo que supone
datos inferiores a los obtenidos en el mismo
periodo del 2004.

La Encuesta de Ocupacion Hotelera
confrma la buena evolucion del
turismo en la Comunidad

La Encuesta sobre Ocupacion Hotelera
confirma la buena evolucién del turismo en la
Comunidad con variaciones positivas
interanuales en el grado de ocupaciéon
hotelera de 10,6% y del 14,3% en los meses de
marzo y abril.

El nUmero de viajeros nacionales y extranjeros
en la Comunidad segun el INE subié un 10,9%
en el primer mes del afio y las
pernoctaciones hoteleras se incrementaron
también un 11%. El grado de ocupacion
también se ha Vvisto mejorado con
variaciones del 6,4% y 11,2% para los mismos
meses.

La disminucién del paro registrado en el
sector servicios de la Comunidad de Madrid
ha frenado su reduccion pasando del -10,8%
en el mes de marzo, a un -10,4% en el mes de
abril y un -9,1% en el mes de mayo, aunque
estos datos son mucho mejores que los
obtenidos en el mismo periodo del afio 2004
con variaciones del -0,5%, 0,6% y 1,2%
respectivamente.

El IPC subibun0,1% en la Comunidad de
Madrid durante el mes de mayo, por lo que
la tasa de inflacionregional queda en el
2,6%. Esto significa que la inflacion de la

region se sitla cinco décimas por debajo de
la inflacibn espafiola, donde Ila tasa
interanual de inflacibn disminuye cuatro
décimas porcentuales, situandose en el 3,1%.
Los precios en el mes de mayo se han
abaratado en los grupos de Ocio y Cultura y
Bebidas alcohdlicas y tabaco y
Comunicaciones, en un -02% vy -0,1%
respectivamente, mientras que el grupo mas
inflacionista en mayo ha sido el de Vestido y
Calzado cuyos precios se incrementaron un
0,6%, seguido de los grupos de Menaje con
un 0,4%, y Medicina y Hoteles, Cafés y
Restaurantes con un 0,2%.

Segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral
del INE durante el primer trimestre de 2005, la
Comunidad de Madrid es la que tiene los
costes laborales mas elevados, 2487,78 euros
por trabajador y mes, con un incremento del
3,6% respecto al mismo trimestre del mes
anterior, seis décimas por encima de la
media nacional. Por hora efectiva, el coste
laboral ha subido un 4,9%, cifra inferior a del
conjunto de Espafia que fue del 6,3%. En
cuanto a los costes salariales, la variacion por
trabajador y mes fue del 3,2% (2,5% para
Espafa) y el coste salarial por hora efectiva
subié en Madrid un 4,5% respecto al mismo
trimestre del afo anterior (5,8% para el
conjunto de Espafia).

Mercado de trabajo

La introduccién de cambios en el método de
recogida de datos de la Encuesta de
Poblacién Activa, hace desaconsejable la
comparacioéon de los datos de la misma con
resultados anteriores. El incremento en la
ocupacion en la Comunidad de Madrid fue
de 34.900, que serian 21.000 si no hubiera
cambiado la encuesta. La reduccion del
desempleo ha sido de 47.100 personas, que
seria sélo 8.300 si no se tuvieran en cuenta los
cambios en la encuesta.

El paro registrado en la Comunidad de
Madrid se situé el mes de mayo de 2005 en
222.418 desempleados, lo que supone un
descenso de 11.100 parados respecto al mes
de abril, es decir una reducciéon mensual del
4,75%, y una en términos interanuales del
12,16%.



Las afiliaciones a la Seguridad Social siguen
batiendo récord histdricos, subieron un 1,1%
en el mes de mayo respecto al mes anterior,
por lo que la tasa de variacion interanual
gueda en el 5% (3,8% para el conjunto de
Espafa), lo que significa que los nuevos
afiiados en Madrid representan un 19,9% del
total de nuevas afiiaciones a escala
nacional.

Sector exterior

Los datos publicados por la Direccién
General de Aduanas reflejan una evolucién
desigual de Ilas exportaciones con
variaciones interanuales para los cuatro
primeros meses del afio con valores del

10,6%, 10,9%, -3,1% y 11,96%. La evolucion de
las exportaciones en el mismo periodo ha
sido del 13,9%, 6,5%, 7,8% y 10,9%. En cuanto
al saldo comercial presenta con valores
negativos de 2.761.160,02; 2.616.682,29;
3.063.291,72 y 3.065.694,35 miles de euros
para los cuatro primeros meses del afo, y
tasas de variacion interanual de 15,3%, 4,4%,
12,9% y 10,3% para el mismo periodo. Entre
enero y abril las exportaciones de la
Comunidad de Madrid han representado un
10,3% del total de las exportaciones del palis,
mientras que las importaciones han supuesto
un 23%. Las variaciones interanuales
correspondientes a dicho periodo fueron del
10,3% para las exportaciones y del 23% para
las importaciones.
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