3.-TENDENCIASRECIENTESDE LA ECONOMIA ESPANOLA

3.1.- PRODUCCION Y DEMANDA

En & primer semestre de 2003, la economia espariola, segun las estimaciones de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), registré un crecimiento interanual del 2,2 por
ciento con series corregidas de calendario y estacionalidad, superior en dos décimas a del
ano 2002. Tras una fase de desaceleracion que ha durado aproximadamente tres anos, se
observa una gradual recuperacion del ritmo de crecimiento del PIB (gréfico 8), desde un
minimo del 1,8 por ciento en € tercer trimestre de 2002 hasta €l 2,3 por ciento en €l
segundo trimestre del presente afio, una décima més que en € primero. La variacion
intertrimestral, por su parte, se situd en el segundo trimestre en € 2,7 por ciento, en tasa
anualizada, con un aumento de seis décimas en comparacion con €l trimestre previo.

GRAFICO 8

CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL

Datos corregidos. Precios constantes de 1995
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El crecimiento de nuestra economia sigue siendo muy superior a del conjunto de
la zona euro, habiéndose ampliado incluso € diferencial en este afio, a situarse en 1,7
puntos porcentuales en e primer semestre, frente a 1,2 puntos porcentuales en 2002
(gréfico 9). Este diferencial es consecuencia del mayor pulso de la demanda interna en la
economia espafnola debido al dinamismo tanto del consumo como de la inversion, siendo
destacable, en particular, € elevado ritmo de avance que sigue mostrando la inversion en
construccién, cuya aportacion a crecimiento interanual del PIB ha sido en € primer
semestre de 0,5 puntos porcentual es.

CUADRO 2

CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Variacion interanud en %, a precios constantes de 1995, con datos corregidos

2002 2003
2001|2002|2003(1)| | I 1 v [ I
DEMANDA
Gasto en consumo fina 30 30 3,2 26| 32 3,0 3,3 32 32
- Gto. hogares e ISFLSH (2) 28| 2,6 31 21| 28 2,7 30, 30 31
- Gto. delas AA.PP. 36/ 44 3,7 4,6 45 4,2 42 3,9 3,6
Formacion bruta de capitd fijo 33 10 32 03| -04 15 29 31 34
- Bienes de equipo -1,2| -54 30| -86| -95 -4,9 17 29 31
-Otros productos 36| 26 2,5 3,2 2,6 2,3 2,3 2,3 2,6
-Construccion 58 42 36| 46| 39 438 3,7 34/ 38
\ariacion de existencias (3) -0,1f 0,0 0,0 0,1 -05 0,0 05/ 00 -01
Demandainterna 30 26 32 21 18 2,6 3,7 32 32
Exportaciones 36[ 0,0 6,3| -38/ -25 1,0 54| 50 77
Importaciones 40/ 18 91| -37| -28 35 105/ 8,1 101
Demanda externa neta (3) -0,2| -0,6 -1,0 0,0 0,2 -0,8 -1,7( -11, -1,0
OFERTA
Agriculturay pesca -33| 1,0 -15 7,3 15 2,3 -64| -22 -09
Industria 19 07 26| -06| -04 1,1 2,6 270 26
Energia 43| 0,3 14 21| -1.2 -0,3 04| 06| 22
Construccion 55 48 39| 50| 45 55 42 37/ 41
Sarvicios 33 22 21 21 23 2,0 2,2 20, 23
-Mercado 33 21 2,2 1,8 23 2,0 24| 20 24
-No mercado 30 23 18| 32 26 19 17 17 20
PIB, pm 28] 20 2,2 22| 20 1,8 21 22 23

(1) Primer semedtre. (2) Indtituciones sin fines de lucro a servicio de los hogares. (3) Contribucion d crecimiento
del PIB, en puntos porcentuales.
Fuente: INE.

En la primera mitad del afio, la contribucion de la demandainterna a crecimiento
interanual del PIB ha sido de 3,3 puntos porcentuales, siete décimas superior a la del afio
2002. Por €l contrario, la demanda externa neta ha detraido un punto a crecimiento
econdmico, |0 que supone un empeoramiento de cuatro décimas en comparacion con la



aportacion también negativa del pasado afio. Las exportaciones estén teniendo en este afo
un comportamiento mucho més favorable que en e anterior, S bien esta mejora se ve
acompaiiada por una aceleracion de las importaciones todavia mas intensa, como
consecuencia de la ganancia de pulso de la demandainterna.

