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

2003 2004 2005 2003 2004
1 \% | 1 11 vV
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsiones Previsiones
Producto interior bruto
Estados Unidos 3,0 4,3 3,2 3,5 4.4 5,0 4.8 3,8 3,8
Japon 2,5 4,2 1,8 1,8 85 51 4,3 4,0 3,2
Reino Unido 2,2 3,2 2,5 2,2 2,9 3,4 3,7 3,2 2,6
Zona del euro 0,5 1,7 2,2 0,3 0,7 1,3 2,0 1,8 1,8
Alemania -0,1 1,6 1,7 -03 0,0 0,8 15 1,9 2,3
Francia 0,5 2,5 2,3 0,4 1,0 1,7 3,0 2,7 2,5
Precios de consumo
Estados Unidos 2,3 2,6 2,3 2,2 1,9 1,8 2,9 2,7 3,1
Japén -03 -01 0,1 -02 -03 -01 -03 -01 0,1
Reino Unido 2,8 2,3 2,4 29 2,6 2,3 2,2 2,2 2,4
Zona del euro 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 1,7 2,3 2,3 2,5
Alemania 1,1 1,7 1,8 1,0 1,2 11 1,8 1,9 1,8
Francia 2,1 2,2 1,9 1,9 2,2 1,8 2,4 2,4 2,2
ECONOMIA ESPANOLA
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 2,9 3,2 2,9 3,0 2,9 3,3 3,2 3,1 3,0
Consumo de las AA.PP. 3,9 43 41 3,8 4,2 43 43 42 43
Formacion bruta de capital fijo 3,2 3,7 3,9 3,1 2,6 2,7 3,9 4,0 4,0
Bienes de equipo y otros 1,7 3,2 )2 1,7 0,7 0,8 3,6 4,0 4,4
Construcciéon 4,3 4.0 2,9 4,1 4.2 4.3 4.2 4.0 3,7
Demanda nacional 3,2 &5 3,3 41 85 3,5 3,8 3,5 3,4
Exportacion de bienes y servicios 2,6 4,3 5,7 3,1 1,6 515 4,7 3,8 3,2
Importacién de bienes y servicios 4.8 7,1 7,0 7,9 3,7 7,8 8,1 6,7 59
Producto interior bruto 2,5 2,6 2,7 2,6 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5
Otras variables
Empleo 1,8 1,8 1,8 2,0 2,1 2,1 2,0 1,7 1,5
Tasa de paro (% poblacién activa) 11,3 11,3 113 112 112 11,4 109 11,2 115
indice de precios de consumo 3,0 3,0 2,8 2,9 2,7 2,2 3,2 3,3 3,2
Costes laborales unitarios 385 3,3 33 34 3,2 3,2 3,2
Saldo operaciones corrientes (% PIB) -33 41 -39 -35 -26 -50 -60
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -21 -29 -28 -26 -09 -44 -46
Saldo publico (% PIB) 03 -12 -06
MERCADOS FINANCIEROS
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 1,1 1,3 3,1 1,0 1,0 1,0 1,0 14 1,8
Repo BCE 2,3 2,0 2,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1
Bonos EE.UU. 10 afios 4,0 4.4 5.5 4,2 4,3 4,0 4,6 4,3 4,7
Bonos alemanes 10 afios 4,1 4.3 5.2 4,1 4,3 4,1 4,2 4,1 4,6
Obligaciones 10 afios 41 4,3 5,8 41 4,3 4,1 4,2 4,2 4,7
Tipos de cambio
$/Euro 1,13 1,22 1,10 1,12 1,19 125 1,20 1,22 1,20
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2004

El precio del barril de petroleo sigue marcando la actualidad econémica, al
generar incertidumbre en las perspectivas de la economia e inestabilidad en los mercados
burséatiles. Estados Unidos crece a un ritmo algo menor, si bien el crecimiento del
segundo trimestre fue todavia del 4,8%. La lentitud en la creacion de empleo, el agotamien-
to de los estimulos fiscales y las incertidumbres sobre el precio del petrleo determinan un
sentimiento de cautela en el consumidor, que se mantendrd en los proximos meses. En
este sentido, los precios del petréleo han afectado menos de lo esperado a los indices de
precios, y las tensiones inflacionistas se ven un poco mas lejanas. El buen comportamiento
de la inversion da cierto soporte al crecimiento y a la contencién de precios. Dentro de
este entorno de moderacién, los mayores riesgos siguen centrados en el sector exterior.

En la zona del euro, el crecimiento debe irse afianzando en los proximos
meses en niveles proximos al 2%, sin tensiones relevantes en el ambito de la inflacion.
Con todo, la recuperacion dista de estar consolidada. Hasta la fecha, el sector exterior ha
sido préacticamente el Unico responsable del mayor crecimiento. Sin embargo, en un entor-
no internacional en menor expansién, a medio plazo su contribucion tendera a reducirse.
Ello conducird a una mayor dependencia de la demanda interna, que sigue mostrandose
muy fragil y sobre la que pesa la amenaza del impacto del elevado precio del petréleo. Por
tanto, el escenario estda mucho mas abierto que meses atras, aunque el balance de riesgos y
oportunidades se inclina favorablemente hacia estas Gltimas.

En este contexto, la Reserva Federal de Estados Unidos proseguira su politica de
subida paulatina de su tipo de interés oficial, con lo que el tipo de referencia al final
del afio se situard probablemente en el 2%. Por su parte, el Banco Central Europeo no
modificara de momento su posicion, pero hacia el final del afio podria comenzar el
giro restrictivo. Los tipos de interés de los bonos publicos a largo plazo han descendido has-
ta cotas anormalmente bajas, por lo que previsiblemente reemprenderan la orientacion al
alza. La cotizacion del euro frente al délar evolucionara en una franja relativamente estrecha
a corto plazo.

En cuanto a la economia espafiola, no se han producido cambios sustanciales en
los meses de verano con respecto a las tendencias de crecimiento apuntadas en la primera
mitad del afio. EI dinamismo de la demanda interna continla impulsando la
actividad econémica espafiola, aunque la debilidad de las exportaciones de bienes y
servicios —incluyendo el mal comportamiento del turismo extranjero- esta restando algunas
décimas al crecimiento del producto interior bruto, que se espera alcance el 2,6% en el
conjunto de 2004.

El ritmo de creacion de empleo tiende a debilitarse ligeramente, aunque previsiblemen-
te el afio se cerrara con un aumento de la ocupacién proximo a los 300.000 empleos, nivel
muy parecido al de 2003. En estos momentos, junto al deterioro de la balanza de
pagos, el principal motivo de preocupacion lo constituye el encarecimiento
de los combustibles, que ha acarreado ya un alza considerable de los precios industria-
les. De todas formas, las tendencias actuales apuntan a que la tasa de inflacion quedara
proxima al 3% al finalizar el afio.

29 de septiembre de 2004
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LA SITUACION ECONOMICA

El precio del petroleo
sigue siendo una ame-
naza, puesto que en
septiembre se han
alcanzado nuevos
mMaximos...

...Si bien se insiste

en que la recupera-
cion es suficientemen-
te sélida.

En Estados Unidos, el
consumo de los hoga-
res flojea, pero la
expansion es solida y
el paro baja.

China no muestra
sefales consistentes
de desaceleracion, por
el momento.

El petréleo amenaza la recuperacion internacional

A lo largo del mes de septiembre, la amenaza que el petréleo caro
supone para la economia no ha cedido. Por el contrario, a finales de mes
han vuelto a alcanzarse niveles maximos histéricos. La barrera psicologica
de los 50 délares por barril ha sido franqueada por el crudo «West Texasy,
mientras que el «Brent» cotizado en Europa ha superado los 46 délares,
niveles a comparar con los 32 6 29 doélares, respectivamente, de enero de
2004. Las razones de fondo de la escalada estan en la fuerte demanda
que genera la recuperacioén, tanto en Estados Unidos como en Asia, frente
a una produccién cuya capacidad se halla casi al limite. Ademas, cual-
quier noticia negativa afecta exageradamente al mercado, y en las ultimas
semanas han proliferado. Los paises exportadores de crudo no parecen
capaces de aumentar significativamente la produccién de sus pozos en el
corto plazo. Irak tampoco va a contribuir a ajustar la oferta, por el mo-
mento.

¢(Puede el petréleo caro abortar la recuperacion? Algunos organismos
internacionales de relieve se han apresurado a resaltar la fortaleza del
actual momento ciclico de la economia mundial. La Organizacién de Coo-
peracion y Desarrollo Econémicos, por ejemplo, estima un buen ritmo de
crecimiento en los paises socios a lo largo del primer semestre de 2004 y
prevé la continuidad del mismo, e incluso aceleracion, en la segunda
mitad del afio.

Los indicadores disponibles para la primera economia mundial apun-
tan a una cierta contencién del crecimiento, pero dentro de un ritmo
todavia elevado. El consumo privado, el gran motor no sélo de la econo-
mia de Estados Unidos sino de la demanda global, muestra sefiales de
desaceleracion. La confianza de los consumidores se ha debilitado desde
julio, probablemente por la conjuncién de una creacién de empleo menor
de lo esperado, el alza de los combustibles y la proximidad de las elec-
ciones. De todas formas, la compra de viviendas sigue tirando de la acti-
vidad y el sector manufacturero presenta una evolucién positiva. Se crea
menos empleo que en anteriores recuperaciones pero la tasa de paro en
agosto estaba en el 5,4% de la poblacion activa, cifra muy reducida y cla-
ramente por debajo de la de hace un afio.

Otro gran motor de la economia mundial, en este caso del lado pro-
ductivo, es la economia china. Preocupa que la recalentada trayectoria del
gigante asiatico desemboque en un subito colapso que desencadene una
grave crisis. De momento, éste no parece ser el caso. El crecimiento regis-
trado en los ultimos trimestres, proximo al 9% anual, apenas muestra sin-
tomas de ralentizacién. La producciéon industrial ofrece una perspectiva
mas clara de cierta moderacion, pero siempre dentro de un crecimiento
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En Japon, el creci-
miento también es
elevado...

...pero en la zona del
euro la recuperacion
es todavia fragil.

La escalada del petro6-
leo no supone un
impacto importante
en la inflacion.

La Reserva Federal
mantiene su politica
de tensionamiento
paulatino y el Banco
Central Europeo no
mueve ficha.

Los tipos de interés a
largo plazo descien-

den, contrariamente a
lo que cabe esperar, y
las bolsas retroceden.

sostenido. Donde es maés facil ver cierta desaceleracion es en la produc-
cion de vehiculos, cuyo avance en los Gltimos meses se sitla en el 5%-6%
frente a los valores del 30% y 40% de los ultimos dos afios.

En Japdn, los indicadores de oferta apuntan a la continuidad de la
recuperacion, y lo mismo sucede con el sector de la construccion. EI mer-
cado de trabajo presenta claroscuros, con una tasa de desempleo que
remontd al 4,9% en julio frente al 4,6% de junio; hay que anotar que la
tendencia de fondo es un proceso de terciarizacion de empleos, sustitu-
yendo empleo manufacturero por empleo en el sector servicios.

En la zona del euro, el tercer trimestre de 2004 ha arrancado con una
ténica similar a la de la primera mitad del afio, es decir, con un consumo
privado muy débil y practicamente sin sefiales de recuperacion, pero con
un sector exterior que tira de la demanda. Los indicadores del sector
industrial de los meses de verano han presentado un comportamiento
muy irregular, el indice de confianza del consumidor no avanza y la
inversion en equipo apunta a una cierta mejora.

En definitiva, por el momento la escalada del petréleo no parece
haber afectado a la dinamica de crecimiento de las principales economias.
Tampoco estd haciendo mella en los indicadores de inflacion. En el mes
de agosto, el indice de precios de consumo (IPC) de Estados Unidos mos-
tré ya una clara inversion de la tendencia alcista iniciada en abril y que
culminé en junio. El componente subyacente del indice (sin alimentos ni
energia) mostré en el mismo mes un sano 1,7% interanual. En la zona del
euro, el IPC presenta una tasa interanual estabilizada en el 2,3%, que baja
hasta un 2,0% si se sustrae el componente de energia.

Las atenuadas presiones inflacionistas han permitido a la Reserva Fede-
ral, el banco central de Estados Unidos, seguir elevando tranquilamente
su tipo de interés de referencia. En la reunion del Comité responsable de
la politica monetaria de septiembre no hubo sorpresas y el nivel objetivo
de los depdsitos interbancarios a un dia se elevé en 25 puntos basicos
hasta el 1,75%, la tercera subida desde que en junio se iniciara la politica
de elevacién gradual de los tipos. Por el contrario, el Consejo de Gobier-
no del Banco Central Europeo no ha variado por el momento sus tipos
de interés, ante la evidencia de que la inflacién no es un riesgo importan-
te, a la vez que la recuperacién econémica no parece suficientemente
consolidada.

A pesar del tensionamiento de la politica monetaria de la Reserva
Federal, los tipos de interés a largo plazo han disminuido. Cabe suponer
que una politica monetaria mas restrictiva responde a una economia que
crece y que tiene un cierto riesgo de inflacién, motivos que llevan tam-
bién a los tipos a largo plazo a seguir la misma trayectoria. Pero no esta
siendo asi, ya que el bono americano ha caido por debajo del 4%. Puede
ser que los mercados financieros duden de la recuperacién o bien esti-
men que los riesgos inflacionistas no existen. O bien que confian en que
la subida de la Reserva Federal sea pausada y moderada. Las bajas renta-
bilidades reflejan también la preferencia de los inversores por la deuda
publica, lo que contrasta con las bolsas, que han sufrido retrocesos para-
lelos a la subida del precio del barril de petréleo.
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La economia espafiola
crece un 2,6% en

el segundo trimestre
de 2004...

...gracias al fuerte
tirén de la demanda
interna y pese al freno
que supone el sector
exterior...

...muy afectado por la
demanda turistica.

La recuperacion de la

industria se consolida,
mientras los servicios
crecen algo menos.

Los indicadores mas
recientes confirman
las trayectorias apun-
tadas...

...alavez que la infla-
cion deja atrés los
méximos y la balanza
de pagos sigue dete-
riorandose.

Economia espafola: aumenta el desequilibrio exterior

En el segundo trimestre de 2004, el producto interior bruto (PIB) de la
economia espafiola crecié un 2,6% interanual, una décima menos que en
el trimestre anterior. Se trata, pues, de una suave desaceleracion, que de
todas formas supera claramente al crecimiento medio de la eurozona.

Sin embargo, el desglose por componentes del PIB muestra una tra-
yectoria peculiar, donde la demanda interna acelera su crecimiento, a la
vez que el sector exterior resta una fraccion significativa del crecimiento
total. Asi, la demanda interior se elevé hasta cotas proximas al 4% gracias
a la solidez del sector de la construccién, que apenas se desacelera tras
varios afios de expansion continuada. También la inversién en equipo y
maquinaria present6 un notable tir6bn en el segundo trimestre del afio,
tras muchos meses de atonia. El consumo de los hogares, por su parte, se
mantuvo en crecimientos superiores al 3%, mientras que el consumo
publico superaba ampliamente la cota del 4%.

En cambio, el sector exterior en el segundo trimestre presentaba una
desaceleracion del crecimiento de las exportaciones debido en gran medi-
da a la caida anotada en las ventas de servicios al exterior. La menor
demanda turistica ha influido decisivamente en este resultado. En cambio,
las importaciones siguieron pulsando con fuerza debido l6gicamente a la
propia dindmica de la demanda interna.

Desde la perspectiva de la oferta, se confirma la recuperacion del sec-
tor industrial, que en el segundo trimestre experimenté un incremento en
su valor afiadido del 2,4% interanual, medio punto porcentual méas que en
enero-marzo. Por el contrario, los servicios de mercado moderaron su rit-
mo de avance al 2,8% debido a la pérdida de impulso de la actividad
comercial, la hosteleria y el transporte de viajeros, en sintonia con la
menor demanda de servicios turisticos, principalmente por parte de no
residentes.

Atendiendo a los indicadores mas recientes, cabe destacar la continui-
dad de las tendencias apuntadas, tanto en la demanda interior como en la
vertiente externa. El consumo de los hogares continta creciendo a un rit-
mo bastante sostenido gracias a la creacion de empleo y a las laxas con-
diciones monetarias, con unos tipos de interés reales negativos en los tra-
mos cortos de la curva. También la inversién en equipo confirma la linea
ascendente sefialada por las cifras de contabilidad nacional, mientras que
la construccion sigue dindmica. Los datos mas recientes sobre la campafa
turistica confirman la debilidad de la misma, especialmente en lo que se
refiere a turismo exterior.

En cuanto a la inflacién, la escalada del IPC entre marzo y junio pare-
ce desactivada, puesto que en agosto la tasa interanual se situé en el 3,3%
después del 3,5% de junio. De todas formas, las tensiones en el compo-
nente energético en el mes de septiembre despiertan todavia una cierta
inquietud. Por lo que se refiere a la balanza de pagos, el deterioro del
saldo comercial y del desequilibrio de la cuenta corriente ha seguido pro-
gresando hasta el mes de junio, en una trayectoria que no parece que
vaya a corregirse a corto plazo.
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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 liberalizacion 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 econémica 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 incorporacion 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.

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

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

La Reserva Federal eleva el tipo de interés de referencia por tercera vez en el afio en un
cuarto de punto porcentual hasta el 1,75%.

El precio del petréleo calidad Brent a un mes sube hasta un nivel récord de 46,23 ddlares
por barril.
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Central Europeo.

indice de produccion industrial (septiembre).

Reunién del Comité de Mercado Abierto
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indice de precios de consumo (octubre).

indice de precios de consumo armonizados
de la Unio6n Europea (octubre).

Contabilidad nacional trimestral
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indice de precios industriales (octubre).
Indicador adelantado del IPCA (noviembre).
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COYUNTURA INTERNACIONAL

Cae la confianza de
los consumidores de
Estados Unidos en
agosto...

...a la vez que retroce-
den las ventas de
automoviles.

Estados Unidos: el consumo se modera

El crecimiento de la economia americana ha entrado en una senda de
moderacion. Los indicadores de actividad del lado de la demanda confir-
maron en agosto la suave desaceleraciéon que empezd en el mes de
junio. Las ventas al por menor, por ejemplo, crecieron en agosto un 4,9%
interanual, lejos del 9,3% registrado en mayo. La produccion industrial de
bienes de consumo crecié un 2,8% interanual, inferior al 3,8% de mayo,
pero mejorando el 2,5% de julio. La confianza del consumidor siguio la
misma tonica, perdiendo en agosto siete de los 13 puntos del repunte
que alcanzé su apice en julio. Este indicador registr6 mayores pérdidas
en el componente de expectativas que en el que recoge la situacion
actual, reflejando en cierto modo la incertidumbre por los resultados de
las préoximas elecciones y la preocupacién por las noticias relativas al
precio del petréleo.

Por su parte, la venta de automoviles de agosto disminuyd un 13,8%
interanual, constituyendo el indicador de actividad méas negativo del
periodo. En este caso existe una cierta influencia de los precios de los
carburantes, pero no deben olvidarse otros efectos no menos importantes
como el final de los descuentos ofrecidos por los fabricantes y la menor
capacidad de refinanciacién de hipotecas.

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

2003 2004
2002 2003

1l v | 1 Julio Agosto

PIB 1,9 3,0 3,5 44 5,0 4,7 - -
Ventas al por menor 2,5 5,4 6,2 6,7 7,8 78 6,7 4,9
Confianza del consumidor () 96,6 79,8 78,6 89,7 91,6 96,3 105,7 98,2
Produccién industrial -0,6 0,3 -0,4 15 2,9 5,2 51 5,2
Venta de viviendas unifamiliares 7,6 11,6 15,2 8,7 22,2 10,7 -1,9
indice de actividad industrial (ISM) () 52,4 53,3 54,1 60,6 62,5 62,1 62,0 59,0
Tasa de paro (*) 5,8 6,0 6,1 59 5,6 5,6 55 5,4
Precios de consumo 1,6 2,3 2,2 1,9 1,8 29 3,0 2,7

Balanza comercial ()

-390 -444 438 -444 454 478 486

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacién activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses en media mensual. Miles de millones de délares.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.
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Pero la inversion
mantiene su ciclo
expansivo.

La produccién indus-
trial estabiliza su
crecimiento en torno
al 5%.

La actividad manufac-
turera se modera, pero
mantiene el vigor.

El sector de la cons-
truccion frena el creci-
miento explosivo de
los dltimos meses.

La produccién industrial de bienes de equipo constituyé el contrapunto
a las ventas de automoviles, creciendo en agosto un 10,8% interanual,
superior al crecimiento del 9,1% interanual de la totalidad del segundo tri-
mestre, y solo ligeramente inferior al robusto 12,9% de julio. Este comporta-
miento y los datos del producto interior bruto (PIB) del segundo trimestre
indican que, en contraste con esta suave moderacion del consumo privado,
el ciclo expansivo de la inversion americana tiene aires de continuidad.

Los indicadores de actividad del lado de la oferta estabilizaron su cre-
cimiento, y en el caso de la construccion presentan claros sintomas de
moderacién. La produccion industrial del mes de agosto mantuvo la ten-
dencia de crecimiento de los ultimos meses, incrementandose un 5,2%
respecto al mismo periodo del afio anterior. También se reviso ligeramen-
te al alza el crecimiento en julio, pasando del 4,9% al 5,1% de incremento
interanual. Si la aceleracion de este indicador parece tomarse un respiro,
su tendencia de fondo sigue mostrando un apreciable vigor.

En la misma linea estan los indicadores de actividad del Institute of
Supply Management (ISM). El indice de actividad industrial de agosto fue
de 59,0, el componente de produccion se situé en un 59,5 y el de nuevos
pedidos alcanzé los 61,2 puntos. Aunque ligeramente inferiores a los
valores de julio, los citados siguen siendo de los més altos de la década, y
estan claramente por encima del critico nivel 50, lo que confirma el man-
tenimiento del crecimiento del sector manufacturero. El indicador de acti-
vidad del sector no manufacturero siguié el mismo patrén, pasando de
64,8 puntos a 58,2.

SUAVE MODERACION DEL CRECIMIENTO EN ESTADOS UNIDOS
Valor del indice de actividad empresarial ISM
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El sector de la construccion siguid en julio la ténica de moderacion ya
apuntada en el segundo trimestre, confirmando un escenario de aterrizaje
suave. Considerando la volatilidad del sector en épocas pasadas y la evo-
lucion de los precios de la vivienda, este hecho puede considerarse mas
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El mercado laboral
prosigue su recupera-
cién, no exenta de
baches.

La inflacion presenta
una trayectoria positi-
va pese a los altos
precios del petroleo.

bien una noticia positiva. Los permisos de construccion crecieron en julio
un 5,0% interanual, lejos del 11,4% de abril, cuando el sector estaba regis-
trando su momento méas expansivo. Las viviendas iniciadas crecieron un
3,5% interanual, comparado con el 18,7% de abril. Sin embargo, hay que
tener en cuenta la mayor volatilidad de este segundo indicador, y la recu-
peracion que presentd respecto a la disminucion interanual del 0,8% de
junio.

El mercado de trabajo esta teniendo una gran relevancia en los Gltimos
meses por razones electorales y por el retraso de su recuperacion, que
tuvo un preocupante estancamiento en 2003. Sin embargo, el sector sigue
su paulatina escalada, si bien no exenta de vaivenes. EI mal dato de julio,
cuando so6lo se crearon 32.000 empleos, fue revisado al alza, quedando
en 73.000. La creacion de 144.000 nuevos puestos en agosto, dejando la
variacion interanual en el 1,3% mejord las expectativas. Las buenas y
malas noticias de este importante indicador siempre hay que tomarlas con
cautela en el corto plazo, dado el margen de error de los datos. Sin
embargo, parece que la senda de la recuperacion va abriéndose paso len-
tamente. Abundando en este contexto, el empleo de manufacturas de
agosto presentd un incremento interanual del 0,1%. Si bien la cifra no
parece importante, si lo es que constituye el primer crecimiento inter-
anual del empleo manufacturero desde agosto de 2000.

