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Previsiones
% de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2002 2003 2004 2003 2004
| 1l 11 \% | 1l 11
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 2,2 3,1 4.4 2,1 2,4 3,6 4,3 4.8 5,0 4,0
Japon -0,3 2,5 3,6 2,5 2,2 1,8 315 5,0 4,0 3,4
Reino Unido 1,6 2,2 3,0 1,9 2,2 2,2 2,7 3,0 3,2 3,0
Zona del euro 0,9 0,4 1,6 0,7 0,1 0,3 0,6 1,3 1,6 1,6
Alemania 02 -01 1,4 01 -03 -03 0,1 0,7 1,3 14
Francia 11 0,5 1,8 0,8 -0,1 0,4 1,1 1,7 2,0 1,8
Precios de consumo
Estados Unidos 1,6 2,3 2,5 2,9 2,1 2,2 1,9 1,8 2,8 2,7
Japén -09 -03 -01 -02 -02 -02 -0,3 -01 00 -01
Reino Unido 2,2 2,8 2,3 29 29 2,9 2,6 2,3 2,2 2,4
Zona del euro 2,3 2,1 2,2 2,3 19 2,0 2,0 1,7 2,4 2,5
Alemania 14 11 15 1,2 0,8 1,0 1,2 11 1,9 1,6
Francia 1,9 2,1 2,1 2,4 1,9 1,9 2,2 1,8 2,4 2,3
ECONOMIA ESPANOLA
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 2,6 3,0 2,9 3,0 2,8 3,1 3,0 3,2 3,0 2,9
Consumo de las AA.PP. 44 4,6 4,4 43 4,5 4,8 4,8 4,7 4,5 4,3
Formacion bruta de capital fijo 1,0 3,0 3,2 3,2 3,4 3,0 2,5 3,0 31 &3
Bienes de equipo y otros -2,7 2,2 3,0 2,8 29 1,9 1,2 2,4 2,7 3,4
Construcciéon 4,2 3,7 3,4 35 3,8 3,8 3,6 3,6 3,4 3,3
Demanda nacional 2,6 3,3 3,3 3,6 3,2 3,6 2,9 3,7 3,5 3,1
Exportacion de bienes y servicios 0,0 4,0 51 4,4 7,8 2,2 1,8 41 4,8 5,7
Importacién de bienes y servicios 1,8 6,7 6,8 8,5 10,1 59 2,7 6,7 6,9 6,8
Producto interior bruto 2,0 2,4 2,7 2,2 2,3 2,4 2,7 2,8 2,7 2,6
Otras variables
Empleo 1,5 1,8 1,8 1,6 1,7 1,9 2,1 2,1 1,9 1,7
Tasa de paro (% poblacién activa) 14 11,3 113 117 111 112 11,2 114 112 113
indice de precios de consumo 3,5 3,0 3,0 3,7 2,8 2,9 2,7 2,2 3,2 3,4
Costes laborales unitarios 383 3,6 3,4 3,9 3,6 85 85 315

Saldo operaciones corrientes (% PIB) -2,7 -32 -30 -50 -25 33 -20 51

Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -16 20 -18 40 -13 -25 03 -44

Saldo publico (% PIB) 0,1 0,3 0,0

MERCADOS FINANCIEROS

Tipos de interés internacionales

Fed Funds 1,7 1,1 1,2 1,3 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 14

Repo BCE 3,2 2,3 2,0 2,7 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Bonos EE.UU. 10 afios 4,6 4,0 45 3,9 3,6 4,2 4,3 4,0 4,6 4,6

Bonos alemanes 10 afios 4.8 4,1 4.4 4,1 3,9 41 4.3 41 4,2 45

Obligaciones 10 afios 5,0 4,1 4,4 4,1 3,9 4,1 4,3 4,1 4,2 4,2
Tipos de cambio

$/Euro 09 1,13 122 1,07 1,14 1,12 1,19 1,25 1,21 1,25
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2004

La recuperacion internacional sigue firme, con unas perspectivas incluso mas
despejadas que las existentes en abril y mayo, gracias al descenso de los precios del
barril de petréleo a lo largo de junio. La fuerte actividad del segundo trimestre en
Estados Unidos avala la prevision de crecimiento para el conjunto del afio del
orden del 4,5% (3,1% en 2003). No se ocultan los riesgos vigentes, tanto a corto pla-
zo (fundamentalmente el precio del petréleo) como a medio plazo (desequilibrios
exterior y publico), pero por el momento la flexibilidad y la capacidad de mejora de
la productividad demostradas por la economia americana permiten mantener una
previsidn relativamente optimista. Tampoco se considera relevante el reciente tensio-
namiento de la inflacién, que responde a la actual posicion ciclica de la economia,
previéndose un incremento de los precios de consumo préximo al 2,5% en 2004,
dos décimas porcentuales mas que en el pasado afio.

En la zona asiatica es previsible que China modere paulatinamente su ritmo
de crecimiento a lo largo de los proximos meses, con unas mayores tensiones de
precios. El crecimiento de Japoén ha alcanzado cotas del 5%, muy por encima de los
registros habituales en los ultimos afios, y también es de esperar una cierta conten-
cion del ritmo de la actividad en los préximos trimestres. La zona del euro seguira
rezagada con respecto a Estados Unidos y Asia. Tras avanzar un modesto 0,4% en
2003, gracias a la contribucion del sector exterior y a una cierta reactivacion de la
demanda interna, la eurozona alcanzard un crecimiento superior al 1,5% en 2004.
Por su parte, la inflacién se situara algo por encima del 2%, en promedio del afio
2004, ligeramente por encima del aumento de 2003, principalmente por la repercu-
sién del elevado precio del petréleo de estos Ultimos meses.

En este contexto, se espera que la Reserva Federal de Estados Unidos repita el
movimiento alcista de sus tipos de interés, con una nueva subida posiblemente
en agosto. El Banco de Inglaterra continuara previsiblemente tensando la politica
monetaria en los proximos meses. En cambio, el Banco Central Europeo man-
tendra de momento su posicion. Los tipos de interés a largo plazo permaneceran
orientados al alza, debido a unas expectativas de mayor inflacion. El euro esta en
una fase de indefinicién contra el ddlar, acabada la cual podria reemprender una
nueva trayectoria de fortaleza a causa de las presiones bajistas sobre la moneda esta-
dounidense debidas al elevado déficit exterior por cuenta corriente.

En cuanto a la economia espafiola, se perciben signos de mayor modera-
cion en el ritmo expansivo de algunos indicadores. Desde la perspectiva de la ofer-
ta, la recuperacion en la industria parece haber cobrado una mayor lentitud, mien-
tras que en la construccidn se estan desacelerando las elevadas tasas de crecimiento
anteriores. El tono en los servicios sigue siendo en general positivo, aunque no
exento de algunas disparidades. Es posible, por otra parte, que la subida de la tasa
de inflacion afecte algo negativamente a la capacidad de gasto de los consumidores,
pero de momento el crecimiento del empleo y los bajos tipos de interés contindan
impulsando la demanda, contrarrestando el efecto anterior. Si remiten, como se
espera, las tensiones sobre los precios del crudo, debe producirse una vuelta atras
en el ascenso de la tasa de inflacion, que podria situarse cerca del 3% al finalizar el
afo.

30 de junio de 2004
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LA SITUACION ECONOMICA

La Reserva Federal de
Estados Unidos eleva
su tipo de interés de
referencia al 1,25%,
cerrando asi una eta-
pa de politica moneta-
ria extraordinariamen-
te laxa que se inici6 a
principios de 2001,
cuando los tipos esta-
ban al 6,5%.

La tonica de subidas
de tipos de interés
responde a la consoli-
dacién de la recupera-
cion mundial.

La amenaza de un
precio del petréleo
alto se desvanece
en junio gracias a la
mayor produccion
de la OPEP.

En la zona del euro, la
recuperacion es toda-
via incipiente, pese a
lo cual la inflacion sube
mas de lo deseado.

La etapa de tipos de interés bajos llega a su fin

El 30 de junio, la Reserva Federal, el banco central de Estados Unidos,
subio 0,25 puntos su tipo de interés de referencia, situandolo en el 1,25%,
dando asi el primer paso para cerrar una larga etapa de tipos de interés
muy bajos en un contexto de politica monetaria extraordinariamente laxa.
Cabe recordar que a principios de 2001, después de casi una década de
crecimiento sostenido y ante el riesgo de estancamiento o recesion e
incluso de deflacion, la Reserva Federal inicidé una agresiva relajacion
monetaria. Partiendo de un nivel de tipos de interés de referencia del
6,5%, los recortes se sucedieron ante la efectiva desaceleracion de la acti-
vidad, el desplome de las bolsas y los atentados terroristas del 11-S. Tres
afos y medio después, la recuperacion de la actividad parece consolida-
da, se vuelve a crear empleo e incluso aparecen algunas sefiales inflacio-
nistas, de manera que ya no tiene sentido mantener por mas tiempo unos
tipos de interés nominales tan bajos.

El cambio de tercio de la politica monetaria de la Reserva Federal ha
estado precedido por pasos similares de los bancos centrales del Reino
Unido, Nueva Zelanda y Suiza, y probablemente otros paises seguiran el
ejemplo tarde o temprano. EI mévil principal radica en la favorable mar-
cha de la economia mundial y también en los riesgos de inflacion que
comporta una economia en expansion. El propio Fondo Monetario Inter-
nacional ha anunciado su intencién de revisar ligeramente al alza las pre-
visiones de crecimiento de la economia mundial que emitié a mediados
de abril, que ya dibujaban un optimista escenario de crecimiento en 2004
y 2005.

Incluso la amenaza que constituian unos precios del barril de petroleo
cercanos a 40 dolares, y que levantd una fuerte preocupacion en abril y
mayo, parece conjurada. En junio, la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) ha decidido aumentar su produccién hasta los niveles
maximos de los ultimos 25 afios para hacer frente a una demanda en
fuerte crecimiento. Arabia Saudi y los Emiratos Arabes Unidos han con-
centrado el esfuerzo del cartel y han logrado que a finales de junio el
barril calidad Brent haya bajado de los 35 dolares.

Pero donde la subida de tipos de interés monetarios parece todavia
lejana es en la zona del euro. Aunque en el primer trimestre la eurozona
se ha beneficiado de una aceleracion del ritmo de crecimiento, alcanzan-
dose el 1,3% interanual (0,7% interanual en el cuarto trimestre de 2003),
esta recuperacion responde a la aportacion del sector exterior, mientras
que la falta de pulso del consumo privado es preocupante. Y por si esto
era poco, encima la inflacién se ha disparado mas alla de lo deseado por
los responsables de la politica monetaria. Los elevados precios del petr6-
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El Banco de Japén
mantiene la maxima
relajacion monetaria,
aunque la recupera-
ciéon de la actividad
avanza.

Las bolsas atraviesan
un primer semestre
complicado, que final-
mente se cierra con
modestos avances,
mientras que el délar
frena su retroceso.

La economia espafiola
sigue creciendo a
buen ritmo, aunque se
perciben signos de
moderacion.

Algunas ramas indus-
triales se enfrentan a
unos mercados com-
plicados, pero la utili-
zacion de la capacidad
productiva global
aumenta.

leo registrados en los Ultimos meses han provocado que el indice de pre-
cios de consumo armonizado haya pasado desde el minimo anual del
1,6% interanual en febrero al 2,5% en mayo. También los precios de la
produccién industrial se han acelerado.

Tampoco es probable que en el corto plazo el banco central de Japén
varie su politica monetaria, que mantiene los tipos de interés monetarios
practicamente en el 0%. La economia japonesa ha dado sélidas muestras
de su recuperacioén, pero hay que observar cierta cautela. La dependencia
del sector exterior sigue siendo creciente y la deflacién aln persiste. El
sector inmobiliario, de especial significacién en el caso nipdn, muestra
sintomas de estar empezando una incipiente recuperacion, pero la mala
experiencia de la Ultima década es todavia demasiado reciente.

El giro de la politica monetaria estadounidense apenas ha afectado a
las bolsas, mientras que en el mercado de bonos los dafios han sido con-
tenidos, puesto que los inversores han anticipado el movimiento. A lo lar-
go del primer semestre, las bolsas han experimentado modestos avances,
comparados con la brillante trayectoria de 2003, dentro de una ténica de
altibajos. Los sobresaltos provocados por los atentados de Madrid, el
deterioro de la situacion en Oriente Préximo e Irak, la intensificacion de
las expectativas alcistas de tipos de interés de la Reserva Federal a partir
de finales del primer trimestre y la subida del precio del petréleo llevaron
a marcar minimos anuales a mediados de mayo. Por su parte, el ddlar ha
frenado su tendencia descendente en el primer semestre de 2004, pese al
empeoramiento del déficit corriente, gracias a las compras de moneda
por parte de bancos centrales asiaticos y a la anticipacion del giro restric-
tivo de la Reserva Federal.

Economia espafola: la expansion se modera

En cuanto a la economia espafiola, los indicadores de actividad relati-
vos al primer semestre confirman el buen ritmo de crecimiento, proximo
al 3%, a la vez que se perciben algunos signos de moderacién en el ritmo
expansivo en los datos correspondientes al segundo trimestre de 2004. En
este sentido, cabe citar la contencién en el avance del consumo de elec-
tricidad en los meses de abril y mayo, el modesto crecimiento del indice
de produccion industrial en abril, el freno del consumo de cemento en
abril y mayo, asi como el bajén de las pernoctaciones de turistas extranje-
ros en los mismos meses.

En el caso de la industria, el comportamiento de las distintas ramas de
actividad es muy desigual; asi, la metalurgia y la fabricacion de maquina-
ria y material eléctrico presentan una sélida expansion, mientras que en
el extremo contrario, las empresas relacionadas con la electrénica y los
equipos informaticos han sufrido una notable recesién de su actividad. A
la vez, continda el retroceso del empleo industrial (un 2,2% interanual en
el primer trimestre, segun la encuesta de poblacion activa), como muestra
del esfuerzo de productividad a que se ve abocada la industria manufac-
turera en un contexto de globalizacion y de apertura creciente del merca-
do internacional. Cabe sefialar, en cualquier caso, que tanto el indicador
de clima industrial como la tasa de utilizacion de la capacidad productiva
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El sector de construc-
cién sigue fuerte,
especialmente en lo
que se refiere a la
vivienda.

El sector servicios
continda creando
empleo, aunque el
turismo se ve pun-
tualmente afectado
por los atentados
del 11-M.

La inflacion se dispara
en el segundo trimes-
tre por culpa del
petréleo.

Los afiliados a la
Seguridad Social
aumentan y el déficit
exterior se deteriora.

El nuevo gobierno
anuncia una flexibili-
zacion de las normas
de estabilidad presu-
puestaria del sector
publico.

de las empresas han mejorado en los resultados correspondientes al
segundo trimestre.

En cuanto a la construccion, el citado retroceso del consumo aparente
de cemento parece responder a efectos puntuales en la serie de referen-
cia, puesto que en general se estima que el crecimiento de la actividad, si
bien no alcanza los elevados niveles de afios anteriores, contindia mani-
festando una notable solidez. En el caso de la vivienda, la demanda conti-
nda muy fuerte, a tenor de los datos disponibles sobre crédito hipotecario
y precios de compraventa. También la licitacion de obras publicas parece
haber cobrado un mayor dinamismo en los meses iniciales del afio, en
contraste con los fuertes descensos registrados en meses precedentes.

En cuanto a los servicios, el tono de la actividad continGia siendo muy
positivo en general, como se manifiesta en las cifras relativas al empleo
en el sector. La mayor incognita reside en el efecto que sobre el turismo
pudieran tener los atentados del 11 de marzo en Madrid. En este sentido,
en los meses de marzo y abril se contabilizaron unas entradas de visitan-
tes algo por debajo de la tendencia de los Gltimos meses, a la vez que las
pernoctaciones de extranjeros en hoteles experimentaron un notable
retroceso, una ténica que continué en mayo. En cualquier caso, existe
una coincidencia general en que los efectos han sido muy limitados, una
valoracion en la que coinciden el panel de expertos de la Organizacion
Mundial del Turismo y el Banco de Espafia, que a su vez apunta a que no
se han quebrado las perspectivas optimistas de la campafia de verano.

Otro factor que puede afectar al ritmo de crecimiento de la economia
es el subito deterioro de la tasa de inflacion. Mientras que en los tres pri-
meros meses del afio el indice de precios de consumo permanecio plano,
en el segundo trimestre los precios han crecido casi un 2%, es decir, prac-
ticamente todo el crecimiento esperado para el conjunto del afio 2004,
segun las previsiones oficiales. La causa principal de este recorrido, como
en otras economias desarrolladas, ha sido el efecto de la subida del pre-
cio del petréleo. Pero otros componentes estdn también manifestando
tensiones inflacionistas mayores de lo esperado, como algunos productos
alimenticios y otros componentes del grupo de servicios.

En cuanto al mercado de trabajo, cabe destacar el robusto crecimiento
del nimero de afiliados a la Seguridad Social hasta mayo, especialmente
en lo que se refiere a las altas de trabajadores extranjeros. En el ambito
del sector exterior, continda el deterioro de la balanza de pagos por el
creciente déficit de las operaciones recogidas en la balanza corriente.

Y en lo que se refiere al sector publico, hay que sefalar el superavit
en la ejecucion presupuestaria de Estado en términos de caja en los cinco
primeros meses. En este sentido, el nuevo gobierno surgido de las elec-
ciones generales de marzo ha anunciado cambios en la Ley de Estabilidad
Presupuestaria —cuya aplicacion ha logrado erradicar los déficit publicos
desde 2002- haciéndola algo mas flexible y estableciendo como objetivo
la estabilidad presupuestaria en el medio plazo (pudiéndose incurrir en
déficit en afos de mala coyuntura), en vez de anualmente, como ahora.
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CRONOLOGIA

Entra en vigor la Ley de reforma del IRPF, que supone un descenso de la presion fiscal
individual (BOE 19-12-02).

Culmina la liberalizacién de los mercados energéticos con la posibilidad de que los
hogares y las pymes elijan suministrador de electricidad y gas.

Estados Unidos y sus aliados empiezan la guerra contra Irak para derrocar el régimen
de Sadam Husein.

Entran en vigor un conjunto de medidas de reforma econdmica orientadas a reducir
los costes de los créditos hipotecarios, impulsar el empleo femenino, mejorar el régimen de
los auténomos en la Seguridad Social y el acceso de los jovenes a viviendas de alquiler, asi
como favorecer el trato fiscal a las pequefias y medianas empresas (BOE 26-4-03).
Elecciones municipales y autonémicas.

El Banco Central Europeo rebaja su principal tipo oficial en 50 puntos basicos hasta el
2,00%, la segunda reduccion del afio.

Suecia rechaza la incorporacién de su moneda al euro en un referéndum.

La cumbre de la Organizacion Mundial del Comercio en Cancin (México) concluye
sin acuerdos.

Jean-Claude Trichet, anterior gobernador del banco central de Francia, releva a Willem F.
Duisenberg como presidente del Banco Central Europeo.

Entran en vigor los Presupuestos Generales del Estado para 2004 (BOE 31-12-03).

El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York registra un maximo anual (10.737,7) con
un alza del 2,7% en relacion con el final del afio 2003.

El euro cotiza a 1,286 ddlares, el valor maximo desde el lanzamiento de la moneda Unica
a principios de 1999.

Tragico atentado terrorista en la red ferroviaria de cercanias de Madrid.

Victoria del Partido Socialista Obrero Espafiol en las elecciones generales.

El indice de la bolsa espafiola IBEX 35 marca un maximo anual (8.444,3) con una
ganancia acumulada del 9,1% sobre el final de diciembre de 2003.

Ampliacién de la Unién Europea a diez nuevos Estados miembros hasta un total de
veinticinco.

El precio del petrdleo calidad Brent a un mes sube hasta 39,2 délares por barril, el nivel
maximo desde octubre de 1990.

La cumbre del Consejo Europeo en Bruselas aprueba la Constitucién Europea, que debera
ser ratificada por los Estados miembros de la Unién Europea.

La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia en un cuarto de punto porcentual
hasta el 1,25%.
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29 Indicador adelantado del IPCA 30 Indicador adelantado del IPCA 22 Encuesta trimestral de costes
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30 PIB de Estados Unidos (segundo 27 Indice de precios industriales

trimestre).
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Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2004




COYUNTURA INTERNACIONAL

En Estados Unidos, la
demanda interna
sigue expandiéndose,
de la mano del eleva-
do ritmo del consumo
privado...

Estados Unidos: el empleo afianza la recuperacion

Estados Unidos mantiene en el segundo trimestre un elevado ritmo de
actividad. El fuerte crecimiento del gasto de los hogares, la recuperacién
de la inversion y una mayor contribucion de la exportacién son los tres
elementos que explican dicho dinamismo econdmico. Por lo que se refie-
re al consumo privado, su principal indicador mensual, las ventas al por
menor, sorprendié en mayo con un avance del 8,9% interanual, el mayor
registrado desde marzo de 2000. El aumento de la confianza del consumi-
dor en abril y mayo, hasta el nivel de los 93,2 puntos, anticipa que el rit-
mo del consumo se mantendra fuerte en los préximos meses.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003 2004
2002 2003

I Il v I Abil Mayo
PIB 2,2 3,1 2,4 3,6 4,3 4.8 -
Ventas al por menor 2,5 54 45 6,1 6,7 7,8 1,7 8,9
Venta de viviendas unifamiliares 7,6 11,6 15,5 15,1 8,8 19,8 6,4
Confianza del consumidor (*) 96,6 79,8 82,7 78,6 89,7 91,6 93,0 93,2
Produccidn industrial -0,6 0,3 -1,0 -0,4 15 2,9 51 6,3
indice de actividad industrial (ISM) 52,4 53,3 48,9 54,1 60,6 62,5 62,4 62,8
Tasa de paro (* 5,8 6,0 6,1 6,1 59 5,6 5,6 5,6
Precios de consumo 1,6 2,3 2,2 2,2 1,9 1,8 2,3 31
Balanza comercial () =355 42,7 -424 435 443 -450 -46,0

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses en media mensual. Miles de millones de dolares.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

...y de la recuperacion
de la inversion.

