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ECONOMIA ESPANOLA: LAS ALEGRES VACACIONES DEL &7

* E1 optimismo de los consumidores: 1os resul-
tados de la Encuesta de la Fundacidn FIES de
Junio/julio del 87.

* Creciendo al 4%: Bases y consecuencias del
prondstico del Banco de Espafia sobre la Eco-

nomia Espafiola.

* E1 auge busdatil del verano del 87
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INTRODUCCION

La economia espaiiola parece vivin una situacién dominada
por el optimismo. La dLtima semana de julio ha despedido al /
mes ofrecdendo un puiiado de noticias favorables, como s4 qui-
sdena hacern inolvidables Las vacaciones del §7.

iCudles son esas noticias econbémicas?. ;Qué gundamentos

Tienen?. Darn hespuesta a estas preguntas es el objetivo de /
Las pdginas siguientes compuestas de trnes trabajos: I. Los ne
sultados de La Encuesta de Los Consumidores espaiioles rnealiza
da en funio/julio del §7. I1. Valorar Las bases y aprecdiar Las
consecuencias del pronéstico Lanzado por el Banco de Espaia /
sobre el crecimiento de La economia espaiiola en el aiio actual
y, TIT. Ofrecen un andlisis de urngencia de La explosibén busd-
1Al de f4ines de fulio.

Es evidente que el momento actual de La economia espaiio-
La estd dominado porn el optimismo de su gasto nacional. Fami-
Lias y empresas protagonizan una demanda cuyo crecimiento pro
Longa el del 85 y que no admite comparaciones mds que con el
que caracterndizé a Los afios de intensa demanda de La década de
Los 60. EL moton fundamental de esa demanda es, sin duda, el
gasto familiarn de consumo, que constituye el factor dominante
del gasto total. En Espaiia ademds este dominio se mandfLesta/
con mds Lntensidad que en Los paises de La CEE, toda vez que
en nuestra demanda interna el consumo familfiar supone un 63,4%
det gasto total. Conocer como se ha comportado este gasto fa-
mikiar en el 87 y Los rasgos que Le caracterndizan, constituye/
el propbsito fundamental de La Encuesta de sentimiento del /
consumidorn que La Fundacibn FIES viene realizando periddica--
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mente desde 1973.

Los datos disponibles rnevelan, en efecto, que un optimis-
mo desborndante inspira hoy Las demandas familiarnes en Los dis-
tintos mencados hasta el punto de afectar a Las valoraciones /
y actitudes del consumidor espaiiol sobre esa alternativa del /
gasto de consumo que es el ahorrno, dato que ensombrece un tan-
to el panorama, pues La continudidad def crecimiento econdmico
depende, no 300 de La vitalidad del consumo, sino de La fuer-
za con La que el ahornno apoye Las decisiones de Lnvernsidn de /

una socLedad.

EL trabajfo "La situacdbn econémica espanola: La aprecdfa--
cibn optimista del consumidor" procura ogrecern al Lectorn un /
parnte breve, pero expresivo de Los rasgos a Los que responde /
ese comportamiento expansivo y sdingular del consumo.

La barnnera del 3% del crecdimiento del PIB se ha considera
do en estos aios criticos como el Limite superior al que podia
LLegarn en un aio aforntunado el desarnollo econbémico de Espaiia.
Esa barnera se supernd Ligeramente en 1986 en que La nevisdidén /
de Las tasas de crnecimiento a partirn de Los nuevos datos de La
Liquidacibén de Las cuentas de Las Administraciones Pablicas [/
elevl, dado el candcten expansivo en sus gastos, el crecimiento
def PIB hasta ef 3,3% anual, segldn Las estimacdiones del Banco
de Espaina.