EN ESTADOS UNIDOS LA OCUPACION SIGUE REMONTANDO
Variacion interanual de la ocupacion no agricola

FUENTE: 2l | | | | | | | | | | | | | | | | | 1 1
Departamento M J S DM J S DM1J S DWMIJI S DM
de Comercio. 2000 2001 2002 2003 2004

En el ambito de los precios, la inflacion invirtid la tendencia alcista
que habia culminado en junio, creciendo en agosto un 2,7% interanual y
reflejando esa moderacion de los indicadores del consumo. En todo caso,
parece que, por ahora, los efectos inflacionistas de las subidas del petr6-
leo son moderados. Se ha reducido en un 60% la virulenta subida que se
dio entre abril y junio. EI componente subyacente también present6 en el
mismo periodo un positivo 1,7% interanual. Hay que recordar en este
contexto que, frente a los minimos valores que este indicador registré en
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ACELERACION DEL COMERCIO MUNDIAL EN 2003

Segun la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), en 2003 el aumento del comercio
mundial de mercancias en términos reales fue del 4,5%. Pese a ser superior al del afio ante-
rior, dicho incremento excedi6 al de la produccion por un margen reducido y continta
situdndose por debajo de la tasa registrada en la segunda mitad de la década de los noventa.

LAS EXPORTACIONES MUNDIALES EVOLUCIONAN
FAVORABLEMENTE
Variacion anual de las exportaciones mundiales
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Asia y las economias en transicién fueron las regiones que mostraron mayor dinamismo en
2003 con unos crecimientos anuales de comercio —importaciones y exportaciones- superiores
al 10%. Por su parte, América del Norte continGa presentando una tasa de crecimiento de las
importaciones sustancialmente superior a la de sus exportaciones y por encima de la tasa
mundial. Asi, mientras que las importaciones de mercancias de los Estados Unidos aumenta-
ron un 5,7%, las exportaciones crecieron algo menos del 3%. En cambio, América Latina,
ayudada por monedas depreciadas y una recuperacion de la demanda de productos prima-
rios, registrd un notable incremento del volumen de sus exportaciones. No obstante, sus impor-
taciones crecieron menos de un 2%. En cuanto a Europa Occidental se refiere, sus ventas al
exterior aumentaron en 2003 menos del 1% y sus importaciones, cerca del 2%. Este modesto
incremento anual fue consecuencia de la lentitud del gasto de inversion y de consumo en las
principales economias de la zona del euro.

Segun las previsiones, la aceleracion del crecimiento de la economia mundial registrada en
el segundo semestre de 2003 se mantendra en 2004. La mayor actividad econémica dara lugar
a una aceleracién del crecimiento del comercio mundial que, en conjunto, se espera que
aumente a un ritmo aproximado del 7,5% en 2004, mas del doble de la tasa de crecimiento
que se anticipa para el PIB. La mejora prevista para la produccién mundial puede atribuirse,
en su mayor parte, a la evolucion de América del Norte, Europa Occidental y América Latina.
Asimismo, se espera que Asia y las economias en transicion, pese a experimentar una suave
desaceleracién, mantengan el crecimiento del PIB por encima del promedio mundial.
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El déficit comercial
sigue aumentando.

Japodn revisa ligera-
mente a la baja el cre-
cimiento del segundo
trimestre, pero el cre-
cimiento de la inver-
sion es revisado al
alza.

2003, los incrementos actuales estan por debajo de los registrados en
2001 y 2002, cuando el crecimiento de la economia era mucho menor. En
la misma tonica, los precios de produccién de productos acabados siguie-
ron moderandose, creciendo en agosto un 3,4% interanual, en compara-
cion con el 4,9% alcanzado en mayo.

LA INFLACION AMERICANA DEJA ATRAS LOS MAXIMOS
Variacion interanual del indice de precios de consumo
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El contraste negativo con el buen comportamiento de los precios vino
de la mano del sector exterior. ElI déficit comercial de los ultimos doce
meses hasta julio llegd a 583.000 millones de doélares, motivado por un
estancamiento de las exportaciones unido al crecimiento de las importa-
ciones. Este déficit sigue constituyendo en estos momentos el mayor
desequilibrio de la primera economia mundial, al que ha venido a unirse
un peligroso déficit publico.

La economia japonesa mantiene el pulso inversor

El crecimiento de la economia nipona en el segundo trimestre fue
revisado ligeramente a la baja, pasando del 4,5% al 4,3% interanual. Sin
embargo, los dos principales componentes de la demanda interna tuvie-
ron un buen comportamiento. Si el consumo privado mantuvo su vigoro-
so 3,4%, la formacién bruta de capital fijo, que habia sido el mayor lunar
de los datos del segundo trimestre, se revisé del 2,4% a un 3,2% respecto
al mismo periodo del afio anterior. La contrapartida estuvo en una ligera
disminucion del crecimiento del consumo publico, que pas6 de un 2,0% a
un 1,8%, y principalmente en una gran disminucién del incremento de
inventarios. En el sector exterior se revisaron ligeramente al alza los datos
de exportaciones e importaciones, quedando sus crecimientos interanua-
les en un 18,0% y en un 10,7%, respectivamente.
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Las ventas minoristas
no presentan una
direccion clara.

Dentro de los indicadores mensuales de demanda, las ventas minoristas
crecieron en julio un 1,0% interanual, que supone cierta recuperacion res-
pecto al descenso del 2,5% en junio. Sin embargo, alin no se aprecia una
recuperacion clara en este indicador. Respecto a las ventas minoristas, hay
que puntualizar que este indicador no incluye el consumo en almacenes
de nuevo cufo, con lo que tiene un sesgo bajista. Las ventas de automévi-
les, en contraste, crecieron en agosto un 12,1% respecto al mismo periodo
del afio anterior, mejorando el registro de julio del 9,1%.

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

2002 2003 2008 2004

1] v | Abril Mayo Junio Julio

PIB -0,3 2,5 1,8 3,5 51 - 4,3 - -

Ventas al por menor -3,9 -1,9 -2,2 -1,2 0,2 -1,0 -2,2 -2,5 1,0

Produccién industrial -1,3 3,3 1,1 4,7 5,0 8,7 8,4 7,7 7,1
Indice de actividad empresarial

(Tankan) ¢ -32,8 -210 =210 -11,0 -5,0 - - - -

Viviendas iniciadas -1,8 0,6 -0,5 3,3 53 -4,0 0,8 -7,2 7,7

Tasa de paro (*) 54 53 5.2 51 4,9 4,7 4,6 4,6 4,9

Precios de consumo -0,9 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1 -0,4 -0,5 0,0 -0,1

Balanza comercial ()

11,8 12,4 11,9 12,4 13,2 13,5 13,9 14,2 14,3

NOTAS: (*) Valor.

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

La produccién indus-
trial mantiene un tono
vigoroso.

Las viviendas inicia-
das y las 6rdenes de
maquinaria apuntan al
mantenimiento del
vigor inversor.

El desempleo de julio
aumenta ligeramente
hasta el 4,9%...

Del lado de la oferta, los indicadores principales apuntan a la recupe-
racién. La produccién industrial de julio crecié un 7,1% interanual, mode-
rando la tasa de junio del 7,7%. El indicador mantiene, sin embargo, una
clara tendencia de fondo alcista, que es coherente con la continua reduc-
cion del numero de quiebras, que en agosto fue de 1.097.

Las viviendas iniciadas de julio crecieron un 7,7% interanual, mante-
niendo la leve tendencia alcista de fondo. Las 6rdenes de maquinaria
subieron en julio un 11,0%. Ambos indicadores confirman la existencia de
cierto vigor en la inversidon nipona, que es consistente con la revision al
alza del componente inversor del producto interior bruto del segundo tri-
mestre, y garantiza cierta fuerza del componente de cara al tercer trimestre.

El mercado de trabajo de julio presentd claroscuros, con una tasa de
desempleo que remont6 al 4,9% en comparacion con el 4,6% de junio. El
dato mas positivo fue el incremento del 4,2% que mostraron los empleos
del sector servicios. Los empleos de manufacturas de julio perdieron un
1,2% interanual, ralentizando el ritmo de pérdidas anteriores. La tendencia
de fondo es un proceso de terciarizacion de los empleos, sustituyendo
empleo manufacturero por empleo del sector servicios, y eso es lo que
reflejan los incrementos interanuales. Sin embargo, hay que mencionar
que desde finales de abril, el sector manufacturero ha creado 550.000
empleos, mientras que el sector servicios ha destruido 470.000. Esta recu-
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...pero en los ultimos
meses el sector de
manufacturas crea
empleo.

La deflacion se man-
tiene, aunque en nive-
les moderados.

El saldo comercial
continda presentando
fuertes superavit.

China sigue creciendo
a un fuerte ritmo.

peracion de las manufacturas es consistente con el crecimiento de la pro-
ductividad, que en julio fue del 6,8% interanual, y por la fuerza del sector
exterior.

LA PRODUCTIVIDAD JAPONESA VA AL ALZA
Variacion interanual del indice de productividad del factor trabajo
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La deflacion se resiste a desaparecer de la economia nipona: los pre-
cios al consumo de julio volvieron a presentar un ligero decremento del
0,1% interanual. EI mismo indicador de Tokio en agosto disminuy6 un
0,2%, lo que indica que los precios no abandonaran en breve la deflacion
de forma nitida.

La balanza comercial siguié aumentando, y en los Ultimos doce meses
hasta julio, presentd un superavit de 14,3 billones de yenes, llegando a
niveles cercanos a los de 1998. Si bien es cierto que esto es buen reflejo
de la productividad japonesa en manufacturas, también hay que conside-
rar los riesgos de una excesiva dependencia del sector exterior. La inver-
sién directa neta del mismo periodo fue negativa, pero se redujo hasta los
dos billones de yenes.

China: timidos signos de moderacion en la industria

La economia china moderé ligeramente su crecimiento en el segundo
trimestre de 2004, creciendo un 9,7% interanual, cuando en el primer tri-
mestre habia sido un 9,8%. Se estd aun lejos del anhelado aterrizaje sua-
ve, pero parece que el camino se ha iniciado. El sector agricola crecié un
4,9%, el industrial un 11,5% y el terciario un 8,1%. Es significativo que el
Unico sector que redujo su crecimiento, aunque en términos pirricos, fue-
ra el industrial, mientras que el agricola registro cierta aceleracién respec-
to al trimestre anterior.
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CHINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2003 2004
2002 2003
11 \% | 1] Julio Agosto
PIB 8,2 9,1 8,7 9,1 9,8 9,7 -
Produccién industrial 12,7 16,7 16,6 17,7 16,6 17,6 15,5 15,9
Precios de consumo -15 19 1,6 3,3 2,3 3,7 48 4.4
Balanza comercial (*) 30,4 25,4 19,5 25,4 17,8 14,1 14,5 16,2

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

La produccion indus-
trial se modera, espe-
cialmente la industria
pesada...

...pero el ritmo de cre-
cimiento aun es alto.

La produccién industrial de agosto crecié un 15,9% interanual. En com-
paracion con el 17,5% de mayo este indicador ofrece una perspectiva mas
clara de cierta moderacion, siempre dentro de un crecimiento sostenido. El
componente mas critico, la industria pesada, con claras implicaciones para
los mercados de materias primas, presentd también signos de moderada
desaceleracion, creciendo un 16,3% en el mismo periodo, por debajo del
18,9% de mayo. La industria ligera, que venia mostrando crecimientos algo
méas moderados, presenta un patrén menos claro de moderacién, quedan-
do su crecimiento en el 15,6%, frente al 16% de mayo.

Hay que mencionar, de todas formas, que la produccién industrial cre-
cié en agosto mas que en julio, cuando el indice general redujo su creci-
miento al 15,5%. Sin embargo, la industria pesada crecié un 17,2%, lo que
deja los datos de agosto mas cercanos al escenario de moderacion que los
de julio. En este entorno de moderacion relativa, el peso de la industria
estatal en el indicador, uno de los elementos de riesgo de la economia del
gigante asiatico, vio estancarse su disminucion, quedando en un 42% del
total, lejos sin embargo del 47% que representaba a principios de afio.

EL GIGANTE INDUSTRIAL MODERA SU APETITO
Variacion interanual del componente de la industria pesada
del indice de produccién industrial
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Microordenadores y
vehiculos moderan su
crecimiento...

...pero las ventas
minoristas no, princi-
palmente en el ambito
rural.

La inflacion frena su
aceleracion, pero
sigue por encima de
niveles anteriores.

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

...pero disminuye
drasticamente la
importacion de cobre,
se modera la de alu-
minio, y sigue crecien-
do la de hierro.

La produccién de energia eléctrica aumenté un 13% en agosto, tam-
bién experimentando ciertos sintomas de moderacion, aunque aqui la
cautela es obligada. La produccion de microordenadores, aunque en
agosto crecié un 30% respecto al mismo periodo del afio pasado, quedd
lejos de los incrementos explosivos, del orden del 100% interanual, que
venia experimentando durante los ultimos dos afios. Tal vez la produc-
cion industrial de vehiculos sea donde es mas facil ver cierta desacelera-
cion: en agosto aumentd un 5,1% interanual, y en julio lo habia hecho en
un 6,6%, valores muy alejados de los 30% y 40% de los ultimos dos afos.
En contraste, la produccién de energia primaria no aligeré su tensiona-
miento, presentando incrementos interanuales del 20,4%, acelerando su
ritmo de crecimiento.

Las ventas minoristas tampoco mostraron estos sintomas de modera-
cion que se dieron en la industria, y aumentaron en agosto un 13,1%
interanual, por debajo del méaximo alcanzado en mayo, pero sin mostrar
ninguna tendencia de desaceleracién. Hay que mencionar aqui que el
mayor vigor corresponde a las zonas rurales, donde el crecimiento llegd
al 12,6%, en comparacion con niveles del 9% en el primer trimestre, redu-
ciendo la diferencia respecto al componente urbano.

La inflacion interanual de agosto se situ6 en el 4,4%. En este mes, los
precios permanecieron inmoviles, y la variacion interanual moderd sus
niveles respecto a los alcanzados en junio y julio, del 4,7% y 4,8%, res-
pectivamente. Aun asi, la variacion del indice estd por encima de los nive-
les de principios de afio, y la baja fiabilidad de los datos indica que la
batalla por la contencidn de precios esta lejos de ser ganada.

La balanza comercial de los 12 meses hasta agosto de 2004 alteré un
poco el paulatino empeoramiento de los Ultimos meses, situdAndose en
16.246 millones de dolares, algo mejor que los 14.544 de julio. La compo-
sicion geogréfica de la balanza comercial de los doce Ultimos meses hasta
julio siguié los mismos patrones de los meses anteriores. En este contex-
to, aumentd el superavit con Estados Unidos hasta los 68.683 millones de
ddlares, y también el déficit frente a Japon y Alemania hasta 20.092 y
8.101 millones de ddlares, respectivamente.

Dentro de los productos importados, lo méas destacable es la reduccion
drastica de las importaciones de cobre, que en julio disminuyeron un
45,6% interanual. Si bien este indicador es volatil, es significativo que
estas fuertes disminuciones se hayan mantenido por tres meses, contras-
tando con los fuertes incrementos anteriores. Los valores absolutos han
vuelto a niveles cercanos al afio 2000. La importacion de aluminio tam-
bién experiment6 una moderaciéon aunque no tan acusada, pasando a
crecer un 13,7% interanual. La importacion de hierro, material que China
importa en gran profusion, en cambio, mantuvo un fuerte ritmo incre-
mentandose en julio un 48,0% interanual.
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México crece un 3,9%
en el segundo trimes-
tre, con la inversion

aumentando un 5,4%.

El sector exterior
mejora.

México: exportaciones y sector publico
tiran del crecimiento

La economia mexicana crecié un 3,9% interanual en el segundo trimes-
tre de 2004. Este crecimiento no supone una gran diferencia respecto al
3,7% registrado en el primer trimestre, pero su distribucion por compo-
nentes presenta un cuadro mucho mas positivo. EI consumo privado cre-
cio un 5,4%, mientras que el consumo publico descendié un 5,0%. La
inversion, el componente mas débil y que mas dudas suscitaba de la eco-
nomia azteca, siguié en su buena ténica y se incrementd un robusto
5,8%. Abundando en la nota positiva, el componente del sector privado
en la inversion se recupera claramente respecto a 2003. Las exportaciones
crecieron un robusto 14,4% interanual, y las importaciones, un 11,1%. El
sector exterior todavia es deficitario, pero como su saldo negativo se esta
reduciendo aporta una contribucion positiva.

EVOLUCION DEL PIB DE MEXICO POR COMPONENTES
Porcentaje de variacion interanual

PIB CONSUMO PRIVADO
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FUENTE: Banco Central de México.
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Las ventas al por
menor se ralentizan,
pero la producciéon
industrial mantiene
el tono.

Ya dentro de los indicadores mensuales de actividad, las ventas mino-
ristas de junio parecen relativamente flojas en comparacion con un 2,5%
de crecimiento interanual sobre el mismo periodo del afio anterior. En el
lado de la oferta, la produccién industrial de julio aument6 un 3,8% inter-
anual, por debajo del 5,4% del mes anterior. Aun considerando que el
incremento intermensual fue negativo, la tendencia de fondo es claramen-
te alcista, siguiendo la linea iniciada en abril de 2003. Los componentes
de construccion y manufacturas de julio se sumaron a este buen compor-
tamiento, destacando el crecimiento del 4,2% interanual de manufacturas.

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

2002 2003 2008 2004
11 \% | 1 Julio Agosto
PIB 0,7 1,3 0,6 2,0 3,7 3,9 -
Produccidn industrial -0,3 -0,8 -1,8 0,3 3,2 3,8 3,8
Tasa de paro de
Ciudad de México 3,0 3,6 4,2 4,2 4,8 4,5 4,5
Precios de consumo 5,0 4,5 4,1 4,0 4,3 4,3 4,5 4.8
Balanza comercial () -7,9 -5,6 -6,4 -5,6 -6,0 -5,5 -5,7

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de dolares.

FUENTE: Banco Central de México.

Se estabiliza el paro
y sigue aumentando
la productividad.

Repunta la inflacion,
pero el componente
subyacente se mantie-
ne estable.

Continua el déficit
comercial y aumenta
la dependencia del
crudo.

En el mercado laboral, la peligrosa tendencia de paulatino aumento
del desempleo se tomo un respiro en julio, ya que la tasa de paro de Ciu-
dad de México se situd en el 4,5%, ligeramente mas baja que el 4,9% del
mes anterior. Son niveles bajos, pero no debe olvidarse que las cifras ofi-
ciales ofrecen un marcado sesgo a la baja. El indicador positivo de julio
fue la productividad de las manufacturas, que registr6 un incremento
interanual del 8,3%, y que intensifica el buen camino que se llevaba ya en
los meses anteriores, dando apoyo a la competitividad y al sector exterior.

Los precios al consumo del mes de agosto registraron un incremento
interanual del 4,8%, continuando una tendencia alcista que de seguir ten-
dria efectos preocupantes. EI comportamiento del precio del crudo no es
ajeno a este proceso. En este sentido, la inflacion subyacente de agosto se
situd en el 3,7%. Un nivel histéricamente bajo, sélo ligeramente por enci-
ma de los minimos del 3,5% alcanzados recientemente.

La balanza comercial de los doce meses hasta julio arrojé un saldo
negativo de 5.700 millones de ddlares. Exceptuando las exportaciones de
petréleo, el saldo negativo fue de 26.300 millones, empeorando la situa-
cion de los meses pasados. Este déficit sigue siendo un factor de preocu-
pacion en la economia azteca. En esta linea, las exportaciones de crudo
del segundo trimestre crecieron un 8,8% interanual, y en julio el aumento
fue del 8,7%, constituyendo un gran soporte de la ya mencionada mejora
del sector exterior del PIB y a la vez un riesgo, como es la dependencia
de una materia prima de comportamiento volatil.
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UNION EUROPEA

En la zona del euro, el
crecimiento se acelera
hasta el 2% durante

el segundo trimestre.

El bache de 2003
queda atras.

La zona del euro alcanza un crecimiento del 2%

Durante el segundo trimestre del afio 2004, la eurozona crecié un 2,0%
interanual, a comparar con el 1,3% interanual del trimestre anterior. Esta
aceleracion del crecimiento es méas aparente que real, puesto que esta
influida por el efecto de base que se produce al comparar con el mal
registro del segundo trimestre de 2003. De hecho, en tasa intertrimestral
anualizada, el avance queda matizado, pues fue del 2,1%, frente al 2,6%
del primer trimestre.

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES
Porcentaje de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat y elaboracién propia.
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El escaso empuje del
consumo privado limi-
ta la aportacion de la
demanda interna...

En cualquier caso, el crecimiento emana de la demanda externa, mien-
tras que la demanda interna apenas mejora. El consumo privado crecié en
el segundo trimestre un 1,1% interanual mientras que la inversién avanza-
ba un 0,7% interanual. Ambas tasas fueron apenas dos décimas porcen-
tuales superiores a las del primer trimestre. Por su parte, el consumo
publico aumentd un 1,7% interanual (1,6% interanual en el trimestre ante-
rior) mientras que la variacion de existencias aporté un 0,1% al avance
del producto interior bruto (PIB), sin cambio respecto al primer trimestre.
Por el contrario, la aportacion de la demanda externa al aumento del PIB
doblé sobradamente la de los tres primeros meses del afio, pasando del
0,3% anterior al 0,7%. Este resultado deriva del notable tiron exportador
(aumento del 8,1% interanual), superior al avance de las importaciones
(6,5% interanual).

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

200 2003 2003 2004
1 v I I Julio Agosto

PIB 0,8 0,5 0,3 0,7 1,3 2,0 -

Ventas al por menor 0,0 0,3 -0,4 -0,3 0,6 -0,2 1,1

Confianza del consumidor () -11,0 -180 -170 -160 -140 -15,0  -14,0

Produccién industrial -0,5 0,3 -0,3 14 1,1 2,7 2,4

Sentimiento econémico () 94,4 93,5 94,2 97,7 98,7 100,1 100,1

Tasa de paro (* 8,4 8,9 8,9 8,9 8,9 9,0 9,0

Precios de consumo 2,2 2,1 2,0 2,0 1,7 2,3 2,3 2,3

Balanza comercial () 83,2 81,2 76,6 73,1 78,8 91,3 93,2

NOTAS: (*) Valor.

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

...tendencia que se
mantiene en el inicio
del tercer trimestre.

La produccion indus-
trial presenta una
ténica moderada, aun-
que las perspectivas
mejoran.

El tercer trimestre de 2004 ha arrancado con una ténica similar a la de
la primera mitad del afio. EI consumo privado, clave para dar solidez a la
recuperacion, apenas mejor6 en los meses de verano, a tenor del estanca-
miento de las ventas al por menor (crecimiento del 1,1% interanual en
julio, sin variacién respecto a junio). Tampoco avanza la confianza del
consumidor, estable en el nivel de los 14 puntos negativos en dichos
meses de junio y julio. Mas positiva es la evolucion de la inversion en
bienes de equipo, segun se desprende del sostenido crecimiento de la
produccién industrial de dichos bienes, por encima del 4% interanual en
los meses de mayo a julio.

Desde la perspectiva de la oferta, lo mas destacable es el comporta-
miento irregular de los indicadores industriales en los meses de verano.
La desaceleracion de la produccion industrial en junio y julio (3,0% y
2,4% interanual, respectivamente, frente al 3,6% de mayo), se ve acompa-
flada de un mejor tono de los indicadores de confianza industrial y de cli-
ma industrial durante julio. Por el contrario, los indicadores de confianza
sectorial de construccion y servicios no exhiben cambios significativos en
el periodo que va de abril a julio.
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El vigor exportador,
mejor elemento de la
coyuntura europea.

Los precios de consu-
mo repiten en el 2,3%
en agosto.

Ante las dificultades
para su cumplimiento,
se propone la reforma
del Pacto de Estabi-
lidad.

En Alemania, el esca-
so pulso del gasto de
los hogares se man-
tiene, aunque inver-
sién y exportacion
ofrecen mejores regis-
tros.

Por lo que se refiere a la demanda externa, el buen comportamiento
exportador se ha prolongado al mes de julio, cuando las ventas al exte-
rior se situaron en un nivel un 7,0% superior a los de julio de 2003. El
dinamismo de las importaciones también ha sido notable. En julio, éstas
crecieron un 8,5%. En su conjunto, el superavit comercial acumulado de
doce meses ascendio a 93.200 millones de euros en dicho mes, a compa-
rar con los 91.300 millones de euros del segundo trimestre.