Igualmente es positiva la evolucién de la inversion en bienes de equi-
po. Tras dos afios muy poco satisfactorios, 2001 y 2002, el componente
de bienes de equipo de la produccién industrial ha ido paulatinamente
recuperandose de los retrocesos anteriores. En el primer trimestre de
2004, la produccion industrial de bienes de equipo crecié un notable
4,9% interanual. Con todo, esta cifra se ha quedado muy por debajo del
incremento interanual del 9,4% de mayo. En la misma linea, la utilizacion
de la capacidad productiva alcanz6 en abril el 76,9%, su mejor nivel des-
de julio de 2001.
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La industria presenta
un perfil de claro
ascenso, que se man-
tendra en los proéxi-
mos meses.

La construccion acele-
ra su ritmo en el
segundo trimestre.

El petréleo provoca
un notable repunte
de los precios.

ELEVADO RITMO DE ACTIVIDAD EN ESTADOS UNIDOS
Valor del indice de actividad empresarial ISM
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Desde una perspectiva sectorial, los indicadores disponibles confirman
que la expansion industrial avanza firmemente. EI mes de mayo, la pro-
duccion industrial se situé en niveles un 6,3% superior a los de un afo
antes. A tenor de los indicadores adelantados del sector, las perspectivas
inmediatas son positivas. Los pedidos de fabrica se aceleraron en abril
hasta el 12,5% interanual, mientras que el indicador de actividad industrial
del Institute of Supply Management (ISM) se aupaba en mayo hasta el
nivel de los 62,8 puntos.

La construccion también se beneficia de un excelente momento. El
incremento interanual de los permisos de construccion alcanzo en abril el
11,4%, mejorando ligeramente el promedio del primer trimestre, situado
en el 9,7% interanual. lgualmente sélido fue el comportamiento de las
viviendas iniciadas, que tras crecer un 13,3% interanual en el primer tri-
mestre se mantuvieron en cotas similares hasta mayo, cuando aumentaron
un 12,5% interanual.

Menos complaciente es el notable tensionamiento de los precios regis-
trado en los ultimos meses. El principal responsable de este rapido incre-
mento de la inflaciébn ha sido el aumento de las cotizaciones del crudo,
que se ha trasladado a los precios intermedios y finales de la economia.
Asi, los precios de produccion se han disparado hasta el 4,9% interanual
en mayo, partiendo del 2,2% interanual del primer trimestre. Por lo que
se refiere al indice de precios de consumo (IPC), en mayo se situ6 en el
3,1% interanual, a comparar con el 2,3% interanual de abril. A pesar de
que la tasa interanual esta parcialmente sesgada al alza por el efecto de
base derivado de la caida de la energia en mayo de 2003, lo cierto es que
el incremento intermensual es aproximadamente el doble del registrado
en abril. Descontados la energia y los alimentos la inflacion resultante fue
del 1,7% interanual, una décima porcentual menor que la de abril.

Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2004 7



La positiva creacion
de ocupacion permite
recuperar cerca del
50% de empleos per-
didos desde la rece-
sion de 2001.

El tir6n de la demanda
interna provoca un
nuevo aumento del
déficit comercial.

El déficit por cuenta
corriente supera el 5%
del PIB en el primer
trimestre.

LA ENERGIA TENSIONA LOS PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS
Variacion interanual del indice de precios de consumo
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Probablemente el elemento més novedoso del escenario macroeconé-
mico norteamericano de los Ultimos meses es la vuelta a una vigorosa
creacion de empleo. Tras el atipico afio 2003, en el cual la ocupacién
aumentd en menor medida de lo que habia sido habitual en anteriores
fases de recuperacion econdmica, desde finales de dicho afio y, con
mayor intensidad, desde principios de 2004 la situacion se ha empezado
a normalizar. Entre septiembre de 2003 y mayo de 2004 se ha registrado
la creacion de 1.435.000 empleos no agricolas netos, lo que representa
aproximadamente un 50% de los empleos destruidos desde la recesion de
2001. Por su parte, la tasa de paro se mantuvo en mayo en el 5,6% de la
poblacion activa, sin cambio respecto a abril.

En presencia de una demanda interna en clara expansion, el déficit
comercial de Estados Unidos sigue amplidndose mes tras mes. A pesar de
que las exportaciones crecieron en abril un 15,5% interanual, las importa-
ciones se situaron en tasas de avance apenas inferiores (14,9% inter-
anual), con lo cual el saldo acumulado de 12 meses en media mensual
ascendio a 46.000 millones de dolares, 1.000 millones mayor que en el
primer trimestre.

Los datos recientemente conocidos de la balanza de pagos reiteran las
dificultades en el frente exterior. El déficit por cuenta corriente se situd,
en el primer trimestre, en un importe equivalente al 5,1% del producto
interior bruto (PIB), frente al 4,5% del cuarto trimestre. Esta tendencia se
debié a la ampliacién del déficit de bienes —aproximadamente dos tercios
del aumento del déficit corriente vino explicado por el mayor desequili-
brio comercial- y de servicios y a la disminucion del superavit de la
balanza de rentas. Asimismo se produjo un empeoramiento de la balanza
de transferencias.
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México crece un 3,7%
en el primer trimestre,
destacando el buen
comportamiento de la
inversion en capital
fijo, que avanza

un 4,5%.

El consumo privado
mantiene su expan-
sion.

México: un crecimiento moderado basado
en el sector exterior

El PIB real de México crecié un 3,7% interanual en el primer trimestre
de 2004, mostrando una franca aceleracion respecto a los datos del altimo
trimestre de 2003. Por componentes, es destacable la preponderancia de
la formacién bruta de capital fijo, que avanza un 4,5% respecto al mismo
trimestre del afio anterior. El buen comportamiento de la inversion es sig-
nificativo, en cuanto que su débil tono venia siendo un talén de Aquiles
de la economia azteca en los Ultimos trimestres. Habra que esperar a ver
la descomposicion de este dato entre componente publico y privado,
recordando que el primero se mostr6 mucho mas robusto que el segundo
en 2003. El consumo privado del primer trimestre crecié un 3,7% inter-
anual, mientras que el consumo publico disminuyé un 0,3%. Los inventa-
rios contribuyeron negativamente al crecimiento en un 0,2%.

EVOLUCION DEL PIB DE MEXICO POR COMPONENTES
Porcentaje de variacién interanual

PIB CONSUMO PRIVADO
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FUENTES: Banco Central de México, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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Mineria y construc-
cién son los sectores
mas dinamicos, pero
es relevante la recupe-
racion de las manufac-
turas.

Por sectores, la mineria y la construccion, con crecimientos interanua-
les del 6,4% y del 4,9% respectivamente, fueron los mas dindmicos. Sin
embargo no hay que olvidar la recuperacion de las manufacturas. Si el
crecimiento interanual manufacturero fue de 2,8% en el primer trimestre,
este dato se compara muy positivamente con los crecimientos negativos
de los tres trimestres anteriores. Los servicios financieros siguieron mos-
trando un buen tono, con un crecimiento interanual del 4,3%, pero mas
continuista respecto a periodos anteriores.

La produccion industrial de mayo crecié un 4,0% interanual. Si bien
esto supone una ligera desaceleracion respecto al mes anterior, que llego
al 6,5%, hay que considerar que abril fue un mes excepcionalmente bue-
no. En coherencia con los datos del PIB del primer trimestre y mostrando
unos indicios continuistas en la senda del crecimiento, la construccion
demuestra un mejor tono que las manufacturas, pero la recuperacion de
estas Ultimas es mas acusada, respecto a unos niveles anteriores bajos.

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2002 2003 2008 2008

I Il v I Abril Mayo

PIB real 0,7 1,3 0,1 0,6 2,0 3,7 - -

Produccién industrial -0,7 -0,8 -14 -2,2 -0,6 1,8 6,5 40
Tasa de desempleo

Ciudad de México 31 35 3,0 4,1 4,5 4,3 5,0 4,4

Precios de consumo 4,9 4,7 5,2 4,1 4,0 4,2 4,2 4,2

Balanza comercial () -8,1 -5,6 -6,4 -6,4 -5,6 -6,0 -6,0 -5,6

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de délares.
FUENTES: Banco Central de México y Thomson Financial Datastream.

Mejora la productivi-
dad...

...pero el sector exte-
rior no muestra exce-
sivo dinamismo.

La tasa de desempleo de Ciudad de México disminuy6 levemente en
mayo, situandose en un 4,4%. La productividad en manufacturas de abril
crecio un 5,5% respecto al mismo periodo del afio anterior, contribuyen-
do positivamente a la competitividad de los productos aztecas. Es este un
indicador importante teniendo en cuenta que la divisa mexicana no se ha
depreciado en los Gltimos tiempos como otras de paises vecinos. Si consi-
deramos que el sector exterior es un punto débil de la economia azteca,
las ganancias en competitividad son un factor de la maxima relevancia.
Abundando al respecto, los precios siguieron en una tonica de estabili-
dad, con un IPC de mayo en el 4,2% interanual, moderandose ligeramen-
te respecto al 4,5% que se habia alcanzado en marzo.

Las exportaciones del primer trimestre de 2004 crecieron un 10,4%
interanual y las importaciones, un 8,5%. Esto posibilité que el sector exte-
rior contribuyera positivamente al crecimiento, aunque menos que en el
altimo trimestre de 2003. La balanza comercial de los Gltimos doce meses
hasta mayo de 2004 fue negativa en 5,6 miles de millones de doélares. Sin
contar las exportaciones de petroleo, llegé a arrojar un déficit de 25 miles
de millones de ddlares.
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Japon revisa al alza
el crecimiento

del primer trimestre,
del 4,7% al 5,0%.

La produccion indus-
trial alcanza los mejo-
res niveles de la déca-
da, pero las ventas
minoristas no acom-
pafnan.

Japon: el crecimiento continda afirmandose

El crecimiento japonés vino a confirmar las sefiales positivas de los
meses anteriores. El crecimiento del PIB del primer trimestre de 2004 fue
revisado al alza, pasando de un 4,7% a un 5,0%. La demanda interna pri-
vada contribuy6 en 4,4 puntos porcentuales de esos 5 puntos del creci-
miento total, mientras que el sector publico tuvo una contribucién negati-
va de 0,6 puntos porcentuales. La formacion bruta de capital fijo también
confirmoé la fortaleza apuntada en los Gltimos meses, creciendo un 6,0%
interanual, asi como el consumo privado, que se quedé en el 2,9%, prac-
ticamente repitiendo las cifras de antes de la revision.

La produccion industrial vino a sumarse a los signos de crecimiento ya
apuntados. En abril crecié un 8,7% interanual. Hay que remontarse a fina-
les de los 80 para ver crecimientos similares. Sin embargo, las ventas
minoristas de abril no se unieron a la ténica general, presentando descen-
sos interanuales del 1%. Habra que esperar unos meses para ver tenden-
cias mas claras del comportamiento del consumidor, aunque los indicios
del mercado laboral apuntan un buen tono.

JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003 2004
2002 2003
| 1 11 \% | Abril
PIB -0,3 2,5 2,5 2,2 1,8 3,5 5,0 -
Ventas al por menor -39 -1,9 -1,8 -2,6 -2,2 -1,2 0,2 -1,0
Produccién industrial -1,3 3,3 54 1,9 11 47 5,0 8,7
indice de actividad empresarial
(Tankan) ¢ -23,0 -80 -17,0 90 -7,0 1,0 7,0 -
Viviendas iniciadas -1,9 0,8 -2,1 2,2 -0,6 3,2 54 -4,1
Tasa de paro (* 5,4 5,3 54 54 5,2 51 4,9 4,7
Precios de consumo -0,9 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,4
Balanza comercial () 11,8 12,4 12,0 11,7 11,9 12,4 13,2

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Billones de yenes.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

La vivienda todavia
ofrece dudas.

El mercado laboral
presenta un panora-
ma positivo, con los
lunares en manufactu-
ras y finanzas.

La vivienda ofrece signos esperanzadores, pero la recuperacion sélida
aun queda lejos. Si los precios unitarios presentaron una leve tendencia al
alza en abril, las viviendas iniciadas en dicho mes fueron un 4% menores
que las del mismo periodo del afio pasado, y los precios medios de las
viviendas adquiridas no siguieron la tendencia alcista de los primeros.

El mercado laboral también se mostré activo, y en abril el nimero de
empleados aument6 un 0,8% interanual, de manera que sigue la recupe-
racion iniciada en el verano de 2002. Sin embargo, se parte de una situa-
cion muy apatica del mercado, y habra que esperar a los proximos meses
para confirmar la tendencia. El sector de servicios mostré los mayores
incrementos interanuales (6,5%) frente a la continua debilidad del sector
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La productividad
crece un 8,5% en abril.

Los precios siguen
disminuyendo, aun-
que de forma modera-
da.

El sector exterior con-
tribuye cada vez mas
al crecimiento.

manufacturero, que perdié un 2,7% de empleos respecto al afio anterior,
y a la aun mayor flaqueza del sector financiero, que vio sus néminas de
abril reducidas en un 5,6% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Otro factor positivo del mercado laboral fue un crecimiento de la pro-
ductividad del total de industrias de abril del 8,5% interanual. A pesar de
la elevada volatilidad del indice, en el contexto actual, y con un predomi-
nio de los empleos de servicios con pérdidas en el sector financiero, el
dato es inequivocamente positivo.

Los precios disminuyeron en abril un 0,4% interanual. Sin alimentos
frescos, la disminucién fue del 0,3%. Esto representa una ralentizacion de
los descensos del 2001 y 2002. Sin embargo, en el caso japonés, a dife-
rencia de la economia americana, los precios aun siguen disminuyendo, y
los miedos de deflacion alin no han desaparecido. EI mantenimiento del
crecimiento del consumo en los robustos niveles del primer trimestre
debera cambiar esta situacion.

LA DEFLACION JAPONESA PERSISTE
Variacion interanual del indice de precios al consumo
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El sector exterior siguié contribuyendo de forma positiva al crecimien-
to. A pesar de que la revision del PIB llevo a las importaciones del primer
trimestre a crecer un 7,2% interanual, superior al 6% de la primera estima-
cion, las exportaciones mantuvieron su incremento del 15% para el mis-
mo periodo. Esta contribucién sigue una tendencia creciente bastante
estable. La balanza comercial nipona arroj6 en marzo un saldo positivo
de 13,4 billones de yenes. Las influencias positivas del crecimiento chino
siguen ahi, asi como los riesgos que ello comporta.
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China revisa ligera-
mente al alza el PIB
del primer trimestre.

La produccién indus-
trial representa una

muy leve moderacion.

Sigue la pérdida de
cuota de los grandes
conglomerados esta-
tales.

Las ventas minoristas
repuntan en mayo.

China: fuerte crecimiento y demanda de materias primas

El crecimiento del PIB real chino del primer trimestre de 2004 fue revi-
sado ligeramente al alza, pasando de un 9,7% a un 9,8% interanual. Por
sectores, la agricultura y la industria no sufrieron cambios, (4,5% y 11,6%
respectivamente) siendo el sector terciario el objeto de la modificacion. El
sector terciario pas6 del 7,7% al 8% de incremento respecto al trimestre
anterior.

La produccion industrial de mayo de 2004, aun creciendo un 17,5%
interanual en términos reales, presentd una ligera desaceleracion respecto
a los meses de marzo y abril, cuando habia crecido al 19,4% y al 19,1%
respectivamente. El patron fue el mismo de los Ultimos meses, con un
mayor crecimiento de la industria pesada y una disminucion de la cuota
que representan las empresas estatales. La industria pesada crecié en
mayo un 18,9% interanual, la industria ligera un 16% y la produccion
industrial de empresas estatales, un 13,8%. En todos los casos se constata
una muy leve moderacién del crecimiento, aunque aldn es pronto para
hablar de aterrizajes suaves. La cuota que representan las industrias esta-
tales respecto al total de la produccion industrial siguié disminuyendo,
pasando del 42,9% de marzo al 41,9% de mayo. La producciéon de apara-
tos de television en color, vehiculos a motor y ordenadores también
muestra cierta desaceleracion, dentro de niveles de crecimiento altos.

LA INDUSTRIA CHINA MANTIENE UN CRECIMIENTO ESTABLE
Variacion interanual de la produccion industrial nominal
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En contraste con estos tibios atisbos de moderacidén en el crecimiento,
las ventas al por menor crecieron un 17,8% interanual en mayo. Esto supo-
ne una clara aceleracion respecto a los meses anteriores. Los desequilibrios
entre campo Yy ciudad se intensificaron a la vista de este indicador. Si en
marzo el consumo minorista urbano crecia un 12,8% interanual, en mayo lo
hizo al 21,1%. En contraste, el consumo minorista rural crecié respectiva-
mente un 7,2% y un 11,7%. El mantenimiento de una fuerte demanda, junto
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La inflacion se acelera,
liderada por los ali-
mentos.

con cierta moderacion en la oferta, puede tener una lectura positiva en un
pais donde el ritmo de inversién ha sido incluso excesivamente alto en los
altimos tiempos. La parte negativa podria venir de los precios.

La inflacion china repunt6 en mayo al 3,7% interanual. Mas que el
nivel concreto, es notable el incremento respecto a los meses anteriores.
En marzo el incremento interanual era de 2,1%. El sector alimentos regis-
tré las alzas més notables, llegando en mayo al 9,7% interanual.

CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicaciéon contraria

2003 2004
2002 2003

1 1 v | Abril Mayo

PIB real 7,8 9,0 6,7 9,6 9,9 9,8 -

Produccién industrial 12,7 16,7 15,2 16,6 17,7 16,6 19,1 17,5

Precios de consumo -1,5 1,9 1,8 1,6 3,3 2,3 2,8 3,7

Balanza comercial (*) 30,3 26,1 22,0 20,1 26,1 18,6 15,7 15,6

NOTAS: (*) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de doélares.
FUENTES: Oficina Nacional de Estadisticas de China, elaboracion propia y Thomson Financial Datastream.

El sector exterior
sigue las pautas de
meses anteriores...

...es decir, déficit de
materias primas, défi-
cit con Asia y supera-
vit con Estados Uni-
dos.

Sigue aumentando el
desequilibrio en mate-
rias primas.

La balanza comercial de los ultimos doce meses hasta mayo de 2004
siguié empeorando, manteniendo e intensificando los patrones apunta-
dos en los datos del primer trimestre de 2004. Asi, se llegd a 15.551
millones de dolares, frente a los 22.700 millones de un afio antes. Hay
que remarcar, sin embargo, que el mes de mayo presentd un pequefio
superavit de 2.100 millones de délares, en contraste con cuatro meses
consecutivos de déficit.

Siguid agrandandose el déficit comercial con Asia y Latinoamérica,
llegando en los 12 meses hasta mayo de 2004 a 64.880 y 4.408 millones
de délares respectivamente. Esto representa el doble del afio anterior
para Asia. El caso latinoamericano es mas acusado, ya que en el afio
anterior China presentaba un pequefio superavit con aquella region. En
contraste, y también siguiendo las tendencias de los ultimos tiempos, el
superavit comercial con Estados Unidos siguié incrementandose, al mis-
mo tiempo que las presiones para que la divisa china fluctde libremente
en los mercados. En los 12 meses hasta mayo de 2004 se llegd a los
62.594 millones de superavit. El déficit con Corea y Japon siguié aumen-
tando, aunque el déficit mayor de la economia China es con Taiwan,
que llegd en mayo a los 45.000 millones.

Sigue el desequilibrio en materias primas. Las exportaciones repre-
sentaron el 40% de las importaciones en los 12 meses hasta mayo de
2004. Considerando solamente las cifras del mes, esta ratio se situé en
mayo en torno al 30%, en linea con los Gltimos meses. No se ven por

tanto atisbos claros de cierta moderacion en la demanda China. En rela-

cion a este punto, las importaciones en volumen de aluminio, cobre,
hierro y petréleo siguieron aumentando en los 12 meses hasta mayo de
2004. En el caso del petréleo los incrementos fueron de un 29%, 50%
para el aluminio y 37% para el hierro.
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UNION EUROPEA

En el primer trimestre,
la zona del euro crece
un 1,3% gracias a la
aportacion del sector
exterior.

Las exportaciones
salvan el primer tri-
mestre.

Zona del euro: la inflacion repunta

Durante el primer trimestre de 2004 el crecimiento de la eurozona se
acelero hasta el 1,3% interanual (0,7% interanual en el cuarto trimestre de
2003). Este mayor aumento del producto interior bruto (PIB) se debi6
fundamentalmente al vuelco registrado en el sector exterior, que paso de
drenar medio punto porcentual a la variacion del PIB en el cuarto trimes-
tre a aportar tres décimas porcentuales en el primero. El tiron exportador
(aumento del 3,2% interanual), superior a la aceleracion de las importa-
ciones (2,7% interanual), favorecio este giro de la demanda externa.

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES
Porcentaje de variacion interanual

PIB CONSUMO PRIVADO
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EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2004

15



A pesar del mejor
tono de consumo pri-
vado e inversion, la
demanda interna se
desacelera.