Ese tope de crecimiento del PIB se superard en 1987, 54 /
Los prondsticos que el Banco de Espaiia acaba de difundin se /
cumplen. Puede afirmarse incluso -indica el Banco de Espaia- /
que ef PIB podrd crhecen porn encima def 4% -una fasa de desa--/
nrnollo que nadie esperaba para el aio actual-. Discutin Las ba
ses s0brne Las que se asienta este pronéstico que gundamental--
mente se nefdlene a La gormidable expansibén del gasto interno /
(demanda de consumo e Lnvernsibn) y valorarn sus consecuencias /
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para La economia edpaiola, constituye el propbsito del trabajo
"Creciendo al 4%: bases y consecuencias del pronéstico del Ban
co de Espaiia”.

La Bolsa ha degormado, con su habitual sentido de La exa-
geracibn, ese optimismo que domina en Las opiniones y pronbsti
cos sobnre el comportamiento de La economia espaiiofa. EL trhaba-
jo "EL auge bursdtif del verano del 87", trata de acumular /
Las principales informaciones que pueden contribuir a explican

el desengreno bursdtil de este venrano.

- 1171 -
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EL OPTIMISMO DE LOS CONSUMIDORES: LOS RESULTADOS DE LA
ENCUESTA DE LA FUNDACION FIES DE JUNIO/JULIO DEL 87.

La coyuntura econémica a la luz del sentimiento del consumidor:

dos conclusiones derivadas de una encuesta prolongada.

La encuesta sobre el sentimiento del consumidor que cua-
trimestralmente elabora la Fundacidén FIES de CECA, viene a /
mostrar con claridad el talante de las familias espafiolas ante
la evolucién de 1o que, por ellas mismas, se estiman como prin
cipales problemas econdmicos. Los resultados de las encuestas/
son, por tanto, una interpretacidn popular de la coyuntura eco
nomica.

Los treinta y dos sondeos realizados, desde 1973, permi--
ten alcanzar algunas conclusiones importantes derivadas de es-
ta encuesta sobre las actitudes de los consumidores espafoles.
Dos aparecen como mas evidentes:

* En primer lugar, el sentimiento econdmico del consumidor
espafiol se mueve de forma parecida al europeo. Lo que acontece
en Espafia -y cémo T1o ven los espafoles- no difiere sustancial-
mente de 1o que ocurre en el resto de los paises comunitarios.
Los problemas econdmicos han adquirido tal grado de interpeng
tracién e interdependencia que basta asomarse a Europa para ex
plicar, en buena medida, 1o que ocurre en Espafa.

* En seqgundo lugar, hay un fino instinto en la ciudadania /
espafiola que le hace percibir los cambios econémicos con anti-
cipacion a los datos estadisticos. La relacidn inversa entre /
el indice de malestar y el indice del sentimiento del consumi-

dor demuestra "a posteriori" la capacidad de este Gltimo para

P

avanzar previsiones. Es cierto que, en ocasiones, el 1.5.C. 6
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el I.C.C. (*) no responden a las cifras de las estadisticas /
econdmicas porque los consumidores estdn descontando 6 avanzan
do Tos efectos de ciertos acontecimientos sociales sobre la /
marcha de la economia; la conflictividad laboral de 1a primera
parte del afio 87, Tas elecciones del 82 y del 77, fueron he--/
chos que influyeron con distinto signo en el sentimiento econd
mico de las familias y, también, a la inversa, se produce una
influencia del sentimiento econd6mico sobre la mejor o peor va-
Toracidn del principal responsable econdmico,segin el piblico:
el gobierno. Es a este respecto significativo que el bajo va--
lTor del I.S.C., 57, en el verano del 82, adelantara en meses /
Tos resultados de las elecciones de aquel afio.

Las actitudes y valoraciones de los consumidores espafioles a
mitad del 87.