El indice de precios de consumo (IPC) armonizado se mantuvo en
agosto en niveles un 2,3% superiores a los de un afio antes, sin variaciéon
respecto a julio. La estabilizacién de los precios de consumo de los ulti-
mos meses se ha debido principalmente a las menores tensiones que han
registrado practicamente la totalidad de los componentes con la excep-
cion de la energia. Descontada la energia, la tasa resultante se situd en el
2,0% interanual, idéntico registro que en julio. Por su parte, la tasa de
paro repitié en julio, por cuarto mes consecutivo, en el 9,0% de la pobla-
cion activa.

En otro orden de cosas, constatando la falta de efectividad del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento tal y como estd actualmente establecido —se
espera que en este ejercicio 12 paises miembros de la Unién Europea a
25 superen el limite de déficit publico del 3% del PIB- y ante la necesi-
dad de clarificar su posicion tras la sentencia del 13 de julio del Tribunal
de Justicia de las Comunidades Europeas, la Comision Europea ha lanza-
do la reforma del mismo. El ejecutivo comunitario ha propuesto modificar
el actual mecanismo en el sentido de atender la posicion ciclica de las
economias (exigiendo mayor rigor en fases de expansiéon), considerar
situaciones especificas de los estados al valorar sus compromisos finan-
cieros a medio plazo y prestar mayor atencion a la evolucion de la deu-
da publica. La propuesta no ha sido bien recibida por el Banco Central
Europeo, que teme un peligroso relajamiento de la disciplina fiscal en la
eurozona.

Alemania: el consumo privado no reacciona

El consumidor aleman sigue sin dar sefiales de dejar atrds su atonia.
En julio, las ventas al por menor retrocedieron un 0,9% interanual, la pro-
duccion industrial de bienes de consumo apenas crecido un 0,7% inter-
anual y la confianza del consumidor cedié dos puntos. Ello deja en
manos de la inversién y de la demanda externa todo el impulso econémi-
co, dos componentes que han iniciado el tercer trimestre satisfactoriamen-
te. Por lo que se refiere a la inversidn, la produccion industrial de bienes
de equipo crecié en tasa interanual un 3,9% en julio, cifra que aun repre-
sentando una cierta desaceleracién respecto a meses anteriores consolida
su tendencia expansiva. El avance de las exportaciones fue mas acusado
y tras crecer un sensible 13% interanual en el conjunto del segundo tri-
mestre, en julio se mantuvieron en tasas notables, del orden del 11%
interanual.

Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL -octubre 2004 19



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

2003 2004
2002 2003
1 \% | 1 Julio Agosto
PIB 0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,8 15 -
Ventas al por menor 2,2 -0,4 -1,6 -0,8 -0,4 -2,2 -0,9
Produccién industrial -1,2 0,1 -1,3 14 1,1 2,8 2,0
indice de actividad
empresarial (IFO) ¢ 89,4 91,7 92,5 96,2 96,4 95,7 95,6 95,3
Tasa de paro (* 10,2 10,5 10,5 10,5 10,4 10,5 10,6 10,6
Precios de consumo 14 1,1 11 1,2 1,1 1,8 1,8 2,0
Balanza comercial () 118,5 130,8 131,1  132,2 139,7 152,3 155,5

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.

La industria pierde
fuelle en junio y julio,
aunque se espera un
cambio de tendencia a
corto plazo.

Los precios registran
mayores tensiones,
siempre en una tonica
contenida, al tiempo
que el paro se enquis-
ta en niveles superio-
res al 10%.

El gobierno comunica
oficialmente que el
déficit publico se
situard en 2004 en

el 3,7% del PIB.

Preocupa, en esta tesitura de sensible dinamismo exportador, el escaso
empuje que est registrando la industria. Tras crecer un 3,6% interanual
en mayo, en los meses de junio y julio la produccién industrial se desace-
leré hasta el 2,6% y el 2,0%, respectivamente. Con todo, la senda expansi-
va de los pedidos industriales (aumento del 8,3% interanual en julio) vy, a
pesar de un pequefio retroceso, el nivel relativamente estable del indice
IFO de actividad empresarial (95,3 puntos en agosto), anticipan una cierta
recuperacion industrial.

Por su parte, la evolucién de los precios refleja el creciente impacto de
la energia: el IPC se aceleré hasta el 2,0% interanual en agosto (1,8% en
julio) mientras los precios al por mayor escalaban al 4,2% en ese mismo
mes (3,9% en julio). Los precios de producciéon crecieron un 1,9% en
julio, cuatro décimas porcentuales mas que en el mes precedente. Con
todo, el bajo punto de partida permite descartar excesivas tensiones infla-
cionistas en Alemania. Menos positiva es la evolucion de la tasa de paro,
que exhibié en los meses de julio y agosto niveles histéricamente eleva-
dos, del 10,6% de la poblacion activa.

El escaso crecimiento complica el proceso de reformas estructurales
que el gobierno aleméan intenta impulsar pero, a su vez, pone de relieve
que sin éstas la recuperacién alemana puede ser de escaso alcance. Por el
momento, la contestacién publica a los dos principales procesos de refor-
ma social en marcha —mercado laboral y sanidad- induce nuevas dudas
sobre las posibilidades de profundizar en las mismas. Los resultados de
esta falta de reforma del sector publico se reflejan en la comunicacion ofi-
cial del ejecutivo germano a la Comisién Europea, en la cual avanza que
este afio 2004 el déficit publico se situard en el 3,7% del PIB, lo que
representara el tercer afio consecutivo de incumplimiento del Pacto de
Estabilidad.
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En Francia, la deman-
da interna mantiene
un notable dinamis-
mo.

Por el lado de la ofer-
ta, servicios y cons-
truccion exhiben el
mejor tono.

La inflacion se acelera
al 2,4% en agosto
mientras que la tasa
de paro retrocede,

en julio, al 9,8%.

Francia: consumo e inversion, puntales de la mejora
de la coyuntura

En abierto contraste con la vecina Alemania, la reactivacion econdmica
gala se esta basando en la demanda interna y, en particular, en el notable
ritmo de gasto de los hogares. En agosto, el consumo interno crecié un
5,4% interanual, y la recuperacion de la confianza del consumidor en julio
anticipa la prolongacién de la tendencia. La evolucion de la inversién
también es satisfactoria, aunque situdndose en ritmos mas contenidos. En
julio, la produccién industrial de bienes de equipo registraba un avance
del 3,1% interanual, consolidando el avance del segundo trimestre (2,3%
interanual).

FRANCIA DISFRUTA DE UNA FASE DE MAYOR ACTIVIDAD
Valor del indice de sentimiento econémico
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La recuperacién econémica tiene un reflejo sectorial dispar. Los
servicios han mantenido un ritmo de actividad en suave ascenso desde
principios de afio (en julio el indicador de confianza sectorial se situd en
su maximo desde junio de 2001). La industria se ha mostrado mas errati-
ca, pero desde el segundo trimestre parece enfilar una senda de mayor
crecimiento. Como resultado, en julio la produccion industrial se situé en
niveles un 2,5% superiores a los de un afio antes. Con todo, la inflexion
mas acusada la estd registrando la construccién, cuyos indicadores ade-
lantados han venido repuntando fuertemente desde finales de 2003.

Por lo que se refiere a los precios de consumo, la dltima cifra disponi-
ble registra un cambio de tendencia de la inflacion subyacente, esto es, la
que no considera los componentes mas volatiles. Asi, en agosto, el IPC
general aumentd una décima porcentual, hasta el 2,4% interanual, mien-
tras que el nacleo mas estable se aceleraba en tres décimas porcentuales,
del 1,7% de julio al 2,0%. La tasa de paro, por su parte, se situé en julio
en el 9,8%, a comparar con el 9,9% de junio.
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FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2003 2004
2002 2003

1 \% | 1 Julio Agosto
PIB 1,1 0,5 0,4 1,0 1,7 3,0 -
Consumo interno 0,9 0,9 0,8 15 2,5 55 2,6 54
Produccién industrial -1,4 -0,4 -0,8 0,9 0,5 2,4 2,5
Tasa de paro (% 9,3 9,9 9,9 9,9 9,8 9,9 9,8
Precios de consumo 1,9 2,1 2,0 2,2 1,9 2,4 2,3 2,4
Balanza comercial () 0,4 0,3 0,2 0,1 0,3 0,3 0,1

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

Italia crece un 1,2% en
el segundo trimestre
gracias a la recu-
peracion del sector
exterior.

Italia: el sector exterior salva el segundo trimestre

La economia italiana crecié un 1,2% interanual en el segundo trimes-
tre, en cierta aceleracion respecto al primer trimestre, cuando el avance
fue del 0,8% interanual. Por componentes, cabe destacar que la demanda
interna se mantuvo sin variacidn respecto a los tres meses anteriores
avanzando un 1,5% interanual. La falta de dinamismo del consumo priva-
do, que solo registré un aumento interanual del 1,0% en el segundo tri-
mestre, frente al crecimiento del 1,7% del primero, no pudo ser compen-
sado por la reactivacion de la formacion bruta de capital fijo (incremento
interanual del 3,1%, a comparar con el 1,3% precedente). Vista la atonia
de la demanda interna, fue Unicamente la notable mejoria del sector exte-
rior, que aporto siete décimas porcentuales a la variacion del PIB, el fac-
tor que ha permitido la recuperacion.

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

2000 yo03 2003 2004
1] v | ] Julio Agosto

PIB 0,4 0,4 0,4 0,1 0,8 1,2 -

Ventas al por menor 2,4 2,0 1,8 0,9 1,2 -0,2

Produccién industrial -1,4 -0,4 -0,3 0,1 0,0 0,9 -0,7

Tasa de paro (% 9,0 8,7 8,6 8,5 8,5 -

Precios de consumo 2,5 2,7 2,8 2,5 2,2 2,4 2,3 2,3

Balanza comercial () 10,8 3,4 15 2,0 1,4 2,8

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

El consumo se man-
tiene en minimos y la
actividad industrial
renquea.

Por lo que se refiere a los indicadores mensuales, el pulso del consu-
midor sigue en minimos, segun se desprende del descenso de la confian-
za del consumidor hasta los 20 puntos negativos en julio, nivel minimo
desde febrero pasado. Tampoco es satisfactoria la situacion de la activi-
dad industrial que, medida por el indice de produccién industrial, retroce-
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La economia britanica
se sigue beneficiando
del buen tono de la
demanda interna.

dioé en junio un 0,7% interanual. Finalmente, cabe destacar que los pre-
cios de consumo repitieron en agosto en el 2,3% interanual, sin variacion
respecto a julio.

Reino Unido: se mantiene el dinamismo
en el tercer trimestre

La economia britanica sigue disfrutando en el inicio del tercer trimestre
de una coyuntura positiva. Las ventas al por menor, indicador clave del
consumo privado, crecieron en agosto un 6,5% interanual, una décima
porcentual mas que en julio. La recuperacion de la confianza del consu-
midor en ese mismo mes de julio, de dos puntos, avala la continuidad de
esta tendencia. El crecimiento de la produccién de bienes de equipo, del
4,4% interanual en julio, refleja que la inversion prolonga la reactivacion
que se inicidé en el segundo trimestre.

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

2003 2004
2002 2003

1 v | 1 Julio Agosto
PIB 1,8 2,2 2,2 2,9 34 3,7 -
Ventas al por menor 6,8 2,9 2,9 3,1 6,3 6,8 6,4 6,5
Produccién industrial -2,5 -0,1 -0,1 0,5 -0,1 1,3 0,1
Tasa de paro (%) 3,0 2,9 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7
Precios de consumo 2,2 2,8 2,8 2,6 2,3 2,2 2,2 2,2
Balanza comercial () -435 -46,8 -471 -473  -50,0 -53,2 -555

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.

La produccion indus-
trial sélo crece
un 0,1% en julio.

El elevado ritmo de
actividad no provoca
tensiones apreciables
en los precios de con-
sumo.

Por lo que se refiere a la evolucion por el lado de la oferta, la produc-
cion industrial se desaceler6 en julio hasta el 0,1% interanual (0,9% inter-
anual en junio), aunque la mejor situacion relativa de la cartera de pedi-
dos industriales podria indicar que el sector industrial entrara
proximamente en una fase de mejor comportamiento. Por el contrario,
tanto construccion como servicios exhiben una tendencia a la recupera-
cion mas acusada.

El dinamismo econémico britanico no ha puesto en tensién los pre-
cios, a pesar de que la tasa de paro se mantuvo en agosto, y por tercer
mes consecutivo, en el minimo histérico del 2,7%. Asi, en ese mismo mes
de agosto, el IPC crecia un 2,2% interanual, sin registrar aceleracion algu-
na respecto a julio y en la linea de los registros anotados desde mayo
pasado.
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MERCADOS FINANCIEROS

Los bancos centrales
empiezan a situar sus
tipos de interés en
niveles mas neutrales.

El tipo de interés de
referencia de la Reser-
va Federal sube hasta
el 1,75%, todavia
negativo en términos
reales.

MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPITAL

La Reserva Federal sube por tercera vez
su tipo de interés de referencia

El relanzamiento de la economia mundial y el encarecimiento de las
materias primas y en especial el petroleo, con las consiguientes presiones
inflacionistas, propiciaron el fin de un periodo de tipos de interés oficia-
les en niveles histéricamente bajos. En las Ultimas semanas ha continuado
el giro alcista de los tipos de interés de los bancos centrales con una nue-
va alza por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos. En este marco,
el Banco Central Europeo ya ha empezado a preparar el terreno para una
subida, que probablemente se demorara todavia algunos meses, y el Ban-
co de Japoén le seguird posteriormente.

LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES, AL ALZA
Tipos de interés de referencia de la politica monetaria

%

s ZONa del euro 7
©O.p.de g5
financiacion)

Reino Unido 6
(Tipo de 55
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Estados Unidos ~ °
(Fondos 45 [ -
federales) '
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centrales nacionales. 2000 2001 2002 2003 2004

En Estados Unidos, los datos econémicos publicados en las ultimas
semanas reforzaron las expectativas de un alza de 25 puntos bésicos en la
reunion del Comité Federal de Mercado Abierto del 21 de septiembre. El
favorable dato de crecimiento del empleo en agosto, después de la
decepcion del mes anterior, y una moderada inflacion en el mismo mes
reafirmaron la perspectiva de una gradual elevacion del tipo de referencia
de la Reserva Federal hasta un nivel méas neutral. No hubo sorpresas en la
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El mercado anticipa
que el tipo de interés
oficial de Estados Uni-

dos se colocaréa en
torno al 2% al final
ejercicio.

del

reunién de septiembre del Comité Federal de Mercado Abierto, y el nivel
objetivo de los depdsitos interbancarios a un dia subié 25 puntos basicos
hasta el 1,75%, todavia negativo en términos reales (descontando la infla-
cion); y la tasa de descuento, en igual medida hasta el 2,75%. En su
comunicado el citado comité sefialaba que esperaba continuar elevando
sus tipos de interés a un ritmo pausado.

De este modo, el tipo de interés de los depositos interbancarios norte-
americanos a un afio experimenté una evolucion irregular en las Ultimas
semanas. Tras la aparicion del dato de empleo de agosto ascendid hasta
el 2,56%, marcando la cota maxima desde junio de 2002. No obstante, la
comparecencia del presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan,
ante el comité presupuestario de la Cdmara de Representantes modero las
expectativas de subidas de los tipos de interés. Asi, el rendimiento de los
depositos interbancarios a un afio de Estados Unidos descendio posterior-
mente hasta el 2,28% a mediados del mes, aunque remontd hasta el
2,42% el dia 27 de septiembre. El conjunto de los operadores anticipa que
el tipo de interés de referencia de Estados Unidos se colocara en torno al
2% al final del ejercicio.

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
Subastas Euribor objetivo de intervencion
BCE (2) Reserva Tres meses Tres meses Banco de Tres meses Tres meses
Tres meses Un afio Federal (3) Inglaterra (4)
2003
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 2,00 2,11 2,40 1,25 1,47 0,00 4,42 4,71 0,41
Julio 2,01 2,12 2,36 1,25 1,59 0,00 4,50 4,77 0,50
Agosto () 2,01 2,11 2,30 1,43 1,70 0,00 4,72 4,91 0,54
Septiembre (1) 2,02 2,12 2,38 1,75 1,94 0,00 4,75 4,88 0,67

NOTAS: (*) Cifras provisionales.
(1) Dia 27.

(2) Tipo de interés marginal. Ultimas fechas de variacion 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%), 10-8-04 (1,50%), 21-9-04 (1,75%).

(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%), 5-8-04 (4,75%).
FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Espafia, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.
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El Banco Central
Europeo prepara el
terreno para un alza
de su tipo de refe-
rencia.

El euribor a un afio
baja en agosto por
segundo mes conse-
cutivo, pero asciende
en las primeras sema-
nas de septiembre.

El Banco de Inglaterra
mantiene su tipo de
interés en septiembre.

Los bancos centrales

de Tailandia, Canada,
Nueva Zelanda y Sui-

za elevan sus tipos de
interés.

La ampliacion del défi-
cit exterior por cuenta
corriente de Estados

Unidos lastra al dolar.

En el area del euro, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) no varié sus tipos de interés directores en su reunién de principios
de septiembre. El presidente de la entidad, Jean-Claude Trichet, reconocio
que se habian incrementado los riesgos de inflacion en la eurozona a causa
del encarecimiento del petréleo. Sin embargo, matizé que la estabilidad de
los precios a medio plazo no estaba en peligro. Por otro lado, el BCE ha
actualizado las proyecciones de sus analistas sobre el crecimiento y la infla-
cion del area del euro. Tanto las unas como las otras experimentaron una
cierta elevacion. Asi, la banda prevista para la inflacion media en 2004 es
del 2,1%-2,3% y del 1,3%-2,3% en 2005.

En este contexto, el euribor a 3 meses se ha mantenido en torno al
2,1% en las Gltimas semanas, ligeramente por encima del nivel del tipo de
referencia del Eurosistema, fijado en el 2% desde junio de 2003. El euri-
bor a doce meses se redujo levemente en promedio mensual en agosto
por segundo mes consecutivo y se situé en el 2,30%, 6 décimas menos
que en julio. Sin embargo, en las primeras semanas de septiembre el euri-
bor a un afio aumento6 en cierto grado y se situ6 en el 2,38% al inicio de
la dltima semana del mes, con un aumento de 21 puntos basicos en rela-
cion con la misma fecha del aflo anterior. De esta manera, el mercado no
descuenta cambios en los proximos meses, pero anticipa una subida en el
primer trimestre de 2005.

Después del incremento del tipo de interés oficial del Reino Unido en
agosto, el Banco de Inglaterra lo mantuvo en septiembre, tal como se
esperaba. La contencién de la inflacion y la desaceleraciéon de las ventas
al por menor posibilitaron un compas de espera. EI mercado ya solo
espera una nueva elevacion del tipo de interés de referencia britanico en
esta fase alcista.

Otros bancos centrales se sumaron al movimiento alcista en las ultimas
semanas. El dia 25 de agosto, el Banco de Tailandia publicéd el aumento
de su tipo de intervencion hasta el 1,50% para apoyar a su moneda, el
baht. El dia 8 de septiembre, el Banco de Canad& anuncié una subida de
sus tipos de interés rectores de 25 puntos basicos. Asi, el tipo de interés
diario quedo en el 2,25% y la tasa de descuento, en el 2,50%. De esta
manera, revirtié su decision de abril pasado debido a la recuperacion de
la economia. Al dia siguiente, el Banco de Nueva Zelanda aumentd su
tipo de interés oficial en 25 puntos bésicos hasta el 6,25% por quinta vez
en este ejercicio. Asimismo, el dia 16 el Banco de Suiza elevd por segun-
da vez este afio su banda de referencia para el libor a 3 meses en francos
suizos hasta 0,25%-1,25%.

Leve apreciacion del euro

El délar alcanzé la cota minima desde diciembre de 1997 el dia 9 de
enero de 2004 con relacién a un conjunto amplio de monedas. Posterior-
mente, la consolidacion de la recuperacion econdmica de Estados Unidos,
las compras de la moneda norteamericana por parte de bancos centrales
asiaticos y la anticipaciéon del giro monetario restrictivo de la Reserva
Federal dieron alas al dolar. De esta forma, el délar marc6 un maximo
desde septiembre de 2003 respecto a un conjunto amplio de divisas el dia
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13 de mayo. Mas tarde, sefiales de una cierta pérdida de empuje de la
actividad econdmica, una moderacién de las expectativas del ritmo de
subida del tipo de interés oficial y la ampliacién del déficit exterior contri-
buyeron a que la moneda estadounidense tendiese a debilitarse. Asi, glo-
balmente, al comienzo de la quinta semana de septiembre el délar habia
descendido el 3,3% con relacion al maximo de mayo, si bien mostraba un
alza del 1,0% respecto al final de diciembre.

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS
Agosto 2004

Ultima sesion del mes Datos mensuales

- Tipo qe
sl T ¥ vrioin (3 s
cambio mensual (2) medio Mensual s/diciembre 2003 Anual
Frente al dolar de EE.UU.
Yen japonés 109,1 -2,0 110,3 0,7 2,4 =71 111,3
Libra esterlina (1) 1,802 -1,0 1,819 -1,3 3,7 14,2 1,809
Franco suizo 1,266 -1,2 1,262 14 0,0 -8,7 1,261
Dolar canadiense 1,312 -1,5 1,313 -0,7 0,1 -5,9 1,272
Peso mexicano 11,38 -0,3 11,40 -0,6 1,3 57 11,44
indice efectivo nominal () 115,22 -0,8 115,3 0,2 0,7 -3,9 114,5
Frente al euro
Délar de EE.UU. 1,211 0,6 1,218 -0,7 -1,0 9,3 1,225
Yen japonés 1331 -0,8 134,5 0,3 15 1,6 136,3
Franco suizo 1,543 0,1 1,539 0,8 -1,0 -0,1 1,549
Libra esterlina 0,676 2,0 0,669 0,5 -4.6 -4.3 0,679
Corona sueca 9,126 -1,2 9,186 -0,1 1,7 -0,6 9,048
Corona danesa (3) 7,438 0,0 7,436 0,0 -0,1 0,1 7,439
indice efectivo nominal () 102,5 0,5 102,7 -0,2 -1,6 2,9 103,2

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 fluctuacién 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 23 principales socios comerciales de la zona del euro. Base: 1-1999 = 100.
FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

El euro supera el mini-
mo de abril, pero con
todo se deprecia el
2,5% sobre diciembre
en relacion con los
principales socios
comerciales.

El euro marcé el maximo historico respecto al conjunto de las divisas
de los principales socios comerciales del area del euro en la segunda
semana de enero de 2004. No obstante, posteriormente se replegdé porque
el sentimiento del mercado fue influido por la manifestacion de la preo-
cupacioén del Banco Central Europeo (BCE) por su rapido ascenso, por la
atonia econémica de la eurozona y por especulaciones sobre un nuevo
recorte del tipo de interés oficial del Eurosistema. De esta manera, el dia
13 de abril marcé el nivel minimo desde noviembre de 2003. Sin embar-
go, el desvanecimiento de la expectativa de una reduccion del tipo de
interés del BCE y la mejora de la coyuntura econémica facilité que se
recuperase en cierto grado. De todos modos, al principio de la ultima
semana de septiembre la moneda Unica habia bajado el 2,5% con relacion
a sus principales socios comerciales respecto al final de diciembre. Contra
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el ddlar, el euro en las Ultimas semanas se ha mantenido en un rango
entre 1,20 y 1,24 délares evolucionando sobre todo en funcion de los
datos de la economia norteamericana. El dia 27 de septiembre, el euro se
pagaba a 1,23 dolares, con una caida del 3,0% desde el final de 2003.

LA COTIZACION DEL EURO CONTRA EL DOLAR SIGUE SIN UNA TENDENCIA DEFINIDA
Délares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales Cambios diarios
1,30 1,25
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 27 de septiembre. FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

LA LIBRA ESTERLINA MARCA EL MINIMO DE LOS ULTIMOS SIETE MESES FRENTE AL EURO
Libras esterlinas por euro

Medias mensuales Cambios diarios
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NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 27 de septiembre. FUENTE: Thomson Financial Datastream.
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La libra cede contra el
euro en septiembre.