Contrariamente, la demanda interna perdio parte de su impulso debido
a la desaceleracion del consumo publico —del 2,1% interanual del cuarto
trimestre al 1,5% en el primer trimestre— y a la menor contribucién de la
variacion de existencias (s6lo dos décimas porcentuales, una tercera parte
de lo aportado en el trimestre precedente). En cambio, fue moderada-
mente mas positiva la evolucién del consumo privado, que crecié un
0,7% interanual (0,6% en el cuarto trimestre) y de la inversién, que pas6
de caer un 0,4% interanual en el cuarto trimestre a registrar un avance
interanual del 0,2% en el primero.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicaciéon contraria

2003 2004
2002 2003

1 11 v | Abril Mayo
PIB 0,9 0,5 0,1 0,4 0,7 1,3 -
Ventas al por menor 0,0 0,2 0,8 -0,4 -0,5 0,1 1,0
Confianza del consumidor () -11,0 -18,0 -19,0 -17,0 -16,0 -14,3 -14,0 -16,0
Produccién industrial -0,5 0,4 -0,8 -0,1 1,4 1,2 1,7
Sentimiento econémico (9 94,4 93,5 91,4 94,2 97,8 98,7 100,2 100,3
Tasa de paro (* 8,4 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 9,0
Precios de consumo 2,2 2,1 1,9 2,0 2,0 1,7 2,0 2,5
Balanza comercial () 84,1 81,6 82,6 77,1 73,8 79,3 88,1

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo, Comisién Europea y elaboracion propia.

La industria empieza a
levantar cabeza...

...en parte gracias a la
recuperacion exporta-
dora.

Por lo que se refiere al segundo trimestre del afio, los indicadores dis-
ponibles apuntan a la continuidad de la recuperacion, si bien todavia a
un ritmo contenido. EI méas general de todos ellos, el de sentimiento eco-
noémico, tras alcanzar los 98,7 puntos en el primer trimestre, se situé en
mayo en los 100,3 puntos, lo que anticipa una suave aceleracion de la
actividad durante la primavera. Por sectores, la reactivacion econdmica
esta alcanzando a los servicios y, aunque en menor grado, a la industria.
Asi, el indicador de confianza industrial se mantuvo en abril y mayo en el
nivel de los 4-5 puntos negativos, una mejora de unos tres puntos respec-
to al promedio de enero-marzo. Asimismo, la produccién industrial crecié
un 1,7% interanual en abril, 0,5 puntos mas que en el primer trimestre. La
recuperacion de los pedidos industriales hasta mayo permite esperar que
la inflexion alcista de la actividad del sector secundario se prolongara a
los préximos meses.

Este relativo mejor tono de la industria es tributario de la sensible ace-
leracion de las exportaciones en lo que va de afio, de manera que en
abril las ventas al exterior se situaban un 8% por encima de lo alcanzado
un afio antes. A pesar del mayor dinamismo que también han mostrado
las importaciones (aumento del 4,4% interanual en abril), el superavit
comercial ha seguido recuperandose. En dicho mes de abril, el saldo acu-
mulado de 12 meses se situd en los 88.100 millones de euros, 8.800 millo-
nes por encima del dato del primer trimestre.
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El ritmo del gasto de
los hogares es todavia
reducido, aunque
muestra recuperacion.

La presion del petro6-
leo dispara la inflacion
hasta el 2,5% en
mayo.

El paro repite en el 9%
en abril.

Por el contrario, la demanda interna se muestra menos pujante. Aun-
que el pulso del consumo privado parece mejor que en meses preceden-
tes, su ritmo de crecimiento todavia esta lejos de ser dindmico. En abril,
las ventas al por menor crecieron un 1,0% interanual, cifra superior al
0,3% interanual de marzo. Con todo, el empeoramiento de la confianza
del consumidor en mayo, de dos puntos, anticipa una senda de recupera-
cion del gasto de los hogares todavia incipiente.

Ante esta tesitura de incipiente recuperacion la evolucion de los pre-
cios es preocupante. Los elevados precios del petréleo registrados en los
ultimos meses han provocado que el indice de precios de consumo (IPC)
armonizado haya pasado desde el minimo anual del 1,6% interanual de
febrero al 2,5% interanual de mayo. En dicho mes de mayo el componen-
te de energia crecié un 6,7% interanual, frente al 2,0% interanual de abril.
Una vez descontados la energia, el alcohol, el tabaco y la alimentacion, la
tasa resultante se mantuvo en el 1,8% interanual, sin cambio respecto a
abril. Las repercusiones del fuerte precio del petréleo se estan trasladando
no solo a los precios finales, sino también a otros precios intermedios.
Asi, en abril, los precios de produccién industrial se aceleraron un punto
porcentual, alcanzado un 1,4% interanual.

LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO VUELVE A SUPERAR EL 2%
Variacion interanual del indice de precios de consumo armonizado

%

35

25

FUENTES: Eurostat 15 L1 | | | | | | | | | | | | | | | |
y elaboracion M J s DM J S DM J S D M J S D M
propia. 2000 2001 2002 2003 2004

Por su parte, el mercado de trabajo sigue inmerso en una ténica de
debilidad. La tasa de paro se mantuvo en abril en el 9,0% de la poblacion
activa, idéntico registro que el del mes de marzo. Tampoco se constatan
excesivas novedades en materia de empleo. En el cuarto trimestre de 2003,
Gltimo dato conocido, la ocupacion habia crecido un 0,2% respecto al mis-
mo trimestre de 2002 (aumento del 0,1% interanual en el tercer trimestre
de 2003).
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Escaso empuje del
consumo aleman...

Alemania: la demanda externa sostiene a la economia

Aunque los indicadores econémicos germanos son menos negativos que
en meses precedentes, la recuperacion econémica todavia se sostiene de
forma practicamente exclusiva por el sector exterior mientras que la
demanda interna se sigue mostrando débil. Asi, los malos registros de las
ventas al por menor en abril (caida interanual del 1,8%) y de las matricula-
ciones de automadviles en mayo, reiteran la escasa predisposicion de los
hogares alemanes a incurrir en mayores gastos. Mejor es, por el contrario,
el comportamiento de la inversion empresarial, a tenor del notable repunte
de la produccion industrial de bienes de equipo que, en abril, se acelerd
hasta el 5,9% interanual (frente al avance del 2,3% interanual de marzo).

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003 2004
2002 2003
I I v I Abril Mayo
PIB 0,2 -0,1 -0,3 -0,3 0,1 0,7 -
Ventas al por menor -1,4 -0,5 1,1 -1,8 -1,3 -0,8 -1,8
Produccién industrial -1,2 0,1 -0,5 -1,3 1,4 1,4 3,0
indice de actividad
empresarial (IFO) ¢ 89,4 91,7 89,5 92,5 96,2 96,4 96,3 96,1
Tasa de paro (* 10,2 10,4 10,6 10,5 10,4 10,4 10,5 10,5
Precios de consumo 1,4 1,1 0,9 1,1 1,2 11 1,7 2,1

Balanza comercial ()

118,6 129,9 1285 129,7 130,0 1375 1471

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

...en contraposicion al
buen momento expor-
tador...

...que facilita un
mayor nivel de activi-
dad industrial.

La debilidad del consumo contrasta con la fortaleza de la demanda
externa. A pesar del freno que esta representando la apreciacién del euro,
las exportaciones alemanas crecieron un notable 7,4% interanual en el
promedio del primer trimestre, una fuerte aceleracion respecto al 1,2%
interanual del altimo trimestre de 2003. En abril la tendencia al crecimien-
to se intensificd, avanzando las exportaciones un 16% interanual. Esta
fuerte reactivacion de las ventas al exterior se ha visto acompafiada de un
avance mucho mas exiguo de las importaciones (1,0% interanual en el
primer trimestre; 6,7% interanual en abril) con lo que el superavit comer-
cial, en saldo acumulado de 12 meses, se aup6 en abril hasta los 147.100
millones de euros, cerca de 10.000 millones mayor que el del promedio
del primer trimestre.

Esta expansién de la demanda externa explica en parte el mayor ritmo
de actividad industrial anotado hasta abril. En dicho mes la produccion
industrial crecié un 3,0% interanual, mas del doble del registro del primer
trimestre. EI aumento de los pedidos industriales (7,8% interanual en
abril) y el mantenimiento del indicador IFO de actividad empresarial por
encima del nivel de los 96 puntos hasta mayo abundan en que la positiva
ténica industrial se mantendra en los préximos meses.
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Importante acelera-
cion de los precios en
Alemania, casi
doblando los registros
de principios de afo.

En mayo, el consumo
interno francés sigue
exhibiendo una forta-
leza notable.

La recuperaciéon
industrial de abril
parece poner fin al
parén del sector en el
primer trimestre.

Por otra parte, los precios germanos se hallan inmersos en una tesitura
de tensionamiento similar al de otras economias industrializadas. De la
mano de la contribucion de la energia, los precios de consumo se acele-
raron en mayo hasta el 2,1% interanual, a comparar con el 1,7% inter-
anual de abril y cerca del doble de los registros de febrero y marzo. En la
misma linea se comportaron los precios al por mayor y los de produc-
cion. Tampoco es positiva la evolucion del paro, que se mantuvo en el
10,5% en los meses de abril y mayo.

Francia: sensible expansion de la demanda interna

La actual coyuntura econémica gala sigue caracterizandose por un
notable dinamismo de la demanda interna. EI consumo interno crecié en
mayo un 4,8% interanual, una aceleracién de 0,8 puntos respecto a abril,
similar a la registrada por el componente de bienes de equipo de la pro-
duccién industrial, que alcanzé un avance del 2,8% interanual en abril, a
comparar con el 1,6% interanual del primer trimestre. En notable contra-
posicion, la demanda externa se encuentra encallada desde principios de
afio. En abril, el superavit comercial acumulado de 12 meses fue de 300
millones de euros, practicamente idéntico al registrado desde febrero de
2003. Un comportamiento exportador moderadamente mejor en marzo y
abril fue compensado por el crecimiento de las importaciones, especial-
mente acusado en dicho mes de abril.

FRANCIA ENTRA EN UNA FASE DE MAYOR ACTIVIDAD
Valor del indice de sentimiento econémico
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Desde la perspectiva de la oferta, cabe destacar el tono ascendente del
sector industrial tras el bache relativo del primer trimestre. En abril, la
produccién industrial se situé en niveles de avance del 1,1% interanual, lo
que representa una cierta mejoria respecto al 0,7% interanual del primer
trimestre. Las perspectivas inmediatas son halagtefias, si se atiende al
incremento de la confianza industrial en mayo, hasta los tres puntos
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negativos (cinco puntos negativos en el primer trimestre), y de la cartera
de pedidos industriales, hasta los 14 puntos negativos (17 puntos negati-
vos en el promedio de enero a marzo).

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003 2004
2002 2003

I 1 v I Abril Mayo
PIB 1,1 0,5 -0,1 0,4 1,1 1,7 -
Consumo interno 0,9 0,9 -0,3 0,8 15 2,5 3,9 4,8
Produccién industrial -1,2 -0,1 -1,4 -0,5 1,2 0,7 1,1
Tasa de paro (% 9,3 9,9 9,8 9,9 9,9 9,8 9,8
Precios de consumo 1,9 2,1 1,9 2,0 2,2 19 2,1 2,6
Balanza comercial () 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

La inflacion, en el
2,6% en mayo,

y el paro, en el 9,8%
en abril.

En el primer trimestre,
Italia crece un 0,8%
interanual gracias a la
recuperacion del con-
sumo y la inversion.

En el segundo trimes-
tre, la tendencia a
mayor actividad se
mantiene.

Por lo que se refiere al mercado de trabajo, la tasa de paro se ha esta-
bilizado en el 9,8% de la poblacion activa entre los meses de febrero y
abril. Por su parte, el IPC galo se situ6 en mayo en el 2,6% interanual, a
comparar con el 2,1% interanual del mes anterior. La mayor contribucién
a esta aceleracion recay6 en la energia. Una vez descontada ésta y los
restantes componentes volatiles, la tasa resultante fue del 1,6%, similar a
la registrada desde el cuarto trimestre de 2003.

Italia: la demanda interna vuelve a crecer

La economia italiana crecié un 0,8% interanual en el primer trimestre
(0,1% interanual en el cuarto trimestre) gracias a la recuperacion de la
demanda interna. Tras caer cerca de un punto porcentual en el Gltimo tri-
mestre de 2003, en el primero la demanda interna crecid un 1,3% inter-
anual debido a la reactivacion del consumo interno y de la inversion. En
cambio, el escaso empuje exportador propicié que la demanda externa
drenase una décima porcentual a la variacion del PIB.

La aceleracidon de los indicadores adelantados en abril y del indicador
de sentimiento econémico en mayo confirman que la reactivacién econé-
mica va a mas en el inicio del segundo trimestre. Por lo que se refiere a
la demanda, el relativo mejor tono de la confianza del consumidor hasta
mayo anticipa que el consumo privado esta recuperando parte del empu-
je perdido en trimestres anteriores. Desde la dimension de la oferta, lo
mas destacable es la recuperaciéon industrial anotada en abril (aumento
interanual del 0,7%, frente al crecimiento cero del primer trimestre). Final-
mente, y en contraste con lo sucedido en otros paises europeos, la infla-
cion italiana se ha mantenido estable a pesar del tensionamiento de la
energia (2,3% interanual entre febrero y mayo).
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ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2003 2004
2002 2003

I 1 v I Abril Mayo
PIB 0,4 0,4 0,2 0,4 0,1 0,8 -
Ventas al por menor 2,4 2,0 3,2 1,8 0,9 1,2
Produccién industrial -1,3 -0,5 -1,6 -0,3 0,1 0,0 0,7
Tasa de paro (% 9,0 8,7 8,7 8,6 8,5 8,5 -
Precios de consumo 2,5 2,7 2,7 2,8 2,5 2,2 2,3 2,3
Balanza comercial () 10,8 34 35 15 2,0 1,4 2,6

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

En Reino Unido, el
gasto de los hogares
se acelera, en gran
medida debido al
buen momento del
mercado de trabajo.

Reino Unido: el consumo mantiene su empuje

En el segundo trimestre la coyuntura de la economia britanica sigue
protagonizada por un fuerte empuje de la demanda interna que se combi-
na con el mal momento del sector exterior. En mayo, el principal indica-
dor del consumo privado, las ventas al por menor, crecia un notable 7,4%
interanual (6,4% interanual en el primer trimestre). Entre los elementos
fundamentales que subyacen en el vigor del gasto de los hogares britani-
cos destaca el buen tono del mercado de trabajo. En dicho mes de mayo,
la tasa de paro se mantuvo, por tercer mes consecutivo, en el 2,8% de la
poblacion activa, lo que representa su minimo desde 1975.

REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003 2004
2002 2003

1 11 v | Abril Mayo
PIB 1,6 2,2 2,2 2,2 2,7 3,0 -
Ventas al por menor 6,8 2,9 2,6 3,0 3,1 6,4 59 7,4
Produccién industrial 2,7 -0,5 -0,7 -0,4 0,0 -0,2 0,4
Tasa de paro (% 3,0 2,9 3,1 3,0 2,9 2,8 2,8 2,8
Precios de consumo 2,2 2,8 2,9 2,8 2,6 2,3 2,0 2,3

Balanza comercial ()

-43,5 -46,8 465 471 -47,3 -498 52,1

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de libras esterlinas.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

Incipiente recupera-
cion industrial.

Por sectores, cabe sefialar que al buen tono exhibido por los servicios
desde hace meses se le empieza a sumar un mejor comportamiento del
sector secundario. Aunque el entorno internacional sigue siendo poco
propicio para las manufacturas exportadoras britanicas, la produccién
industrial fue capaz de crecer un 0,4% interanual en abril, en clara recu-
peracion respecto al descenso interanual del 0,2% del primer trimestre.
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La energia presiona a
los precios de consu-
mo hasta el 2,3% en
mayo.

La recuperacion de la
demanda interna per-
mite a Portugal volver
a crecer en el primer
trimestre.

Consumo e inversion
explican la aceleracion
del crecimiento.

Por su parte, los precios britanicos estan acusando, de forma paralela a
lo registrado en otros paises europeos, un fuerte ascenso debido a los
precios de la energia. El IPC se aceleré en mayo hasta el 2,3% interanual,
tres décimas porcentuales mas que en abril. En la misma linea, los precios
de produccion pasaron del 1,8% interanual de abril al 2,4% de mayo, lo
que anticipa que los precios que paga el consumidor se mantendran rela-
tivamente tensos en los préximos meses.

Portugal: vuelta al crecimiento

Tras caer un 1,2% en 2003, el PIB portugués ha empezado a remontar
en el primer trimestre de 2004. En los tres primeros meses del afio la acele-
racion del consumo privado y de la inversion permitié un crecimiento del
0,1% interanual, a comparar con el descenso interanual del 0,4% del cuarto
trimestre. Asi, el consumo de los hogares alcanzé una tasa de aumento del
1,6% interanual (0,9% interanual en el trimestre precedente) mientras la for-
macion bruta de capital fijo se anotaba un incremento interanual del 0,6%,
frente al retroceso del 5,6% interanual del cuarto trimestre.

EVOLUCION DEL PIB DE PORTUGAL POR COMPONENTES
Porcentaje de variacion interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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La caida del consumo
publico refleja el
esfuerzo de consolida-
cion presupuestaria.

Por el contrario, el esfuerzo de consolidacién presupuestaria que la
Unidn Europea esta exigiendo a Portugal para reconducir su déficit publi-
co (2,8% del PIB en 2003) se esta traduciendo en un notable ajuste del
consumo publico. En el primer trimestre este proceso sigue su curso, de
forma que el consumo publico descendié un 1,5% interanual. Por lo que
se refiere a la demanda externa, las exportaciones crecieron un 3,8%
interanual en dicho primer trimestre (aumento del 5,6% interanual en el
trimestre anterior) mientras que las importaciones se aceleraron del 2,7%
interanual del cuarto trimestre al 5,0% del primero.

PORTUGAL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2002 2003 2008 2008

1 1 v | Abril Mayo
PIB 0,5 -1,2 -2,2 -0,9 -0,4 0,1 -
Ventas al por menor 1,7 -0,7 0,0 -1,1 -0,5 1,7 3,8
Produccién industrial -0,4 -0,1 -2,8 1,3 0,9 -2,4 -3,1
Tasa de paro (% 51 6,2 6,1 6,1 6,5 6,4
Precios de consumo 3,6 3,3 3,6 2,9 2,7 2,3 2,3 2,4
Balanza comercial () -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: Eurostat, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

El segundo trimestre
arranca con la produc-
cion industrial débil
pero con el gasto de
los hogares en ascenso.

Polonia crece notable-
mente en 2003 y las
perspectivas para
2004 son favorables.

Durante el segundo trimestre se constata que los hogares lusos
siguen acelerando su ritmo de gasto. En abril, las ventas al por
menor repuntaron hasta el 3,8% interanual (1,7% en el primer tri-
mestre) y la recuperacion de la confianza del consumidor hasta
mayo permite esperar nuevos avances en este frente. La moderada
mejora de la tasa de paro (descenso de una décima porcentual en
el primer trimestre, hasta el 6,4%) y un nivel relativamente conteni-
do de la inflacion (2,4% interanual en mayo, sin cambio excesivo
respecto al primer trimestre) son factores que estan contribuyendo
a este repunte del consumo. Por el contrario, la produccién indus-
trial sigue sin levantar cabeza. Tras caer un 2,4% interanual en el
primer trimestre, en abril el descenso se acrecentd hata el 3,1%
interanual.

Polonia: fuerte expansion econémica

En 2003 Polonia registrd6 un notable ritmo de crecimiento, del
3,7%, a comparar con el 1,0% de 2001 y el 1,4% de 2002. Esta ace-
leracion de la actividad se debié fundamentalmente a la positiva
contribucion del sector exterior, muy beneficiado por la acusada
depreciacion del tipo de cambio del zloty respecto al euro. Desde
que el 12 de abril de 2000 se modificod el régimen cambiario y se
entré en un sistema de libre flotacion, la divisa polaca se ha depre-
ciado un 16% respecto al euro. Menos expansiva se mostro la
demanda interna, que registrd un cierto deterioro de la inversion y
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Aceleracion de las
ventas al por menor
y de la produccién
industrial.

un avance moderado del consumo privado. Para el presente afio 2004 se
espera una nueva aceleracién del crecimiento, en gran medida por el
impulso que estd procurando una politica monetaria laxa y una politica
fiscal expansiva. De cumplirse las previsiones de la Comision Europea,
en 2004 y en 2005 el PIB crecera a ritmos cercanos al 5% anual.

En lo que se lleva de afo las buenas expectativas se estan viendo rati-
ficadas. Los indicadores de consumo privado han enfilado una senda cla-
ramente ascendente. Asi, tras crecer un 11,1% interanual en el primer tri-
mestre, las ventas al por menor se aceleraron hasta el 17,7% en abril. En
la misma linea, la confianza del consumidor se recuperd en cinco puntos
entre abril y mayo, consolidando el ascenso del primer trimestre. Desde
la perspectiva de la oferta, cabe destacar el fuerte ritmo de la produccion
industrial, que pas6 de crecer un 17% interanual en el primer trimestre a
auparse al 23% interanual en abril.

LA INDUSTRIA POLACA SE BENEFICIA DE LA RECUPERACION
ECONOMICA
Variacion interanual del indice de produccién industrial

%
25

20 I

FUENTES: OCDE
y elaboracién
propia.

POLONIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2003 2004
2002 2003

1 1 \% | Abril Mayo
PIB 1,4 3,7 3,9 4,0 4,7 -
Ventas al por menor 2,3 2,6 6,9 0,8 7,3 11,1 17,7
Produccién industrial 1,2 8,7 9,4 8,4 11,9 16,9 22,9
Tasa de paro (9 17,9 19,9 19,9 19,5 19,6 20,6 20,0
Precios de consumo 19 0,8 0,5 0,9 1,6 1,8 2,3 34
Balanza comercial () -4.8 4,7 4,7 4,7 4,7 -4,8

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de zlotys.
FUENTES: OCDE, Comisién Europea, organismos nacionales de estadistica y elaboracion propia.
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La contribucién del
sector exterior se fre-
na en el primer tri-
mestre.

Paro e inflacién, ele-
mentos negativos del
escenario polaco.

La contribucion de la demanda externa, por su parte, parece haber
tocado techo en el cuarto trimestre de 2003. Aun cuando las exportacio-
nes crecieron un notable 18% interanual en el primer trimestre, esta cifra
representa una reducciéon de cerca de 10 puntos porcentuales respecto el
trimestre precedente. Ante el continuado vigor importador (crecimiento
interanual superior al 20% en los trimestres cuarto y primero), cabe espe-
rar que la aportacion del sector exterior se reduzca en el primer trimestre.