Los resultados de la dl1tima encuesta de junio/julio de /
1987 revelan con claridad valoraciones de la economia espafio-
la por Tos consumidores:

En primer lugar, la mejora (10 puntos) del I.S.C. en re-
Tacion a su valor de marzo-abril de ese mismo afio, que tradu-
ce un mayor optimismo de los consumidores coherente con la evo
lucidon del indice de malestar (paro mds inflacién). Esta situa
cion contrasta con el desdnimo de las familias manifestado por
el retroceso del I.S.C. durante los primeros meses del afio a /
pesar de una evolucidn favorable del indice de malestar duran-
te ese periodo. En los datos de febrero del 87, la conflictivi
dad social dominante influyd sin duda en el diagnéstico econé-
mico del piblico y en la caida de las expectativas positivas /

con que 1986 se habia cerrado. Aquietadas aquellas alteraciones,

(*) Ver "Encuesta a los Consumidores", Diciembre 1986, publi-

cada como anexo al nimero 29 de PAPELES DE ECONOMIA ESPA-
ESPANOLA (1986).
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EVOLUCION DEL ISC, DE SUS COMPONENTES Y DEL MALESTAR, )
CORRESPONDIENTES AL 22 CUATRIMESTRE DE CADA ANO
(1982-1987)

(1982 =100)

Grafico 1

Situacién actual pais

Expectativas pais

Momento de compra
ISC

Expectativas familiares

Situacidn familiar actual
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e

las sucesivas buenas noticias de precios y empleo y probable-/
mente un mejor ambiente econdmico en el entorno doméstico han
pulsado al alza a todos los componentes del I.S.C..

En segundo lugar, las respuestas favorables sobre la re--
ciente evolucidn de la economia familiar sitla a este componen
te del indice en el valor mds alto (92) de la serie, iniciada/
en el afio 1977, y, simultdneamente, influye en la tendencia /
creciente de la evolucidn del consumo, con un valor 75, nueve
puntos mas que en el primer sondeo del afno. Hay que remontarse
a los afios anteriores al 79 para encontrar valoraciones favora
bles parecidas del momento de compra a las manifestadas en los
veranos de 1986 y 1987.

En tercer lugar, las expectativas sobre el futuro de Ta /
situacién econdmica recobran los valores positivos -101 para /
las familias y 107 para el futuro econdmico del pais- que ha-/
bian perdido en el primer sondeo de 1987.

En cuarto lugar, se confirma la mayor incidencia relati-
va sobre el I.S.C. de problemas, no directamente econdmicos,/
como el de la delincuencia, que sobrepasa claramente en impor
tancia a la inflacidon. E1 temor al cierre de empresas que a /
principios de afio habia ocupado un relevante segundo puesto /
retrocede ligeramente igualédndose al problema de los precios.
E1 paro sigue constituyendo el primer motivo de preocupacidn;
pero hay varios datos positivos. E1 indice que mide la preocu
pacion relativa de los consumidores por el paro ha disminuido
de 1,82 a 1,97, el mejor valor relativo desde 1979.

Las expectativas de paro también han mejorado y To mismo
su importancia en el ambito familiar. En el grdfico n® 9 se/
observa que el valor del indice, 76, que mide la percepcidn /
de paro es el menor desde el afio 1979, las expectativas tam-/
bién muestran una tendencia favorable, con un valor del indi-
ce sb6lo mejorado en el II cuatrimestre del 87 desde 1976. Pe-
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Grafico 2 :
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ro es,sin duda, en la inflacidén donde la familia percibe desde
hace tres afios un cambio positivo mds sotenido que justifica /
su retroceso en el orden de problemas sentidos por las familias.

INFLACION
Indice
Evolucién
1984 1986 1987 1984-1987
1984=100
(ITI cuat.) (IT cuat.) (I cuat.) (IT cuat.) 1987
Percepcién de 50 44 36 32 64
la inflacién
pasada
Expectativas 53 48 46 45 85

(inflacién pré
Ximos meses)

Firmeza de 1a mejora de la valoracidn subjetiva de la economia

iniciada en 1986.