La libra esterlina registré un méaximo desde octubre de 2002 respecto a
un conjunto amplio de monedas el dia 17 de junio, gracias a la buena mar-
cha de su economia y por diferenciales de tipos de interés a su favor. No
obstante, desde primeros de agosto tendid a ceder al debilitarse las expec-
tativas de alzas de los tipos de interés del Banco de Inglaterra. Asi, al inicio
de la dltima semana de septiembre la libra mostraba una depreciacion glo-
bal del 3,0% con relacién al maximo de junio, aungue mantenia un incre-
mento del 3,1% respecto al final de diciembre. En las primeras semanas de
septiembre, la libra subio el 0,4% frente al ddlar y baj6é el 0,5% contra el
euro. Sin embargo, desde el inicio del ejercicio la moneda britanica se apre-
ciaba el 1,3% en relacién con el dolar y el 3,8% ante el euro.

EL YEN SE DEPRECIA RESPECTO AL DOLAR

Yenes por dolar

Medias mensuales
140
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NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 27 de septiembre. FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

El yen baja contra
el dolar hasta sep-
tiembre.

Presiones para que
el yuan se flexibilice.

Un menor optimismo sobre la evolucion de la economia japonesa y un
comportamiento deslucido de la Bolsa de Tokio no ayudaron al yen en
las ultimas semanas. De este modo, la moneda nipona se deprecio el
1,9% contra el dolar y el 2,4% frente al euro desde el final de agosto. En
el transcurso del ejercicio cay6 el 3,6% con relacién al délar y el 0,9% res-
pecto a la moneda europea.

Siguen las presiones al gobierno de la China en favor de una flexibili-
zacion del yuan. Esta moneda mantiene una cotizacion fija contra el délar
norteamericano, lo que contribuye a que la depreciacién del dolar desde
2002 haya repercutido mayormente en el euro. En esta situacion, el déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos ha seguido creciendo hasta situar-
se en el 5,7% del producto interior bruto en el segundo trimestre de 2004.
En este contexto, la 112 reunion de ministros de finanzas del Foro de
Cooperacion Econdmica de Asia-Pacifico manifesté su deseo de que los
tipos de cambio fueran més flexibles, con una velada referencia al yuan.
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El rendimiento de los
bonos del Tesoro nor-
teamericano a diez
afos se sitla por
debajo del nivel del
principio del afio...

...con la contribuciéon
de fuertes compras de
bancos centrales asia-
ticos.

Bajada de las rentabilidades de los bonos publicos

El rendimiento de los bonos del Tesoro norteamericano a diez afios
anoté el maximo de los ultimos dos afios en el 4,87% el dia 14 de junio.
Luego, la incertidumbre sobre la sostenibilidad del crecimiento econémi-
co, el asentamiento de las expectativas de una senda gradual de alzas del
tipo de interés oficial de la Reserva Federal y trasvases desde las bolsas
por efecto refugio por el miedo a atentados terroristas motivaron que los
tipos de interés de la deuda publica a largo plazo tendiesen a la baja.

Cabe remarcar que las compras de bonos publicos estadounidenses
por parte de bancos centrales extranjeros han contribuido sensiblemente
al descenso de las rentabilidades de éstos. Asi, el saldo de las tenencias
de bonos publicos de Estados Unidos por parte de bancos centrales
extranjeros ha aumentado fuertemente este afio y se situ6 en un nivel
récord de 1,29 billones de délares a mediados de septiembre. De esta for-
ma, el rendimiento de los bonos del Tesoro norteamericano a diez afios
se situd en el 4,0% al comienzo de la quinta semana de septiembre, 27
puntos basicos por debajo del principio del afio, pero 31 puntos basicos
por encima del minimo de mediados de marzo.

ACERCAMIENTO DE LOS RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA
DE ESTADOS UNIDOS Y ALEMANIA
Rentabilidad de los bonos publicos a 10 afios, en porcentaje anual

Medias mensuales

Valores diarios
4,9

4,7

41

ol | |

2000 2001

mess Estados Unidos
Alemania

2002 2003 2004 M J J A S

2004

Japén NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 27 de septiembre.

FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.

La rentabilidad de los
bonos del Estado de
Alemania baja hasta
el 4%.

La rentabilidad de los bonos del Estado alemanes a diez afios sigui6
de cerca la evolucion de sus homdlogos del otro lado del Atlantico. Asi,
el tipo de interés de los bonos del Estado alemanes a diez afios descen-
dio hasta el 3,96% el dia 27 de septiembre, colocandose 30 puntos basi-
cos por debajo del final de diciembre. De esta forma, el diferencial entre
la rentabilidad de la deuda publica de Estados Unidos y Alemania sigui6
convergiendo de nuevo en las Gltimas semanas hasta situarse en 4 puntos
basicos al principio de la Gltima semana de septiembre.
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El tipo de interés de
los bonos publicos
japoneses a 10 afios,
de nuevo por debajo
del 1,5%.

El tipo de interés de los bonos del Estado japoneses el dia 24 de junio
registré el nivel maximo desde octubre del afio 2000, al recuperarse la
economia nipona y al especularse que un inmediato fin de la etapa de
deflacién significaria la terminacion del periodo de tipos de interés en el
0%. Sin embargo, maés tarde la rentabilidad de los bonos publicos japone-
ses también tendio a la baja al enfriarse las perspectivas econdmicas. De
esta manera, se situé en el 1,38% al comienzo de la quinta semana de sep-
tiembre, si bien se colocaba 5 puntos béasicos por encima del final de
diciembre.

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

2004

2002 2003
| 1 Julio Agosto 27 septiembre
Estados Unidos 4,65 4,04 4,05 4,64 4,54 4,27 4,00
Japon 1,27 0,99 1,30 1,59 1,79 1,65 1,38
Alemania 4,80 4,10 4,09 4,26 4,26 4,10 3,96
Francia 4,88 4,13 4,11 4,31 4,28 4,14 4,00
Italia 5,04 4,24 4,24 4,47 4,44 4,27 4,10
Espafia 4,96 4,12 4,12 4,31 4,28 4,13 3,98
Reino Unido 4,93 4,53 4,83 5,14 5,15 4,97 4,79
Suiza 3,02 2,47 2,46 2,74 2,83 2,66 2,60

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

Las bolsas vuelven a
orientarse al alza...

...pero la nueva esca-
lada del precio del
petréleo frena la recu-
peracion.

Se frena la recuperacion de los mercados bursatiles

Las bolsas empezaron el afio con buen pie siguiendo la senda alcista
desde los minimos de marzo de 2003. La tendencia a la recuperacion eco-
némica sin inflacion, las favorables perspectivas para los resultados empre-
sariales, los tipos de interés en niveles muy reducidos y las expectativas de
moderadas alzas de éstos apoyaban las bolsas. No obstante, posteriormente
sufrieron una serie de sobresaltos debido a los atentados terroristas del
11-M en Madrid, el empeoramiento de la situacion en Oriente Proximo y
en Irak, el repunte de las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo
desde mediados de marzo descontando un giro alcista de los tipos de
interés oficiales y la persistente alza del precio del crudo.

Con el ascenso del precio del petréleo hasta un nivel maximo histérico
en agosto y el consiguiente escenario de desaceleracion de los beneficios
empresariales, muchas bolsas registraron minimos anuales y se situaron
por debajo de la par del ejercicio. Sin embargo, al ceder el precio del cru-
do maés tarde y seguir descendiendo los rendimientos de los bonos publi-
cos, las bolsas se reanimaron hacia mediados de agosto. No obstante, un
nuevo rebote del precio del petréleo en la segunda semana de septiem-
bre frend el relanzamiento bursatil. Asi, numerosas bolsas internacionales
se han situado de nuevo por debajo del nivel del comienzo del afio.
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El indice Standard &
Poor’s 500 de Estados
Unidos vuelve a per-
der la par del ejercicio.

BOLSAS INTERNACIONAL
indices a fin de mes

ES

NUEVA YORK (Standard & Poor’s 500)
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NOTA: Septiembre 2004, dia 27.

FUENTE: Thomson Financial Datastream.

En Estados Unidos, el movimiento alcista que produjo fuertes ascensos

en 2003 dio sefiales de agotamiento hacia el final de enero. Las dudas
sobre la sostenibilidad del ritmo de crecimiento de la economia norte-
americana propiciaron que los principales indices de las bolsas estadouni-
denses anotasen minimos anuales en las primeras semanas de agosto.
Posteriormente, la reafirmacion de una senda gradual de subidas del tipo
de interés de la Reserva Federal contribuy6 a un rebote de las bolsas que
se truncé posteriormente. De este modo, el dia 27 de septiembre el indice
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El mejor sector, el
energético y el peor,
el de tecnologias de la
informacion.

Buen comportamiento
de la Bolsa de Lon-
dres.

El IBEX 35 rebota,
pero mas tarde pierde
la cota 8.000.

Notables plusvalias de
la bolsa mexicana...

Standard & Poor’s 500 se situaba el 0,8% por debajo del nivel del comien-
zo de 2004, y el 10,7% respecto a la misma fecha del afio pasado. El indi-
ce Nasdag general, representativo de los valores tecnolédgicos, ha experi-
mentado un notable castigo en lo que va de afio, con unas pérdidas
acumuladas del 7,2%, pero se colocaba el 3,8% por encima de la cota de
doce meses antes. Finalmente, el tradicional indice Dow Jones Industrials
tampoco habia conseguido recuperar la par del ejercicio y presentaba
minusvalias sobre diciembre del 4,5%, si bien mostraba ganancias intera-
nuales del 7,3%.

Por sectores del indice Standard & Poor’s 500, los que presentan una
mejor evolucién a lo largo del ejercicio han sido el energético, con un
aumento del 22,3%, el de las telecomunicaciones, con un incremento del
7,7%, y las compafiias de servicios publicos, con un ascenso del 7,0%. En
cambio, el sector mas perjudicado ha resultado el de la tecnologia de la
informacion, con una caida del 11,5%.

Los mercados bursatiles de la eurozona se han recuperado en cierto
grado en las ultimas semanas, gracias a la mejora de las perspectivas de
crecimiento. De este modo, bastantes indices recuperaron la par del afio,
con excepciones como las bolsas de Francfort y de Amsterdam. El indice
DJ Eurostoxx 50, representativo de las mayores empresas del area del
euro, al principio de la Gltima semana de septiembre se situaba el 1,3%
por debajo del final del afio y con una ganancia del 11,3% en los ultimos
doce meses. Los indices de las bolsas de Milan, Paris y Madrid presenta-
ban plusvalias acumuladas superiores al 2%.

Fuera de la zona del euro, el indice Nikkei 225 de la bolsa japonesa
marcé el maximo anual hacia el final de abril por encima de los 12.100
puntos gracias al relanzamiento econémico nipon. Posteriormente, acuso la
escalada del precio del petréleo y el empafiamiento de las expectativas
econdmicas Yy flexiond a la baja. No obstante, al inicio de la quinta semana
de septiembre presentaba un aumento sobre diciembre del 1,7%. El indice
Financial Times 100 de la Bolsa de Londres mejor6 en las Ultimas semanas
y presentaba una ganancia del 1,4% respecto al final de 2003. Por su parte,
el indice SMI de la bolsa suiza el dia 27 de septiembre se hallaba el 0,8%
por debajo del final del ejercicio precedente.

En cuanto a la bolsa espafiola, el indice IBEX 35 ha registrado fuertes
fluctuaciones en el decurso del ejercicio, pasando del maximo anual del
13 de abril en 8.444,3 puntos, con un alza acumulada del 9,1%, a un mini-
mo anual por debajo de la par en agosto. Luego, se ha recuperado en cier-
ta medida, aunque la cota de 8.100 puntos se convirtid en una resistencia
al avance. Al comienzo de la quinta semana de septiembre, el IBEX 35 se
situaba el 2,6% por encima del final de diciembre gracias a la mejora de
los resultados de las empresas, a o que ha contribuido una mayor estabili-
dad en América Latina. Sélo siete valores de los treinta y cinco incluidos
en el indice selectivo estaban en ndmeros rojos con relacion al final del
afio anterior.

Por lo referente a las bolsas de los paises emergentes, han presentado
una apreciable volatilidad en los primeros ocho meses y medio del afio.
El indice Hang Seng de Hong Kong el dia 27 de septiembre mostraba
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unas plusvalias acumuladas del 3,5%, y en relacion con la misma fecha
del afio anterior presentaba un incremento del 15,3%. En cuanto a las bol-
sas latinoamericanas, el indice Merval de la Bolsa de Buenos Aires
aumento el 3,8% hasta la cuarta semana de septiembre, y mantenia un
alza del 37,4% respecto a doce meses antes. El indice Bovespa de la bolsa
brasilefia lograba unas ganancias sobre diciembre del 2,7% y conseguia
una elevacion anual del 44,4%. La bolsa mexicana también esta registran-
do un buen ejercicio, con una subida sobre diciembre del 21,5%.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

31-8-2004
Cotizacion a 27-9-04
T A B I
acumulada fecha de 2001
Nueva York
Dow Jones 10.173,9 0,3 -2,7 8,1 -4,5 15,1
Standard & Poor’s 1.104,2 0,2 -0,7 9,5 -0,8 8,3
Nasdaq 1.838,1 -2,6 -8,2 15 -7,2 27,3
Tokio 11.081,8 2,2 3,8 7,1 1,7 12,0
Londres 4.459,3 1,0 -0,4 7,2 1,4 -4,7
Zona del euro 2.670,8 -1,8 =33 4,5 -1,3 -14,8
Francfort 3.785,2 -2,8 -4,5 8,6 -2,3 -7,4
Paris 3.594,3 -14 1,0 8,5 2,8 -8,9
Amsterdam 323,1 -2,1 -4,3 -1,9 -4,2 -25,5
Milan 1.279,0 -15 1,8 8,0 4,8 7,8
Madrid 7.869,5 -0,6 1,7 10,7 2,6 10,3
Zurich 5.421,7 -2,3 -1,2 5,8 -0,8 -6,6
Hong Kong 12.850,3 5,0 2,2 17,8 3,5 35,6
Buenos Aires 952,1 -1,4 -11,2 33,5 3,8 347,7
Sdo Paulo 22.803,0 2,1 2,5 50,3 2,7 119,5

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor's Composite, Nasdaq Composite; Tokio: Nikkei 225; Zona del euro: DJ Eurostoxx 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; S&o Paulo: Bovespa.

FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

...y de la rusa.

Por otro lado, el indice A de la Bolsa de Shangai anot6 un minimo
desde mayo de 1999 a mediados de septiembre, en medio de una crisis
de confianza del mercado. Sin embargo, luego remonté notablemente.
Con todo, tenia unas pérdidas acumuladas del 4,6%. El indice RTS de la
Bolsa de Moscu logré superar la cota minima anual de finales de julio y
present6 una ganancia acumulada del 10,6%.
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COYUNTURA ESPANOLA

El crecimiento del PIB
se desacelera ligera-
mente debido a la cre-
ciente aportacion
negativa del sector
exterior en la primera
mitad de 2004.

Tanto el consumo pri-
vado como el publico
muestran un claro
signo expansivo...

...se acelera la inver-
sién en bienes de
equipo y continda el
sélido avance de la
construccion.

Se desacelera el creci-
miento de las exporta-
ciones debido a la
debilidad del turismo
y otros servicios.

ACTIVIDAD ECONOMICA

La demanda interna sigue fuerte

En el segundo trimestre de 2004, el producto interior bruto (PIB) gene-
rado por la economia espafiola crecié un 2,6% interanual, segun los datos
corregidos de efectos estacionales y de calendario publicados por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE). El crecimiento indicado, una décima
inferior al correspondiente al trimestre anterior, consolida el perfil de sua-
ve desaceleracion observado en la primera mitad del ejercicio. Aunque la
demanda interna acelerd su ritmo expansivo al 3,8% (tres décimas maés
que en el periodo anterior), el sector exterior contrarrestd en parte dicho
avance al haber ampliado hasta 1,3 puntos porcentuales su aportacién
negativa al crecimiento del PIB, cuatro décimas méas que en el primer tri-
mestre.

El consumo de los hogares mantuvo una tasa de crecimiento elevada
(3,2%), aunque una décima inferior a la registrada en el periodo prece-
dente, apreciandose un mayor dinamismo en el consumo de bienes
—especialmente duraderos— que en el de servicios, que sufrié una ligera
atenuacion. El crecimiento continuado del empleo y las favorables condi-
ciones de financiacion contintan siendo los principales factores que
impulsan el avance sostenido del consumo. En otro ambito, el consumo
de las administraciones publicas muestra una evolucion igualmente
expansiva, con un crecimiento del 4,3% interanual en el segundo trimes-
tre, igual que en los tres meses precedentes.

La formacién bruta de capital fijo se destaca como el componente mas
dinamico de la demanda interna, gracias al despegue de la inversion en
bienes de equipo, que tras haber anotado tasas negativas en los dos tri-
mestres anteriores ha pasado a crecer un 4,0% interanual en el periodo de
referencia. Al propio tiempo, la inversién en construccion continda muy
fuerte, con un ritmo de avance anual del 4,2%, sélo una décima menos
que en el periodo anterior. Todas las ramas constructoras presentan un
buen tono, figurando la obra publica como el componente méas dinamico,
a pesar del perfil de crecimiento desacelerado que se viene observando
desde la segunda mitad de 2003.

En el sector exterior, la desaceleracion del crecimiento de las exporta-
ciones (crecimiento del 4,7% frente al 5,5 del primer trimestre) obedece
en gran medida a la caida anotada en los servicios (descenso del 2,1%),
influida por la menor demanda turistica, mientras que las exportaciones
de bienes, a pesar de la desaceleracion sufrida, mantuvieron un cre-
cimiento notable (7,4% frente al 8,3% del trimestre anterior). En sentido
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contrario, las importaciones aceleraron su tasa de crecimiento hasta el
8,1%, tres décimas mas que en trimestre anterior, impulsadas por la forta-

leza aludida de la demanda interna.

EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA POR COMPONENTES

Porcentaje de variacién interanual ()

La demanda interior PIB CONSUMO DE LOS HOGARES
tira de las importa- 28 33 39
R 25 26 27 56 29 30 29 '
ciones. 2.5 ' ’ 28 S 28 a7
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NOTA: (*) Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Desde la perspectiva
de la oferta el hecho
mas destacado es la
consolidacion de la
recuperacion del sec-
tor industrial...

...siendo la agricultura
el Unico sector que
retrocede.

El coste laboral unita-
rio tiende a estabilizar
su crecimiento ligera-
mente por encima

del 3%.

Desde la perspectiva de la oferta, se confirmd la recuperacién del sec-
tor industrial en el segundo trimestre, con un crecimiento de su valor afa-
dido bruto del 2,4% interanual, medio punto més que durante los tres pri-
meros meses del afio. Por el contrario, los servicios de mercado
moderaron su ritmo de avance al 2,8% durante el periodo considerado,
tres décimas menos que en el trimestre precedente, debido a la pérdida
de impulso de la actividad comercial, la hosteleria y el transporte de viaje-
ros, en sintonia con la menor demanda de servicios turisticos, principal-
mente por parte de no residentes. Una tonica similar se aprecié en los
servicios publicos, que también atenuaron su ritmo de crecimiento (3,2%
frente al 3,4% del segundo trimestre).

Por otra parte, la agricultura acusé una nueva contraccion (descenso
interanual del 0,8%) tras la recuperacion apuntada en los dos periodos
precedentes, a causa principalmente de las caidas de produccion sufridas
por los principales cultivos. También las ramas ganaderas presentan en
general tasas de variacion negativas, pero con un perfil ascendente en
este caso.

Por ultimo, desde la Optica de las rentas se observa que el agregado
del excedente bruto de explotacion y las rentas mixtas aceleraron su tasa
de variacion anual hasta el 7,5%, un punto mas que en el primer trimes-
tre. Por el contrario, la tasa de crecimiento de la remuneracién de asala-
riados se desacelerd ligeramente, hasta el 5,9%, tres décimas menos que
en el periodo anterior. De acuerdo con la evolucién del empleo, también
el incremento de la remuneracién por asalariado se moderd levemente,
con lo que, al final, el coste laboral unitario mantuvo su ritmo de creci-
miento en el 3,2%, igual que en los dos trimestres precedentes, medio
punto por debajo del deflactor del PIB.

PIB: COMPONENTES DE OFERTA
Datos brutos corregidos de efectos estacionales y de calendario

Millones de euros
(precios

Tasas de crecimiento interanual, en pesetas constantes (*)

corrientes) 2003 2003 2004
2003 I I n v I I
Ramas agraria y pesquera 21.932 -14 -2,9 -1,7 -1,2 0,5 1,0 -0,8
Ramas energéticas 20.221 1,3 0,3 0,9 2,9 1,2 -0,8 2,3
Ramas industriales 109.494 1,3 1,9 1,3 0,6 1,2 1,9 2,4
Construccion 67.600 4,3 4,4 51 4,1 3,5 3,6 3,4
Ramas de los servicios 450.934 2,4 19 2,2 2,6 2,7 3,2 2,9
Servicios de mercado 350.891 2,1 15 2,1 2,4 2,4 3,1 2,8
Servicios de no mercado 100.043 3,3 3,1 2,8 3,3 3,9 3,4 3,2
Impuestos netos sobre los productos 74.573 6,5 4.4 7,5 6,2 7,8 2,2 1,5
PIB a precios de mercado 744.754 2,5 2,1 2,5 2,6 2,8 2,7 2,6

NOTA: (*) Afo base: 1995.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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En verano se mantie-
ne el dinamismo de la
demanda interna.

Indicadores de actividad: la economia espafiola
mantiene el signo expansivo

La informacion disponible sobre los principales indicadores de activi-
dad apunta a la continuidad del ritmo de avance de la economia espafiola
en el tercer trimestre. Es lo que indica, por ejemplo, la evolucién del con-
sumo eléctrico, corregido de efectos de calendario y temperatura, que ha
estabilizado su tendencia de crecimiento en torno al 3% interanual en los
altimos meses. De acuerdo con la informacion disponible, todavia incom-
pleta, la demanda interna mantiene un elevado dinamismo, con lo que la
principal incognita reside en el comportamiento del sector exterior, cuya
contribucién al crecimiento del PIB sera determinante para marcar el sig-
no expansivo del mismo.

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

2003 2004
2002 2003
1 \% | 1l Julio Agosto
Industria
Consumo de electricidad (1) 3,8 4,8 6,1 4,7 3,7 2,7 4,9 2,2
indice de produccion industrial (2) 0,2 1,4 1,1 1,2 1,4 2,5 2,0
Indicador de confianza en la industria (3) -5,7 -0,9 -1,3 -2,3 -3,0 -2,0 -3,0
Utilizacion capacidad productiva (4) 78,5 79,1 79,7 80,6 78,7 79,3 - 805
Imp. bienes interm. no energ. (5) 6,4 3,3 -0,1 =37 0,6 6,4
Construccion
Consumo de cemento 4.7 4.8 45 5,7 5,6 2,3 -2,6 9,5
Indicador de confianza en la construccion )  -2,3 -1,5 -2,3 10 -10 2,7 -6,0
Viviendas (visados obra nueva) 4,3 21,4 14,1 26,0 8,0 5,3
Licitacion oficial 13,1 -10,9 -31,6 -50,2 110 474
Servicios
Ventas comercio minorista 5,7 57 5,0 6,1 6,7 55 6,3
Turistas extranjeros 4,5 -0,3 -3,1 1,3 54 0,3 06 08
Ingresos turismo -2,9 3,7 3,9 2,3 4,0 -2,2
Mercancias ferrocarril (Tm-km) -0,7 1,7 5,8 3,0 6,4 6,2
Tréafico aéreo pasajeros -1,1 7,4 7,7 8,5 11,0 6,7 7,9 51
Consumo de gasoéleo automocion 6,2 8,0 7,2 6,0 7,8 4,8

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, Aviacién Civil, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Ciencia y Tecnologia,
Ministerio de Economia y elaboracién propia.

Energia, metalurgia

y construccién de
maquinaria y material
eléctrico figuran entre
las ramas industriales
mas dinamicas...