A pesar de que la recuperacion econdmica ha permitido una suave
mejoria, el nivel de paro sigue siendo muy elevado. En abril la tasa de
paro fue del 20,0%, a comparar con el 20,6% del primer trimestre. Tampo-
co es positiva la aceleracion de los precios de consumo que, de la mano
del aumento del petréleo, se situaron en mayo en el 3,4% interanual, tasa
1,1 puntos porcentuales mayor que en abril.
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MERCADOS FINANCIEROS

Las presiones inflacio-
nistas inducen el giro
restrictivo de la politica
monetaria.

El mercado anticipa
nuevas subidas del tipo
de interés oficial del
Banco de Inglaterra.

MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPITAL

La Reserva Federal sube su tipo de interés de referencia

La mejora de la economia global y la consiguiente alza de los precios
de las materias primas, y especialmente la subida del precio del petroleo
por encima de 30 dolares por barril, se estan traduciendo en presiones
alcistas de los precios. Las tasas de inflacion estdn repuntando. En esta
coyuntura algunos bancos centrales como el de Inglaterra, el de Suiza y la
Reserva Federal de Estados Unidos ya han empezado el giro restrictivo de
la politica monetaria. Otros, como el Banco Central Europeo y el Banco
de Japdn todavia tardaran meses en emprenderlo. Asi, el periodo de tipos
de interés en niveles histéricamente bajos toca a su fin.

SE CONFIRMA EL GIRO ALCISTA DE LOS TIPOS
DE INTERES OFICIALES
Tipos de interés de referencia de la politica monetaria

%

s ZONA del euro 7
©.pde oo
financiacion) ™

Reino Unido 6
(Tipo de 55 |
intervencion)
Estados Unidos S -
(Fondos 45
federales) ’
4 I |
35 R B |
3
2,5
, l
15
1 |
| \
o5 LL 1 01000
FUENTES: Bancos M s D M ] s D M ] s D M ] S D M J

centrales nacionales.

El Banco de Inglaterra confirmé el giro alcista el dia 10 de junio
aumentando de nuevo su tipo de interés oficial en 0,25 puntos hasta el
4,50%. Fue la tercera elevacion de su tipo de interés de referencia en el
ejercicio y la cuarta en siete meses. La autoridad monetaria britanica tomo
esta decision para hacer frente a las presiones inflacionistas, que podrian
poner en peligro el cumplimiento del objetivo de estabilidad de los pre-
cios a medio plazo. Con esta medida se propuso frenar el auge del mer-
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La Reserva Federal
eleva su tipo de inte-
rés de referencia en
25 puntos basicos
hasta el 1,25%, tras
mas de un afio en un
nivel minimo...

...y deja la puerta

abierta a nuevas alzas.

El Banco Central
Europeo mantiene su
tipo de interés oficial
en el 2%...

...y no es probable
que lo modifique has-

ta el final del ejercicio.

El Banco de Suiza
aumenta su tipo

de interés de referen-
cia...

cado de la vivienda y del consumo. ElI mercado sigue anticipando nuevas
elevaciones del tipo de interés del Banco de Inglaterra en los préximos
meses.

En Estados Unidos, los datos econdmicos aparecidos en las ultimas
semanas, en particular la recuperacion del mercado laboral, reforzaron las
expectativas de un incremento del tipo de interés objetivo de la Reserva
Federal ya en la reunion de finales de junio. En una conferencia realizada
el dia 8 de junio el presidente Alan Greenspan sefialé que los tipos de
interés podrian tener que subir mas rapidamente de lo que se esperaba
para mantener las presiones inflacionistas bajo control. Asimismo, declaré
que la Reserva Federal estaba preparada para actuar con mas fuerza si era
necesario. No obstante, una semana mas tarde matizé la agresividad de
sus manifestaciones, calmando al mercado. Finalmente, en la reunién del
Comité Monetario de Mercado Abierto de finales de junio se decidi6 ele-
var el tipo de interés de referencia en 25 puntos bésicos, hasta el 1,25%
después de mas de un afio sin cambios. En su comunicado, el Comité
dejaba la puerta abierta a nuevas alzas.

De esta forma, el tipo de interés de los dep0ésitos interbancarios norte-
americanos a un afio se incrementd 36 puntos basicos en las dos primeras
semanas de junio hasta el 2,41%, pero cedié posteriormente y se situd en
el 2,39% al final del mes. La curva de tipos de interés sugiere que los
operadores esperan que el tipo oficial de la Reserva Federal se sitlie por
encima del 2% al final del ejercicio.

En el area del euro, el Consejo de Gobierno del Banco Central Euro-
peo (BCE) mantuvo sus tipos de interés directores en los niveles actuales
en su reunidn de principios de junio. El presidente de la entidad, Jean-
Claude Trichet, reconocié fuertes presiones inflacionistas a corto plazo,
que llevaron la tasa de inflacion hasta el 2,5% en mayo, por encima del
objetivo del 2%. No obstante, afirmé que las previsiones de inflacion a
medio plazo apuntaban a la consecucion del objetivo de estabilidad de
precios, si bien el BCE estaria vigilante.

En este contexto, aunque el euribor a 3 meses se coloca ligeramente
por encima del nivel del tipo de referencia del Eurosistema, fijado en el
2% desde hace un afo, el euribor a doce meses subié 14 puntos basicos
en mayo en promedio mensual hasta el 2,30%, si bien se situaba 11 pun-
tos basicos por debajo del nivel de noviembre de 2003. De esta manera,
el mercado no anticipa cambios en los préximos meses, pero descuenta
una elevacion de 25 puntos basicos antes del final de diciembre.

El dia 17 de junio el Banco de Suiza anuncié que aumentaba la banda
objetivo para el libor a 3 meses en francos suizos hasta el 0%-1%, desde
el rango 0%-0,75% anterior. El instituto emisor helvético adoptd esta
medida para contrarrestar presiones inflacionistas moderadas a causa del
alza del precio del crudo y la recuperacién econémica. No obstante, reco-
nocié que la politica monetaria sigue siendo laxa y que reaccionaria en
caso de que el franco suizo se apreciase marcadamente de modo inespe-
rado.
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES
Medias mensuales, en porcentaje anual

Zona del euro Estados Unidos Japén Reino Unido Suiza
. Nivel Tipo de
%ucbé s(t;)s sty ot};jg;ig:ls ¢ Tres meses  Tres meses inteé\;ﬁzgién Tres meses Tres meses
Tres meses Un afio Federal (3) Inglaterra (4)
2003
Mayo 2,56 2,41 2,26 1,25 1,24 0,01 3,75 3,54 0,29
Junio 2,20 2,15 2,01 1,20 1,07 0,01 3,75 3,55 0,27
Julio 2,08 2,13 2,08 1,00 1,08 0,01 3,58 3,39 0,28
Agosto 2,06 2,14 2,28 1,00 1,10 0,01 3,50 3,43 0,26
Septiembre 2,07 2,15 2,26 1,00 1,10 0,00 3,50 3,60 0,25
Octubre 2,05 2,14 2,30 1,00 1,12 0,00 3,50 3,71 0,24
Noviembre 2,02 2,16 2,41 1,00 1,13 0,01 3,71 3,89 0,25
Diciembre 2,01 2,15 2,38 1,00 1,12 0,01 3,75 3,93 0,26
2004

Enero 2,01 2,09 2,22 1,00 1,09 0,01 3,75 3,96 0,24
Febrero 2,00 2,07 2,16 1,00 1,07 0,01 3,96 4,08 0,25
Marzo 2,00 2,03 2,06 1,00 1,07 0,01 4,00 4,21 0,25
Abril 2,00 2,05 2,16 1,00 1,10 0,00 4,00 4,30 0,28
Mayo () 2,00 2,09 2,30 1,00 1,21 0,00 4,21 4,44 0,26
Junio (1) 2,01 2,12 2,43 1,25 1,59 0,01 4,50 4,81 0,50

NOTAS: (*) Cifras provisionales.
(1) Dia 30.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacién del tipo minimo: 6-3-03 (2,50%), 5-6-03 (2,00%).

(3) Ultimas fechas de variacién: 25-6-03 (1,00%), 30-6-04 (1,25%).

(4) Ultimas fechas de variacion: 6-2-03 (3,75%), 10-7-03 (3,50%), 6-11-03 (3,75%), 5-2-04 (4,00%), 6-5-04 (4,25%), 10-6-04 (4,50%).
FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Espafia, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

...asi como el de Nue-
va Zelanda.

El ddlar se aprecia un
2% en el primer
semestre en relacion
con un conjunto
amplio de divisas...

Por otro lado, el dia 10 de junio el Banco de Nueva Zelanda volvié a
subir su tipo de interés oficial por tercera vez este afio en 25 puntos basi-
cos hasta el 5,75%. Como se esperaba, la autoridad monetaria austral
actuo para atajar los riesgos inflacionistas.

La perspectiva de elevaciones del tipo de interés
de la Reserva Federal sostiene al dolar

El dolar alcanz6 el nivel minimo desde diciembre de 1997 el dia 9 de
enero de 2004 con relacion a un conjunto amplio de divisas. Posterior-
mente, la consolidacion de la recuperacion econdmica de Estados Unidos,
las intervenciones de bancos centrales asiaticos comprando la moneda
norteamericana y la anticipacion del giro monetario restrictivo de la
Reserva Federal apoyaron al délar. De este modo, aunque el persistente
déficit por cuenta corriente estadounidense constituye un factor de pre-
sién a la baja, al final del primer semestre el délar mostraba una aprecia-
cion del 2,2% sobre el final de 2003 respecto a un conjunto amplio de
divisas.
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TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Junio 2004

Ultima sesion del mes Datos mensuales

Tipo de % d_e, Tipo (_ie % variacion (2)
cambio m‘fr:;ifa'f’?z) CrTa]':;g’ Mensual  s/diciembre 2003 Anual
Frente al délar de EE.UU.
Yen japonés 108,8 -0,6 109,4 2,4 1,6 7,5
Libra esterlina (v 1,820 -0,7 1,829 2,3 4,3 10,1
Franco suizo 1,250 -0,3 1,250 -2,5 -1,0 -5,2
Dolar canadiense 1,333 -2,1 1,358 -1,4 3,6 0,5
Peso mexicano 11,54 1,1 11,39 -1,1 1,2 8,5
indice efectivo nominal () 115,8 -0,1 115,9 -1,0 1,3 -1,2
Frente al euro
Ddélar de EE.UU. 1,216 -0,4 1,214 1,1 -1,3 4,1
Yen japonés 132,4 -0,6 132,9 -1,2 0,3 -3,8
Franco suizo 1,524 -0,2 1,519 -14 -2,3 -14
Libra esterlina 0,671 0,9 0,664 -1,1 -5,4 -5,4
Corona sueca 9,145 0,6 9,143 0,2 13 0,3
Corona danesa (3) 7,433 -0,1 7,434 -0,1 -0,1 0,1
indice efectivo nominal (s) 102,1 0,1 101,8 -0,5 -2,2 -0,9

NOTAS: (1) Unidades por libra esterlina.

(2) Los porcentajes de variacion se refieren a las cotizaciones tal como aparecen en el cuadro.
(3) La corona danesa tiene una paridad central frente al euro de 7,46038 con una banda de fluctuacion del +2,25%.
(4) indice efectivo nominal amplio del délar de la Reserva Federal de Estados Unidos. Calculado como media ponderada del valor del délar contra las 26
monedas de los paises con mayor volumen de comercio con Estados Unidos. Base: 1-1997 = 100.
(5) indice de tipo de cambio efectivo nominal del euro del Banco Central Europeo. Calculado como media ponderada del valor bilateral del euro contra las
monedas de los 13 principales socios comerciales de la zona del euro. Base: 1-1999 = 100.
FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

...mientras el euro se
repliega.

La libra esterlina se
fortalece en el primer
semestre.

El euro alcanzd el maximo histérico frente al conjunto de las divisas
de los trece principales socios comerciales de la eurozona en la segunda
semana de enero de 2004. No obstante, posteriormente se replegé porque
el sentimiento del mercado quedd afectado por la manifestacion de la
preocupacion del Banco Central Europeo (BCE) por su rapida subida, por
la atonia econdmica del area del euro y por especulaciones sobre una
nueva bajada del tipo de interés oficial del Eurosistema. Asi, el dia 13 de
abril marcé un minimo anual. Sin embargo, el desvanecimiento de la
expectativa de una reduccion del tipo de interés del BCE posibilitd que se
recuperase en cierto grado. Con todo, al final del primer semestre la
moneda Unica se habia depreciado el 3,4% con relacion a sus principales
socios comerciales respecto al final de diciembre. Frente al ddlar, el euro
cayo el 3,8% en el periodo enero-junio.

La libra esterlina se reforz6 puntualmente tras la subida del tipo de
interés oficial del Banco de Inglaterra el dia 10 de junio. No obstante,
frente al ddlar registr6 una depreciacion del 0,7% en el mes hasta 1,82
ddlares. En relacion con el euro bajé un 0,9% en el mismo periodo, hasta
0,671 unidades por euro. Esta cota suponia un alza del 5,1% sobre
diciembre. En el transcurso de los primeros seis meses de 2004 la moneda
britanica subi6é el 4,2% en relacién con un conjunto amplio de divisas,
apoyada por la buena marcha de la economia y por aumentos del tipo de
interés oficial.
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OSCILACIONES DEL EURO CONTRA EL DOLAR EN JUNIO
Délares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales Cambios diarios
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 30 de junio. FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
El yen se deprecia El relanzamiento de la economia japonesa y la recuperacion de la Bol-
frente al délar, pero sa de Tokio apoyaron al yen en las ultimas semanas. Asi, la divisa japone-
sube contra el euro en  sa resistidé el empuje del délar y al final de junio se situaba por encima
el periodo enero- del nivel en que inici6 el mes, en 108,8 unidades por dolar. Esta cota
junio. representaba una depreciacion del 1,5% con relacion al final de 2003.

Respecto al euro, la moneda japonesa subi6 el 0,6% en junio y el 2,0%
desde el principio del afio.

ALTIBAJOS DEL YEN FRENTE AL DOLAR
Yenes por dolar

Medias mensuales Cambios diarios
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NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 30 de junio. FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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EL FRANCO SUIZO SE FORTALECE

Francos suizos por euro

Medias mensuales

Cambios diarios
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FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

El franco suizo se for-
talece contra el euro
en la primera mitad
del ejercicio.

Las monedas de Esto-
nia, Lituania y Eslove-
nia se incorporan al
MTC Il como paso pre-
vio a su integracion
en el euro.

Aplanamiento de la
curva de las rentabilida-
des de la deuda publica
norteamericana.

El franco suizo se ha fortalecido en junio, reflejando el relanzamiento
de la economia helvética y la elevaciéon del tipo de interés de referencia.
Esta evolucidon se ha producido a pesar de una menor aversion global al
riesgo, que ha reducido su atractivo como moneda refugio. De esta
manera, el franco suizo en el mes de junio se elevo el 0,3% contra el
délar. En relacion con el euro, la divisa suiza se aprecio el 0,2% en el mis-
mo periodo y el 2,2% sobre diciembre.

Hacia finales de junio, las respectivas autoridades nacionales han acor-
dado con el BCE incorporar la corona estona, el litas lituano y el tolar
esloveno al Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC Il) como paso previo
al ingreso en la moneda Unica europea. Esta decision no constituyé una
sorpresa, puesto que Estonia y Lituania habian anunciado que esta incor-
poracion se produciria antes de agosto y Eslovenia antes del final de
2004. EI MTC 1l es un acuerdo multilateral de tipos de cambio fijos, aun-
que ajustables, con un tipo de cambio central respecto al euro y un mar-
gen normal de variacion de £15%. Estas divisas deberan permanecer en el
MTC Il por lo menos dos afios, como una de las condiciones necesarias
para poder acceder al euro. Los tipos de cambio central contra el euro se
establecieron en 15,6466 coronas estonas, 3,4528 litas lituanos y 239,64
tolares eslovenos. De hecho, hasta ahora Estonia y Lituania tenian un tipo
de cambio fijo frente al euro en estos niveles. El tolar fluctuaba de modo
controlado en estas cotas cercanas al tipo central fijado.

Moderacién de la tendencia alcista del rendimiento
de los bonos

La rentabilidad de los bonos del Tesoro norteamericanos a diez afios
ha tendido a moderar su tendencia alcista después del importante repunte
experimentado entre mediados de marzo y mayo. En las Ultimas semanas
el rendimiento de los bonos publicos de Estados Unidos ha oscilado en
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Se amplia la oferta de
bonos protegidos de
la inflacidn en Estados
Unidos.

El rendimiento de los
bonos del Estado ale-
manes marca la cota
maxima de los ulti-
Mos seis meses.

funcién de las expectativas del tipo de interés de la Reserva Federal. Asi,
el dia 14 de junio alcanz6 el maximo de los ultimos dos afios al subir has-
ta el 4,87%. A continuacion se corrigid en cierta medida y se colocé en el
4,62% al final del mes, 35 puntos basicos por encima del final de diciem-
bre y 109 mas que doce meses antes. Cabe sefialar que en el primer
semestre se produjo un aplanamiento de la curva de tipos de interés en el
tramo dos-treinta afios, al elevarse en mayor medida las rentabilidades del
tramo mas a corto plazo.

La preocupacién por el repunte de la inflacion ha estimulado la com-
pra de bonos cuyo rendimiento esta ligado a la inflacion. El gobierno de
Estados Unidos, por su parte, anuncié recientemente que aumentaria
mucho las emisiones de estos bonos. Ademas, informd que en julio se
empezarian a colocar estos bonos a 20 afios ademas de los 10 afios actua-
les, y que en octubre apareceria la primera emision a 5 afios. El Tesoro
esperaba con estas medidas que aumentaria la demanda total de estos
bonos.

El rendimiento de los bonos del Estado alemanes a diez afios siguio la
trayectoria de sus homdlogos estadounidenses en las Ultimas semanas,
manteniendo un diferencial de unos 35 puntos béasicos por debajo. Asi, el
dia 14 de junio se hallaba en el 4,40%, cota maxima de los Ultimos seis
meses. Al final de junio se colocaron en el 4,31%, 5 puntos basicos por
encima del final de diciembre.

LA RENTABILIDAD DE LOS BONOS DEL TESOF\iO DE ESTADOS UNIDOS A 10 ANOS
MARCA EL MAXIMO DE LOS DOS ULTIMOS ANOS
Rentabilidad de los bonos publicos a 10 afios, en porcentaje anual

Medias mensuales
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Valores diarios
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Japon NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 30 de junio.

FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.

Repunte del tipo de
interés de los bonos
publicos japoneses.

El tipo de interés de los bonos publicos japoneses remontd considera-
blemente en las Gltimas semanas al consolidarse la recuperacién econé-
mica nipona. Asimismo, algunos comentarios oficiales respecto a un posi-
ble cambio de la posicién de la politica monetaria japonesa también
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Descenso de la moro-
sidad de los bonos de

alto rendimiento.

contribuyeron al tensionamiento. De esta forma, el rendimiento de los
bonos del Estado japoneses a diez afios al final de junio se situé en el
1,75%, 23 puntos basicos por encima del final de mayo y 94 mas que
doce meses antes.

La mejoria econdmica ha incidido en una menor morosidad. Asi, la
tasa de morosidad global de los bonos de alto rendimiento continué dis-
minuyendo hasta el 3,4% en mayo, desde el 4,0% en abril, colocandose
por debajo de la media a largo plazo del 3,9%, segun la agencia de califi-
cacion Moody’s. De este modo, esta tasa de morosidad marcé la cota
minima desde 1999. Esta ratio era del 5,2% al principio del gjercicio.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES
Deuda publica a 10 afios, media del periodo, en porcentaje anual

2003 2004
2001 2002

1 1 \% | Abril Mayo 30 junio
Estados Unidos 5,06 4,65 3,64 4,26 4,32 4,05 4,35 4,77 4,62
Japon 1,34 1,27 0,60 1,20 1,38 1,30 1,51 1,49 1,75
Alemania 4,82 4,80 3,89 4,12 4,33 4,09 4,13 4,29 4,31
Francia 4,95 4,88 3,94 4,13 4,35 4,11 4,20 4,34 4,36
Italia 5,19 5,04 4,03 4,25 4,46 4,24 4,35 4,50 4,50
Espafia 5,12 4,96 3,92 4,14 4,34 4,12 4,20 4,33 4,30
Reino Unido 4,97 4,93 4,25 4,55 4,98 4,83 5,00 5,16 5,09
Suiza 3,28 3,02 2,34 2,57 2,68 2,46 2,64 2,72 2,88

FUENTES: Banco de Espafia, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

Los mercados bursa-

tiles...

...logran recuperarse
de los minimos anua-

les de mayo.

Modesto avance de las bolsas en el primer semestre

Los mercados burséatiles empezaron el ejercicio con buen pie, conti-
nuando el movimiento alcista desde los minimos de marzo de 2003. La
tendencia a la recuperacién economica sin inflacion, las favorables expec-
tativas para los resultados empresariales, los bajisimos tipos de interés y la
perspectiva de moderadas alzas de éstos apoyaban las bolsas. No obstan-
te, posteriormente experimentaron una serie de sobresaltos debido a los
atentados terroristas del 11-M en Madrid, el deterioro de la situacién en el
Oriente Proximo y en lIrak, la intensificacion de las expectativas alcistas
del tipo de interés de la Reserva Federal a partir de finales del primer tri-
mestre y la subida de las rentabilidades de los bonos desde mediados de
marzo, asi como la persistente alza del precio del petrdleo. Asi, muchas
bolsas marcaron minimos anuales a mediados de mayo.