E1 retroceso del I.S.C. a principios del afio 87 respecto
al Gltimo sondeo del afio 86 estuvo influido por circunstancias
particulares, -intensa conflictividad laboral- por lo que pare
ce importante comparar la situacidon del segundo cuatrimestre /
de 1987 con la de las mismas fechas de los afios anteriores sal
vando la influencia de aquellos factores sociales que en opi--
nion del piblico condicionaban la mejora de la economia. E1 /
grdafico 1 revela con toda claridad el notable avance del I.S.C.
y de todos sus componentes desde el 2°cuatrimestre de 1982, me
jora subjetiva que ha ido acompafiada de una caida del indice /
de malestar. Los grdaficos 3 al 7 muestran la evolucidn de Tlos
distintos componentes del I.S.C. entre 1982-1987. Importa sefa
lar: en primer lugar, que todos han mejorado y algunos, valora
cion del momento de compra y de la situacidn econdmica nacio--
nal, 1o han hecho intensamente. En segundo lugar, el cambio més
importante tuvo lugar entre 1985 y 1986, después de un pequefio
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Grafico 3
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Grafico 4

SITUACION ECONOMICA FAMILIAR:
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Grafico 5
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retroceso o estancamiento del I.S.C. entre 1983-1985 que se co
rresponde con los peores valores del indice de malestar. Sin /
embargo, la demanda de consumo de bienes duraderos no dejo de
crecer desde 1983 a 1986. Entre el 2° cuatrimestre de 1986 y /
el de 1987 las diferencias son pequefias y, en algunos casos,no
son estadisticamente significativas. Consolidacidon del avance/
logrado en 1986 es la principal conclusién de este andalisis /
comparativo y la vuelta a unas previsiones optimistas de cara/
a la segunda parte de 1987, después del bache de los primeros/
meses de este afo.

Esa mejora del talante de los espafioles entre el primer y
segundo sondeo de 1987 se detecta también en el sentimiento eco
nomico de los europeos, aunque con menor intensidad en la mayo-
ria de los casos (ver cuadro n°® 3). Destaca el mayor optimismo
de Francia, Reino Unido, Bélgica, entre los comunitarios mas in
dustrializados y de Grecia y Portugal entre los menos. E1 empeo
ramiento de Dinamarca y Holanda y cierto freno al crecimiento/
del optimismo de Italia son otros resultados importantes de la
encuesta comunitaria del segundo trimestre del afio 87. Al compa
rar la variacidn de los componentes de los indices de confian-
za de los paises comunitarios y de Espafia es relevante la ga--
nancia en la valoracidon espafiola del momento de compra, muy por
encima de la media comunitaria, y en la marcha de Ta economia
nacional. E1 aumento de ocho puntos en la valoracidn del "momen
to de compra" y tres puntos sobre las expectativas de compra /
en la encuesta revelan la firmeza de la demanda doméstica,y es
tos datos son coherentes con el fuerte crecimiento de la deman
da real de bienes duraderos (automéviles, electrodomésticos, /
muebles) segin otras fuentes estadisticas,a lo que debe unirse
la expansidn del mercado inmobiliario. La propia encuesta in-
forma sobre la intensidad de este fendmeno: un 6% de hogares/
han adquirido un automdévil en los Gltimos meses, un 3% vivien-
da, otro 7% videos y otro 7% televisores en color. Si esos por
centajes se elevan a valores absolutos resultan cifras de com-
pra muy importantes: 350.000 hogares han adquirido una vivien-
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Grafico 6
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da, 650.000 han adquirido un automévil, 700/750.000 un video
e igual nlimero de TV en color.

ET tirdn del consumo familiar en 1987 manifestado por 1la
encuesta se confirma de forma inequivoca con los siguientes /
indicadores sobre evolucidn del consumo privado:

Valoracién real en % sobre igual
periocdo del afio anterior

Produccién interna de bienes de consumo 4,8
(enero-abril)

Importacién manufacturas de consumo 51,1
(enero-mayo)

Matriculacién de autombviles 56,5
(enero-mayo)

Consumo de gasolina 8,2
(enero-junio)

Salario real por persona 1,6
(enero-mayo) ’

Viviendas libre proyectadas ] 43,8
(ler. trimestre 1987)