GRAFICO 9

CRECIMIENTO PIB Y EMPLEO ESPANA Y UE-12
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La informacion disponible para € tercer trimestre, aungque todavia incompleta,
proporciona sefiales positivas, que apuntan a una prolongacién en la segunda parte del afio
de la trayectoria expansiva de la actividad observada en e primer semestre (gréfico 10). La
produccion industrial, € empleo y e consumo de energia eléctrica crecen a buen ritmo,

observandose una orientacion alcista en los indicadores relacionados con e consumo

privado y la inverson en equipo y construccion, como las ventas minoristas, las
matriculaciones de turismos y vehiculosindustriales y €l consumo de cemento.



GRAFICO 10 GRAFICO 11

I.S. ACTIVIDAD Y CONS. ENER. ELECTRICA (*) VAB POR RAMAS (Corregido)
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Fuente: MINECO (SGAM) y REE. Fuente: INE.

Actividad Productiva

Desde la perspectiva de la oferta, e balance del primer semestre ha sido positivo
para todas las grandes ramas de actividad, excepto para la agricultura, cuyo Vaor Afadido
Bruto (VAB) retrocedio e 1,5 por ciento en tasa interanual, aunque la caida se modero en
el segundo trimestre. Entre las restantes ramas (gréfico 11), e mayor ritmo de avance en la
primera mitad del afio correspondié a la construccién (3,9 por ciento), seguida por la
industria (2,6 por ciento), los servicios (2,1 por ciento) y la energia (1,4 por ciento). En el
desglose de los servicios se observa un crecimiento mas elevado en los de mercado que en
los de no mercado, con tasas en dicho periodo del 2,2 por ciento y 1,8 por ciento,

respectivamente.

Por lo que se refiere ala indusdtria, € indice de Produccion Industrial (gréfico 12)
muestra una recuperacion desde mediados del pasado afio, que se ha prolongado en 2003.
En julio, ultimo dato disponible, e IPI filtrado de calendario registr6 un aumento
interanual del 1,6 por ciento, tasamuy similar aladel segundo trimestre (1,7 por ciento).



CUADRO 3

INDICADORES DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION
Variacion anual o sdos netos en %

2002 |2003(1) 2002 2003 Ult.
1" v I Il (1) dato
Indicador Sintético de Actividad (2) 2,6 35 29 3,6 31 4,1 33 "
Consumo de Energia Eléctrica (3) 3,2 3,9 19 3,2 3,3 31 6,3 Ago
Importaciones no Energéticas (volumen) 3,7 10,5 9,0/ 11,0 99| 11,0 - Jun
INDUSTRIA
IPl Generd (filtrado) 0,2 1,6 0,4 25 15 1,7 1,6 NT|
Exportacion productos industria es(volumen) -21 120 2,7 7,6 74| 16,3 - Jun
Empleo industria (EPA) -0,4 0,5 0,6 0,6 19 -09 - I
Afiliados industria (SS) (4) -0,3| -04| -01| -01 -01| -06 - Jun
indice Clima Industria (ICl) (sddos) -5,9 -20| -2,7{ -51| -28| -0,7] -29| Ago
Utilizacion capacidad productiva (en %) 781| 788| 784| 803 789| 77,7\ 798 "
CONSTRUCCION
Vaor red trabgos (ECIC).Tota 5,6 35 8,2 24 35 - - I
- Edificacion 74 4.4 8,4 52 44 - - |
. Residencid 9,7 - 6,3] 10,0 - - - v
. No residencid 3,0 -] 128| -4,0 - - - v
- Obra Civil 31 0,7 83| -26 0,7 - - I
Consumo gparente cemento 47 39 6,1 25 39 43 31| Ago
Enpleo construccion (EPA) 34 3,2 19 1,0 2,2 4,1 - I
Afiliados construccion (SS) (4) 5,6 53 6,2 51 57 5,0 - Jun
Licitacion dficid (5) 13,2| 255| -03| 34,6 34,2 1,6 - Abr
Superficie acongtruir. Visados 30| 195 55 76| 174| 225 -| May
{ndice Clima Construccion (ICC) (saldos) 70| 148 70| -1,0| 153| 175 10,0 Ago
SERVICIOS
Indicador Sintético de Servicios (2) 24 3,6 2,6 3,3 39 38 33 "
Vigieros-km. (Renfe) 15 0,0 14 1,3 -1,3 1,1 - Jun
Mercancias Tm-Km. (Renfe) -0,7 -0,9 0,5 3,3 0,7/ -2,6 - Jun
Tréfico aéreo vigeros. Tota -11 74| -14 47 45 8,3 90| Ago
Pernoctaciones en hoteles -25 21| -20| -15/ -40 56 2,7 Ny
Entrada visitantes 47 47 4,1 8,1 1,3 8,2 25 Jul
Empleo servicios (EPA) 3,2 3,7 29 2,8 33 4,0 - I
Afiliados servicios (SS) (4) 3.8 3,8 39 35 37 4,0 - Jun