El indice de produccién industrial filtrado de efectos de calendario crecié
un 2,0% interanual en julio, por debajo del promedio registrado en los dos
meses precedentes, frenando momentaneamente la aceleracién observada,
desde los inicios de 2004. Las ramas relativas a produccion de energia,
metalurgia y construccion de maquinaria y material eléctrico, con crecimien-
tos medios situados entre el 7,5% y el 10% de enero a julio, son las que evi-
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...en contraste con la
atonia mostrada por
industria tabaquera,
equipos informaticos,
textil y cuero, entre
otras.

El consumo de
cemento mantiene
una tendencia de cre-
cimiento estable.

Discreto balance del
turismo...

dencian un mayor dinamismo. A continuacion, el papel y edicion, construc-
cion de maquinaria, equipo médico y vehiculos a motor, con incrementos
entre el 3% y el 5%, figuran también entre las ramas mas expansivas.

EL CONSUMO DE CEMENTO MARCA UNA TENDENCIA
DE CRECIMIENTO SOSTENIDO EN LOS ULTIMOS MESES
Variacion interanual del consumo de cemento

%
14

10

NOTA: Serie de

ciclo-tendencia 0 L1 [ R B [ N R B | [ N R B | L 11
FUENTES: Oficemen M J § DM J s DM J S DM J S D M J
y elaboracién propia. 2000 2001 2002 2003 2004

En el extremo opuesto, la industria del cuero, la elaboracion de tabaco
y la fabricacion de equipos informaticos registraron descensos importan-
tes (en torno al 12% la primera y superiores al 20% las dos restantes, has-
ta julio). También el sector textil experimentd una caida significativa, del
orden del 5,2%. De signo méas moderado (entre el 1,5% y el 3,5%) fueron
los retrocesos correspondientes a la industria quimica, confeccion y pele-
teria, material electronico y muebles.

En cuanto a la construccién, no se dispone de nuevos datos sobre la
evoluciéon de algunos indicadores avanzados, como los visados de obra
nueva y la licitacion oficial, que tendieron a desacelerar el crecimiento en
la primera mitad del afio. Se observa, no obstante, que el consumo de
cemento mantiene en los Ultimos meses un ritmo expansivo relativamente
estable, en torno a un 2,5% interanual en términos de ciclo tendencia.

En los servicios, cabe prestar atencion al discreto balance del turismo,
que arroja un crecimiento medio en el total de turistas extranjeros del 1,3%
entre enero y agosto. En estos ocho meses, el aumento de las pernoctacio-
nes se cifré en el 1,5%, gracias exclusivamente al incremento de las corres-
pondientes al turismo interior (8,7%) que compenso el descenso de las cau-
sadas por no residentes (3,2%). En igual sentido, los ingresos por turismo
contabilizados en la balanza de pagos crecieron un modesto 0,4% en la pri-
mera mitad del afio, lo que apunta a un claro retroceso en términos reales.
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...y mas satisfactorio
en los transportes.

Tono favorable del
consumo, a tenor del
crecimiento de las
matriculaciones de
turismos.

Las ventas del comer-
cio minorista evolucio-
nan favorablemente.

En cuanto a los transportes, el dinamismo del tréfico aéreo, con un
incremento del total de pasajeros del 7,8% en los ocho primeros meses
del afio, y el crecimiento moderado del total de viajeros por carretera
(1,6% hasta julio), contrastan con el descenso de los usuarios del ferroca-
rril (2,4% durante el primer semestre). En cambio, la evolucion del trafico
de mercancias es en general satisfactorio en todos los medios de transpor-
te. En el resto de servicios, destaca el buen tono del comercio y de las
actividades relacionadas con las tecnologias de la informacion y la comu-
nicaciéon y, en menor medida, de los servicios a empresas.

Desde la perspectiva de la demanda, el consumo continla creciendo a
un ritmo bastante sostenido, observandose comparativamente un mayor
dinamismo en el capitulo de bienes duraderos y también, aunque en
menor medida, en el de no duraderos excepto alimentos. Se constata, por
ejemplo, que las matriculaciones de automa@viles de turismo registraron
en agosto una tasa de crecimiento notable (7,3%), lo que sitda el incre-
mento medio del afio en el 12,1%, el mas elevado anotado entre enero y
agosto en los ultimos cinco afios.

Por otra parte, en términos reales, el indice general de ventas del
comercio minorista experimentd en julio un crecimiento interanual del
3,0%, inferior no obstante al promedio del afio (3,7%). En cambio, en las
grandes superficies el crecimiento real en dicho mes (6,9%) superd al
correspondiente a la media anual. Resaltamos por ultimo que, a pesar de
las favorables condiciones existentes (crecimiento sostenido del empleo,
incremento real de la remuneracién de asalariados, bajos tipos de inte-
rés), la confianza de los consumidores se ha estancado en cotas negativas
en los dltimos meses.

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

2003 2004
2002 2003
11 v | 1 Julio Agosto
Consumo

Produccién de bienes de consumo (9 2,4 0,2 0,3 -1,7 -0,1 -0,7 -0,9
Importacién de bienes de consumo (+) 5,0 10,0 12,6 8,9 20,4 16,6
Matriculaciones de automoéviles -6,6 3,8 7,4 10,3 20,8 9,6 3,8 7,3
Crédito al consumo de bienes duraderos 12,6 1,6 40 11 3,7 4.8 - -

Indicador de confianza de

los consumidores (*)

-11,6  -13,7 -12,3 11,7 -117 -93 -11,0

Inversion

Produccion de bienes de equipo ) -4.9 0,5 -2,2 3,2 1,3 3,7 49
Importacién de bienes de equipo (*) -5,8 16,8 26,2 9,9 18,7 14,3
Matriculacion de vehiculos industriales -6,0 13,5 16,3 11,9 14,9 13,1 3,9 12,1

Comercio exterior ()

Importaciones no energéticas 3,7 7,4 7,6 2,1 8,9 10,6

Exportaciones

1,4 6,2 4,6 3,3 73 2,2

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, Comisién Europea y elaboracién propia.
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Comportamiento
expansivo de la inver-
sion en bienes de
equipo.

El mercado de las
telecomunicaciones
crece un 9%, una sen-
sible desaceleraciéon
respecto a afios ante-
riores.

Con todo, el ajuste a
la baja de inversiony
empleo permite un
notable incremento
de los resultados de
explotacion, cercano
al 20%.

Con respecto a la inversion en bienes de equipo, los Gltimos datos dis-
ponibles parecen confirmar la linea de crecimiento ascendente sefialada
por las cifras de la contabilidad nacional. En julio, el indice de produc-
cion industrial referido a bienes de dicha naturaleza crecié un 4,9% inter-
anual y cabe esperar que los datos sobre el comercio exterior, que se
conoceran en breve, confirmaran la tendencia expansiva indicada.

El sector de las telecomunicaciones entra
en una fase de consolidacién

Tras unos afios de fuerte crecimiento, el sector de las telecomunicacio-
nes entré en 2003 en una etapa de menor expansion. El conjunto de
ingresos del sector aumentd un 8,8% respecto a 2002, una cifra seis pun-
tos porcentuales por debajo del crecimiento medio entre 1998 y 2002,
segun la Comision del Mercado de Telecomunicaciones (CMT). El sector
representa, en porcentaje del producto interior bruto (PIB), un 3,7% de la
economia espafiola, ratio que supera en tres décimas la media comunita-
ria. Desde 2000, cuando equivalian al 4,2% del PIB, las telecomunicacio-
nes han perdido cierto peso en el conjunto de la economia, una tenden-
cia que se ha producido en menor medida en la Unién Europea segun
estima el Banco de Espafia.

LAS TELECOMUNICACIONES ESTABILIZAN SU PESO
EN LA ECONOMIA NACIONAL
Gasto en telecomunicaciones en porcentaje del PIB espariol

%
45

25 ——

FUENTE: Banco 2 |
de Espafia. 1998 1999 2000 2001 2002 2003

El descenso de la inversion total en el sector, de un 18% respecto a
2002, y el ajuste del empleo, que se redujo en un 5%, apuntan igualmente
a una fase de consolidacion de las telecomunicaciones, en la cual prima
el aumento de los beneficios y el criterio de rentabilidad. En ese sentido,
y fruto de los ajustes de costes anteriormente presentados, los resultados
de explotacion del sector, excluidos los servicios audiovisuales y los ope-
radores de satélite, crecieron en 2003 un 19%, segun la CMT.
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La cifra de negocios
de la telefonia fija
es un 3% menor a la
de 2002...

La telefonia fija y actividades afines, que incluyen asimismo las opera-
ciones del cable y los servicios telematicos, se mantuvieron como primer
segmento del mercado de telecomunicaciones, con un 46% del total de
ingresos del sector. La cifra de ingresos de dicho segmento fue de 15.964
millones de euros, un 5% mayor que la registrada en 2002. Sin embargo,
la cifra de negocios de los servicios finales de telefonia fija se situ6 en los
8.255 millones de euros, un 3% por debajo de lo facturado un afio antes.

SECTOR DE TELECOMUNICACIONES: FACTURACION, RESULTADOS Y EMPLEO

Afio 2003
Facturacion Resultados N. de % de variacion anual
Mercado (millones (millones empleos —
de euros) de euros) Facturacion Resultados Empleo
Telefonia fija y afines ¢ 15.964 1.644 51.623 51 36,4 -8,0
Grupo Telefénica 11.242 2.142 37.362 -0,9 13,3 -11,6
Cable 1.591 -284 4.669 24,9 -55,9 -13,4
Resto 3.131 =214 9.592 21,4 414,8 13,6
Comunicaciones moviles 14.024 4.615 10.583 13,7 14,2 0,1
Servicios audiovisuales (= 4.282 22.838 8,6 0,3
Operadores de satélite 93 125 -13,2 -10,1
TOTAL 34.363 6.258 85.169 8,8 19,3 -5,0

NOTAS: (*) Incluye alquiler de circuitos, transmisién de datos y transmisién y difusion de la sefial audiovisual, servicios teleméticos y operadores de cable.

(**) No incluye subvenciones.

FUENTES: Comision del Mercado de Telecomunicaciones y elaboracion propia.

...debido a la reduc-
cion de los ingresos
por linea, al estanca-
miento de las lineas
en servicio y a la caida
de los minutos cursa-
dos.

La tendencia a la
reduccion de precios
se trunca.

Notable dinamismo
de la telefonia movil,
que registra un
aumento del 24% en
el nUmero de clientes
y del 14% en ingresos.

El retroceso de los ingresos se debié al practico estancamiento del
numero de lineas en servicio (por la expansion de la telefonia movil), al
retroceso de minutos cursados (por la migracion de accesos a Internet de
banda estrecha a servicios de banda ancha como el ADSL) y al menor
ingreso medio por linea. Ante esta tesitura de reduccion de ingresos, las
operadoras han intensificado el ajuste de costes y han profundizado en su
saneamiento financiero. Todo ello permitié un incremento del 36% inter-
anual de los resultados de explotacién de las empresas de telefonia fija y
afines.

Por su parte, dos tendencias exhibidas en afios precedentes se mantie-
nen, segun la CMT: la paulatina erosion de la cuota de mercado del ope-
rador dominante, que ostenté en 2003 una cuota por ingresos del 81,3%
del total, 1,7 puntos menor que la de 2002, y la estrategia de incrementar
la importancia de los ingresos fijos respecto a los variables (los primeros
pasaron de representar el 33% del total en 2002 al 36% del 2003). Por el
contrario, el proceso de reduccién de precios de telefonia fija, constatado
entre 1999 y 2002, dio paso a un aumento del 2,3% en 2003 del ingreso
medio por minuto facturado.

La madurez del segmento de la telefonia fija contrasta con el auge de
la telefonia mévil en 2003. Con 37,2 millones de mdviles, la tasa de pene-
tracion espafiola superd en tres puntos la media europea y se situaba en
los 87,2 maviles por cada cien habitantes. Esta cifra de lineas se alcanzé
tras registrar un crecimiento del 24% interanual, ritmo que practicamente
duplica el de 2002. En porcentaje sobre el total de ingresos del mercado
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La inversion en telefo-
nia movil, la tnica del
sector de las teleco-
municaciones que

crece.

Tres operadores se
reparten el mercado.

Los servicios audiovi-
suales registran la
fusidn de las dos pla-
taformas digitales

existentes.

de las telecomunicaciones, la telefonia movil ya alcanza el 41% del total,
con 14.024 millones de euros. Esta cifra es un 14% mayor que la registra-
da en 2002. Los servicios finales de telefonia movil (ingresos totales de
8.954 millones de euros) se mostraron incluso mas dindmicos, con un cre-
cimiento cercano al 20% en dicho afio.

Tras esta notable evolucidon de los ingresos se encuentra, ademas del
aumento citado del ndmero de clientes, el mayor trafico registrado y el
estancamiento de los precios, tendencia esta Gltima que contrasta con la
reduccion de ejercicios anteriores. Por su parte, los resultados aumenta-
ron en 2003 del orden del 14% respecto a 2002. Es significativo del grado
de empuje del segmento de la telefonia mévil que sus operadoras fuesen
las Unicas del sector de las telecomunicaciones que no redujesen su
inversién en 2003.

El liderazgo del mercado sigue siendo ejercido por Telefénica Moviles
(54% de los ingresos totales), seguido por Vodafone (27%) y Amena
(19%). Esta ultima es, sin embargo, la Unica operadora que ha ganado
cuota de mercado en 2003, 1,2 puntos porcentuales, un avance realizado
a cargo de las dos restantes.

LA TELEFONIA MOVIL, A PUNTO DE ALCANZAR A LA FIJA
Facturacion

Millones de euros

wemsn Telefonia  17.000

fijay
afines (* —
) 15500 o
Comunica- /
ciones 14.000
méviles : /
12.500 7
11.000
NOTA: (*) Incluye
alquiler de circuitos,
transmision de 9.500
datos y transmision
y difusion de la 8.000
sefial audiovisual, ’
servicios telematicos
y operadores de 6.500
cable.
FUENTES: Comision
del Mercado de las 5.000
Telecomunicaciones
y elaboracion 3.500 1 1 1 1 J
propia. 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Por lo que se refiere a otros segmentos del mercado de telecomunica-
ciones, cabe sefalar la evolucion de los servicios audiovisuales, que pro-
tagonizaron notables procesos de concentracion empresarial: la fusion de
las dos plataformas por satélite —Canal Satélite Digital y Via Digital- inte-
gradas en Digital + desde el verano de 2003 y, en el &mbito del transporte
y difusién de la sefal audiovisual, la adquisicion de Retevision | por parte
de Abertis Telecomunicaciones. En su conjunto, los servicios audiovisua-
les se beneficiaron de un aumento del 8,6% interanual en volumen de
ingresos, antes de subvenciones, gracias al notable incremento de la fac-
turacion de la television de pago y a cierta recuperacion de los ingresos
provenientes de la publicidad.
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La afiliacion a la Segu-
ridad Social cae con
mayor intensidad de
la habitual en agosto
y parece indicar un
menor tono del mer-
cado laboral.

Las altas de trabaja-
dores extranjeros
siguen creciendo a un
ritmo muy elevado,
un 13% interanual.

MERCADO DE TRABAJO

El empleo modera su ritmo de aumento en verano

El numero de afiliados en alta a la Seguridad Social disminuyé en
agosto tal como viene siendo habitual en este mes en los Gltimos afios. El
descenso de la afiliacion, 207.845 personas en el mes fue, sin embargo,
sensiblemente mayor que el del mismo mes del afio anterior con lo que
el ritmo de avance de la afiliacion de desaceler6 en tres décimas porcen-
tuales, hasta el 2,5% interanual. La intensidad de esta desaceleracion debe
interpretarse, no obstante, con prudencia en la medida en que el inicio
del periodo vacacional puede provocar ciertas distorsiones respecto a la
situacion de alta de determinados contratos temporales.

LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL CRECE MENOS
Total afiliados en alta en la Seguridad Social

Miles

17.500

17.000 \

16.500
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de Trabajo y Asuntos M3 S
Sociales. 2000 2001 2002 2003 2004

o
<
%)
[ I
<
<
%)
O
=z
%)
lw)
<

La moderacién del crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social en
agosto fue especialmente visible entre la poblacién espafiola, pues el
aumento de la afiliacion de extranjeros siguidé a un ritmo elevado y soste-
nido, un 12,6% interanual. De este modo, los extranjeros afiliados a la
Seguridad Social alcanzaron la cifra de 1.055.656, es decir, un 6,2% del
total. La afiliacion entre los espafioles se debilitd, en cambio, quedando
en un 1,9% interanual, tres décimas menos que en el mes precedente y
medio punto por debajo del ritmo del primer trimestre del afio.
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El empleo segun con-
tabilidad nacional
mantiene un avance
sostenido hasta el
segundo trimestre.

El panorama de moderacién del empleo que aparentemente sugieren
los datos de afiliaciobn en los comienzos del verano no se aprecia en las
cifras de la contabilidad nacional elaboradas por el Instituto Nacional de
Estadistica correspondientes al segundo trimestre del afio, aunque se si-
tdan en niveles mas bajos. Segun éstas, el nimero de puestos de trabajo
equivalente a tiempo completo habria crecido un 2,0% interanual, practi-
camente al ritmo de los Ultimos cuatro trimestres.

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

2003 2004

2002 2003

11 v | 1 Julio Agosto

Afiliados a la Seguridad Social

Asalariados 3,5 3,2 2,9 2,9 2,9 2,4 2,6 2,3
Industria -0,2 -0,5 -0,5 -0,7 -05 -0,5 -0,7
Construccion 5,8 4,3 3,8 3,0 4,4 4,3 4,3
Servicios 4,4 4,1 3,9 4,3 4.3 3,7 4,2

No asalariados 0,9 2,3 2,5 2,8 3,2 3,2 3,2 3,2

Total 3,0 3,0 2,8 2,9 2,9 2,6 2,8 2,5

Poblacién ocupada (9 2,0 2,7 2,8 3,0 2,6 2,3 - -
Puestos de trabajo () 1,7 1,8 2,0 2,1 2,1 2,0 - -
Contratos registrados (**)

Indefinidos -1,6 -1,0 -6,2 0,2 10,0 16,3 155 205

Temporales 1,1 3,9 15 8,8 14,4 13,7 14,1 15,6

Total 0,9 3,4 0,9 81 139 13,9 14,2 15,9

NOTAS: (*) Estimacion de la encuesta de poblacion 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.

Buen tono en los
servicios privados,
panorama menos
negativo en la indus-
tria y debilitamiento
de la construccion y de
los servicios publicos.

Los contratos regis-
trados siguen aumen-
tando de modo muy
notable en agosto.

La estabilidad del aumento del empleo segun la contabilidad nacional
resulta del mantenimiento del tono del mercado de trabajo en el sector de
servicios privados y de una cierta recuperacion del perfil en el empleo
industrial, pese a la continuidad de su caida. Estos rasgos positivos que-
darfan compensados por el debilitamiento sin paliativos del empleo en
los servicios publicos y en la construccion, junto al mayor deterioro de la
situacion en la agricultura y ramas energéticas.

Por otra parte, los nuevos contratos registrados en el Instituto Nacional
de Empleo (INEM) crecieron con fuerza en agosto, un 15,9% interanual,
lo que situd el incremento acumulado en un 14,2%. Este dinamismo, que
contrasta con la ténica de mayor moderacion de otros indicadores, puede
explicarse por la particular naturaleza de las cifras que, de un afio para
otro, pueden incluir contratos de duracion y dedicacion muy diferenciada
y, por tanto, no comparables estrictamente. El incremento de las coloca-
ciones mas intenso sigue constatdndose en el trabajo a tiempo parcial, un
22,6% hasta agosto.
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El paro registrado
aumenta en agosto en
un movimiento de sig-
no contrario al del
pasado afio.

La construccion y los
servicios presentan la
tendencia menos
favorable.

El empeoramiento de
la situacion es casi
generalizado por
comunidades, aunque
algunas de ellas pre-
sentan un nivel de
paro menor que el

de 2003.

Paro registrado: leve deterioro de la situacion en agosto

El nimero de parados registrados en el INEM aument6 en 13.217 en
agosto para situarse en un total de 1.598.392 a final de mes. Este aumento
contrasta con el leve descenso del mismo mes del afio anterior, lo que
supone un moderado empeoramiento de la tendencia. No obstante, de
modo similar al caso de la afiliacion a la Seguridad Social, se abre un cier-
to interrogante sobre el alcance real del deterioro del mercado de trabajo
en la medida en que el registro de agosto se ha mostrado irregular en su
comportamiento en los ultimos afios.

EL DESEMPLEO REPUNTA LEVEMENTE AL ALZA
Variacion interanual del paro registrado en el INEM

%
8

4
FUENTES: Instituto g L1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1 1 L1
Nacional de Empleo M J s§$ D M J S DM J S DM J S D M
y elaboracién propia. 2000 2001 2002 2003 2004

El mal comportamiento del desempleo registrado, que pasé a crecer a
un ritmo del 1,9% anual, es especialmente sensible en los servicios y tam-
bién, aunque en menor medida, en la construccion, sectores que han
podido acusar un menor tono de la actividad este verano. En la industria,
en cambio, la situacién mejord ligeramente del mismo modo que lo hizo
entre los demandantes de un primer empleo, colectivos, ambos, en que el
nivel de paro se mantenia por debajo del de agosto de 2003.

Por comunidades auténomas, el menor tono de la situaciéon en agosto
fue practicamente generalizado con las excepciones de Navarra y Madrid,
comunidades que junto a Andalucia, Aragén, Castilla y Ledn, Galicia y La
Rioja presentan un nivel de desempleo inferior al del afio precedente por
estas fechas. En el lado opuesto, Canarias, Comunidad Valenciana, Extre-
madura, Baleares y Catalufia presentaron incrementos del desempleo rela-
tivamente importantes respecto a agosto de 2003, manifestando ademas,
un cierto empeoramiento de la tendencia.
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PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES

Agosto 2004

Variacion sobre Variacion sobre el mismo

Parados diciembre 2003 periodo del afio anterior partic?gacién
Absoluta % Absoluta %
Por sectores
Agricultura 37.096 -828 -2,2 1.918 55 2,3
Industria 248.127 -16.166 -6,1 -3.807 -15 15,5
Construccion 187.584 -24.304 115 6.554 3,6 11,7
Servicios 914.427 —54.288 -5,6 35.926 4,1 57,2
Primer empleo 211.158 -17.509 -7,7 -11.413 5,1 13,2
Por sexos
Hombres 649.436 -75.826  -10,5 9.214 1,4 40,6
Mujeres 948.956 -37.269 -3,8 19.964 2,1 59,4
Por edades
Menores de 25 afios 220.835 -36.915 -14,3 -14.743 -6,3 13,8
Resto de edades 1.377.557 —-76.180 -5,2 43.921 3,3 86,2
TOTAL 1.598.392  -113.095 -6,6 29.178 1,9 100,0

FUENTES: INEM y elaboracién propia.

Los costes salariales
mantienen su creci-
miento levemente por
encima del 3%.

El coste por hora efec-
tiva se desacelera.

Se moderan los sala-
rios en la industria y
construccion, pero no
en los servicios.

Los convenios colec-
tivos, por debajo
del 3%.

Los costes salariales estabilizan su ritmo de aumento

El coste salarial total segin la encuesta trimestral de coste laboral
(ETCL) se situd en los 1.523 euros por persona y mes en el segundo tri-
mestre de 2004 y aumentd un 3,1% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Este incremento, inferior en una décima de punto al del trimestre
precedente, vino a confirmar la tonica de estabilidad que vienen presen-
tando los incrementos salariales en el Ultimo afio.

El coste laboral total, es decir, el coste salarial mas otros costes labora-
les como Seguridad Social y otras percepciones, quedo en un 3,2% inter-
anual, tres décimas por debajo del trimestre precedente, favorecido por la
moderaciéon de los costes no salariales. Esta moderacién también se refle-
ja con mas intensidad en el coste por hora efectiva trabajada, que pas6 a
aumentar un 2,6% en el trimestre, es decir, un punto y medio menos que
en el primer trimestre de 2004.

La moderacién de los costes salariales fue especialmente palpable en
la industria y la construccion, sectores en los que los incrementos salaria-
les se desaceleraron algo méas de un punto porcentual hasta un 2,9% y un
4,1% respectivamente, probablemente gracias a la menor presién de la
actividad, especialmente en el segundo caso. En los servicios, en cambio,
los aumentos salariales elevaron su ritmo de avance en medio punto por-
centual, hasta el 3,2%.