Viviendas iniciadas 28,3

Viviendas terminadas 10,6

E1 ahorro familiar

Si Ta consolidacidn del optimismo econdmico se apoya en
el descenso de la preocupacidn por el empleo y los precios,
por otra parte se manifiesta por un notable crecimiento de/
Ta demanda de bienes de consumo duraderos sin un correlativo
aumento de Ta proporcién de hogares ahorradores. La valoracidn
del momento de compra ha aumentado 8 puntos en los Gltimos me-
ses -incremento muy superior a la media comunitaria- y las ex-
pectativas de demanda también son m&s altas que esa media.Este
fortalecimiento de la demanda de bienes duraderos se correspon
de: por una parte, con un elevado endeudamiento de las fami--
Tias, un 20% estdn pagando su vivienda, un 15% su automévil y
porcentajes algo menores su video o su TV en color y, ademéas,

|
|
|
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l
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Grafico 8
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con un porcentaje relativamente alto de familias que gastan mas
de 1o que ingresan, 11%, y una proporcidn relativamente baja, /
26%, de las que ahorran. Estos datos sitlGan financieramente a /
la familia espafiola en una posicidn (7) mds débil que la media
comunitaria (11) (ver cuadro n°® 2). Una valoracidn relativamen
te peor lo mismo que las previsiones para ahorrar en los proxi
mos meses revelan una menor propensidn de las familias espafno-
las hacia el ahorro que la que muestran los paises mds indus--
trializados de la Comunidad. Bélgica, Dinamarca, Alemania, Ita
lia, Holanda y Reino Unido aparecen con unas valoraciones y /
unas expectativas hacia el ahorro muy superiores a las espano-
las en Ta encuesta del I.C.C., 1o que se traduce en una mejor
situacidon financiera de las familias. Sdlo Francia, pais con /
una tradicional imagen de ahorrador, aparece con unos valores
algo peores que los de Espafa.

Estos datos de la encuesta del I.S.C. se corresponden con
lTos procedentes de la nueva serie de Contabilidad Nacional (ba
se 1980) que muestra por primera vez de forma oficial, la dimen
sidon del ahorro familiar bruto.

Utilizacidn de la renta familiar bruta

Consumo Ahorro Cotizaciones Impuestos

familiar bruto sociales directos
1980 70,3 8,7 15,4 5,6
1981 70, - 9,- 15,4 5,6
1982 69,9 9,5 15,4 5,2
1983 69,9 8,9 15,6 6,2
1984 69,3 8,6 15,3 6,8
1985 69, - 8,9 15,- 7,1

La tasa de ahorro de las familias espanolas se sitda en
torno al 9% de su renta bruta. La ligera reduccidén de un pun-
to de Ta parte de la renta destinada al consumo familiar se /
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Grafico 9
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Yo B

ha compensado con un incremento equivalente en la imposicidn di
recta sobre las familias. E1 incremento de la recaudacidn del / |
IRPF en 1986 y los datos de la encuesta apoyan la idea de que / |
no ha habido cambios significativos en las pautas sobre ahorro
de las familias y que este factor aparezca como un elemento des
favorable para un crecimiento sano y estable de la economia.
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CUADRO N2 1