Sin embargo, la cesion del precio del crudo en junio y una cierta sua-
vizacion de las expectativas alcistas de los tipos de interés propiciaron
una recuperacion de las bolsas en las Ultimas semanas. De este modo,
muchas bolsas han podido cerrar el semestre con avances moderados
sobre los niveles del inicio del afio.
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El indice Standard &
Poor’s 500 de Estados
Unidos asciende el 3%
en los primeros seis
meses del afio...

En Estados Unidos, la tendencia alcista que produjo fuertes ascensos
en 2003 dio muestras de agotamiento hacia el final de enero. Con todo,
las bolsas norteamericanas contaron con la perspectiva de favorables
beneficios de las sociedades. Asi, después de marcadas oscilaciones el
indice Standard & Poor’s 500 cerrd la primera parte del ejercicio con un
aumento del 2,6% sobre diciembre. El tradicional indice Dow Jones
Industrials registr6 un decremento del 0,2% respecto al final de 2003 y el
indice Nasdaq general, representativo de los valores tecnoldgicos, acabd
junio el 3,1% por encima del final del afio anterior.

BOLSAS INTERNACIONALES

indices a fin de mes
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NOTA: Junio 2004, dia 30. FUENTE: Thomson Financial Datastream.
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...y algunas bolsas
europeas anotan
un balance un poco
mejor.

Las bolsas de la zona del euro experimentaron una evolucién similar a
las del otro lado del Atlantico en el primer semestre de 2004. De esta
manera, el indice DJ Eurostoxx 50, representativo de las mayores socieda-
des de la eurozona, termind el segundo trimestre del afio con un avance
del 1,8% sobre la par del afio. Es destacable que las bolsas de Milan, Paris
y Madrid anotaron subidas superiores en este periodo.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

30-6-2004
indice (%) % variacion % variacion % variacion sgﬁr\ggerl:]::?:qa
mensual acumulada anual fecha de 2001
Nueva York

Dow Jones 10.435,5 2,4 -0,2 16,1 -0,6
Standard & Poor’s 1.140,8 1,8 2,6 17,1 —6,8
Nasdaq 2.047,8 31 2,2 26,2 -5,2
Tokio 11.858,9 55 111 30,6 -8,6
Londres 4.464,1 0,8 -0,3 10,7 -20,9
Zona del euro 2.811,1 2,7 1,8 16,2 -33,8
Francfort 4.052,7 3,3 2,2 25,8 -33,1
Paris 3.733,0 1,7 4,9 21,0 -28,6
Amsterdam 345,1 2,4 2,2 18,4 -39,8
Milan 1.326,3 3,0 5,5 14,0 -18,8
Madrid 8.078,3 15 4.4 17,7 -9,0
Zurich 5.619,1 -0,1 2,4 16,7 -22,4
Hong Kong 12.285,8 0,7 -2,3 28,3 5,8
Buenos Aires 945,5 -0,8 -11,8 23,5 135,0
Sdo Paulo 21.148,0 8,2 -4.9 63,0 45,3

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor's Composite, Nasdaq Composite; Tokio: Nikkei 225; Zona del euro: DJ Euro Stoxx 50; Londres:
Financial Times 100; Francfort: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; Milan: Banca Commerciale Italiana; Madrid: IBEX 35 de las bolsas espafiolas; Zurich:
Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires: Merval; Sdo Paulo: Bovespa.

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

Fuertes ganancias de
la bolsa japonesa.

Notable subida de la
bolsa espafiola hasta
junio.

Fuera de la zona del euro, el indice Nikkei 225 de la bolsa japonesa
alcanzé el maximo anual hacia el final de abril por encima de los 12.100
puntos gracias al relanzamiento econémico nipén. Mas tarde, acuso el
encarecimiento del crudo y flexioné a la baja, pero rebot6 y acabé el pri-
mer semestre en 11.859 puntos, con un aumento del 11,1% sobre diciem-
bre y del 30,6% en relacion con el final de junio de 2003. En cambio, el
indice Financial Times 100 de la bolsa de Londres sufrid una pérdida del
0,3% en los seis primeros meses del ejercicio. Por su parte, el indice SMI
de la bolsa suiza el dia 30 de junio se hallaba el 2,4% por encima del final
de 2003.

En cuanto a la bolsa espafiola, el indice IBEX 35 registro fuertes fluc-
tuaciones a lo largo del semestre, pasando del maximo anual del 13 de
abril en 8.444,3 puntos a un minimo anual de 7.671,9 puntos el dia 17 de
mayo. Sin embargo, posteriormente recuperd la cota 8.000 y acabd el
segundo trimestre en 8.078 puntos, con un incremento acumulado del
4,4% sobre diciembre de 2003. Al final de junio, so6lo seis valores de los
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Retrocesos de muchas
bolsas emergentes
tras las espectacula-
res alzas de 2003.

treinta y cinco integrados en el indice selectivo estaban en nimeros rojos
con relacién al final de 2003. En los Gltimos doce meses este indice consi-
gui6 unas considerables plusvalias del 17,7%.

Por lo referente a las bolsas emergentes, se han mostrado volatiles a lo
largo del semestre. Las bolsas asiéticas retrocedieron tras el anuncio de
una posible ralentizacion de la economia china por lo que representa
para las exportaciones de materias primas al gigante del Extremo Oriente.
Asi, por ejemplo, el indice Hang Seng de Hong Kong terminé el primer
semestre con unas pérdidas del 2,3%, aunque presentaba unas plusvalias
del 28,3% en relacion con doce meses antes. Las bolsas latinoamericanas
también experimentaron fuertes oscilaciones. La aceleracion de las expec-
tativas alcistas de los tipos de interés de Estados Unidos las perjudicé
especialmente. De este modo, el indice Bovespa de Brasil, afectado tam-
bién por problemas politicos del gobierno del presidente Lula da Silva,
cayo el 4,9% en los seis primeros meses de 2004, aunque mantenia un
extraordinario avance del 63,0% en relacién con doce meses antes. El
indice Merval de la Bolsa de Buenos Aires bajo el 11,8% en la primera
mitad de 2004, aunque mostraba un alza anual del 23,5%. En cambio, la
bolsa mexicana lograba mantener unas ganancias acumuladas del ejerci-
cio del 16,9% debido a su estrecha relacion con la economia de Estados
Unidos.
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COYUNTURA ESPANOLA

Se modera el ritmo
expansivo de la activi-
dad econémica...

...como apunta la
desaceleracion del
crecimiento del con-
sumo de electrici-
dad...

ACTIVIDAD ECONOMICA

La demanda interna modera su impulso

Las estimaciones de la contabilidad nacional trimestral confirmaron que
la economia espafiola intensifico su ritmo de crecimiento durante el primer
trimestre de 2004, gracias al fuerte impulso de la demanda interna que
compenso el empeoramiento de la aportacion negativa del sector exterior.
Los escasos datos referidos al segundo trimestre sugieren cierta continui-
dad de las tendencias anteriores, aunque se perciben algunos signos de
mayor moderacion en el ritmo expansivo de la actividad econémica.

SE DESACELERA EL CRECIMIENTO DEL CONSUMO ELECTRICO
Variacion interanual del consumo de electricidad

%

NOTA: Serie de s V \

ciclo-tendencia corregida
de laboralidad

y temperatura.

FUENTES: Red Eléctrica
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Asi, por ejemplo, el consumo de electricidad (corregido de los efectos
de calendario y temperatura) altamente representativo del pulso de la
actividad general, creci6 en torno al 3,2% interanual durante los meses de
abril y mayo, claramente por debajo de lo anotado en el primer trimestre
del afio actual (3,8%) y en el conjunto de 2003 (4,8%). El crecimiento
desacelerado de la serie de ciclo-tendencia de dicho indicador es una
muestra de la pérdida de impulso apuntada.
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...y lalentitud de la
recuperacion de la
actividad industrial.

Con todo, el indicador
de clima industrial
tiende a mejorar.

Algunos indicadores
de la construccion

empiezan a moderar
Su ritmo expansivo...

Por otra parte, la recuperacion de la actividad industrial parece haber
cobrado también una mayor lentitud. El indice de produccién general, fil-
trado de efectos de calendario, crecid un modesto 1% interanual en abril,
casi medio punto menos que el promedio correspondiente al trimestre
anterior. La industria manufacturera es la que sufre en mayor medida esta
ralentizaciéon, con un crecimiento nulo durante el mes citado. La metalur-
gia y la fabricacion de maquinaria y material eléctrico, con crecimientos
del 6,6% y 10,2% hasta abril, son algunas de las ramas que se apartan en
positivo de la ténica de debilidad observada. Por contra, destacan los
fuertes descensos de la electrénica y equipos informaticos (11,0% y
40,9%, respectivamente, en los cuatro meses citados), y los mas modera-
dos de la industria quimica (2,7%), vehiculos a motor (0,5%) y fabricacion
de muebles (3,3%).

CRECIMIENTO MODERADO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
Variacién interanual del indice de produccion industrial

%

, "

NOTA: Serie de
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Paraddjicamente, el indicador de clima industrial ha experimentado
una cierta mejora en los Ultimos meses, situdndose en torno a un punto
negativo en abril y mayo, algo mejor que en los meses iniciales de 2004.
Asimismo, la utilizacién de la capacidad productiva avanzé seis décimas
en el segundo trimestre hasta el 79,3%. Con todo, el retroceso del empleo
industrial (2,2% interanual segun la encuesta de poblacién activa, durante
el primer trimestre) vendria a confirmar la debilidad de la recuperacion
del sector, aunque en cierta medida pueda responder también a procesos
de reestructuracion en marcha para ganar competitividad frente a la com-
petencia exterior.

La atonia del sector industrial contrasta con el fuerte dinamismo que
mantiene todavia la construccién, aunque algunos indicadores apuntan a
una mayor moderacion de su ritmo expansivo. En concreto, el crecimien-
to del consumo de cemento se redujo a un 2,4% interanual en los cinco
primeros meses de 2004, después de haber superado el 5% en la segunda
mitad de 2003. Otros indicadores méas atrasados muestran también una
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...aunque la demanda
del sector residencial
contindia muy fuerte
y la licitacion publica
recupera un mayor
dinamismao.

El tono global de los
servicios sigue siendo
muy positivo, princi-
palmente en el comer-
cio, el transporte

y las tecnologias de

la informacién

y la comunicacion.

desaceleracion de la tasa de crecimiento, como por ejemplo el total de
viviendas iniciadas (incremento del 6,4% interanual en el Gltimo trimestre
de 2003 frente a casi el 18% durante los nueve meses anteriores) y los
visados de obra nueva (aumento del 7,7% en el primer trimestre de 2004
frente a més del 21% en 2003).

CONTINUA EL ASCENSO DEL PRECIO DE LAS VIVIENDAS EN ESPANA
Variacion interanual del precio medio del metro cuadrado
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Desde otra perspectiva, la tendencia creciente de los precios de la
vivienda (17,2% interanual durante el primer trimestre de 2004) sugiere en
cambio que la demanda continGa muy fuerte en el sector residencial,
impulsada, como ya hemos aludido en anteriores ocasiones, por los bajos
tipos de interés hipotecarios, la expansion del empleo, el aumento de la
poblacion inmigrante, la demanda de extranjeros —particularmente en las
zonas costeras- Y la finalidad de inversion. Por otra parte, la licitacion ofi-
cial parece que ha cobrado un mayor dinamismo en los meses iniciales
del aflo, con un crecimiento interanual del 5,4% hasta abril, en contraste
con los fuertes descensos registrados durante los meses precedentes.

En cuanto a los servicios, el tono global de la actividad continta sien-
do muy positivo, como en un sentido amplio refleja la evolucion del
empleo estimado y los afiliados en alta en la Seguridad Social. EI comer-
cio, el transporte, y las tecnologias de la informacién y la comunicacion
siguen siendo las actividades con mayor proyeccion, seguidas a corta dis-
tancia por los servicios a empresas. Dentro de la tdnica positiva indicada,
los resultados en el sector de transportes son bastante desiguales. En
general, el transporte de mercancias mantiene una linea ascendente,
mientras que en las lineas de pasajeros, el auge del trafico aéreo, con un
crecimiento del nimero de usuarios del 9,2% interanual hasta mayo, con-
trasta con el modesto incremento del transporte por carretera (1,3% hasta
abril) y el retroceso en el ferrocarril (2,6%).
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INDICADORES DE OFERTA
Porcentaje de variaciéon sobre el mismo periodo del afio anterior

2003 2004
2002 2003
I 1 v I Abril Mayo
Industria
Consumo de electricidad (1) 3,8 4.8 47 6,1 4,7 3,8 3,9 2,5
indice de produccién industrial (2) 0,2 1,4 1,7 1,1 1,2 14 1,0
Indicador de confianza en la industria (3) 5,7 -0,9 -1,0 -1,3 -23 =30 -1,0 -10
Utilizacion capacidad productiva (4) 78,5 79,1 77,5 79,7 80,6 78,7 - 79,3
Imp. bienes interm. no energ. (5) 6,4 3,3 7.8 -0,1 =3,7 0,6

Construccion

Consumo de cemento

4,7 4,8 51 4,5 5,7 53 -16 -12

Indicador de confianza en la construccion (3) -2,3 -1,5 -2,0 -2,3 1,0 -1,0 2,0 -5,0

Viviendas (visados obra nueva) 4,3 21,4 21,7 14,1 26,0 1,7

Licitacién oficial

13,1 -10,9 252 316 50,2 110 -175

Servicios

Ventas comercio minorista

57 5,7 59 5,0 6,1 6,7 6,4

Turistas extranjeros

4,5 -0,3 4,2 -3,0 13 54 -0,2 4,6

Ingresos turismo

-2,9 3,7 7,5 3,9 2,3 4,0

Mercancias ferrocarril (Tm-km) -0,7 1,7 -2,6 5,8 3,0 6,4 8,0

Trafico aéreo pasajeros

-1,1 7,4 8,3 7,7 8,5 11,0 6,9 7,2

Consumo de gaséleo automocion 6,2 8,0 8,5 7,2 6,0 7,8

NOTAS: (1) Corregido de los efectos de laboralidad y temperatura.
(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.
(3) Encuesta de la Comision Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
(4) Encuesta de Coyuntura: porcentaje de utilizacion inferido de las respuestas.

(5) En volumen.

FUENTES: Red Eléctrica Espafiola, OFICEMEN, SEOPAN, Aviacion Civil, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Ciencia y Tecnologia,
Ministerio de Economia y elaboracién propia.

El turismo se resiente
en marzo y abril de
los sucesos del 11 de
marzo, pero vuelve a
recuperar el pulso en
mayo.

La aceleracioén de la
inflacién puede reper-
cutir negativamente
en la renta real de los
consumidores...

El comportamiento del sector turistico mostré un subito empeoramien-
to en marzo y abril, relacionado probablemente con los acontecimientos
del 11 de marzo. En mayo, sin embargo, parece que la situacién se nor-
maliz6, con un aumento del turismo receptor del 4,6% interanual. En con-
junto, en los cinco primeros meses de 2004, el total de turistas extranjeros
crecié un 3,8%, lo que supone de hecho una aceleracion con respecto a
la evolucién de 2003. Por su parte, el turismo interior ha mostrado en el
transcurso de 2004 una evolucién continua muy sélida, como lo acreditan
las pernoctaciones de espafioles en establecimientos hoteleros, que cre-
cieron un 7,7% hasta mayo.

Desde la perspectiva de la demanda, cabria esperar, en principio, que
la orientacion alcista de la tasa de inflacion a partir del mes de abril
repercutiera negativamente sobre la renta real de las familias, lo que
podria derivar en una mayor moderacidon del consumo privado. De
momento, no disponemos de todos los datos para certificar que se haya
producido realmente el efecto esperado, que seria necesariamente limita-
do, puesto que los bajos tipos de interés y la creaciéon de empleo siguen
actuando como claros factores de impulso de la demanda.
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INDICADORES DE DEMANDA
Porcentaje de variaciéon sobre el mismo periodo del afio anterior

2003 2004
2002 2003
I 1 v I Abril Mayo
Consumo
Produccion de bienes de consumo () 2,4 0,2 1,8 0,3 -1,7 -0,1 -2,0
Importacién de bienes de consumo (*) 5,0 10,0 10,3 12,6 8,9 20,4
Matriculaciones de automoviles -6,6 3,9 3,6 7,5 10,3 20,8 4,0 8,9
Crédito al consumo de bienes duraderos 12,6 1,6 0,6 40 1,1 3,7 - -
Indicador de confianza de
los consumidores () -11,6 -13,7 -13,7 -12,3 11,7 -11,7 -8,0 -9,0
Inversion
Produccién de bienes de equipo (9 -4,9 0,5 0,5 -2,2 3,2 1,2 -2,1
Importacién de bienes de equipo () -5,8 16,8 22,6 26,2 9,9 18,7
Matriculacién de vehiculos industriales -6,0 13,5 10,6 16,3 11,9 14,9 11,1 12,5
Comercio exterior (*)
Importaciones no energéticas 3,7 7.4 11,0 7,6 2,1 8,9
Exportaciones 1,4 6,2 11,1 4,6 3,3 7,2

NOTAS: (*) Filtrado de diferencias del calendario laboral.
(**) En volumen.
(***) Encuesta de la Comisién Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia, Comision Europea y elaboracion propia.

...aunque el consumo En principio, las matriculaciones de automéviles han atenuado su fuer-
mantiene un tono te ritmo expansivo (crecieron un 6,5% en el periodo abril-mayo, frente al
bastante firme... 20,8% correspondiente al primer trimestre), pero su comportamiento con-

tinda siendo muy satisfactorio. También, en abril, el comercio minorista
mostraba un pulso muy firme, a tenor del incremento del indice de ven-
tas del sector, cifrado en 4,1% real (descontando la inflacién), s6lo un
punto inferior al registrado durante el tercer trimestre. En las grandes
superficies, el crecimiento de abril (6,8%) superé incluso al correspon-
diente al primer trimestre (6,4%).

...y la confianza de los Por otra parte, la confianza de los consumidores s6lo empeoré ligera-
consumidores sélo mente en mayo (se situé en nueve puntos negativos, uno mas que en
empeora ligeramente abril), tras el avance registrado durante los dos meses precedentes. Desde
en mayo. otro plano, se observa que el indicador de confianza de los servicios

mantiene una linea positiva en los tres Gltimos meses, evidenciando el
buen tono de la demanda.

Elevado crecimiento Finalmente, la inversién en bienes de equipo se estd moviendo en el
de las importaciones periodo inicial de 2004 con un patron similar al de los meses preceden-
de bienes de equipo. tes. Junto a un crecimiento muy elevado de las importaciones (18,7% real

durante el primer trimestre) se constata la debilidad de la produccion
interior de bienes de dicha naturaleza, cuyo crecimiento interanual a
penas alcanzo el 0,5% hasta abril.
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La afiliaciéon a la Segu-
ridad Social modera
su crecimiento en
mayo...

...por el menor tono

del empleo asalariado.

El aumento de altas
de trabajadores
extranjeros aporta
més de medio punto...

MERCADO DE TRABAJO

El empleo atenda su avance en el segundo trimestre

El nimero de afiliados en alta laboral en la Seguridad Social aument6
en 427.827 en mayo, para situarse en un total de 17.135.324 personas, la
mayor cifra jamas alcanzada en un final de mes. Con todo, el incremento
de mayo fue inferior al registrado el mismo mes del afio anterior, por lo
que el ritmo de crecimiento de la afiliacion se desaceler6 suavemente
hasta situarse en un 2,6% interanual, una décima menos que en abril.

MENOR TONO DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
Variacion anual del nimero de afiliados en alta a la Seguridad Social

%

FUENTES:

Ministerio de Trabajo 2 L1 | | | | | | | | | | | | | | | L1
y Asuntos Sociales M J §$ DM J S DM J S DM J S DM
y elaboracion propia. 2000 2001 2002 2003 2004

La progresiva, aunque lenta, moderacion del crecimiento de la afilia-
cion a la Seguridad Social obedece principalmente al menor tono del
empleo asalariado ya que la ocupacién entre los autbnomos no agrarios
presenta una ténica mas favorable con incrementos en torno al 4% inter-
anual en los altimos meses.

Por otra parte, el aumento de la afiliacion a la Seguridad Social sigue
fundamentandose en la notable incorporacion de trabajadores extranjeros.
En efecto, la afiliaciébn entre este colectivo, que en mayo agrupaba a
1.062.342 personas, viene creciendo a un ritmo sostenido muy cercano al
13% en los dltimo cuatro meses. Por el contrario, la afiliacién entre los
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...al crecimiento total
de la afiliacion.

nacionales continué debilitdndose, ya por quinto mes consecutivo, hasta
situarse en un 1,9% interanual, mas de medio punto por debajo del ritmo
de principios de afio.

INDICADORES DE EMPLEO
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2003 2004
2002 2003
I 1 v I Abril Mayo
Afiliados a la Seguridad Social
Asalariados 35 3,2 3,4 29 2,9 2,9 2,5 2,4
Industria -0,2 -0,5 -0,6 -0,5 -0,7 -0,5 -0,4
Construccion 5,8 4,3 4,8 3,8 3,0 4,4 4,2
Servicios 4,4 4,1 4,3 3,9 4,3 4,3 3,8
No asalariados 0,9 2,3 2,2 2,5 2,8 3,2 3,2 3,2
Total 3,0 3,0 3,2 2,8 2,9 29 2,7 2,6
Poblacién ocupada (9 2,0 2,7 2,6 2,8 3,0 2,6 - -
Puestos de trabajo (+) 1,5 1,8 1,7 1,9 2,1 2,1 - -
Contratos registrados ()
Indefinidos -1,6 -1,0 -6,7 -6,2 0,2 10,0 17,8 13,2
Temporales 1,1 3,9 -2,8 15 8,8 14,4 19,6 6,3
Total 0,9 34 -3,1 0,9 8,1 13,9 19,4 6,9

NOTAS: (*) Estimacion de la encuesta de poblacién activa.
(**) Equivalentes a tiempo completo. Estimacion de la contabilidad nacional; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(**%) En el INEM.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Instituto Nacional de Empleo y elaboracién propia.