La subida salarial media pactada en los convenios hasta mediados del
tercer trimestre de 2004 se situé en un 2,9% segun 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 sus-
critos por 5,6 millones de trabajadores, es decir, alrededor del 60% de los
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que efectivamente acaban vinculados por la negociacién colectiva al cabo
del afio.

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

2003 2004
2002 2003
i v I I
Incremento pactado en convenios 3,1 3,5 3,5 3,5 2,8 2,9
Salario por puesto de trabajo equivalente
a tiempo completo (9 4,3 4,2 3,8 4,0 3,9 3,8
indice de costes laborales
Costes salariales
Total 39 3,8 3,1 3,3 3,2 3,1
Industria 4,7 4,4 3,7 3,7 4,0 2,9
Construccion 4,1 5,0 51 51 5,2 4,1
Servicios 3,8 3,5 2,6 3,0 2,7 3,2
Ganancia media por hora trabajada 41 43 3,1 3,0 4,1 2,5
Otros costes laborales 6,0 54 5,2 5,0 4,4 3,5
Jornada laboral () -0,3 -0,5 -0,1 0,4 -0,9 0,5
Jornales agrarios 51 2,6 2,1 2,6 2,2 4,0
Coste laboral en la construccién 2,9 4.4 4,4 4,5 3,8 51

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.

ESTABILIDAD EN EL CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS
Variacion interanual del coste salarial por trabajador y mes
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La tasa de inflaciéon se
recorta hasta el 3,3%
en agosto...

...gracias a la conten-
cion de los precios
de los alimentos fres-
COS...

PRECIOS

El IPC deja atras lo peor

El indice de precios de consumo (IPC) aumenté un 0,4% en agosto,
una décima menos que en el mismo mes de 2003, de manera que la tasa
de inflacion cedid hasta el 3,3% interanual. Esta trayectoria significa una
suave moderacién respecto a la escalada inflacionista de marzo a junio,
en la que la tasa interanual alcanzé el valor del 3,5%. Por el contrario, la
inflacién subyacente (el indice general menos los componentes de ener-
gia y alimentos frescos) repunté en una décima y se situd en el 2,9%, sie-
te décimas por encima de los minimos de marzo.

TiIMIDA MODERACION DEL IPC
Variacion interanual del indice de precios de consumo

%
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FUENTE: Instituto M
Nacional de Estadistica. 2000 2001 2002 2003

La relativa contencién del IPC en agosto se debe a los precios de los
alimentos frescos, que con su moderacién compensaron el suave repunte
de los precios energéticos y de los bienes industriales. Por otra parte, tan-
to los precios de los servicios como los correspondientes a la alimenta-
cion elaborada jugaron un papel neutral en el mes.
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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 0,1 13 2,7 0,2 2,2 3,5
Julio -0,6 0,6 2,8 -0,8 1,4 3,4
Agosto 0,5 11 3,0 0,4 1,8 3,3
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.

...que acusan la debili-

La mejora de los precios de los alimentos frescos, ya por tercer mes

dad de ciertos merca-  consecutivo, parece reflejar la debilidad de los precios en origen de cier-

dos de origen.

tos mercados agrarios. De momento, no obstante, el aumento de este

componente del IPC se mantiene en cotas relativamente altas, un 3,8%,
aunque distantes de las de meses anteriores, del orden del 7%. La mode-
racion de estos precios cabe atribuirla a la carne de ave, al porcino y a las
legumbres y hortalizas principalmente.

LOS ALIMENTOS FRESCOS NEUTRALIZAN EL ALZA
DE OTROS COMPONENTES
Variacion interanual del indice de precios de consumo de alimentos frescos

FUENTE: Instituto
Nacional de Estadistica.
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Los alimentos elabo- Relativamente favorable fue también el comportamiento de los alimen-

rados frenan su alza tos elaborados, que en agosto estabilizaron su crecimiento en un 4,2%

en agosto... interanual después de cuatro meses consecutivos de aceleracién notable.
El fin de la escalada del precio del aceite y de la apreciable alza del taba-
co, junto a la moderacion del precio de los derivados de los cereales,
explican este comportamiento.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Agosto
B % variacion % variacion % variacion
|”diCE‘S mensual s/diciembre anterior anual
O 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Por clases de gasto
Alimentos y bebidas no alcohélicas  113,9 0,9 0,3 2,5 2,3 4,0 3,9
Bebidas alcohélicas y tabaco 115,9 0,0 0,0 2,7 55 2,7 5,6
Vestido y calzado 104,0 -0,7 0,4 -10,0 -10,6 3,9 1,8
Vivienda 109,4 0,2 0,4 2,1 31 2,7 3,8
Menaje 105,5 -0,0 -0,0 0,6 0,5 2,0 1,6
Medicina 105,4 0,1 0,1 1,8 -0,0 2,2 0,2
Transporte 110,5 0,6 11 1,8 6,6 1,9 5,8
Comunicaciones 93,6 -0,1 -0,1 0,6 -0,1 -2,6 -0,9
Ocio y cultura 105,5 1,6 1,6 1,9 2,0 0,5 0,2
Ensefianza 112,3 0,0 0,0 1,0 0,6 50 39
Hoteles, cafés y restaurantes 116,5 0,9 0,9 4,7 4,6 4.4 4,0
Otros 110,9 -0,0 0,0 2,5 2,5 3,2 31
Agrupaciones
Alimentos con elaboracion 112,2 0,2 0,2 2,0 3,5 2,5 4,2
Alimentos sin elaboracion 118,1 1,9 0,3 3,7 1,1 6,5 3,8
Conjunto no alimentario 108,9 0,4 0,5 0,6 15 2,7 3,1
Bienes industriales 104,7 0,1 0,4 -2,0 -0,5 1,8 2,5
Productos energéticos 108,5 1,4 1,8 1,4 8,6 1,1 7,0
Carburantes y combustibles 110,6 19 2,4 14 11,2 0,9 9,0
Bienes industriales sin productos
energéticos 103,4 -0,3 -0,1 -3,0 -3,2 2,0 1,0
Servicios 113,8 0,7 0,6 3,7 3,8 3,7 3,7
Inflacién subyacente (*) 109,6 0,2 0,3 0,8 1,2 2,8 2,9
INDICE GENERAL 110,2 0,5 0,4 11 1,8 3,0 3,3
NOTAS: (*) Base 2001 = 100.
(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
...y los precios de Totalmente estable resulta también el comportamiento de los precios
los servicios mantie- de los servicios, que continuaron creciendo de modo sostenido al 3,7%,
nen su ténica de cre- tasa que practicamente ha venido repitiéendose en los ultimos doce meses.
cimiento alto pero No obstante, algunas rubricas presentan crecimientos elevados, superiores
estable. al 10%, como en el transporte aéreo y los servicios financieros. Estos cre-

cimientos se compensan con los avances relativamente modestos en los
servicios médicos, culturales o viajes organizados. Dentro del turismo y la
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Maximos histdricos
en los precios de
gasolina y gasoéleo.

Los precios de los bie-
nes industriales rebo-
tan levemente pero
crecen al 1%.

El diferencial de pre-
cios con la zona del
euro se mantiene en
un punto porcentual
en agosto.

hosteleria, los cafés y restaurantes presentan incrementos de precios mas
elevados y estables (por encima del 4%) que los de los hoteles, que tien-
den a moderarse hasta cotas inferiores al 3%.

En el lado negativo de la balanza cabe situar de nuevo los precios de
los combustibles y carburantes, que siguen presionando al indice general.
En efecto, el aumento de este componente en agosto fue del 2,4%, lo que
elevo su tasa interanual hasta el 9,0%. Este apartado recoge las subidas de
los precios de los hidrocarburos tras la escalada del precio del barril del
petréleo en los ultimos meses. En agosto y en septiembre, segun las pri-
meras estimaciones, los precios de la gasolina y el gaséleo han alcanzado
maximos historicos.

LLENAR EL DEPOSITO, MAS CARO
Precios de gasolina y gaséleo

Euros por litro
0,90

e Gasolina
stper 95 oct

Gasotleo ’ v

automocion 0,85

0,80

0,75 -

1 1 1 1 1 1 1 | | J
FUENTE: Ministerio M J §$ DM J S DM J S DM J S DM IJ S
de Economia. 2000 2001 2002 2003 2004

Por su parte, los bienes industriales no energéticos experimentaron
también un leve repunte en agosto, principalmente por la menor intensi-
dad de las segundas rebajas, pero el aumento de precios se mantuvo en
cotas muy bajas, un 1,0% interanual, reflejando el notable impacto de la
competencia en ciertos mercados, principalmente equipos informaticos,
fotograficos o de imagen y sonido.

El diferencial de inflacion de Espafia con la zona del euro se mantuvo
en un punto porcentual en agosto al estabilizarse ambas tasas de inflacion
segun el indice de precios de consumo armonizado elaborado por Eurostat.
El crecimiento de los precios en Espafa superd al de la zona del euro en
practicamente todos los grupos del indice, excepcion hecha de las bebidas
alcohdlicas y tabaco y los servicios médicos, ambos en fuerte ascenso en
Europa. Los diferenciales mas amplios siguieron registrandose en la alimen-
tacion y el transporte. En este caso, por la mayor aceleracion relativa de
estos precios en Espafia en los ultimos meses.
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La energia y los bienes
intermedios siguen
presionando sobre los
precios industriales en
agosto.

Los precios industriales siguen al alza en agosto

Los precios industriales siguieron con su tendencia al alza en agosto y
su ritmo de crecimiento se situé en un 4,4% interanual, tres décimas por
encima del registro del mes precedente. El incremento de los precios de
la energia y el alza sostenida de los bienes intermedios no energéticos
han impulsado esta trayectoria desde el pasado mes de marzo cuando, en
tasa interanual, el aumento de los precios industriales estaba en el 0,8%.

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

indice de precios industriales Precios de importacion

Precios
agrarios

Deflactor

indice Bienes Bienes Bienes Bienes Bienes Bienes Bienes  del PIB (¥)
general de consumo de equipo intermedios energéticos

Total de consumo de capital intermedios

2003
Mayo 11,2 0,7 1,8 1,2 1,0 -2,3 -2,0 -1,9 -10,0 0,4 3,8
Junio 78 0,9 2,0 1,2 0,4 -0,9 0,7 -0,6 -7,2 3,8 -
Julio 5,6 1,1 2,5 1,1 0,1 0,2 0,0 -34 -7,2 3,2 -
Agosto 7,1 1,1 2,7 1,1 0,0 0,1 1,5 4,5 -9,1 2,9 3,7
Septiembre 13,5 0,8 2,7 1,2 0,3 -2,4 -2,8 -0,2 17,7 0,9 -
Octubre 10,0 0,6 2,5 1,2 0,7 -3,6 0,8 2,8 -0,6 -0,0 -
Noviembre 9,7 1,3 2,6 1,4 0,9 -0,4 -0,2 -04 -7,0 1,8 3,8
Diciembre 9,8 1,1 2,4 1,3 1,0 -1,1 -1,4 -1,4 9,4 1,0 -

2004
Enero 4,4 0,7 2,1 1,3 1,4 -3,6 -3,7 -1,0 -84 -3,6 -
Febrero -2,6 0,7 2,1 1,3 2,0 5,4 1,8 -6,0 -6,2 7,5 3,6
Marzo 1,3 0,8 2,3 1,3 2,6 -5,6 -2,3 -3,6 -7,0 -0,5 -
Abril 3,3 2,6 2,9 13 3,7 1,2 1,4 -39 2,6 3,4 -
Mayo 7,1 3,8 31 1,2 4,4 7,2 53 2,9 -1,1 8,6 3,7
Junio 4,0 3,2 1,2 4,8 7,1 -0,5 -3,3 -2,0 1,4 -
Julio 4,1 2,8 1,6 53 7,2 -
Agosto 4,4 2,2 1,7 5,7 9,0

NOTA: (*) Datos brutos corregidos.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica,

Los precios de impor-
tacion se moderan
excepto en el caso de
los bienes interme-
dios.

Repunte de los pre-
cios agrarios en mayo.

Ministerio de Economia y elaboracién propia.

Por su parte, los precios de importacion experimentaron una cierta
moderacion en junio, en particular en los bienes de consumo y de equi-
po. En cambio, los bienes intermedios experimentaron un alza sensible
por el precio del petréleo. En el conjunto del semestre, los descensos de
los precios fueron apreciables y mas intensos que en 2003 para los pro-
ductos de consumo. Por el contrario, los bienes intermedios no energéti-
cos mostraron alzas algo mayores en 2004. El petroleo se pag6 a 192,6
euros por tonelada, un 0,5% mas que en el periodo enero-junio de 2003.

Los precios agrarios rebotaron al alza en mayo truncando la tonica de
moderacion de meses precedentes a causa de ciertas tensiones en determi-
nados mercados agricolas, pues los ganaderos mantuvieron una relativa
estabilidad. Con todo, en el conjunto de los cinco primeros meses del afio
el aumento medio de los precios agrarios se mantuvo en un modesto 2,8%.
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El déficit comercial
crece cerca del 30% en
el primer semestre.

Automovil, mueble,
electrénica de consu-
mo y calzado lideran
el auge importador.

SECTOR EXTERIOR

El déficit comercial acelera su crecimiento en junio

El déficit comercial de la economia espafiola siguié creciendo de
manera intensa en junio por la continuidad de la presién de las importa-
ciones y pese a la apreciable mejora del tono exportador. De este modo,
el desequilibrio acumulado en el primer semestre elevé su aumento hasta
un 29,7%, alcanzando los 26.666 millones de euros. La tasa de cobertura,
por su parte, se situd en el 73,4%, practicamente cuatro puntos menos
que en el mismo periodo del afio anterior.

ACUSADO DETERIORO DEL DESEQUILIBRIO COMERCIAL EXTERIOR
Saldo acumulado en los ultimos doce meses en la balanza comercial

Miles de millones de euros

-30

-35 \

FUENTES:

Departamento
de Aduanas e
Impuestos Especiales M J § D M J S
y elaboracién propia. 2000 2001 2002 2003 2004

Las importaciones, que en junio crecieron un 20,4% nominal, alcanza-
ron los 100.120 millones de euros en el conjunto del semestre, un 10,5%
mas que el afo anterior, reflejando el vigor de la demanda interna. En tér-
minos reales, el incremento fue algo menor, un 10,0%, habida cuenta del
leve aumento de los precios de importacion. El incremento de las impor-
taciones fue mas intenso en los bienes de consumo no alimenticio, un
20,9% en volumen hasta junio, y mas en concreto en el ambito de la elec-
trénica de consumo, automaévil, mueble y calzado. Las compras de bienes
de capital también crecieron con intensidad, un 16,3% real, destacando el
material ferroviario y la maquinaria de uso general. Algo menor fue el
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COMERCIO EXTERIOR
Enero-junio 2004

aumento de las importaciones de bienes alimenticios, un 11,6%, aunque
también superior al del pasado afio. Finalmente, por primera vez en el
afo las compras de bienes intermedios mostraron cierto dinamismo tanto
por los productos energéticos como por las materias primas y otros
semielaborados.

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 10.365 8,4 10,4 2.453 15,2 3,3 -7.912 23,7
Bienes de consumo 28.409 15,5 28,4 29.473 1,2 40,1 1.064  103,7
Alimenticios 6.285 10,1 6,3 9.106 1,9 12,4 2.821 1449
No alimenticios 22.123 16,7 22,1 20.367 -0,5 27,7 -1.756 92,1
Bienes de capital 15.989 12,3 16,0 9.342 12,6 12,7 —6.646 58,4
Bienes intermedios
no energeéticos 45.358 7,4 453 32.186 54 43,8 -13.172 71,0
Por areas geograficas
Unién Europea 62.930 8,3 62,9 52.833 3,4 71,9 -10.096 84,0
Zona del euro 54.875 8,8 54,8 44.146 3,1 60,1 -10.729 80,4
Paises terceros 37.190 14,3 37,1 20.621 8,5 28,1 -16.570 55,4
Europa Este y Ex-URSS 4.845 24,2 4.8 3.080 2,1 4,2 -1.765 63,6
Estados Unidos 3.775 7,8 3,8 2.801 -0,3 3,8 -974 74,2
Japon 2.847 21,4 2,8 648 29,9 0,9 -2.198 22,8
América Latina 3.918 13,1 3,9 3.370 3,2 4,6 -547 86,0
OPEP 5.838 -0,2 5,8 1.584 2,7 2,2 —-4.254 27,1
Resto 15.968 18,6 15,9 9.137 17,3 12,4 -6.831 57,2
TOTAL 100.120 10,5 100,0 73.454 4,8 100,0 -26.666 73,4

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

El volumen de com-
pras fuera de las fron-
teras de la UE-15 cre-
ce mas del 18%.

Las exportaciones se
recuperan levemente
en junio, pero el
balance del semestre
es todavia muy
modesto.

Por areas geograficas, las compras a la Union Europea de quince
miembros (UE-15) crecieron un 5,4% real en el primer semestre contra un
18,5% las procedentes del resto del mundo. Cabe destacar el intenso
aumento de las compras a los diez nuevos estados asociados a la UE, un
41,1% nominal en los seis primeros meses de 2004. Fuera de la UE, los
mayores crecimientos se registraron en el comercio con China y Préximo
Oriente, ambos por encima del 25% nominal, y con Brasil (32,6%).

Las exportaciones, por su parte, crecieron un 12,0% nominal en junio
recuperdndose apreciablemente respecto a meses anteriores, pero su
importe acumulado en el primer semestre, 73.454 millones de euros, pre-
sentd todavia un aumento relativamente modesto respecto al afio prece-
dente, un 4,8% nominal, equivalente al 4,6% real. La mejora del tono
exportador en junio fue especialmente visible en mercados como Japén,
Proximo Oriente (Turquia incluida), México y Brasil. En conjunto, la
exportacion a paises terceros presenté un balance semestral relativamente
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Los bienes de equipo,
partida mas dinamica
de la exportacion.

Réapido deterioro de la
cuenta corriente.

Mas déficit comercial
y menor superavit de
Servicios.

mas favorable, al crecer un 9,8% real, siete puntos méas que las expedicio-
nes a la UE-15.

Por productos, el mejor tono correspondié a los bienes de equipo, con
un aumento real del 12,5% en el semestre, destacando las ventas exterio-
res de material de transporte, principalmente buques y aeronaves. Mucho
mas débil se mostré la exportacion de bienes de consumo, con un incre-
mento del 2,0% real (un 1,8% para bienes no alimenticios), destacando el
descenso en términos nominales de las ventas de ciertas manufacturas de
consumo (calzado y mueble) y el modesto aumento de las exportaciones
de automaviles, un 3,8%. Por ultimo, las exportaciones de bienes interme-
dios mostraron un comportamiento algo mas positivo que en meses ante-
riores al registrar un incremento real del 4,4%, impulsadas, en parte, por
la fuerte demanda exterior de hierro y acero.

El déficit corriente acelera su escalada

La balanza por cuenta corriente arrojé un déficit de 4.547 millones de
euros en junio, cifra dos veces y media superior a la del mismo mes del
pasado afo. Este deterioro de la balanza corriente llevo el déficit acumu-
lado en los doce ultimos meses a 27.919 millones de euros, cifra equiva-
lente a un 3,6% del producto interior bruto.

El deterioro de la situacion provino de la ampliacién del déficit comer-
cial y también de la disminucion del saldo de servicios. El saldo por trans-
ferencias mejord ligeramente en el mes, pero en términos acumulados el
balance fue muy inferior al del afio precedente. En esta misma linea se
movio la balanza de rentas, cuyo déficit empeord moderadamente.

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

Miles de millones de euros

v
—24 \
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Merma el superavit de
la balanza turistica
por la tendencia al
alza de los pagos.

La inversion espafiola
directa en el exterior
muestra un perfil algo
mas favorable, pero es
todavia muy inferior a
la del afio anterior.

El descenso del superavit por servicios es atribuible al saldo de la
rdbrica de servicios diversos y, en menor medida, a la balanza turistica.
En este caso, el deterioro obedecié més al alza de los pagos que a un mal
comportamiento de los ingresos, los cuales siguieron avanzando, aunque
a un ritmo menor que anteriormente. Asi, en el periodo comprendido
entre junio de 2003 y de 2004 la balanza turistica arrojé un saldo positivo
por 28.914 millones de euros, inferior en un 0,9% al del periodo equiva-
lente de un afio antes. Los ingresos eran, por su parte, un 2,0% superiores
frente a un incremento del 13,9% de los pagos.

BALANZA DE PAGOS
Acumulado 12 ultimos meses en millones de euros

e A umion
Balanza corriente
Balanza comercial -35.201 -43.898 24,7
Servicios
Turismo 29.184 28.914 -0,9
Otros servicios -2.070 -2.951 42,6
Total 27.114 25.963 4,2
Rentas -11.676 -10.915 -6,5
Transferencias 1.753 931 -46,9
Total -18.010 -27.919 55,0
Cuenta de capital 7.866 8.659 10,1
Balanza financiera
Inversiones directas 7.666 —7.403 -
Inversiones de cartera -1.891 5.068 -
Otras inversiones 14.374 28.900 101,1
Total 20.149 26.565 31,8
Errores y omisiones —6.423 -3.998 -37,8
Variacion de activos del Banco de Esparia -3.582 -3.307 17,7

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 méas los errores y omisiones.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

La cuenta de capital presentd un superavit de 369 millones de euros
en junio, la quinta parte del registro del mismo mes del afio anterior. Pese
a este retroceso, el saldo de los Gltimos doce meses se situ6 un 10,1% por
encima del afio precedente. La cuenta financiera, excluyendo las operacio-
nes del Banco de Espafia, acumuld en los ultimos doce meses hasta junio
de 2004 unas entradas netas de 26.565 millones de euros, un 31,8% mas
que el periodo equivalente del afio precedente. La inversidn espafiola
directa en el exterior siguié con una ligera tonica de recuperacion, en espe-
cial por el mayor volumen de inversion en inmuebles, aunque su volumen
total fue inferior en un 38,6% al del periodo equivalente del afio anterior.
En cambio, la inversidn extranjera directa mantuvo su intenso declive,
retrocediendo un 69,7% respecto al afio anterior. Dentro de la inversion
extranjera directa, la caida se centrd en la inversion empresarial. La inver-
sion de cartera, en cambio, crecié en torno al 50% en ambos sentidos.
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Los ingresos publicos
hasta agosto aumen-
tan algo por debajo
del crecimiento nomi-
nal de la economia.

La recaudacioén por
impuestos indirectos
aumenta un 7% con
el IVA como principal
figura.

Los ingresos por
impuestos directos
se ven aupados por el
impulso de la renta
de sociedades.

Disminuyen los ingre-
sos patrimoniales, las
transferencias corrien-
tes y los procedentes
de tasas y precios
publicos.

SECTOR PUBLICO

La recaudacion impositiva aumenta por encima
del 5% hasta agosto

Los ingresos no financieros del Estado aumentaron un 2,8% hasta
agosto, alcanzando los 70.785 millones de euros. Esta cifra no incluye los
tramos de la recaudacion del impuesto sobre la renta de las personas fisi-
cas (IRPF) y de la mayor parte de impuestos indirectos cedidos a las
comunidades auténomas y corporaciones locales, por lo que resulta poco
significativa como indicador de la capacidad de ingreso de las administra-
ciones por la via de impuestos generales. Incluyendo estos ingresos cedi-
dos, la recaudacion ascendié a 96.146 millones de euros, lo que supuso
un aumento de un 5,2% respecto al mismo periodo de 2003.

La principal fuente de recaudacion continuaron siendo los impuestos
indirectos, con el impuesto sobre el valor afiadido al frente (IVA). El
importe ingresado por esta via hasta agosto fue de 41.857 millones de
euros, un 6,9% mas que en el mismo periodo de 2003. Los ingresos por
IVA supusieron 28.645 millones, creciendo a su vez un 7,4%. Entre los
impuestos especiales, la mayor parte de las figuras progresaron a buen
ritmo excepto el de hidrocarburos cuya recaudacion, la mas elevada en
cifras absolutas, crecié un 3,9%, claramente por debajo del aumento del
precio de los carburantes. Las cifras de 2004 no incluyen, a diferencia de
2003, el impuesto sobre determinados medios de transporte, considerado
como ingreso propio de las autonomias. Muy notable, por otra parte, fue
el incremento de los recursos obtenidos por el impuesto sobre las primas
de seguro, un 10,4%, vinculado al auge del mercado automovilistico, y el
de los procedentes del trafico exterior gracias al intenso incremento de
las importaciones de paises terceros.