LA OPINION DE LAS FAMILIAS EN EL 2° CUATRIMESTRE

EVOLUCION

VALOR ABSOLUTO
Variacién
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1982 1983 1984 1985 1986 1987 _1982/87 _ (1982=100)
1. Indice Sentimiento Consumidor 57 76 72 73 93 92 100 133 126 128 163 161 161
2. Momento de compra 45 44 49 52 81 75 100 98 109 116 180 167 167
3. Situacién familiar actual 3 76 713 15 79 92 100 104 100 103 108 126 126
4. Situacién familiar futura 75 94 90 77 104 101 100 125 120 103 139 135 135
S. Situacidn pais actual 36 67 61 90 94 84 100 186 169 250 261 233 233
6. Situacidn pais futuro 54 99 89 70 109 107 100 183 165 130 202 198 198
7. Indice de malestar 29,25 27,55 30,25 29,78 29,65 27,37 100 94 103 102 101 94 94
CUBDRO n2 2
OPINION DE LOS CONSUMIDORES DE LA C.E.E. SOBRE LAS CONDICIONES BECONOMICAS EN
22 CUATRIMESTRE 1987
Valoracién de Valoracién de
la economfa la economfa R Ahorro
los precios
|___familiar de s
Momento . j
Expecta- Sit S
ICC | de compra | Pasado | Expecta Pasado E:fpecti Demanda Pasado Expecta tivas :e Yalora- E)Fpecta- ,coﬁg.ﬁi;: de
(a) (b) (c) tivas(d (e) tivas(f) futura(g (h) tivas(i paro. (3] cién(k) | tivas(l) | las ffuxae
Bélgica -10 -24 -6 -1 -16 -5 =22 27 14 37 S0 -2 16
Dinamarca -11 -14 =2 3 -25 -19 -10 1 7 26 53 -3 11
Alemania 2 8 1 1 2 - i -20 -20 4 12 a1 16 17
Grecia -27 -36 -32 -18 -32 -17 -48 41 48 35 -40 -54 -1
Francia -13 -5 -14 -3 -39 -24 0o 14 9 47 20 -31 2
Irlanda -29 -18 -30 -14 -56 -29 -17 35 22 34 -2 -20 4
Italia - 2 -8 -4 4 = 1 =21 24 35 40 S1 -8 15
Holanda 1 4 0 3 5 -7 -10 -26 -6 7 ‘51 14 18
;Portuqal - 2 -20 -1 1 8 1 2 30 17 19 =31 -29 10
Reino Unido 4 22 -5 7 -8 6 -9 10 33 8 31 -4 14
!Media CEE |- S 0 -6 1 -13 -7 -14 10 18 27 357 -9 11
Espafa -10 =27 -10 0 -13. 2 -23 32 45 22 25. -23 7
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CUADRO N°3

CAMBIO DE LA OPINION DE LOS CONSUMIDORES DE LA CEE SOBRE LAS'
CONDICIONES ECONOMICAS. 2° CUATRIMESTRE 1987 /ler. CUATRIMESTRE 1987

Valoracidn de| Valoracién de Evolucidn de
la econcmia | la economia del los precios Ahorro
familiar pais
ICC |Momento Expectativas o
de Pasado |[Expecta{Pasado [Expecta- | pemanda Pasado xpecta- de Valora- Expecta{ Sitwacién econdmica
compra tivas tivas futura ltivas PARD cidn it ivas de las familias
Bélgica +4 +1 +5 Q ¥7 +3 + 2 -3 Q +1 0 +1 #23
Dinamarca -4 -1 -1 -1 -9 -8 +2 +1 -4 +11 +7 + 4 +1
Alemania +1 + 2 +1 -1 -1 0 0 -3 -2 -2 -3 0 0
Grecia +2 +3 -1 0 +5 + 2 -5 + 2 +3 =3 +3 -2 0
Francia +5 -1 0 +2 +1 +3 0 -4 -20 +3 +3 +1 +1
Irlanda +2 -3 8 ) -1 +'9 +6 9 -7 -1 +1 +1 +11 + 5
Italia -1 0 0 -1 -1 -4 -1 -1 -3 0 +1 -1 0
flolanda -5 -2 -3 -2 -8 -11 +2 +1 + 6 + 4 0 -3 -1
Portugal + 2 +7 +6 -1 +7 -8 -2 -8 +1 -7 +8 +11 +7
Reino Unido + 4 -2 +3 + 4 +11 +8 +5 -1 -2 -8 -2 -2 +2
Media CEE #1 -1 +1 +1 +2 0 +2 0 -5 -1 0 +1 0
Fspana +6 +8 +5 + 4 +8 +8 +3 -4 -1 -10 -3 +25 +1