Fuerte crecimiento de
las contrataciones a
tiempo parcial hasta
mayo.

El descenso del paro
registrado en mayo,
practicamente igual al
del pasado afio.

Los nuevos contratos registrados en el Instituto Nacional de Empleo
(INEM) crecieron de nuevo con fuerza en mayo, un 6,9% interanual, lo
que dejo el incremento acumulado en un 13,5%. Este dinamismo, que
contrasta con la ténica de moderacién de otros indicadores, puede expli-
carse por la falta de homogeneidad de las cifras que, de un afio para otro,
pueden incluir contratos de duracion y dedicacion muy diferenciada. En
este sentido, el avance de las colocaciones en 2004 se esta manifestando
especialmente intenso en el trabajo a tiempo parcial, un 22,0% en los cin-
CO primeros meses.

Paro registrado: leve empeoramiento de la situacion
en mayo

El nimero de parados registrados en el INEM disminuy6 en 51.027 en
mayo, cifra muy similar a la del mismo mes de 2003. Por ello, el ritmo de
avance del desempleo se mantuvo practicamente estable alrededor del
2,9%. El paro en los sectores no agrarios, en cambio, mostré6 un compor-
tamiento algo menos favorable, lo que le llevd a incrementar su ritmo de
crecimiento ligeramente por encima del 4% interanual.
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EL DESEMPLEO NO AGRARIO ACENTUA SU AUMENTO
Variacion interanual del paro sectorial registrado no agrario en el INEM

%

12

FUENTES: Instituto
Nacional de Empleo
y elaboracién propia.

La construcciéon y los La aceleracion del crecimiento del desempleo sectorial no agrario, has-
servicios presentan ta un 4,1% interanual, se debid principalmente al deterioro relativo de la
una tendencia desfa- situacion en la construccién y en los servicios, sectores en los que el
vorable que se com- aumento del paro registrado llegd a situarse en un 6,2% y un 5,3% inter-
pensa con la disminu-  anual, respectivamente. En la industria, la situacion empeord también
cion de demandantes ligeramente, aunque el nivel de paro era todavia ligeramente inferior al

de un primer empleo. de mayo de 2003. EI mal comportamiento relativo en los distintos sectores
productivos no agrarios se compensé en parte con la reduccién del name-
ro de demandantes de un primer empleo.

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Mayo 2004
Variacion sobre Variacion sobre el mismo
Parados diciembre 2003 periodo del afio anterior paniciogacién
Absoluta % Absoluta %
Por sectores
Agricultura 40.265 2.341 6,2 1.691 4.4 2,4
Industria 250.781 -13.512 -5,1 -4.353 -1,7 15,2
Construccion 182.755 -29.133 13,7 10.640 6,2 11,0
Servicios 952.511 -16.204 -1,7 48.288 5,3 57,6
Primer empleo 227.837 -830 -0,4 -10.379 -4.,4 13,8
Por sexos
Hombres 664.637 —60.625 -8,4 20.801 3,2 40,2
Mujeres 989.512 3.287 0,3 25.086 2,6 59,8
Por edades
Menores de 25 afios 240.587 -17.163 -6,7 -12.331 -4,9 14,5
Resto de edades 1.413.562 -40.175 -2,8 58.218 4,3 85,5
TOTAL 1.654.149 -57.338 -3,4 45.887 29 100,0

FUENTES: INEM y elaboracién propia.

44 Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2004



El paro juvenil sigue
descendiendo.

La situaciéon es mas
favorable en el valle
del Ebro, Madrid,
Andalucia y Murcia
que en el resto de
comunidades.

El aumento del coste
salarial por persona
y mes se modera en
una décima de punto
en el primer trimes-
tre para quedar en

el 3,2%...

El deterioro del desempleo fue Unicamente visible en el segmento
masculino de poblacion, pues el paro femenino moderoé su ritmo de cre-
cimiento. El paro juvenil, por otra parte, continué con su ténica de des-
censo, incluso a un ritmo algo mas intenso al del mes precedente.

Por comunidades auténomas, las regiones del valle del Ebro junto a
Madrid, Andalucia y Murcia presentaron una situacion algo mas favorable
que el resto de comunidades manifestando, en términos generales, un
nivel de paro registrado inferior o practicamente igual al del afio prece-
dente por estas fechas. En el lado opuesto, Canarias, Comunidad Valencia-
na, Extremadura, las dos Castillas, Baleares, Cantabria, Galicia y Asturias
presentaron incrementos del desempleo de distinta intensidad, destacando
las dos comunidades enumeradas en primer lugar con aumentos del 20% y
del 10%, respectivamente.

Los costes salariales aumentan por encima
de la inflacion

El coste salarial total segin la encuesta trimestral de coste laboral
(ETCL) se situd en los 1.457 euros por persona y mes en el primer trimes-
tre de 2004 y aumentd un 3,2% respecto al mismo periodo del afio ante-
rior. Este incremento, inferior en una décima de punto al del trimestre
precedente, vino a confirmar una cierta estabilidad del incremento de las
remuneraciones salariales por encima del 3%. En el primer trimestre, el
indice de precios de consumo experimentd un incremento medio del
2,2%, es decir, un punto menos que el registrado por los costes salariales.

LAS SUBIDAS SALARIALES SUPERAN EL 3%
Variacion del coste salarial por trabajador y mes

A
4 [\
35 [
. ]

2 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
FUENTES: INE | o v I om oo nom oo nom v o
y elaboracion propia. 2000 2001 2002 2003 2004
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...sin embargo, el cos-
te salarial por hora se
acelera mas de un
punto hasta un 4,1%.

Incrementos salariales
importantes en la
industria y la cons-
truccion...

...que contrastan con

los signos de modera-
cion en la negociacion
colectiva.

El menor crecimiento de los costes salariales en el primer trimestre del
afio se aprecia también en el coste laboral total, es decir, el coste salarial
mas el resto de costes laborales como Seguridad Social y otras percepcio-
nes, que quedd en un 3,5% interanual, dos décimas por debajo del tri-
mestre precedente. Esta moderacion, sin embargo, no se reflejé en el cos-
te por hora efectiva trabajada, que pas6 a aumentar un 4,1% en el
trimestre, es decir, un punto y una décima mas que en el cuarto trimestre
de 2003.

La moderacion de los costes salariales fue Unicamente perceptible en el
ambito de los servicios, donde el coste laboral por trabajador y mes paso
a crecer un 2,7%, tres décimas menos que el trimestre precedente. En la
industria y la construccién, en cambio, el aumento del coste laboral se
aceler6 ligeramente, situandose en un 4,0% y un 5,2%, respectivamente.

La subida salarial media pactada en los convenios hasta mediado el
segundo trimestre de 2004 se situ6 en un 2,9% segln datos del Ministerio
de Trabajo y Asuntos Sociales, es decir, seis décimas de punto menos que
en el conjunto del pasado afio. Estas cifras corresponden a los acuerdos
suscritos por 4,5 millones de trabajadores, es decir, algo menos de la
mitad de los que efectivamente acaban vinculados por la negociacion
colectiva al cabo del afio.

INDICADORES DE SALARIOS
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2003 2004
2002 2003
| 1 11 \% |
Incremento pactado en convenios 3,1 3,5 3,4 3,4 3,5 3,5 2,8
Salario por puesto de trabajo equivalente
a tiempo completo 9 3,9 4.2 4,5 4,2 4,0 4,2 4,2
indice de costes laborales
Costes salariales
Total 39 3,8 4,9 4,2 3,1 3,3 3,2
Industria 4.7 4.4 5,0 51 3,7 3,7 4,0
Construccion 4,1 5,0 51 4,9 51 51 5,2
Servicios 3,8 35 4.8 3,9 2,6 3,0 2,7
Ganancia media por hora trabajada 41 4,3 3,3 8,0 3,1 3,0 4,1
Otros costes laborales 6,0 5,4 6,0 55 52 5,0 4.4
Jornada laboral (+) -0,3 -0,5 1,5 -3,5 -0,1 0,4 -0,9
Jornales agrarios 51 2,6 3,4 2,1 2,1 2,6
Coste laboral en la construccion 2,9 4.4 4.0 4.6 4.4 45 3,8

NOTAS: (*) Contabilidad nacional trimestral; datos brutos corregidos.
(**) Horas efectivas por trabajador y mes.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion, Ministerio de Fomento y ela-

boracién propia.
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La tasa de inflaciéon
se eleva seis décimas
en mayo.

Los derivados del
petréleo contribuyen
decisivamente a la
aceleracion de la infla-
cion...

PRECIOS

Nuevo avance de la inflacion en mayo

El indice de precios de consumo (IPC) aument6 un 0,6% en mayo, lo
que contrasta con el descenso del 0,1% del mismo mes de 2003. Por ello,
la tasa interanual de inflacidon se elevd bruscamente por segundo mes
consecutivo, hasta el 3,4%. Este salto del IPC se debi6 principalmente a
los precios de la energia y de la alimentacién, pero también el resto de
sus componentes tuvieron un comportamiento ligeramente méas desfavo-
rable que en el mes precedente. En este sentido, la inflacion subyacente
avanzo tres décimas en tasa interanual, hasta el 2,7%.

LA INFLACION, DE NUEVO POR ENCIMA DEL 3%
Variacion interanual del indice de precios de consumo

%

45

. JA

35

25

| | |
FUENTE: Instituto M J s D M J S M
Nacional de Estadistica. 2000 2001 2002 2003 2004

El alza de los precios de la energia se debi6 a los combustibles deriva-
dos del petréleo, que acusaron el alza del crudo y la cotizacion del dolar,
y que fue de gran intensidad. En efecto, el incremento de precios del gru-
po energético se acelerd algo mas de cinco puntos hasta situarse en el
6,6% interanual. De este modo, en los dos ultimos meses este componen-
te ha aportado practicamente siete décimas a la tasa general de inflacion.
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...asi como los ali-

mentos, tanto frescos
como especialmente

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2003

2004

%

% variacion

%

%

% variacion

%

variacion  s/diciembre  variacion  variacion  s/diciembre  variacion
mensual 2002 anual mensual 2003 anual
Enero -0,4 -0,4 3,7 -0,7 -0,7 2,3
Febrero 0,2 -0,2 3,8 0,0 -0,7 2,1
Marzo 0,7 0,5 3,7 0,7 0,0 2,1
Abril 0,8 13 3,1 1,4 1,4 2,7
Mayo -0,1 1,2 2,7 0,6 2,0 3,4
Junio 01 13 2,7
Julio -0,6 0,6 2,8
Agosto 0,5 11 3,0
Septiembre 0,3 1,4 2,9
Octubre 0,7 2,1 2,6
Noviembre 0,3 2,4 2,8
Diciembre 0,2 2,6 2,6

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

LA INFLACION SUBYACENTE REBROTA
Variacion interanual del indice general de precios de consumo sin energia
ni alimentos no elaborados

FUENTE: Instituto
Nacional de Estadistica.

45

3,5

%

En la misma linea, aunque con un impacto menor, se mostraron tam-

bién los precios de la alimentacién. Los alimentos frescos elevaron su cre-
cimiento en dos décimas de punto, hasta un 7,0% interanual, por el

elaborados. impacto de los precios del pollo, la patata y el pescado. Peor fue el com-
portamiento de los alimentos elaborados, cuyos precios se aceleraron
ocho décimas de punto, hasta un 3,7%, impulsados principalmente por el
tabaco y el aceite de oliva.
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Vestido y calzado ini-
cian un alza moderada
y entorpecen la con-
tencioén de los precios
de los bienes indus-
triales no energéticos.

Los precios de los
servicios siguen cre-
ciendo a tasas altas
y relativamente esta-
bles.

Los precios de los bienes industriales no energéticos también se orien-
taron al alza y aceleraron su tasa de crecimiento en un par de décimas
hasta el 0,9% interanual, tasa, pese a todo, muy moderada. Los precios del
vestido y del calzado con el inicio de la temporada de primavera y tam-
bién el de algunos articulos del hogar elevaron el crecimiento interanual
de este grupo aunque, en contrapartida, los descensos de precios en otros
productos inmersos en mercados de fuerte competencia (electrodomésti-
cos, informatica, audio y video) compensaron en parte la situacion.

Algo menos desfavorable fue la trayectoria de los precios de los servi-
cios en mayo, pues su tasa anual se aceleré Unicamente en una décima
de punto hasta un 3,8%. La mayor estabilidad de los precios turisticos, la
contencién de los servicios médicos y el descenso de los precios de las
comunicaciones favorecieron esta pauta pese al repunte de los precios
del transporte aéreo y de algunos servicios mas especificos.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Mayo
B % variacion % variacion % variacion
'”diCE‘S mensual s/diciembre anterior anual
0 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohélicas  113,0 0,3 0,4 0,9 1,6 3,6 4,7
Bebidas alcohdlicas y tabaco 115,0 01 4,1 2,1 4,6 2,2 5,4
Vestido y calzado 117,4 1,2 1,4 1,4 1,0 55 2,0
Vivienda 108,4 -0,2 0,3 1,7 2,2 2,9 3,4
Menaje 105,9 0,4 0,4 1,1 0,8 2,1 1,4
Medicina 104,9 0,1 0,0 15 -0,5 2,5 0,1
Transporte 109,0 -1,1 1,6 0,7 5,2 0,2 55
Comunicaciones 94,0 -0,2 -0,1 0,9 0,4 -2,8 -0,7
Ocio y cultura 102,2 -1,7 -1,3 -1,0 -1,1 0,1 0,0
Ensefianza 112,3 0,0 0,0 0,8 0,5 4,9 4,0
Hoteles, cafés y restaurantes 113,9 0,0 0,0 2,4 2,3 4,1 4,0
Otros 110,9 0,1 0,1 2,5 2,5 34 3,1
Agrupaciones
Alimentos con elaboracion 1113 0,1 1,0 1,6 2,7 2,8 3,7
Alimentos sin elaboracion 117,3 0,6 0,8 -0,1 0,5 4,6 7,0
Conjunto no alimentario 109,4 -0,2 0,5 1,3 2,0 2,4 2,9
Bienes industriales 107,3 -0,2 1,0 0,7 2,0 1,6 2,2
Productos energéticos 106,3 -2,5 2,5 -0,2 6,4 -1,9 6,6
Carburantes y combustibles 107,6 -3,4 3,3 -0,8 8,2 -3,1 8,5
Bienes industriales sin productos
energéticos 107,5 0,5 0,6 0,9 0,6 2,6 0,9
Servicios 111,9 -0,2 -0,1 2,0 2,1 3,5 3,8
Inflacién subyacente (*) 110,1 0,1 0,4 1,5 1,7 3,0 2,7
INDICE GENERAL 110,4 -0,1 0,6 1,2 2,0 2,7 3,4
NOTAS: (*) Base 2001 = 100.
(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2004 49



El mal dato de mayo
muestra la vulnerabili-
dad del IPC al impacto
de la energia, pero
clarifica las perspec-
tivas.

Espafia, el pais mas
inflacionista de la
zona del euro.

Energia, bienes inter-
medios y alimentos
presionan los precios
industriales.

El mal dato del IPC de mayo ha confirmado las expectativas existentes,
pero a la vez ha puesto de manifiesto los limites de ese empeoramiento si
la situacion de los mercados petroleros y de divisas se estabiliza. En este
sentido, y pese a que los precios de la energia van a afadir alguna déci-
ma a la tasa de inflacion el mes préximo, no parece plausible una acele-
racion intensa del resto de componentes del IPC. Pese a todo, los bienes
industriales no energéticos y los servicios pueden verse afectados por el
nuevo nivel de precios de la energia. En contrapartida, la alimentacion
deberéa desacelerar notablemente su tasa de incremento a lo largo del ter-
cer trimestre, restando asi algunas décimas al indice general.

ESPANA, EN CABEZA DE LA INFLACION DE LA ZONA DEL EURO
Porcentaje de variacién interanual del indice de precios de consumo armonizado
en mayo de 2004

Espafia 34
Luxemburgo 34
Grecia 31
Francia 2,8
Zona del euro ‘ 2,5

Portugal
Bélgica
Italia
Irlanda

Alemania
Austria

Paises Bajos

Finlandia —0,1'
I

L
FUENTE: Eurostat. 0,5 0 0,5 1 15 2 2,5 3 35

El brusco ascenso de la tasa de inflacion en Espafia en mayo, hasta un
3,4% segun el indice de precios de consumo armonizado, fue algo mayor
que el experimentado por el mismo indice de la zona del euro, por lo
que el diferencial de inflacion se amplié hasta nueve décimas de punto,
el mayor valor en los Ultimos ocho meses. Asimismo, Espafia fue en el
citado mes, junto con Luxemburgo, el pais de la eurozona con mayor
inflacién. En mayo, el crecimiento de los precios en Espafia fue superior
al de la zona del euro en practicamente todos los componentes del indi-
ce, excepcion hecha de las bebidas alcoholicas y tabaco y de los servicios
médicos, ambos en fuerte ascenso en Europa.

Los precios industriales siguen con su escalada en mayo

Los precios industriales continuaron con su intensa aceleracién en
mayo Y su ritmo de crecimiento se situé en un 3,8% interanual, un punto
y dos décimas por encima del registro del mes precedente. El incremento
de los precios de la energia, el alza sostenida de los bienes intermedios
no energéticos y las tensiones en los precios de los alimentos han propi-
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ciado esta nueva situacion, muy distinta de la de principios de afio cuan-
do el indice de precios industriales crecia por debajo del 1%.

BRUSCA ELEVACION DE LOS PRECIOS MAYORISTAS
Variacion interanual del indice de precios industriales

%

FUENTE:
Instituto Nacional
de Estadistica.

INDICADORES DE INFLACION
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

indice de precios industriales Precios de importacion
:gr:eacrii%ss Indice Bienes Bienes Bienes Bienes Total Bienes Bienes Bienes d'ffﬁ?ét?f)
general de consumo de equipo intermedios energéticos de consumo de capital intermedios
2003
Marzo -0,8 3,0 2,2 1,2 15 9,5 2,9 1,4 -3,0 53 -
Abril 0,3 1,4 1,6 1,0 1,3 13 -2,5 -0,1 -10,9 -0,9 -
Mayo 7,5 0,7 1,8 12 1,0 -2,3 -2,0 -1,9 -10,0 0,4 4,1
Junio 6,6 0,9 2,0 1,2 0,4 -0,9 0,7 -0,6 7,2 3,8 -
Julio 3,7 11 2,5 11 0,1 0,2 0,0 -3,4 7,2 3,2 -
Agosto 8,3 11 2,7 11 0,0 0,1 15 4,5 -9,1 2,9 4,0
Septiembre 14,6 0,8 2,7 12 0,3 -2,4 -2,8 -0,2 =177 0,9 -
Octubre 12,0 0,6 2,5 1,2 0,7 -3,6 0,8 2,8 -0,6 -0,0 -
Noviembre 111 1,3 2,6 1,4 0,9 -0,4 -0,2 -0,4 -7,0 1,8 4,2
Diciembre 9,5 11 2,4 1,3 1,0 -1,1 -14 -14 9,4 1,0 -
2004

Enero 4,4 0,7 2,1 1,3 1,4 -3,6 -3,6 -1,0 -8,4 -3,5 -
Febrero 2,7 0,7 2,1 1,3 2,0 5,4 1,8 —-6,0 -6,2 7,5 4,0
Marzo 13 0,8 2,3 13 2,6 5,6 -2,3 -3,6 -7,0 -0,5 -
Abril 2,6 2,9 1,3 3,6 1,3 -
Mayo 3,8 3,1 1,2 4,3 7,2

NOTA: (*) Datos brutos corregidos.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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Los bienes de equipo
y los de consumo
duradero contienen
Su crecimiento.

Los precios de impor-
tacion se moderan
excepto para los bie-
nes intermedios no
energéticos.

Rotunda desacelera-
cion de los precios
agrarios en el primer
trimestre.

La intensa aceleracion de los precios industriales no ha sido de mayor
magnitud por la relativa moderacion de que hacen gala los precios de los
bienes de equipo y los de consumo duradero, creciendo respectivamente
a tasas del 1,2% y 1,9%, algo inferiores en ambos casos a las de meses
anteriores.

Los precios de importacidn reflejaron una situacion paralela en varios
aspectos a la manifestada por los precios industriales. Asi, se constata una
notable debilidad en los precios de manufacturas y bienes de equipo,
acomparfada por un alza importante de los bienes intermedios no energé-
ticos. Los precios de la energia, por el contrario, presentaban una notable
moderacién, puesto que en marzo no se recogian todavia los efectos de
las recientes alzas del crudo y el debilitamiento relativo del euro. Los ali-
mentos importados experimentaron, por su parte, un suave descenso.

Los precios agrarios aumentaron un modesto 1,3%, que dej6 la media
acumulada del trimestre en un 1,0%, practicamente diez puntos por deba-
jo del trimestre precedente. Esta intensa desaceleracion deberia repercutir
en los meses venideros en los precios finales de los productos agrarios,
hasta la fecha uno de los componentes mas inflacionistas del IPC.
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El déficit comercial
crece un 18% hasta
marzo.

Auge de las importa-
ciones de bienes de
consumo y de capital
procedentes de paises
terceros.

SECTOR EXTERIOR

Aumenta el déficit comercial

El déficit comercial de la economia espafiola se amplié de nuevo en
marzo alcanzando los 4.361 millones de euros, un 27,6% mas que el mis-
mo mes del afio anterior. De este modo, el desequilibrio acumulado en el
primer trimestre lleg6é hasta los 11.598 millones de euros, un 18,2% maés
que el mismo periodo de 2003. EI menor crecimiento de las exportacio-
nes, en torno a tres puntos porcentuales por debajo de las importaciones,
explica este ensanchamiento del desequilibrio exterior.