(2) Cifras referidas d periodo para € que se dispone de informacion. (2) Series corregidas de caendario y
estaciondidad. (3) Corregido de los efectos cdendario y temperatura (4) Régimen Generad y autonomos. (5)
Incluye lalicitacion de |as entidades publicas dependientes de | as distintas Administraciones.

Fuentes: MINECO (SGAM), REE, DA, INE, MTAS, MCyT, MFOM, OFICEMEN, RENFE, AENA elET.

En los siete primeros meses del afo, € 1Pl ha experimentado un avance del 1,6
por ciento en relacion con el mismo periodo del afio anterior, manteniéndose esta misma
tasa al considerar las series corregidas de los efectos del calendario laboral. El grupo de
bienes intermedios es € que presenta un comportamiento mas expansivo, situandose su
crecimiento en e 2,7 por ciento (series filtradas), siguiéndole la energia (1,8 por ciento) y



el grupo de bienes de consumo (1,3 por ciento), mientras que e de bienes de equipo
registro una tasa ligeramente negativa (-0,2 por ciento). En cuanto al desglose del grupo de
consumo, €l balance del periodo enero-julio ha sido negativo para los bienes duraderos,
con unavariacion del —0,7 por ciento, frente a una evolucion favorable de los no duraderos
(+1,6 por ciento).

GRAFICO 12

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Variacién anual en %
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Por ramas de actividad, los mayores crecimientos de la produccion en e periodo
enero-julio (series originales) han correspondido a coqueriasyy refino de petrdéleo (10,3 por
ciento), industria quimica (6,9 por ciento), extraccion de minerales no energéticos (6 por
ciento), industria del tabaco (5,1 por ciento) y fabricacion de vehicul os de motor (3,8 por
ciento). En sentido contrario, las ramas que presentan las mayores caidas son las de
maquinas de oficina y equipo informatico (-41,6 por ciento), extraccion de productos
energeéticos (-10,8 por ciento), material electronico, radio y television (-10,2 por ciento),
industria textil (-7 por ciento) eindustria del cueroy zapateria (-6,9 por ciento).



GRAFICO 13

INDICADORES OPINATICOS EN LA INDUSTRIA

Saldos netos en %
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En paralelo con la recuperacion del IPl, @ indice de Clima Industrial ha
presentado una tendencia alcista (grafico 13), aunque su nivel en agosto seguia siendo
negativo (-2,8 puntos). La utilizacion de la capacidad productiva, por su parte, se Situo en
el 79,8 por ciento en € tercer trimestre (datos de julio), lo que supone una recuperacion de
1,4 puntos respecto a un afio antes. Por grupos de bienes, € grado de uilizacion méas

elevado corresponde al de intermedios (82,1 por ciento), seguido por €l de equipo (81 por
ciento) y, en ultimo lugar, por € de consumo (76,7 por ciento).

Laactividad en la construccién ha mantenido un tono muy dinamico. El VAB del
sector incluso incrementé su ritmo de avance en € segundo trimestre, situandose su tasa de
variacion interanual en el 4,1 por ciento, cuatro décimas méas que en €l trimestre previo.
Andogamente se observa una aceleracion en € consumo aparente de cemento y en €

empleo segin la EPA, hasta registrar ambos indicadores tasas de aumento también
superiores al 4 por ciento en el trimestre (gréafico 14).