Los ingresos por impuestos directos supusieron en conjunto 45.893
millones de euros hasta agosto y aumentaron un 5,3% respecto a 2003. El
incremento se concentrd en el impuesto sobre la renta de sociedades,
pues los ingresos por renta de personas fisicas se estancaron respecto al
mismo periodo del afio anterior.

Al margen de los recursos impositivos, las tasas y precios publicos
experimentaron un descenso apreciable pero inferior al registrado por los
ingresos patrimoniales y las transferencias corrientes, un 10,4% y 7,0%
respectivamente. Por el contrario, las transferencias de capital aumentaron
un 18,9% respecto al mismo periodo del afio anterior, siendo poco rele-
vantes los recursos procedentes de la enajenacién de bienes de inversion
publicos.
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Menores pagos por
intereses y descenso
de inversiones reales.

El déficit de caja dis-
minuye un 34% en los
ocho primeros meses.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO
Agosto 2004

Mes Acumulado del afio
Millones % variacion Millones % variacion
de s/g'lismo mes de s/[nismo mes
euros ano anterior euros afo anterior
Ingresos no financieros 7.290 10,0 70.785 2,8
Ingresos no financieros corregidos (v
IRPF 83 - 29.671 0,7
Impuesto de sociedades 8.449 16,5 14.690 15,6
IVA —242 -58,3 28.645 7,4
Impuestos especiales 1.590 2,4 11.660 4,5
Resto 580 -54,9 11.480 0,6
Total 10.460 10,7 96.146 5,2
Pagos no financieros 7.198 -2,6 74.722 -0,2
Saldo de caja 92 - -3.937 -34,4
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacioén ¢+ -86 -94.8 436 -39,4

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.

Los pagos no financieros del Estado, por su parte, disminuyeron un
0,2%, ascendiendo a 74.722 millones de euros. Esta cifra no incluye la
contrapartida de los ingresos correspondientes a los tramos de los
impuestos cedidos a las comunidades autbnomas. La caida del gasto afec-
té a las operaciones corrientes por el descenso en los pagos por intereses
y también por las menores inversiones reales.

El saldo de caja del Estado hasta agosto, es decir, la diferencia entre
sus ingresos y pagos no financieros, fue negativo por importe de 3.937
millones de euros e inferior en un 34,4% al del mismo periodo del afio
anterior. La necesidad de endeudamiento, por su parte, se redujo hasta
997 millones de euros a causa del intenso descenso neto de los activos
financieros, derivado de movimientos en los depositos del Estado en insti-
tuciones financieras y otros activos. En contrapartida, continué el ascenso
de las aportaciones patrimoniales, principalmente al Gestor de Infraestruc-
turas Ferroviarias, 1.052 millones en total. En términos de Contabilidad
Nacional, el saldo presupuestario resultd, en cambio, positivo por importe
de 436 millones de euros, pero inferior al del mismo periodo de 2003.
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El crédito bancario al
sector privado crece
mas del doble que en
la eurozona.

Las hipotecas siguen
expandiéndose a un
alto ritmo.

AHORRO Y FINANCIACION

Fuerte ritmo de crecimiento del crédito bancario
a las empresas y familias

El crédito bancario al sector privado crecio el 16,3% en los doce Ulti-
mos meses hasta julio de 2004. Esta tasa es inferior en una décima a la
registrada en el mes anterior, pero supone un alto ritmo de crecimiento,
mas del doble del correspondiente al conjunto de la zona del euro. El
crédito bancario a las empresas y familias continu6 siendo impulsado por
la buena marcha econdmica y por unas favorables condiciones de finan-
ciacion, con unos tipos de interés muy bajos.

EL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO PULSA CON VIGOR
Variacion interanual

%

19
17

15 J

13

FUENTES: Banco de
Espafia y elaboracion 11 L 1 1 1 1 )
propia. 2000 2001 2002 2003 2004

La expansion del crédito al sector privado ha continuado proviniendo
mayormente de las hipotecas. De este modo, el crédito hipotecario de
bancos y cajas aumento el 20,7% en julio en relacion con el mismo mes
de 2003, 5 décimas menos que en el mes precedente. Incluyendo las titu-
lizaciones y el resto de entidades de crédito esta tasa subiria hasta el
24,3% segun datos de la Asociacion Hipotecaria Espafiola. También es
remarcable el aumento del crédito comercial, dirigido a financiar el capi-
tal circulante de las empresas, que se elevo el 12,5% respecto a julio de
2003. Los arrendamientos financieros, que se destinan a financiar la
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adquisicion de bienes de equipo e inmuebles por parte de sociedades y
de profesionales autonomos, ascendieron el 9,7% en tasa de variacion
interanual, 4,8 puntos menos que en el mes anterior.

CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Julio 2004

Saldo Variacion afio actual Variacion 12 meses

%

Millones Millones Millones

de euros de euros % de euros % participacion
Crédito comercial 58.731 3.200 5,8 6.516 12,5 6,6
Deudores con garantia real (%) 500.287 58.162 13,2 86.107 20,8 56,1
Otros deudores a plazo 274.480 23.581 9,4 28.478 11,6 30,8
Deudores a la vista 22.941 2.018 9,6 1.904 9,1 2,6
Arrendamientos financieros 28.033 2.964 11,8 2.476 9,7 3,1
Créditos dudosos 7.323 -343 -4,5 =330 -4,3 0,8
TOTAL 891.794 89.582 11,2 125.150 16,3 100,0

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

Nuevo minimo histori-
co de la morosidad de
bancos y cajas.

El crédito dirigido a
las actividades pro-
ductivas aumenta
mas que el canalizado
hacia las familias.

La financiacién a la
construcciéon y las
actividades inmobilia-
rias sube el 33% en
los dltimos doce
meses.

Escaso vigor de la de-
manda de crédito para
la compra de bienes
de consumo duradero.

Por otro lado, los créditos dudosos continuaron cayendo en valor
absoluto hasta 7.323 millones de euros en julio. Esta cantidad representa
una ratio de morosidad del 0,82%, cota minima de los ultimos afos. Esta
ratio, referida a bancos y cajas (excluyendo a otras entidades de crédito)
se colocé en el 0,68%, marcando un nuevo minimo historico.

Por otra parte, el Banco de Espafia ha proporcionado recientemente
las cifras del crédito a empresas y familias por finalidades, correspondien-
tes al final del segundo trimestre de 2004, que facilitan un andlisis mas
detallado desde el punto de vista de su destino. El crédito canalizado a
las actividades productivas se increment6 el 16,2% en relacién con junio
de 2003, 2,1 puntos mas que en el trimestre anterior. El crédito dirigido a
la financiacion de los particulares anoté un crecimiento interanual ligera-
mente inferior, del 16,0%, inferior en 4 décimas a la tasa registrada tres
meses antes.

Por grandes sectores econdmicos es remarcable el dinamismo de la
construccion, cuyo crédito aumento6 el 21,8% en los ultimos doce meses,
2,1 puntos mas que en el trimestre precedente. El crédito a los servicios
también presentd un gran empuje, con un alza del 21,5% hasta junio, 2,7
puntos mas que en el primer trimestre. La construccién mas los servicios
inmobiliarios anotd una espectacular alza interanual del 33,2%. La finan-
ciacion destinada al sector primario, es decir, la agricultura, ganaderia y
pesca, subid el 8,8% con relacion a doce meses antes, 3,3 puntos menos
que en marzo. Los recursos dirigidos a la industria bajaron el 0,4% respec-
to al segundo trimestre del afio pasado.

En cuanto a la financiacion a los hogares, la adquisicion y rehabilita-
cion de la vivienda crecio el 17,8% con relacién al mismo periodo del afio
anterior, 0,3 puntos menos que en el primer trimestre. En cambio, el cré-
dito para la adquisicion de bienes de consumo duradero sélo subid el
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4,8% en relacién con un afo antes, aunque esta tasa es superior en 1,1
puntos a la anotada en marzo. El resto de los fondos dirigidos a las fami-
lias se moder6 hasta un aumento interanual del 15,2%.

CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

Segundo trimestre de 2004

Saldo (*) Variacion afio actual Variacioén 12 meses
Millones Millones % Millones %
de euros de euros de euros
Financiacion de actividades productivas
Agricultura, ganaderia y pesca 17.102 700 4,3 1.390 8,8
Industria 86.663 834 1,0 -352 -0,4
Construccion 72.362 6.578 10,0 12.931 21,8
Servicios 276.018 31.978 13,1 48.927 21,5
Total 452.145 40.090 9,7 62.896 16,2
Financiacion a personas fisicas
Adquisicion y rehabilitacion de vivienda propia 301.537 25.579 9,3 45.527 17,8
Adquisicion de bienes de consumo duradero 37.374 2.238 6,4 1.699 4,8
Otras financiaciones 66.575 5.656 9,3 8.761 15,2
Total 405.486 33.473 9,0 55.986 16,0
Financiacion a instituciones privadas
sin fines de lucro 3.183 181 6,0 671 26,7
Resto sin clasificar 17.696 2.553 16,9 4.085 30,0
TOTAL 878.510 76.298 9,5 123.638 16,4

NOTA: (*) Del conjunto de las entidades de crédito: sistema bancario, establecimientos financieros de crédito y crédito oficial.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

Los depdsitos del sec-
tor privado se incre-

mentan el 13% en los
ultimos doce meses...

...y las imposiciones a
plazo a mas de dos
afios suben el 62%.

El patrimonio de los
fondos de inversiéon
mobiliaria se eleva el
8% en los primeros
ocho meses del afio.

Aumento extraordinario de los depdsitos a plazo

Los depositos totales de las empresas y familias residentes en euros y
moneda extranjera se elevaron el 12,8% en julio de 2004 respecto al mis-
mo mes del afio precedente, 0,5 puntos mas que en junio. En los Gltimos
doce meses el ritmo de captaciéon de depésitos de las cajas de ahorros fue
mas del doble del correspondiente a los bancos, el 15,2% frente al 6,9%,
respectivamente.

Por modalidades de depdsitos, las imposiciones a plazo a més de dos
afios registraron un extraordinario aumento del 62,1%, 6,8 puntos mas
que en el mes precedente. Los depésitos en monedas distintas del euro
también anotaron un importante aumento interanual del 24,7%, si bien
fue inferior al del mes anterior. Por su parte, los depdsitos a plazo hasta
dos afios se redujeron el 3,0% desde julio de 2003.

El patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria subié en 1.500
millones de euros en agosto hasta 212.880 millones de euros, con un
aumento del 7,5% sobre diciembre, segin los datos proporcionados por
la asociacion profesional del sector, Inverco. De esta manera, superd la
caida de 701 millones anotada en julio. En el periodo enero-agosto las
mayores adquisiciones netas de participaciones —descontando las ventas—
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correspondieron a los fondos globales, de renta fija a corto plazo y los
garantizados de renta fija en un marco de volatilidad en los mercados
financieros.

GRAN DINAMISMO DE LOS DEPOSITOS A PLAZO
Depositos a plazo en las entidades de crédito

Miles de millones de euros

275

255 /
- N

215

195

) /
155

FUENTE: Banco de
Espafia.

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO
Julio 2004

Saldo Variacion afio actual Variacion 12 meses .
ilore sy M i
A la vista 182.436 13.532 8,0 23.142 14,5 26,9
De ahorro ¢ 155.322 10.113 7,0 15.489 11,1 22,9
A plazo hasta 2 afios 154.171 —2.055 -1,3 -4.840,0 -3,0 22,7
A plazo a més de 2 afios 105.748 28.386 36,7 40.495 62,1 15,6
Cesiones temporales 76.448 -1.353 -1,7 1.874 2,5 11,3
Total 674.126 48.624 7,8 76.161 12,7 99,2
Depo6sitos en monedas no euro 5.198 1.047 25,2 1.029 24,7 0,8
TOTAL 679.324 49.671 7.9 77.190 12,8 100,0

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

El rendimiento medio ponderado de los fondos de inversion mobiliaria
en los ultimos doce meses se situé en el 2,25% en julio. Casi todas las
categorias de fondos de inversion mobiliaria obtuvieron rentabilidades
anuales positivas, con la excepcion de la renta variable de Estados Unidos
y otros fondos de renta variable internacional. Las mayores ganancias
anuales fueron logradas por la renta variable nacional, con un 12,1%, y la
renta variable de los paises emergentes, con un 11,4%.

Los fondos de renta

variable nacional, los
mas rentables en los
ultimos doce meses.
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ESTUDIOS ESPECIALES

América Latina consti-
tuye un gigante geo-
grafico pero sin talla
econdmica...

...pero ahora se abre
un nuevo periodo de
esperanza.

Ameérica Latina ante una nueva etapa

América Latina ha sido durante décadas la eterna promesa incumplida.
En cada uno de los paises importantes de la zona, periodos de grandes
esperanzas han acabado en abruptas desilusiones (México en 1994, Brasil
en 1998 o Argentina en 2002). Pero es dificil imaginar el futuro del mun-
do sin América Latina, una region cuya extensién dobla la de China y
Estados Unidos, con grandes recursos naturales y con una poblacion de
480 millones de personas. Sin embargo su producto interior bruto (PIB)
en dolares apenas triplica al espafiol, y es inferior al de Alemania. La
capitalizacion bursétil de la region es el 1,6% del total mundial, muy por
debajo del 2,1% de Hong Kong, con so6lo 6 millones de habitantes, o de
Espafia con el 1,8%. Esta claro que se trata de una regién con un gran
potencial de desarrollo, a la espera de las politicas adecuadas.

AMERICA LATINA EN EL MUNDO
Afio 2002
Participacion de América Latina en el total mundial

%

Superficie 14,8
Poblacién

NO_TA: *)

Junio 2004. Renta nacional bruta

FUENTES:

Banco Capitalizacion bursatil (*)

Mundial y

elaboracion
propia.

Ahora se abre otra vez un periodo de esperanza. La coyuntura es favo-
rable, existe un consenso de rigor fiscal y una aparente estabilidad politi-
ca. Pero estamos ante una regidn menos homogénea de lo que pueda
parecer. Se trata de un mosaico de pequefios paises alrededor de los
gigantes mexicano y brasilefio. México, muy influenciado por Estados
Unidos, contrasta con Brasil, que tiene una psique mas auténoma y la
pretensién de crear un estilo propio, de ofrecer su particular visién del
mundo, como China o el mismo Estados Unidos. La estructura econémica
de ambos paises, sus oportunidades y sus riesgos reflejan esta diferencia
caudal. Argentina, tercera de la zona, y el especial caso chileno son dos
extremos opuestos. Chile, el menor riesgo y la estabilidad. Argentina, una
recuperacion fulgurante, pero con grandes incertidumbres.
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Un precario consenso
de ahorro y estabili-
dad contrasta con el
populismo del pasado.

GRANDES DESIGUALDADES EN EL TAMARNO DEL PIB
Afio 2003
Distribucion por paises del PIB en porcentaje del total de la region

Brasil
28,8%
México
36,6%

Resto
11,8% Chile 4,2%

Argentina VenezueIaCOIOmbia
0, 0,
7,6% 6.5% 4,5%

FUENTE: Economist Intelligence Unit.

Sin embargo, en Latinoamérica existen unos riesgos comunes bien
conacidos. El primero es el riesgo politico, dificilmente cuantificable. Los
frecuentes movimientos populistas no han ayudado a la contencion del
gasto y la corrupcién ha sido una sangria constante. Sin embargo, en los
altimos afios se ha establecido un consenso generalizado por lograr la
estabilidad econémica y el control de las finanzas publicas, sin olvidar la
reduccién de la pobreza. Este consenso de disciplina fiscal de la region es
hoy mayor que en Europa y Estados Unidos. Existe empero el escollo de
la herencia del pasado: el servicio de la deuda contintia siendo un lastre
excesivo y representa un doble riesgo, politico y de tipo de interés. En
Brasil, por ejemplo, los intereses de la deuda llegan al 8% del PIB, y el
servicio de la deuda externa se acerca al 10% del PIB. Como consecuen-
cia, a pesar de superavit primarios del sector publico (diferencia entre los
ingresos y los gastos sin tener en cuenta el pago de intereses de la deu-
da), como el de Brasil (4,3% del PIB), la deuda externa aun continda en
niveles altos y se resiste a bajar.

UN CONSIDERABLE ESFUERZO FISCAL
Saldo del sector publico con relacion al PIB

%

s AMérica
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La desigualdad y la
pobreza dificultan la
disciplina fiscal.

El crecimiento es cru-
cial.

Los factores sobera-
nos, en especial
la divisa, son clave.

Poca competitividad
y pocas empresas
internacionales.

Aungue en el presente los gobiernos estan gozando de un periodo de
gracia, la estructura econémica de la zona hace muy dificil mantener politi-
cas de austeridad. En paises con grandes proporciones de pobres y desi-
gualdades sociales la situacién actual ya es mas de lo que podria esperarse.
Si bien Latinoamérica no es la region mas pobre del planeta, si que puede
decirse que es la que sufre mayores desigualdades del mundo. Los coefi-
cientes de Gini (medida de desigualdad aceptada por el Banco Mundial)
atestiguan que es este un problema endémico de la zona. En Brasil, por
ejemplo, un 17% de la poblacién dispone de menos de 2 dodlares diarios.

La mejor cura contra la pobreza y la desigualdad es el crecimiento
econémico. En Latinoamérica, este crecimiento lleva asociado un dividen-
do esencial de estabilidad politica. El crecimiento debe ser estable y tam-
bién serlo en términos de délares o euros; en caso contrario, la rentabili-
dad de las inversiones y los términos comerciales se deterioran.
Latinoamérica ha tenido un déficit en este sentido y la comparacién con
Asia, otro bloque de paises emergentes, es particularmente hiriente.

AMERICA LATINA, POR DETRAS DE ASIA
PIB nominal

Billones de délares
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La divisa es un factor clave. Las inversiones en la regién han visto
sus rendimientos seriamente afectados por las devaluaciones cambiarias.
Por ejemplo, un real invertido en la bolsa brasilefia desde finales de
1994 se ha convertido en 2,8; sin embargo, al tener en cuenta la de-
valuacion del real frente al dolar en ese periodo, la bolsa ha perdido
un 25%.

La competitividad relativa de una economia, su capacidad para expor-
tar, es un factor que a largo plazo influye en una divisa, y un elemento
clave para el crecimiento estable y el aumento del nivel de vida que tanto
necesita la region. Por tanto, esa capacidad competitiva ha de ser una
variable primordial de andlisis. Latinoamérica ha sufrido un relativo aisla-
miento comercial, con una notoria ausencia de marcas de nivel interna-
cional. En el ranking de las 500 mayores empresas elaborado por el diario
Financial Times, frente a 23 empresas de Asia oriental excluyendo Japon,
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Pero en los ultimos
tiempos se dan sinto-
mas positivos, apro-
vechando una coyun-
tura favorable.

Brasil y México:
coyuntura parecida,
pero diferencias
estructurales.

tan sélo existen cinco latinoamericanas por valor de mercado: Petrobras
(petroleo, en la posicion 152) y Vale do Rio Doce (mineria, 275) por Bra-
sil y AMX (telecomunicaciones, 188), Telmex (telecomunicaciones, 223) y
Walmex (venta minorista, 342) por México.

BOLSA BRASILENA: LOS RENDIMIENTOS EN DOLARES
O REALES SON DISTINTOS
Cotizaciones en la Bolsa de Brasil
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Sin embargo, algo parece estar cambiando. La region esta experimen-
tando el mejor comportamiento del sector exterior de los ultimos 15 afios.
La precaucion hay que ponerla en la dependencia de China, pues ha sido
Latinoamérica la region que mas ha aprovechado la apetencia inversora
del gigante asiatico. Aunque esta tendencia pueda parecer pasajera, hay
que destacar en el lado positivo la rapida capacidad de reaccion, algo a
lo que estas economias no nos tenian acostumbrados. En segundo lugar,
no toda la mejora del sector exterior estd basada en materias primas. A
este respecto, la dependencia rusa del petréleo es méas acentuada. En ter-
cer lugar, hay que considerar que cuestiones coyunturales pueden supo-
ner oportunidades para profundos cambios estructurales. Este tan necesa-
rio balén de oxigeno para las politicas de austeridad y de reduccion de la
pobreza puede ayudar a sentar las bases de un crecimiento mas competi-
tivo y de un verdadero desarrollo entendido en sentido amplio.

Principales economias

Brasil y México ofrecen un agudo contraste en estructura comercial,
situacion politica y riesgos y oportunidades para el inversor. Estas diferen-
cias son especialmente significativas en un momento en que ambos pai-
ses atraviesan una coyuntura parecida. México esta méas adelantado en el
ciclo, creciendo un 3,7% frente al 2,7% brasilefio, y en ambos han desapa-
recido las tensiones inflacionistas. También aqui Brasil ha sido de los ulti-
mos en llegar.
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México se beneficia
del tratado NAFTA...

AMERICA LATINA ESTA MEJORANDO SU SECTOR EXTERIOR
Saldos con relacion al PIB en délares
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AMERICA LATINA SE APROVECHA DE LA DEMANDA CHINA
Balanza comercial con China
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En los ultimos afios, México ha sido mas estable que Brasil, gracias a
la proteccién del tratado NAFTA (North American Free Trade Association)
con Estados Unidos y Canada. Su divisa ha sufrido menos vaivenes que la
brasilefia, los niveles de deuda han sido mas moderados y ha sido la prin-
cipal exportadora de la zona. Esto ha hecho de México un destino mejor
que el resto para la inversion. Sin embargo, esto puede estar cambiando.
El paraguas de Estados Unidos no tiene visos de desaparecer, pero la
estructura misma de las maquiladoras, empresas de Estados Unidos que
producen en México a bajo coste para exportar de vuelta a su pais, exclu-
ye la intensificacion en sectores de valor afiadido.
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...pero sustituye su
dependencia del
petréleo por la depen-
dencia de EE.UU.

Brasil muestra un
mayor dinamismo en
comercio exterior...

...pero subsiste el pro-
blema de la deuda.

Argentina goza de
buena coyuntura,
pero parte de niveles
bajos y el sector exte-
rior ofrece dudas de
competitividad.

La sustitucion de un comercio basado en las exportaciones de petréleo
por uno basado en maquiladoras aporta reduccion de riesgo y cierto
aprendizaje, pero no garantiza un desarrollo de las industrias de alto valor
afadido. La dependencia de los precios del crudo ha sido sustituida por
un efecto sede, donde las decisiones econdémicas vienen del exterior. La
estabilidad y proteccion del NAFTA también ha hecho que en estos
momentos la divisa mexicana sea la que menos valor ha perdido de la
region, con la correspondiente presion sobre las exportaciones.

BRASIL HA MEJORADO SU SALDO COMERCIAL, MEXICO NO
Saldo comercial en délares
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Simultdneamente, Brasil esta adquiriendo protagonismo comercial en
la zona a costa de México. Las exportaciones de China a EE.UU. estan
sustituyendo las provenientes de las maquiladoras, al mismo tiempo que
Brasil cierra acuerdos con el gigante asiatico. La evolucion de las balanzas
comerciales de ambos paises en los ultimos tiempos confirma esta ten-
dencia. Adicionalmente, la participacion de exportaciones manufactureras
de Brasil se mantiene en niveles del 50% del total, lo que indica que la
mejora no sélo esta basada en materias primas.

En definitiva, la economia de Brasil presenta un mejor potencial que la
economia mexicana en el sector exterior, en parte ya confirmado, y una
divisa més competitiva. EI mayor problema de la economia del Brasil es
el peso de la deuda y el coste de los intereses derivados de ella. Ello tam-
bién provoca una mayor presion fiscal, para garantizar superavit prima-
rios, y para atender un corto plazo especialmente acuciante.