CONTINUA EL DETERIORO DEL COMERCIO EXTERIOR
Saldo acumulado en los ultimos doce meses en la balanza comercial

Millones de euros
-33.000

—37.000

41,000 /\

-45.000

FUENTES:
Departamento

de Aduanas e ~49.000 L1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ] )
Impuestos Especiales M S D M ] S D M S D M S D M
y elaboracién propia. 2000 2001 2002 2003 2004

Las importaciones, 46.896 millones de euros hasta marzo, registraron
un aumento nominal del 7,6%, muy superior a la media del trimestre pre-
cedente. En términos reales, el incremento fue algo mayor, un 9,0%, habi-
da cuenta del descenso de los precios de importacion. El incremento de
las importaciones fue especialmente visible en el &mbito de los bienes de
consumo y de capital, alrededor del 20% real en el trimestre, y claramente
diferenciado por areas geograficas. Las compras a la Union Europea (UE)
crecieron un 2,9% real contra un 22,6% de las procedentes de paises ter-
ceros. En bienes de consumo, los mayores aumentos se registraron en
frutas y legumbres, muebles, electronica de consumo, calzado y automo-
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COMERCIO EXTERIOR
Enero-marzo 2004

viles. En los bienes de inversion, el mayor auge se concentré en el mate-
rial ferroviario. Por el contrario, las compras exteriores de bienes interme-
dios permanecieron practicamente estancadas.

Importaciones

Exportaciones

Saldo

Tasa de

Millones % variacion % Millones % variacion % Millones cober-
de anual en partici- de anual en partici- de tura (%)
euros valor pacion euros valor pacion euros
Por grupos de productos
Energéticos 4.767 -8,7 10,2 1.151 20,7 3,3 -3.616 24,1
Bienes de consumo 13.523 16,3 28,8 14.289 1,4 40,5 767 105,7
Alimenticios 2.940 13,3 6,3 4.657 54 13,2 1.717 1584
No alimenticios 10.583 16,7 22,6 9.632 -1,6 27,3 -951 91,0
Bienes de capital 7.346 10,2 15,7 4.349 12,4 12,3 -2.996 59,2
Bienes intermedios
no energeéticos 21.261 5,9 45,3 15.508 4,3 43,9 —5.752 72,9
Por areas geograficas
Unién Europea 29.318 6,1 62,5 25.524 3,2 72,3 -3.794 87,1
Zona del euro 25.607 6,2 54,6 21.319 3,6 60,4 -4.288 83,3
Paises terceros 17.578 10,1 37,5 9.774 8,0 21,7 —7.804 55,6
Europa Este y ex-URSS 2.236 13,5 4,8 1.500 2,4 4,2 -737 67,1
Estados Unidos 1.812 6,7 3,9 1.330 -0,5 3,8 -482 73,4
Japon 1.358 28,1 2,9 333 25,8 0,9 -1.025 24,5
América Latina 1.672 17,7 3,6 1.588 7,6 4,5 -84 95,0
OPEP 2850 -10,9 6,1 757 -3,3 2,1 —-2.093 26,6
Resto 7.649 15,6 16,3 4.266 14,6 12,1 -3.383 55,8
TOTAL 46.896 7,6 100,0 35.298 4.5 100,0 -11.598 75,3

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracién propia.

La recuperacion de las
exportaciones se basa
en los alimentos, pro-
ductos energéticos

y en algunos bienes
de inversion.

Los mercados de los
paises terceros crecen
mas que el de la UE.

Las ventas al exterior en los tres primeros meses, 35.298 millones de
euros, crecieron un 4,5% nominal respecto al mismo periodo de 2003. El
aumento en volumen se situé en un 7,2%, casi cuatro puntos por encima
del trimestre anterior. La recuperacion de las exportaciones se debié al
impulso de las ventas de productos alimenticios y a determinados bienes
de inversion, principalmente buques y también motores. En cambio, las
ventas exteriores de bienes de consumo no alimenticio se moderaron, las-
tradas por el descenso de las exportaciones de automdviles, muebles, cal-
zado y juguetes, que neutralizaron los incrementos en otros productos,
principalmente confeccidon y electrodomésticos.

Desde una perspectiva geogréafica, las exportaciones a paises terceros
experimentaron un crecimiento mayor que las dirigidas a la UE, concreta-
mente, un 12,1% real frente a un 5,1%. En ambos casos, el perfil de las
ventas fue creciente. El tono positivo de algunas economias de América
Latina, Japdén, China y, en menor medida, los paises del este europeo
marcaron la diferencia, compensando con creces la contraccién de los

54 Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - julio-agosto 2004



El déficit corriente en
marzo supera amplia-
mente el del mismo
mes de 2003...

...y el acumulado de
los ultimos doce
meses crece un 29%.

El saldo por servicios
tiende a moderar su
aumento.

mercados de Estados Unidos y los paises de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo. En el &mbito de la UE, el dinamismo relativo
de las ventas a Bélgica, Portugal, Paises Bajos y Finlandia vino a neutrali-
zar el bajo tono de los mercados francés, italiano, britanico y aleméan.

El déficit corriente continla aumentando con fuerza

La balanza por cuenta corriente arrojé un déficit de 3.602 millones de
euros en marzo, superando ampliamente el del mismo periodo del afio
anterior. Este aumento se debid principalmente al incremento del dese-
quilibrio comercial y a la caida del superavit por servicios, pues tanto la
partida de transferencias como la de rentas mantuvieron su signo e
importe en las cotas de marzo de 2003.

El notable deterioro del saldo corriente en marzo llevo el déficit acu-
mulado en los doce Ultimos meses a 22.845 millones de euros, un 29,3%
superior al del mismo periodo del afio anterior. Este empeoramiento vino
de la mano de la ampliacion del déficit comercial y, especialmente, del
cambio de signo del saldo por transferencias, negativo en términos acu-
mulados de doce meses. El superavit por servicios y el déficit de rentas,
en cambio, mejoraron ligeramente, aunque no lo suficiente como para
compensar el deterioro del resto de partidas.

EL DEFICIT CORRIENTE SIGUE AMPLIANDOSE
Saldo acumulado en los Gltimos doce meses en la cuenta corriente con el exterior

Millones de euros
-13.000

-15.000 \ A A

—-17.000 v
-19.000 /

—21.000

FUENTES: Banco  —23.000 |
de Espafia y M J S D M J S D M J S D M J S D M

elaboracién propia. 2000 2001 2002 2003 2004

El superavit por servicios se debi6 al saldo positivo de la balanza turis-
tica, que alcanzé los 29.478 millones de euros en los Gltimos doce meses,
aumentando un 3,3% respecto al afio anterior. La progresiva aceleracién
del crecimiento de los pagos por servicios turisticos, hasta un 9,0%, conju-
gada con la estabilidad del aumento de los ingresos, un 4,4% en el acu-
mulado de los dltimos doce meses, determiné una cierta moderacién de
la mejoria de este saldo.
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El saldo de la balanza
de capital no compen-
sa el déficit corriente.

Declive de la inversion
directa empresarial

y aumento de la de
cartera.

BALANZA DE PAGOS
Acumulado 12 ultimos meses en millones de euros

Marzo Marzo

% variacion

2003 2004
Balanza corriente
Balanza comercial -35.189 -39.488 12,2
Servicios
Turismo 28.531 29.478 3,3
Otros servicios -2.081 —2.495 19,9
Total 26.450 26.983 2,0
Rentas -11.201 -10.320 -7,9
Transferencias 2.272 =21 -
Total -17.669 -22.845 29,3
Cuenta de capital 7.887 8.077 2,4
Balanza financiera
Inversiones directas 3.351 -5.516 -
Inversiones de cartera -4.506 7.344 -
Otras inversiones 16.450 20.285 23,3
Total 15.295 22.113 44,6
Errores y omisiones -4.543 -5.863 29,1
Variacion de activos del Banco de Espafia -970 -1.482 52,7

NOTA: El saldo resultante de la suma de la balanza corriente, de la cuenta de capital y de la balanza financiera se com-
pensa por la variacion de activos del Banco de Espafia mas los errores y omisiones.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

La cuenta de capital, por su parte, presentd un superavit de 431 millo-
nes de euros en marzo, mejorando ampliamente el registro del mismo
mes del afio anterior. De este modo, el saldo de los Gltimos doce meses
se situd un 2,4% por encima del afio precedente. La necesidad de finan-
ciacion por operaciones no financieras, resultado agregado de los saldos
por cuenta corriente y de capital, se situd en 14.768 millones de euros en
los doce ultimos meses, un 51,0% por encima del periodo equivalente
finalizado en marzo de 2003.

La cuenta financiera, excluyendo las operaciones del Banco de Espafia,
acumuloé unas entradas netas en los ultimos doce meses de 22.113 millo-
nes de euros, un 44,6% mas que el periodo equivalente del afio prece-
dente. La inversion espafiola directa en el exterior se recuperé levemente,
lo que no evitd que su volumen total fuera inferior en un 53,7% al del
periodo equivalente del afio anterior. La inversion extranjera directa tam-
bién acentud su intenso declive alcanzando niveles minimos. Dentro de la
inversion extranjera directa, la caida se centrd en la inversiébn empresarial
pero no en inmuebles. La inversion de cartera, en cambio, crecié con
fuerza en ambos sentidos.
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Los ingresos del Esta-
do suben un 4%.

La recaudacion por
impuestos indirectos
aumenta un 7% gra-
cias al avance del
impuesto sobre

el valor afiadido.

SECTOR PUBLICO

La recaudacion impositiva modera su aumento en mayo

Los ingresos no financieros del Estado aumentaron un 1,9% hasta
mayo, alcanzando los 46.889 millones de euros. Esta cifra, sin embargo,
no puede compararse directamente con la correspondiente al mismo
periodo del afio anterior, debido a los cambios en los criterios de contabi-
lizacion. Teniendo en cuenta estas modificaciones, la recaudacion ascen-
dié a 62.740 millones de euros, lo que representa un aumento del 4,4%
respecto a enero-mayo de 2003.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO

Mayo 2004
Mes Acumulado del afio
Millones % variacion Millones % variacion
de s/[nismo mes de s/[nismo mes
euros ano anterior euros afo anterior
Ingresos no financieros 2.324 -18,5 46.889 1,9
Ingresos no financieros corregidos (%
IRPF 847 -20,5 20.527 -3,3
Impuesto de sociedades 222 4,2 4.379 15,0
IVA 1.500 55 22.541 6,3
Impuestos especiales 1.507 8,4 7.138 6,7
Resto 1.418 -10,4 8.155 13,5
Total 5.494 -3,1 62.740 4,4
Pagos no financieros 7.532 -7,5 44,518 -2,7
Saldo de caja -5.208 -1,7 2.371 926,4
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion ¢+ -6.090 6,3 4.085 -23,4

NOTAS: (*) Estan incluidos los tramos cedidos a las comunidades auténomas de acuerdo con el sistema de financiacion
vigente a partir de 2002.
(**) En términos de contabilidad nacional.
FUENTES: Ministerio de Hacienda y elaboracién propia.

El avance de la recaudacion tributaria, un 3,9% en conjunto, se sustent6
en los impuestos indirectos, que supusieron 30.669 millones de euros y
aumentaron un 6,7% respecto al periodo enero-mayo de 2003. Los ingre-
sos por el impuesto sobre el valor afiadido aumentaron un 6,3% hasta
mayo gracias al dinamismo relativo de la recaudacion por operaciones
interiores. La recaudacién por impuestos especiales, por su parte, crecid
un 6,7%, con la mayor parte de las figuras impositivas progresando a buen
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Los ingresos por im-
puestos directos, prac-
ticamente estancados.

Disminuyen los ingre-
sos patrimoniales y
las transferencias
corrientes, pero no las
de capital.

Los gastos no finan-
cieros del Estado caen
levemente por los
menores pagos por
intereses.

Superavit de caja has-
ta mayo.

ritmo, excepto el impuesto sobre los hidrocarburos, cuya recaudacion, la
mas elevada en cifras absolutas, crecid un 5,3%. Las cifras de 2004 no
incluyen, a diferencia de 2003, el impuesto sobre determinados medios de
transporte, considerado como ingreso propio de las autonomias.

Los ingresos por impuestos directos supusieron en conjunto 25.706
millones de euros y aumentaron un 0,7% respecto a los cinco primeros
meses de 2003. EI aumento se concentré en el impuesto sobre la renta de
las sociedades, pues el de la renta sobre personas fisicas presentd una
ligera merma de la recaudacion, en parte atribuible a un cierto adelanto
en las devoluciones del impuesto.

Al margen de los recursos impositivos, las tasas y precios publicos
experimentaron un avance apreciable, un 5,9%. En cambio, los ingresos
patrimoniales y las transferencias corrientes disminuyeron moderadamen-
te. Por el contrario, las transferencias de capital practicamente doblaron
las del mismo periodo del afio anterior.

Los pagos no financieros del Estado, por su parte, disminuyeron un
2,7% ascendiendo a 44.518 millones de euros. Esta cifra no incluye la
contrapartida de los ingresos correspondientes a los tramos de los
impuestos cedidos a las comunidades autbnomas, y por tanto no es direc-
tamente comparable con la correspondiente al afio anterior. La caida del
gasto afectd a las operaciones corrientes, exclusivamente por los pagos
por intereses, y también, en menor medida, a las de capital.

El saldo de caja del Estado hasta mayo, es decir, la diferencia entre sus
ingresos y pagos no financieros, fue positivo por importe de 2.371 millo-
nes de euros, diez veces el del mismo periodo del afio anterior. Este
superavit se vio compensado, sin embargo, por el fuerte aumento neto de
los activos financieros derivado de los mayores depositos del Estado en
instituciones financieras. Por ello, el saldo final de las cuentas publicas
fue una importante necesidad de endeudamiento, 7.762, casi cinco veces
la del afio anterior. En términos de contabilidad nacional, el saldo presu-
puestario resultd, en cambio, positivo por 4.085 millones de euros, aun-
que un 23,4% menor que en 2003.
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La buena marcha eco-
noémica y los reduci-
dos tipos de interés...

...impulsan con fuerza
a las hipotecas, que
crecen el 22% anual.

AHORRO Y FINANCIACION

El crédito bancario al sector privado crece
a un ritmo sostenido

El crédito bancario a las empresas y familias se elevé el 15,1% en los
doce ultimos meses hasta abril de 2004. Esta tasa es inferior en dos déci-
mas a la registrada en el mes anterior, pero supone un alto ritmo de creci-
miento, méas del doble del correspondiente al conjunto de la zona del
euro. El crédito bancario al sector privado continu6 siendo incentivado
por la buena marcha econémica y por unos tipos de interés muy bajos.

LOS BANCOS IMPULSAN EL CREDITO HIPOTECARIO
Variacion interanual del crédito hipotecario por entidades

%

s Bancos 24 Py
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FUENTES: Banco de
Espafia y elaboracion 14 L 1 1 1 1 )
propia. 2000 2001 2002 2003 2004

La expansion del crédito a empresas y familias ha seguido basandose
en las hipotecas. Asi, el crédito hipotecario de bancos y cajas aumento el
22,1% en abril en relacién con el mismo mes de 2003, la mayor tasa inter-
anual desde mayo de 1991. Incluyendo las titulizaciones, esta tasa se ele-
varia hasta el 24,8% segun datos de la Asociacion Hipotecaria Espafiola.
También es destacable el crecimiento de los arrendamientos financieros,
con una tasa interanual de variacién del 15,6%, que se dirigen a financiar
la adquisicion de bienes de equipo e inmuebles por parte de sociedades
y de profesionales autonomos.
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CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS
Abril 2004

Saldo Variacién afio actual Variaciéon 12 meses
%

Millones Millones Millones PRGN

deI euros deI euros % deI euros % participacion
Crédito comercial 54.720 -811 -1,5 5.182 10,5 6,5
Deudores con garantia real () 475.357 33.232 7,5 85.707 22,0 56,1
Otros deudores a plazo 262.032 11.133 4,4 16.238 6,6 30,9
Deudores a la vista 21.007 84 0,4 751 3,7 2,5
Arrendamientos financieros 26.375 1.306 5,2 3.562 15,6 3,1
Créditos dudosos 7.496 -170 -2,2 -171 -2,2 0,9
TOTAL 846.986 44774 5,6 111.270 15,1 100,0

NOTA: (*) La mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

La morosidad, en

Por otro lado, los créditos dudosos disminuyeron en valor absoluto

minimos. hasta 7.496 millones de euros en abril. Esta cifra supone una ratio de
morosidad del 0,89%, cota minima de los ultimos afios. Por otra parte, la
tasa de dudosidad hipotecaria marcd un nivel minimo del 0,475% al final

de marzo.

CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

Primer trimestre de 2004

Saldo (*) Variacion afio actual Variacion 12 meses
Millones Millones % Millones %
de euros de euros de euros
Financiacion de actividades productivas
Agricultura, ganaderia y pesca 16.973 571 3,5 1.835 12,1
Industria 85.326 -503 -0,6 -1.233 -1,4
Construccién 68.171 2.388 3,6 11.196 19,7
Servicios 258.123 14.084 58 40.894 18,8
Total 428.593 16.539 4,0 52.692 14,0
Financiacion a personas fisicas
Adquisicion y rehabilitacion de vivienda propia 288.736 12.778 4,6 44.238 18,1
Adquisicion de bienes de consumo duradero 36.201 1.065 3,0 1.291 3,7
Otras financiaciones 61.242 323 0,5 8.903 17,0
Total 386.179 14.167 3,8 54.432 16,4
Financiacion a instituciones privadas
sin fines de lucro 3.108 106 3,5 823 36,0
Resto sin clasificar 14.854 -290 -1,9 2.583 21,0
TOTAL 832.734 30.522 3,8 110.530 15,3

NOTA: (*) Del conjunto de las entidades de crédito: sistema bancario, establecimientos financieros de crédito y crédito oficial.

FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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El crédito destinado
a familias crece
maés que el dirigido
a empresas.

Empuje de la deman-
da de crédito
de la construccion.

La financiacion para la
compra de bienes de
consumo duradero
s6lo aumenta el 4%
anual.

Por otra parte, el Banco de Espafia ha facilitado recientemente las cifras
del crédito a empresas y familias por finalidades, correspondientes al final
del primer trimestre de 2004, que posibilitan un analisis mas detallado des-
de el punto de vista de su destino. Tanto el crédito destinado a las activida-
des productivas como el dirigido a la financiacion de los particulares, regis-
traron tasas de crecimiento interanual superiores a las anotadas en
diciembre, pero el crédito destinado a las personas fisicas subié mas que el
canalizado a las actividades productivas, el 16,4% frente al 14,0%.

EL CREDITO A LAS FAMILIAS PULSA CON FUERZA
Variacion interanual del crédito para la financiacion a personas fisicas del conjunto
de las entidades de crédito
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Por grandes sectores econdmicos destacO el empuje de la construc-
cion, cuyo crédito ascendio el 19,7% en los dltimos doce meses, cinco
puntos mas que en el trimestre precedente. El crédito a los servicios tam-
bién subié a tasas elevadas, con un alza del 18,8% hasta marzo, 2,7 pun-
tos mas que en el trimestre anterior. Los recursos dirigidos hacia el sector
primario, es decir, la agricultura, ganaderia y pesca, aumentaron el 12,1%
respecto a marzo de 2003, 3,7 puntos mas que en diciembre. Por el con-
trario, la financiacién canalizada a la industria cayo el 1,4% con relacién
al primer trimestre del afio pasado.

Dentro de la financiacion a los hogares, la compra y rehabilitacion de
vivienda subio el 18,1% en relacién con el mismo periodo del afio ante-
rior, 0,7 puntos mas que tres meses antes. En cambio, el crédito para la
adquisicion de bienes de consumo duradero s6lo aumenté el 3,7% res-
pecto a un afio antes, si bien esta tasa es superior en 2,6 puntos a la
registrada en diciembre. El resto de la financiacion a las familias se elevo
el 17,0% en relacién con el primer trimestre del afio pasado, 4,3 puntos
menos que al final de 2003.
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El patrimonio de los fondos de inversion se acerca

a su maximo histérico

El rendimiento de
los depdsitos se situa
cerca del 1%.

El rendimiento sintético de los depdsitos de las entidades de crédito
aumentd muy livianamente hasta el 1,14% en abril, colocandose un punto
béasico por encima del nivel minimo del mes anterior. El tipo de interés

sintético de los depdsitos de los hogares se situd en el 1,12%, cuatro pun-
tos basicos por encima del minimo de octubre.

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Abril 2004
Saldo Variacion afio actual Variacion 12 meses
-
A la vista 168.544 -360 -0,2 13.594 8,8 26,0
De ahorro (% 145.220 11 0,0 16.446 12,8 22,4
A plazo hasta 2 afios 155.345 -881 -0,6 -2.144 -1,4 23,9
A plazo a méas de 2 afios 92.245 14.883 19,2 28.440 44,6 14,2
Cesiones temporales 82.343 4.542 5,8 4.281 5,5 12,7
Total 643.698 18.196 2,9 60.619 10,4 99,2
Depositos en monedas no euro 5.286 1.135 27,3 1.657 45,7 0,8
TOTAL 648.984 19.331 3,1 62.276 10,6 100,0

NOTA: (*) Depositos con preaviso, segun definicion del BCE.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

RELANZAMIENTO DE LOS DEPOSITOS A PLAZO
Depésitos a plazo en las entidades de crédito

Miles de millones de euros
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FUENTE: Banco de

Espafia. 2004
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Los depdsitos del sec-
tor privado se elevan

el 11% en los ultimos

doce meses.

Extraordinaria subida
de los depdésitos en
monedas distintas del
euro.

Los ahorradores se
refugian en los fondos
de dinero en mayo en
un entorno de volatili-
dad en los mercados
financieros.

La rentabilidad anual
de los fondos de
inversion disminuye
hasta el 3,3% en
mayo.

Los depositos totales del sector privado residente en euros y moneda
extranjera se incrementaron el 10,6% en abril de 2004 con relacién al mis-
mo mes del afio anterior, 0,3 puntos mas que en marzo. En el decurso de
los dltimos doce meses los depo6sitos se elevaron 62.276 millones de
euros, cantidad notablemente inferior al crecimiento del crédito del siste-
ma bancario residente. Para compensarlo, las entidades financieras reali-
zaron emisiones de valores vy titulizaciones y recurrieron al mercado inter-
bancario exterior.