Aunque no se dispone de informacion reciente que permita desglosar la actividad
constructora por subsectores, los datos de la Encuesta Coyuntural de la Industria de la
Construccion, disponibles hasta € primer trimestre, reflggan una evolucién mucho més
expansiva de la edificacion que de la obra civil (gréfico 15). Asi, en dicho periodo, € valor



real de los trabgjos realizados por las empresas constructoras registré un crecimiento del

3,5 por ciento respecto a un afo antes, correspondiendo a los citados subsectores tasas del

4.4 por ciento y 0,7 por ciento, respectivamente. Dentro de la edificacion, el componente
residencial es el que crece a mayor ritmo, a verse impulsada la demanda de vivienda, entre
otros factores, por los bajos tipos de interés y lafavorable evolucion del empleo.

GRAFICO 14 GRAFICO 15
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Los indicadores adelantados apuntan, por su parte, a una prolongacién en los
proximos meses de la tendencia acista de la actividad en la construccion. La superficie a
construir, segun los visados de direccion de obra de los Colegios de Apargadores y
Arquitectos Técnicos, registro en el periodo enero-mayo un aumento del 19,5 por ciento
sobre & mismo periodo del afio anterior, correspondiendo el 21,6 por ciento a edificios de
viviendas y € 11,5 por ciento a edificios de otros usos. Asmismo ha evolucionado
positivamente la licitacion oficial, con un crecimiento interanual del 25,5 por ciento en los
cuatro primeros meses del afio (precios corrientes). La licitacion de las entidades publicas
dependientes ded MFOM se ha mostrado particularmente dinamica, registrando en su
conjunto un aumento del 132,7 por ciento, en e que destacan, en especial, los crecimientos
del GIF (288,8 por ciento), FEVE (220,1 por ciento) y Puertos (199,2 por ciento).



En cuanto a los servicios, los resultados de la CNTR han reflgado una
intensificacion en e segundo trimestre del ritmo de aumento del VAB, situandose la tasa
interanual en e 2,3 por ciento, tres décimas méas que en € trimestre anterior. Esta
aceleracion se debe a una ganancia de pulso tanto de los servicios de mercado como de los
de no mercado, hasta tasas del 2,4 por ciento y 2 por ciento, respectivamente (gréfico 16).
Los ocupados en los servicios, segun la EPA, también han mostrado una evolucion positiva
en la primera mitad del afio, con un crecimiento medio del 3,7 por ciento y una aceleracion
en & segundo trimestre hasta € 4 por ciento (gréfico 17). En e desglose por ramas de
actividad, destacan, en particular, los avances del empleo en € primer semestre en sanidad
y servicios sociales (10 por ciento), actividades recreativas, culturalesy deportivas (5,8 por
ciento), actividades financieras e inmobiliarias (5,6 por ciento) y administracion genera y
saneamiento publico (5,6 por ciento).

GRAFICO 16 GRAFICO 17
VAB SERVICIOS (Corregido) EMPLEO EN LOS SERVICIOS
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Los indicadores relacionados con € turismo exterior han proporcionado sefiales
mixtas, sendo més positiva la evolucion de las entradas de visitantes que la de
pernoctaciones de extranjeros en hoteles y la de ingresos por este concepto segun la
Balanza de Pagos, 10 que apunta a un acortamiento de las estancias y a una disminucion del
gasto medio. Las entradas de visitantes registraron de enero a agosto un crecimiento



interanual del 3,1 por ciento, reduciéndose la tasa al 0,5 por ciento a considerar los
turistas, concepto referido a las personas que pernoctan. El desglose por paises de
procedencia reflgja en dicho periodo un incremento significativo del turismo britanico
(12,2 por ciento), principal pais emisor, mientras que descienden las entradas procedentes
de los dos paises siguientes en importancia: Alemania (-3,9 por ciento) y Francia (-5,1 por
ciento). En cuanto a las pernoctaciones en hoteles, su crecimiento hasta agosto fue del 2,7
por ciento, correspondiendo una tasa de solo € 1,5 por ciento a los extranjeros, frente a
4,6 por ciento paralos nacionales.