Argentina presenta en estos momentos el crecimiento mas espectacu-
lar. Su PIB creci6 un 11,2% interanual en el segundo trimestre de 2004, y
su inversién, un 51%. Sin embargo, estos nameros son engafiosos en
cuanto que se parte de niveles muy bajos de la economia. La recupera-
cion de la crisis va por el buen camino, pero no esta ni mucho menos
culminada. Una sombra de duda esta en la balanza comercial. Después
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La deuda externa
supone una gran
incertidumbre.

Chile tiene una econo-
mia saneada...

...pero hay riesgos de

fractura social, depen-
dencia del cobre y una
cuenta corriente nega-
tiva.

de un periodo de saldos negativos motivado por la paridad con el ddlar,
el hundimiento de la economia y la devaluacién facilitaron el retorno a
saldos positivos. Con la recuperacion econdmica, esta mejora se ha estan-
cado. Las dudas sobre la capacidad de competir persisten, pues a pesar
de tener una divisa mucho més competitiva que México, las exportacio-
nes no crecen al ritmo de Brasil.

En un plano socioldgico, Argentina sigue teniendo ciertas ventajas. En
primer lugar, y a diferencia de Brasil y México, su poblacién es més edu-
cada, y las desigualdades sociales, enormes para estdndares europeos,
son menores y menos obvias. En Brasil, las diferencias entre la poblacion
caucasica y la proveniente de la esclavitud africana son muy marcadas.
Sin embargo, los niveles de educacién han ido a la baja y el desencanto
de la poblacion es alto. En todo caso, la magnitud de la deuda externa,
las dudas sobre competitividad y la exposicion a los tipos de interés son
elementos de peso que obligan a la maxima cautela.

LA DEUDA PESA
Deuda externa respecto exportaciones, en porcentaje
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La economia de Chile es la que tiene una mejor carta de presenta-
cion y exhibe menores riesgos. Su inversion ha sido mayor y mejor, lle-
gando a superar el 27% del PIB (1996), en contraste con el 18,5% de
Brasil. Hay que matizar que después bajo hasta el 21,5% en 2001. Si su
deuda externa estd en los niveles de la economia brasilefia, no lo esta
su tipo de interés efectivo ni el coste de su servicio, que en el pais andi-
no son mucho menores. Su PIB esta creciendo al 4,8%, por delante de
Brasil y México.

Sin embargo, también Chile presenta sombras. En primer lugar, la
balanza por cuenta corriente es negativa, o que implica necesidad de
financiacion y riesgo de tipo de interés. La estructura social de Chile, aun-
que homogénea étnicamente, presenta desigualdades sociales casi tan
grandes como en Brasil y superiores a las argentinas. Un Ultimo riesgo
esta en la fuerte dependencia del cobre (40% del total de exportaciones),
que ya tuvo sus efectos durante la crisis asiatica de 1997, en la que la bol-
sa de Chile fue de las que mas sufrieron.
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Los mercados de
menor riesgo son los
mas caros.

El sector exterior de
Brasil y su divisa son
atractivos, pero exis-
ten riesgos.

Las devaluaciones
cambiarias pesan, a
excepcion de México.

Evolucioén positiva
respecto a EE.UU.
aprovechando los
bajos tipos de interés.

A partir de ahora,
competir sera crucial.

Mercados financieros

Los cuatro paises citados podrian dividirse en dos grupos. En primer
lugar, los que tienen un mayor riesgo y peor historia de cumplimiento de
pagos, Brasil y Argentina, que ahora también estan soportando un mayor
coste de intereses de su deuda externa. En segundo lugar, los paises de
menor riesgo, o que Ultimamente asi se han comportado. La volatilidad
de sus mercados bursatiles, calculada en dodlares, es fiel reflejo de esta
situacion.

De entre los mercados «baratos», Brasil ofrece un sector exterior dina-
mico y una situacion politica de cierto riesgo. Argentina tiene una muy
buena coyuntura, pero las incertidumbres son muchas. De los mercados
«caros», México ofrece la cobertura del tratado NAFTA, una deuda mas
razonable y un sector exterior y un divisa preocupantes, con el ya men-
cionado limite en la capacidad de competir. Chile presenta una economia
con mayor inversion con unas exportaciones en exceso dependientes del
cobre.

A causa de las devaluaciones cambiarias, estos mercados no han evolu-
cionado de forma satisfactoria en los Ultimos afios. S6lo la bolsa mexicana
ha tenido un mejor comportamiento, gracias al soporte que el NAFTA ha
proporcionado a su divisa.

La confirmacion de una mejora de sus situaciones competitivas que
limitase las pérdidas que se han dado en la Gltima década haria interesan-
te la inversion en la regidn, teniendo en cuenta ademas su efecto diversi-
ficador. En este sentido, estos mercados han evolucionado en los Gltimos
afios mejor que el de Estados Unidos, por poner una referencia, a causa
de los bajos tipos de interés, que han aliviado sus cargas financieras.

DISTINTAS EVOLUCIONES DE LOS MERCADOS BURSATILES
Variacion de los indices bursatiles desde finales de 2000 hasta junio de 2004, en porcentaje
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La rentabilidad futura de las inversiones en la regién dependeréa de la
evolucion global de los tipos de interés, y sobre todo de la competiti-
vidad exterior, que dictara tanto sus necesidades de financiacion, y por
tanto su mayor o menor dependencia de los tipos de interés, asi como
la confirmacién de un crecimiento estable que aporte un verdadero de-
sarrollo a la regién.
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En 2003, Alemania se
mantiene como princi-
pal contribuidor y
Espafia como el pri-
mer beneficiario del
presupuesto europeo.

El presupuesto comu-
nitario asciende a
85.000 millones de
euros.

Agricultura y acciones
estructurales son las
principales partidas.

La mitad de los gastos
comunitarios se desti-
nan a Espafia, Francia,
[talia y Alemania.

Los flujos presupuestarios
de la Unidn Europea en 2003

Espafia se mantiene como primer beneficiario del presupuesto de la
Union Europea (UE), mientras que Alemania continGia actuando como
principal contribuidor. En términos de saldo neto —es decir, la diferencia
entre lo que se ingresa al presupuesto comunitario y lo que se recibe de
él- Espafia recibe 8.733 millones de euros, en notable contraste con la
aportacién neta germana, cifrada en 7.652 millones de euros.

FLUJOS FINANCIEROS NETOS CON LA UE
Afio 2003

Porcentaje del total

Paises contribuyentes Paises beneficiarios
Resto de paises Irlanda
9,1

Italia
4,6

Grecia
19,6

Suecia
55

Alemania
43,9

Paises Bajos
11,2

Espafia

Francia 50,9

11,0

Portugal
20,3

Reino Unido
15,9

FUENTES: Comision Europea y elaboracion propia.

Gastos

En 2003, el presupuesto comunitario ejecutd gastos por valor de
84.936 millones de euros, de los cuales un 92%, es decir, 77.825 millones
de euros, se asigné nacionalmente. El restante 8% corresponde, funda-
mentalmente, a los gastos administrativos y al importe de distintos progra-
mas destinados a paises extracomunitarios, dos partidas no distribuibles
nacionalmente.

Las tres principales categorias de gastos del presupuesto son la agricul-
tura, las acciones estructurales (fondos estructurales y Fondo de Cohe-
sion, principalmente) y las politicas internas (mercado interior, educacion,
investigacion y desarrollo, etc.). Respecto al total de gasto asignado, la
agricultura representd un 57% y las acciones estructurales, un 37%.

Como en ejercicios anteriores, el pais que recibié méas fondos del pre-
supuesto fue Espafia (20% del total), debido a la alta participacién en las
acciones estructurales y al peso de la subvencién agricola. Los otros esta-
dos miembros que se beneficiaron en mayor medida fueron Francia (17%
de los gastos asignables), Italia (14%) y Alemania (13%).
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El presupuesto se
financia a cargo de los
recursos propios (tra-
dicionales, recurso
IVA'y recurso RNB)...

Ingresos

El presupuesto comunitario no prevé la posibilidad de déficit, de
manera que los ingresos se determinan a partir de los gastos que se
aprueban. Dichos ingresos provienen fundamentalmente de los denomi-
nados recursos propios. Se trata de recursos que son de titularidad comu-
nitaria y se componen de tres figuras distintas: los recursos propios tradi-
cionales (derechos de aduana, exacciones agricolas, cotizaciones sobre
ciertos productos agricolas, etc.), el recurso IVA (obtenido de la aplica-
cion de un tipo uniforme del 0,75% a la base imponible nacional del
Impuesto sobre el Valor Afladido) y el recurso RNB (calculado aplicando
un tipo uniforme a la renta nacional bruta).

UNION EUROPEA: PAISES BENEFICIARIOS NETOS

Afio 2003
Sgbvencién neta % sobre_el total de Sub'\)/;p zi’g;t: o
(millones de euros) subvenciones netas (euros por habitante)
Espafia 8.733 50,9 214
Portugal 3.482 20,3 334
Grecia 3.368 19,6 306
Irlanda 1.565 9,1 394
Otras partidas (1 280 - -
TOTAL 17.428 100,0 259

NOTA: (*) Importe no asignable nacionalmente.
FUENTES: Comision Europea y elaboracién propia.

UNION EUROPEA: PAISES CONTRIBUYENTES NETOS
Afio 2003

Contribucion neta

(llonssde 09 contbuciones nees o PSSR
Alemania 7.652 43,9 93
Reino Unido 2.763 15,9 47
Paises Bajos 1.956 11,2 120
Francia 1.911 11,0 31
Suecia 950 55 106
Italia 794 4,6 14
Bélgica 775 4,4 75
Austria 336 1,9 42
Dinamarca 214 1,2 40
Luxemburgo 56 0,3 125
Finlandia 21 0,1 4
TOTAL 17.428 100,0 55

FUENTES: Comision Europea y elaboracién propia.
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...y de otros ingresos
complementarios.

El recurso RNB y el
recurso IVA se man-
tienen como principa-
les fuentes de finan-
ciaciébn comunitaria.

En definitiva, en 2003
los desequilibrios en
materia de saldos
netos se mantienen...

...siendo més acusa-
dos por el lado de los
paises contribuidores
netos.

El presupuesto comunitario cuenta ademas con otros ingresos, como
los excedentes presupuestarios de ejercicios anteriores o las multas e inte-
reses de demora. Finalmente, el sistema de ingresos se completa con el
I[lamado cheque britdnico, un mecanismo corrector de lo que en su
momento se considerd la contribucion excesiva del Reino Unido.

En 2003, y en la linea de ejercicios anteriores, el grueso de la financia-
cion comunitaria provino de sélo dos figuras, el recurso RNB, que aportod
el 61% de los ingresos, y el recurso IVA, que financié un 25% del total.
Dado que estos dos recursos estan vinculados al peso econémico de los
paises, se produce una légica equivalencia entre la importancia econémi-
ca nacional y la contribucion al presupuesto comunitario. Por ello, sélo
cuatro estados miembros —Alemania, Francia, Italia y Reino Unido- apor-
tan, en su conjunto, dos terceras partes del total de ingresos. La contribu-
cion espafiola se situd, en 2003, en un 9% de los ingresos totales.

Saldos netos

Las cifras de 2003, las ultimas con la Union Europea a 15, reflejan que
se mantienen a grandes rasgos los desequilibrios en términos de saldos
netos del sistema financiero comunitario. Desde la perspectiva de los pai-
ses beneficiarios netos, la situacion de Irlanda, un pais con un elevado
nivel de prosperidad relativa, se antoja como excesivamente sesgada a su
favor, ya que recibié en términos per capita aproximadamente el doble
que Espania.

Con todo, son las disparidades entre los paises contribuidores netos
las que generan mas tensiones. Son situaciones extremas las de Alemania,
por volumen de contribucion neta, y la de Paises Bajos, en términos per
cépita. Las cifras anteriormente presentadas reflejan que es la distribucion
de los gastos entre ciertos paises prosperos —con Francia como caso des-
tacado- los que generan gran parte del desequilibrio.
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Por octavo afio conse-
cutivo se publica el
Anuario Econémico.

Recoge en una sola
publicacion multitud
de indicadores.

Sustancial mejora de
las estimaciones, gra-
cias a una informacion
mas actualizada.

La vision de la reali-
dad espariola que faci-
lita el Anuario permite
realizar un gran
numero de andlisis.

El Anuario Econdmico de Espafia 2004

Un afio mas, y tal como viene sucediendo desde 1997, "la Caixa” pre-
senta una nueva edicion del Anuario Econémico de Espafia. En estos
ocho afios, el Anuario se ha convertido en una obra de obligada consulta
por parte de los estudiosos de la realidad econémica espafiola, especial-
mente a nivel municipal. Asimismo, constituye el pilar basico de la linea
editorial iniciada por el Servicio de Estudios de ”la Caixa” en 1994 con la
Coleccion de Estudios Econdmicos. El Centro Gauss del Instituto Lawren-
ce R. Klein, de la Universidad Auténoma de Madrid, ha sido el encargado
de preparar la base de datos municipal y de areas comerciales, asi como
de efectuar las estimaciones correspondientes.

Esta publicacion estadistica de caracter divulgativo compila y presenta
de modo ordenado una seleccion de variables a nivel municipal, provincial
y autonémico, que de otro modo se encontrarian dispersas en infinidad de
fuentes no siempre de facil acceso. Asimismo ofrece estimaciones propias
de una serie de indicadores tan relevantes como la renta disponible, la cuo-
ta de mercado y las areas comerciales a nivel municipal. Por otra parte, la
versién por Internet incorpora todavia un mayor desglose de ciertas varia-
bles, por lo que su consulta puede resultar de gran utilidad.

Las novedades mas resefiables de esta octava edicion son, por un lado,
la mejora de las estimaciones del gasto por habitante en el comercio
minorista, y, por otro, la mejora de las estimaciones de las pernoctaciones
turisticas no regladas, como consecuencia de la disponibilidad de infor-
macion més actual sobre viviendas de potencial uso turistico. También se
aporta un mayor desglose en actividades comerciales de alimentacion.

Estructura del Anuario

El Anuario esta estructurado en tres grandes bloques informativos. En
el primer apartado se aportan datos estadisticos de los 3.187 municipios
espafioles de mas de 1.000 habitantes, que concentran el 96% de la
poblacion, asi como sus agregaciones provinciales y autondmicas. En el
segundo se recoge, también a nivel municipal, la evolucion en el ultimo
quinguenio de los indicadores méas importantes. Por ultimo, en el tercer
apartado se hace un estudio de los flujos comerciales, y se presenta infor-
macion detallada de las actividades comerciales y de turismo. De este
modo, se combina una vision estatica de la realidad econémica con una
visiéon dinamica de la misma, lo que enriquece enormemente las posibili-
dades de analisis.

A continuacion se presenta un histograma del indice de actividad eco-
noémica a nivel de comunidades autbnomas. Este indice se caracteriza por
sintetizar en un Unico valor la importancia de las actividades industriales,
comerciales, de servicios y profesionales de un ambito territorial determi-
nado.
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INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA
En porcentaje sobre el total nacional. Afio 2002
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SISTEMA BANCARIO

RECURSOS AJENOS DEL SISTEMA BANCARIO
Saldos a 30-6-2004 en millones de euros

Saldo Cuota
Instituciones — —
30-6-2004 31-12-2003 Variacion % 30-6-2004 31-12-2003 Variacion
Banca 466.039 435.293 7,06 46,44 46,83 -0,38
Cajas de ahorros 487.888 448.571 8,76 48,62 48,25 0,37
Cooperativas de crédito 49.549 45.739 8,33 4,94 4,92 0,02
Total 1.003.476 929.603 7,95 100 100

NOTA: A partir de datos no consolidados. Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance
publico. No incluye las sucursales de entidades de crédito extranjeras con sede central en Europa.
FUENTES: AEB, «Balances y Estadisticas de la Banca en Espafia»; CECA, «Boletin Estadistico»; y elaboracién propia.

RANKING DE LOS PRINCIPALES GRUPOS BANCARIOS Y DE CAJAS
POR RECURSOS AJENOS )
Saldos a 30-6-2004 en millones de euros

Saldo a Saldo a Variacion % variacion

Grupos consolidados 30-6-2004  31-12-2003 s/diciembre 2003 s/diciembre 2003

1 Santander Central Hispano 228.271,9 214.997,9 13.274,1 6,17
2 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 195.986,2 182.831,2 13.155,1 7,20
3 Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona 103.108,8 91.214,0 11.894,8 13,04
4 C.A.y M.P. de Madrid 65.122,6  60.831,3 4.291,3 7,05
5 Banco Popular Espafiol 41.983,4 37.464,0 4.519,4 12,06
6 Banco Sabadell (2) 34.516,8  30.794,4 3.722,3 12,09
7 Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante 28.492,3 24.268,6 4.223,7 17,40
8 Caja de Ahorros de Catalufia 23.547,2 21.969,6 1.577,6 7,18
9 Caja de Ahorros del Mediterraneo 21.651,1 20.057,8 1.593,3 7,94
10 Bankinter 18.485,1  17.992,4 492,7 2,74
11 Caja de Ahorros de Galicia 16.965,4 15.643,0 1.322,5 8,45
12 C.A.y M.P. de Zaragoza, Aragén y Rioja 16.450,0  15.838,5 611,5 3,86
13 M.P.yC.A. de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera 15.062,2 14.041,8 1.020,4 7,27
14 Bilbao Bizkaia Kutxa 12.342,7 125713 -228,5 -1,82
15 Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra 11.891,8 11.189,0 702,8 6,28
16 Caja Espafa de Inversiones, C. A.y M. P. 11.651,0 10.915,1 735,9 6,74
17 Caja de Ahorros de Salamancay Soria 10.330,9 10.230,5 100,5 0,98
18 Banco Pastor 9.941,2 8.496,9 1.444.3 17,00
19 Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha 9.155,9 8.214.8 941,1 11,46
20 C.A.y M.P. de GuipuUzkoa y San Sebastian 9.072,1 8.686,4 385,7 4,44

NOTAS: (1) Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance publico consolidado.
(2) El saldo de recursos a diciembre de 2003 incorpora los correspondientes a Banco Atlantico, que se integra en el grupo Banco Sabadell en el mes de marzo
de 2004.
FUENTES: AEB, «Balances y Estadisticas de la Banca en Espafiay; CECA, «Boletin Estadistico»; y elaboracién propia.
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EVOLUCION DE LOS RECURSOS AJENOS DE LAS CAJAS DE AHORROS
POR COMUNIDADES AUTONOMAS ()
Cifras consolidadas en millones de euros. A 30 de junio de 2004

Saldo Variacion % variacion
Grupos consolidados (2) 30-6-2004 31-12-2003 s/digé%rgbre s/dig:)%rgbre
Andalucia 45.816,5 42.561,5 3.255,0 7,65
M.P.y C. A. de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga

y Antequera - Unicaja 15.062,2 14.041,8 1.020,4 7,27
M.P.y C. A. de Huelva y Sevilla 8.633,4 7.878,1 755,3 9,59
C.A. y M.P. de Cérdoba - Cajasur 8.980,9 8.358,2 622,8 7,45
Caja General de Ahorros de Granada 6.731,8 6.378,3 353,5 5,54
Caja de Ahorros San Fernando de Sevilla 'y Jerez 5.989,8 5.548,7 441,1 7,95
Caja Provincial de Ahorros de Jaén 418,4 356,4 62,0 17,39

Aragén 21.454.3 20.508,0 946,3 4,61
C.A.y M.P. de Zaragoza, Aragén y Rioja - Ibercaja 16.450,0 15.838,5 611,5 3,86
Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon 5.004,3 4.669,5 334,8 7,17

Asturias
Caja de Ahorros de Asturias 6.034,5 5.932,6 102,0 1,72

Baleares 5.159,3 4.874,6 284,8 5,84
C.A.y M.P. de las Baleares - Sa Nostra 4.964,4 4.673,1 2914 6,24
Caja de Ahorros de Pollenca «Colonya» 194,9 201,5 -6,6 -3,28

Canarias 8.942,7 8.051,7 891,0 11,07
Caja General de Ahorros de Canarias 5.334,5 4.701,7 632,8 13,46
Caja Insular de Ahorros de Canarias 3.608,2 3.350,0 258,2 7,71

Cantabria
Caja de Ahorros de Santander y Cantabria 4.632,2 4.403,7 228,5 5,19

Castillay Ledén 33.994,1 32.588,9 1.405,2 4,31
Caja Espafia de Inversiones, C.A. y M.P. 11.651,0 10.915,1 735,9 6,74
Caja de Ahorros de Salamanca y Soria - Caja Duero 10.330,9 10.230,5 100,5 0,98
Caja de Ahorros Municipal de Burgos 5.096,3 4.787,8 308,5 6,44
C.A. y M.P. del C.C.O. de Burgos 2.277,8 2.220,8 57,0 2,57
C.A.y M.P. de Segovia 2.370,6 2.319,7 50,9 2,19
C.A.y M.P. de Avila 2.267,4 2.115,0 152,3 7,20

Castilla-La Mancha 9.944 .4 8.924,6 1.019,7 11,43
Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha 9.155,9 8.214,8 941,1 11,46
Caja de Ahorros Provincial de Guadalajara 788,5 709,8 78,7 11,08

Catalufia 159.637,3 142.373,2 17.264,2 12,13
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona -

"la Caixa” 103.108,8 91.214,0 11.894,8 13,04
Caja de Ahorros de Catalufia 23.547,2 21.969,6 1.577,6 7,18
Caja de Ahorros del Penedés 8.894,1 7.501,5 1.392,5 18,56
Caja de Ahorros de Sabadell 5.141,7 4.576,5 565,3 12,35
Caja de Ahorros de Terrassa 4.758,8 4.289,9 468,9 10,93
Caja de Ahorros de Tarragona 3.834,0 3.595,6 238,4 6,63
Caja de Ahorros Laietana 3.642,0 3.064,2 577,8 18,86
Caja de Ahorros de Girona 3.081,0 2.915,5 165,5 5,67
Caja de Ahorros de Manresa 2.340,6 2.067,3 273,4 13,22
Caja de Ahorros Comarcal de Manlleu 1.289,2 1.179,1 110,1 9,34
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) Saldo Ve_lri_acic’)n % \{a_riacién
Grupos consolidados (2) 30-6-2004 31-12-2003 s/dnz:gigbre s/dlgéeorgbre
Comunidad Valenciana 50.696,6 44.826,7 5.869,9 13,09
Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante -

Bancaja 28.492,3 24.268,6 4.223,7 17,40
Caja de Ahorros del Mediterraneo - CAM 21.651,1 20.057,8 1.593,3 7,94
C.A.y M.P. de Ontinyent 553,2 500,4 52,9 10,56

Extremadura 5.848,4 5.630,7 217,7 3,87
C.A. y M.P. de Extremadura 3.663,8 3.433,6 230,2 6,70
M. P. y Caja General de Ahorros de Badajoz 2.184,6 2.197,1 -12,5 -0,57

Galicia 28.857,3 26.832,0 2.025,3 7,55
Caja de Ahorros de Galicia 16.965,4 15.643,0 1.322,5 8,45
Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra -

Caixanova 11.891,8 11.189,0 702,8 6,28

La Rioja
Caja de Ahorros de La Rioja 1.790,5 1.698,1 92,5 5,45

Madrid
C.A. y M.P. de Madrid 65.122,6 60.831,3 4.291,3 7,05

Murcia
Caja de Ahorros de Murcia 8.112,1 7.114,9 997,2 14,02

Navarra
C.A. y M.P. de Navarra 7.622,4 7.252,3 370,1 5,10

Pais Vasco 25.799,5 25.316,3 483,2 1,91
Bilbao Bizkaia Kutxa - BBK 12.342,7 12.571,3 -228,5 -1,82
C.A.y M.P. de Guipuzkoa y San Sebastian - Kutxa 9.072,1 8.686,4 385,7 4,44
Caja de Ahorros de Vitoria y Alava - Vital 4.384,7 4.058,6 326,1 8,03

Total Grupos de Cajas de Ahorros 489.464,8 449.721,0 39.743,7 8,84

NOTAS: (1) Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance publico.
(2) Excepto en el caso de C. A. y M. P. de Ontinyent y Caja de Ahorros de Pollenca «Colonya, que no tienen grupo consolidado.
FUENTES: CECA, Balances de las Cajas de Ahorros), «Boletin Estadistico; y elaboracién propia.
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