La mayor subida interanual fue anotada por los depésitos en monedas
distintas del euro, con el 45,7%. Las imposiciones a plazo a mas de dos
afios también se elevaron extraordinariamente, el 44,6%, siete puntos mas
que en el mes anterior. Por el contrario, los depésitos a plazo a menos de
dos afios cayeron el 1,4% desde abril de 2003.

El patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria ascendié en 2.050
millones de euros en mayo, hasta 210.845 millones de euros, eliminando
duplicidades en los fondos de fondos, con un alza del 7,7% sobre diciem-
bre, segun la informacion facilitada por la asociacion profesional del sector,
Inverco. El aumento de marzo fue debido sobre todo a unas compras de
participaciones netas de 1.457 millones de euros. Las mayores adquisicio-
nes netas —descontando las ventas— correspondieron a los fondos de dine-
ro, de renta fija a corto plazo, los globales y los garantizados de renta fija
en un entorno de volatilidad en los mercados financieros. El patrimonio de
los fondos de inversion se acerco al maximo historico de abril de 1999.

La rentabilidad media ponderada de los fondos de inversién mobiliaria
en los ultimos doce meses se redujo en 0,8 puntos hasta el 3,3% en mayo.
Todas las categorias de fondos de inversion mobiliaria registraron rendi-
mientos anuales positivos, destacando el logrado por los fondos de renta
variable de Japén, con plusvalias del 39,7%. En el otro extremo, la renta-
bilidad de los fondos de renta fija a largo plazo bajo hasta el 0,7%.
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ESTUDIOS ESPECIALES

La construccién supo-
ne el 15% del PIB en
2003, el mayor valor
de los ultimos afos.

El buen tono del sec-
tor en Espafa contras-
ta con el descenso de
la demanda en la zona
del euro.

Construccion y vivienda: sigue el ciclo
expansivo

En 2003, tanto la actividad productiva del sector de construccién como
la demanda encadenaron su séptimo afio consecutivo de crecimiento ele-
vado, aunque moderaron su ritmo de avance hasta cotas algo inferiores al
4% real. El valor afiadido bruto del sector representd en 2003 el 9,1% del
producto interior bruto (PIB) total, mientras que desde la perspectiva de
la demanda el gasto en construccién aporto el 15,2% del PIB y la inver-
sién en construccidn supuso el 59,4% del conjunto de la formacién bruta
de capital. El tono positivo de la actividad se reflejo en el empleo que,
segun el Instituto Nacional de Estadistica, crecié un 3,8%. De este modo,
la ocupacién en el sector a final de 2003 se situé en 1.855.000 puestos de
trabajo, el 10,9% del empleo total.

CONTINUA EL CICLO EXPANSIVO EN LA CONSTRUCCION
Sector de construccion con relacion al PIB total
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La expansién de la demanda de construccion en Espafia contrasta con
el descenso en la zona del euro, un 0,4% real. El retroceso de la demanda
en el ambito de los paises de la zona del euro se debié al mal afio del
sector en Portugal, Paises Bajos y Alemania, pais donde la caida se cifro
en un 3,4%. También en terreno negativo, aunque con descensos de
menor intensidad, se situaron Francia y Finlandia. Estas caidas se neutrali-
zaron, en parte, con los avances en Grecia, un 10,0%, Irlanda, 5,8%, Aus-
tria e Italia. Fuera de la zona del euro, destaca el dinamismo de la deman-
da en el Reino Unido, aumento del 8,2% real, en contraste con el fuerte
retroceso constatado en Dinamarca (descenso del 7,6%). Por otra parte,
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las previsiones apuntan a que en 2004 la demanda de construccion en
Espafia avanzara en torno a un punto por encima de la media estimada
para la Unién Europea a quince, un 2,4%.

INDICADORES GENERALES DE LA CONSTRUCCION
Porcentaje de variacién anual, si no se indica otra cosa

2002 2003 2008 2008
| I 1 \% |
Magnitudes macroeconémicas
Valor afiadido bruto 48 3,6 3,2 3,7 3,8 3,6 35
Formacion bruta de capital 4.2 3,7 3,3 3,7 3,9 3,7 3,5
Empleo
Ocupados () 34 3,7 2,2 4,1 4,3 4,3 3,2
Asalariados Seguridad Social 58 43 5,8 4.8 3,8 3,0 4.4
Empleo a tiempo completo (%) 3,0 3,8 2,1 41 44 45 3,1
Tasa de paro (% sobre activos) 9,5 9,0 9,7 8,6 8,4 9,1 9,5
Consumo de inputs
Cemento 4,7 4.8 39 51 4,5 57 51
Trabajos realizados
Edificacion 7.4 4,4 4.4 6,1 33 4,0
Obra civil 3,1 3,0 0,7 3,4 2,5 5,0
Total 5,6 3,9 3,5 4,9 2,9 4,3
Nueva contratacion
Edificacion 18,6 7.1 26,9 -13,7 -6,6 33,3
Obra civil 13,4 15,3 21,7 5,1 34,0 4,2
Total 16,5 10,3 249 -7,0 8,3 19,8
Costes
Mano de obra 2,9 4.4 4,0 4.6 4.4 45 3,1
Materiales 0,4 0,8 2,2 0,5 0,7 -0,2 -0,8
Total 15 2,2 3,0 2,1 2,1 1,7 0,9
NOTAS: (*) Segun la encuesta de poblacion activa.
(**) Segun la contabilidad nacional.
FUENTES: INE, Ministerio de Fomento, Ministerio de Trabajo y elaboracién propia.
Actividad constructora
La demanda del sec- El buen tono de la actividad constructora en Espafia tuvo un punto de
tor publico representa  apoyo clave en la demanda proveniente del sector publico, que crecié un
un 22% de la produc- 7%, cuatro puntos por encima del incremento registrado por la proceden-
cion del sector y crece  te del sector privado, segin la Asociacion de Empresas Constructoras de
por encima de la del Ambito Nacional (SEOPAN). La demanda del sector publico, principal-
sector privado. mente constituida por obra civil, represent6 el 22% de los 131.000 millo-

nes de euros en que SEOPAN cifra la produccién interna del sector en
2003. La demanda del sector privado, el 78% restante, se concentrd prin-
cipalmente en la edificacion. Dentro de la edificacion, el segmento basico
de actividad fue la vivienda, pues el valor de la edificacién no residencial
fue significativamente inferior. El resto correspondid, practicamente en su
totalidad, al segmento de la rehabilitacién y el mantenimiento, que absor-
bié la cuarta parte de la produccién del sector.
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La licitacion oficial
se mantiene todavia
en niveles altos.

La obra civil, principal-
mente carreteras y
ferrocarriles, concentra
la licitacién en 2003.

LA VIVIENDA, SEGMENTO PRINCIPAL DE LA ACTIVIDAD
EN CONSTRUCCION
Produccién del sector de construccion en 2003 a precios constantes de 1995

Miles de millones de euros

Edificacion residencial 28.345
Edificacion no residencial
Rehabilitacion

Obra civil

FUENTE: SEOPAN.

Segun el Ministerio de Fomento, la licitacion oficial cayé un 10,9% en
2003 tras los intensos aumentos de los dos ejercicios anteriores y ascen-
di6é a 23.900 millones de euros, es decir, un 3,2% del PIB. Este porcentaje
es, no obstante, relativamente elevado y superior a la media de los ulti-
mos quince afos, lo que hace presuponer que la mengua de actividad en
el futuro sera, por el momento, de corto alcance.

LA LICITACION PUBLICA DISMINUYE EN 2003
Licitacion publica de construccién, con relacion al PIB
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El nacleo fundamental de la licitacion de las distintas administraciones
publicas y de sus organismos y empresas corresponde a obra civil. En
2003, este segmento supuso el 69,8% de la licitacion total, absorbiendo las
carreteras y los ferrocarriles el nicleo principal del gasto. El incremento
mas intenso, sin embargo, se dio en las obras de regadio, aunque el
importe licitado representé Unicamente un 2,7% del total. Al margen de la
obra civil, la mayor parte de la licitacion correspondié a la edificacion no
residencial, el 23,2% del total, mientras que la residencial ascendi6 al 7,0%,
es decir, 1.670 millones de euros, cifra en la linea de los ultimos afios.
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Dentro de la demanda
del sector privado, se
modera la edificacion
no residencial y la
rehabilitacion...

...a diferencia del mer-
cado de la vivienda,
que se mantiene.

Los principales indica-
dores de actividad
reflejan la sdlida
marcha de la vivienda
en 2003.

Por otra parte, dentro de la demanda del sector privado, la edificacion
no residencial presentd una moderada desaceleracion, creciendo un 2,0%
real, medio punto por debajo del afio anterior, segin SEOPAN. La rehabi-
litacion y mantenimiento, por otro lado, presentd un crecimiento relativa-
mente elevado, un 3,0%, pero inferior en dos puntos al del afio anterior.

Finalmente, el segmento de edificacion residencial, segin SEOPAN,
recuper6 parte del tono perdido el afio precedente, de manera que la pro-
duccion interna real crecié un 3,0%, un punto por encima del afio anterior.
Pese a esta apreciable mejora, el ritmo de actividad del sector en 2003 que-
do lejos del auge de finales de la década anterior, en que la produccion
avanzaba a cotas de dos digitos.

Vivienda

La recuperacion del sector de la vivienda que apunta SEOPAN en sus
datos de avance de 2003 queda confirmada por la préctica totalidad de los
indicadores disponibles. Desde el punto de vista de la actividad propia-
mente dicha, el nUmero de viviendas en construccion presenta un avance
del orden del 5% y con un perfil creciente a lo largo de 2003. También los
datos de visados y viviendas iniciadas marcan una intensa recuperacion en
2003 la cual, no obstante, se modera de tono a principios de 2004. De
hecho, el nimero de viviendas iniciadas en 2003 se situ6é en las 622.185
unidades, el valor mas alto jamas alcanzado y superior en un 14,6% al del
afio precedente.

INDICADORES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA
Porcentaje de variacién anual, si no se indica otra cosa

2003 2004

2002 2003

Visados direccion de obra

Presupuestos de ejecucion (obra nueva) 6,4 23,0 28,2 29,0 15,3 20,0 54
Presupuestos de ejecucion (reforma
y ampliacion) 5,1 21,2 15,3 26,6 35,5 11,4 8,8

Superficie obra nueva en m? 4.2 19,5 22,1 20,1 12,8 23,2 8,6
Licencias de obra

Obra nueva en m? 7,7 2,8 -7,6 1,2 1,7 14,3 14,4

Viviendas (unidades) -9,4 2,6 -9,7 3,6 -0,8 15,9 15,5
Viviendas iniciadas 3,7 14,6 22,0 18,7 14,0 6,4
Viviendas en construccion -0,4 5,0 2,8 55 6,9 7,2
Viviendas terminadas 2,9 -2,6 -0,9 -7,5 8,5 -8,3
Inversion extranjera en inmuebles 27,7 16,7 37,8 18,7 10,7 -30,2 -1,3
Crédito hipotecario total 19,5 22,4 21,4 22,2 22,7 23,3 24,4
Crédito a los hogares para vivienda 17,4 17,3 16,1 16,3 16,7 20,0 22,7
Tipos interés préstamos vivienda 4.8 3,7 4,2 3,8 3,5 3,5 3,5
Precio m? vivienda 16,7 17,5 17,4 18,7 16,5 17,6 17,2

FUENTES: Ministerio de Fomento, Banco de Espafia, SEOPAN y elaboracién propia.
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El auge de la cons-
truccion de viviendas
es muy dispar por
territorios.

Andalucia y Murcia
presentan un dinamis-
mo especialmente
intenso en el inicio de
nuevas viviendas.

El auge del mercado
va acompafado
de alzas de precios.

El auge de la construccion de viviendas ha sido muy dispar por zonas
geograficas. Atendiendo a los proyectos visados en los colegios de arqui-
tectos, se aprecian incrementos muy importantes en Navarra (50,4%),
Galicia, Asturias, Pais Vasco, Castilla y Ledn y Canarias, en torno al 20%,
Extremadura y Andalucia, por encima del 15%. Por el contrario, se consta-
tan caidas intensas en Baleares (29,4%) y Madrid (19,3%), y de menor
cuantia en Catalufia y Comunidad Valenciana (3%-4%).

EL AUGE DE LA VIVIENDA, MUY DISPAR SEGUN TERRITORIOS
Viviendas visadas por 1.000 habitantes en 2003

Andalucia

Murcia

Navarra
Comunidad Valenciana
La Rioja

Aragon

Canarias
Castilla-La Mancha
Asturias

Cantabria

Galicia

Catalufia

Castillay Leon
Extremadura

Pais Vasco

Madrid

Baleares

FUENTES: Ministerio
de Fomento, INE
y elaboracién propia. 0 5 10 15 20 25

No obstante, mas alld del incremento en el numero de visados, distor-
sionado en algunos casos por su bajo nivel absoluto, destaca la intensidad
relativa de la actividad en determinadas comunidades. Asi, en Andalucia
el niumero de visados por 1.000 habitantes superé en mas de un 50% la
media espafola. Muy importantes también fueron los registros constata-
dos en Murcia, Canarias y Comunidad Valenciana, zonas que mantienen
en comun con Andalucia un importante atractivo turistico potenciado en
buena medida por la demanda extranjera. Por otra parte, Navarra, Aragon
y La Rioja presentaron también una elevada actividad relativa en el seg-
mento de la vivienda pese a no ostentar la categoria de destino turistico.
En el lado opuesto figuraron Baleares, afectada por la anterior moratoria
urbanistica y también Madrid y el Pais Vasco.

La recuperacién de la actividad en el mercado de la vivienda en 2003
fue acompafiada, como en ejercicios anteriores, por alzas de precios
importantes. Segln el Ministerio de Fomento, los precios de la vivienda
aumentaron un 17,5% en promedio en Espafia, aunque con un crecimien-
to algo mayor en el segmento de la vivienda usada respecto a la nueva.
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La demanda de vivien-
da esta impulsada por
factores demograéfi-
cos, econdémicos...

...por la inversion
extranjera...

En conjunto, el precio medio de una vivienda alcanzé los 1.400 euros por
metro cuadrado en 2003. Por otra parte, los incrementos fueron claramen-
te superiores en las ciudades de mayor tamafio, un 19,2% en las de més
de 500.000 habitantes (excepto Madrid, Barcelona, Bilbao y sus areas de
influencia), més de 5 puntos por encima de los municipios interiores de
menos de 50.000 habitantes. De este modo, se han venido a acentuar las
ya grandes diferencias de precios segln zonas. En este sentido, el precio
del metro cuadrado en las areas de influencia de Madrid o Barcelona,
2.502 y 2.175 euros por metro cuadrado eran claramente superiores a la
media espafiola.

EL PRECIO DE LA VIVIENDA SE DOBLA EN CINCO ANOS
Precio de la vivienda nueva y usada (media nacional)
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El renovado dinamismo del mercado inmobiliario se explica por la
interaccion de una serie de factores demograficos, sociales, econémicos y
financieros, que conjuntamente han propiciado un entorno favorable para
la demanda. En el ambito demografico y social, destaca el incremento
apreciable de la inmigracién en los ultimos afios. En el plano econémico,
la continuidad en 2003 del proceso de creacién de empleo. Por otra par-
te, la mejora de salarios reales y también de las rentas de la propiedad
han contribuido a ampliar la renta de las familias y, por tanto, su capaci-
dad adquisitiva. En 2003, la renta disponible por hogar aument6 un 3,9%
nominal, practicamente un punto menos que el afio precedente.

Otro factor importante del sostenimiento de la actividad del sector ha
sido, sin duda, la demanda procedente del exterior. Las compras de
inmuebles por parte de extranjeros, no sélo de vivienda, han alcanzado
en 2003 una cifra de 7.051 millones de euros, aumentando un 16,7% res-
pecto al afio anterior, es decir, porcentaje muy similar al aumento global
de precios en el sector. La inversidon extranjera en inmuebles se situd, asi,
en un 0,95% del PIB, el porcentaje mas elevado de la historia.
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...y por los bajos tipos
de interés, que facili-
tan el esfuerzo inver-
sor de las familias.

LA INVERSION EXTRANJERA EN INMUEBLES, AL ALZA
Ingresos por inversion extranjera directa en inmuebles con relacion al PIB

%

1

0,9 /

~
08 //
07 e

0,6 /
05 /
0,4 /
0,3
> ‘
FUENTES: Banco

de Espafia, INE 0,2 L | 1 1 1 1 | ]
y elaboracion propia. 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Financiacion

El solido impulso de la demanda de viviendas también se explica por
la laxitud de las condiciones de acceso al crédito. Los tipos de interés han
llegado a minimos, un 3,7% de media para los préstamos para adquisicion
de vivienda, segun datos del Banco de Espafia. En los primeros meses de
2004, la caida de tipos ha continuado hasta alcanzarse una media del
3,3% en abril. Seguin datos del Banco de Espafia, el esfuerzo para afrontar
el pago de la deuda hipotecaria en porcentaje se situd en el 52,3% del
salario medio, dos puntos y medio mas que el ultimo trimestre de 2002 y
casi veinte puntos mas que en 1998. Con todo, las cotas actuales no lle-
gan a los niveles de esfuerzo de la primera mitad de los noventa, cuando
atender al pago de las cuotas hipotecarias absorbia algo mas del 70% de
los ingresos salariales medios

CRECE EL ESFUERZO FAMILIAR PARA ADQUIRIR UNA VIVIENDA
Cuota anual del crédito sobre el coste salarial
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El crédito destinado a
la construccion y acti-
vidades relacionadas
tira del saldo crediti-
cio total.

AUMENTO IMPARABLE DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
Deuda de las familias y las ISFL () en relacion con la renta bruta disponible
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De hecho, la financiacién a la construccion y actividades relacionadas
se ha convertido en el principal impulsor del crédito en Espafa. Asi, los
fondos concedidos por las entidades crediticias para la construccion,
actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de vivienda as-
cendieron un 22,1% en los doce Ultimos meses hasta marzo de 2004,
registrando la tasa mas alta de los Gltimos afios, y pasaron a representar
el 53,3% del saldo crediticio total. Es destacable la subida del crédito
destinado a actividades inmobiliarias, que se elevo el 39,9% en tasa inter-
anual. Por su parte, el crédito destinado directamente a la construccion
se incrementd el 19,7% en los Ultimos doce meses. Dentro de este crédi-
to a la construccién, el apartado que experimentd un mayor incremento
de financiacion en este periodo fue el de instalacién y acabado de edifi-

LA CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES SE MANTIENE ESTABLE (%
Amortizaciones de capital y pagos de intereses en relacion con la renta bruta disponible

%

[ Total 14

Pagos por
intereses

12

10

NOTA: (*) Hogares

e instituciones 4
sin fines de lucro

al servicio ‘ ‘
de los hogares.

FUENTE: Banco 2 L ! 1 1 1 1 L ]
de Espafia. 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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Aceleracion del crédi-
to para la compra de
la vivienda.

La deuda de las fami-
lias espafiolas crece
mas rapidamente
que en los paises

del entorno...

cios y obras, con un alza del 37,2%. En cambio, el crédito para las obras
publicas aumentdé el 8,0%.

En cuanto al crédito destinado a la compra de vivienda y rehabilita-
cion se aceleré y ascendio el 18,1% desde marzo de 2003 a marzo de
2004. Esta partida ya supone tres cuartas partes del crédito a los hogares
y su expansion ha impulsado el endeudamiento de las familias. La deu-
da de las familias ha aumentado sostenidamente en los Ultimos afos,
como se puede apreciar en el grafico adjunto, y ya sobrepasa el 90% de
su renta bruta disponible. No obstante, la carga financiera de las fami-
lias, que incluye los pagos de retorno del capital y los intereses, se man-
tuvo en niveles relativamente moderados en relacién con la renta bruta
disponible en 2002 y 2003. Esto fue posible gracias a los bajos costes
financieros y al alargamiento del periodo de amortizacion de los présta-
mos hipotecarios.

El endeudamiento de las familias espafiolas ha sido mas rapido en los
altimos afios que en la mayoria de paises del entorno. Asi, la ratio de
deuda de los hogares respecto a la renta bruta disponible se ha situado
por primera vez por encima de la media de la eurozona. Sin embargo,
esta ratio se coloca sensiblemente por debajo del Reino Unido, de Ale-
mania y de Estados Unidos. Otras medidas como, por ejemplo, los pasi-
vos financieros de los hogares con relacion al PIB arrojan resultados
similares.

LA DEUDA DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS: COMPARACION INTERNACIONAL

Afo 2003
Pasivos financieros/Activos financieros Pasivos financieros/PIB
% %
Estados Unidos 284 Estados Unidos 88,8
Alemania (*) 41,1 Alemania (*) 72,6
Espafia 40,1 Espafia 68,3
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 20 40 60 0 20 40 60 80 100
NOTA: (*) Afio 2002. FUENTES: Bancos Centrales Nacionales, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

...pero la posicion
patrimonial agregada
de las familias
espafiolas mejora.

La posicién patrimonial agregada de las familias espafiolas no supone
una restriccion para el dinamismo del consumo y la inversion residencial
a corto y medio plazo. Sin embargo, el margen de maniobra del sector
para hacer frente a eventuales cambios desfavorables en su riqueza, en su
renta o en el coste de financiacion se ha reducido, dado el bajo nivel de
ahorro. Por otro lado, a un nivel mas desagregado, la Encuesta de Presu-
puestos Familiares muestra que una proporcion creciente de familias pre-
senta dificultades para ahorrar, por lo que habria un mayor porcentaje de
hogares en situacién de mas vulnerabilidad a modificaciones adversas en
el entorno macroecondmico. No obstante, esto seria compensado hasta
cierto punto por la flexibilidad de los nuevos instrumentos hipotecarios
que han ido apareciendo en el mercado.
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