CUADRO 4

INDICADORES DE DEMANDA INTERNA
Variacién anual o saldos netos en %

2002 2003(1) 2002 2003 Ult.
[ 1\ | Il ()| dato
Financiacion totd (2) 11,3 104| 11,1| 103 99| 109 - dun
CONSUMO PRIVADO
Gasto hogar red (3) 1,2 -0,8 20 -11| -08 - - I
IPI bienes consumo (filtrado) 2,4 1,3 4,1 1,8 0,4 1,8 2,4 ul
Importaciones bienes consumo (volumen) 39 9,2 92| 105 79 10,3 - Jun
Disponibilidades bienes consumo (volumen) 4.6 30 9,6 6,9 6,0 0,2 - Jun
Disponibilidades bienes consumo (4) 4.6 3,2 8,5 6,7 4.4 2,0 - Jun
indice Ventas Comercio por menor red (2) 2,1 25 2,6 1,9 1,8 3,0 3,3 N
Matriculacién de turismos -7,0 04| -7,0| -03| -59 3,2 50| Ago
indice renta salarid redl 39 36| 40| 32| 32| 39| 37 NV
Cartera pedidos bienes consumo (saldos) -17,6 -98| -243| -6,3| -13,7| -6,0| -95| Ago
Utilizacion capacidad b.consumo (en %6) 743| 759| 748 77,0 775| 736| 76,7 "
Indicador Confianza Consumidor (saldos) -11,6| -151| -12,0( -13,3| -17,0( -13,7| -14,0| Ago
Finenciacion afamilias (2) 10,2 99| 104| 104 99 - - I
INVERSION EN EQUIPO
IPI bienes equipo filtrado -4,9 -0,2( -19 50 0,3 05| -33 al
Importaciones bienes equipo (volumen) -6,6 16,9| -35 1,3| 10,6| 22,6 - Jun
Disponibilidades bienes equipo (volumen) -4,0 34| -22 1,0 41 2,7 - Jun
Disponibilidades bienes equipo (4) -4,0 37| -23| -05 1,6 59 - Jun
Financiacion aempresss (2) 11,9 89| 114 9,3 89 - - I
Matriculacion vehiculos de carga -6,0| 134| -14 28| 158| 10,5 14,7 Ago
Cartera pedidos bienes equipo (saldos) -9,1 -4.6 1,0 -10,7| -8,3 20( -90| Ago
Utilizacion capacidad b.equipo (en %) 785| 786| 772 808| 751| 796| 81,0 "

(2) Cifras referidas d periodo para d que se dispone de informacion. (2) Serie deflactada por € |PC. (3) ECPF.
Gadtos totaes hogares a precios constantes de 2001. (4) Series corregidas de calendario y estaciondidad.

Fuentes: BE, INE, DA, MINECO (SGAM), ANFAC, MCyTy CE.



Agregadosde la demanda

La demanda interna aument6 en e primer semestre € 3,2 por ciento respecto a
un afio antes, seis décimas mas que en 2002. La aceleracion entre un afio y otro se ha
debido al mayor crecimiento del consumo de los hogares y a una notable recuperacion de
lainversion en capital fijo (gréfico 18).

El gasto en consumo final de los hogares (incluyendo e de las Instituciones sin
fines de lucro a servicio de los hogares) registro en € primer semestre de 2003 un
crecimiento interanual del 3,1 por ciento, con una ligera aceleracion en & segundo
trimestre. El significativo ritmo de avance del agregado, superior en medio punto al de
2002, se explica, entre otros factores, por la buena marcha del empleo, € impulso fisca
derivado de lareforma del IRPF y lareduccion de lainflacion en la primera mitad del afio,
todo lo cual se ha traducido en un mayor crecimiento de la renta real de las familias.
Asimismo hay que tener en cuenta el impulso monetario al consumo derivado de unos
tipos de interés reales situados en minimos histéricos y la posible incidencia positiva del
“efecto riqueza’ por la fuerte revalorizacion de los activos inmobiliarios y la tendencia
alcista de |as cotizaciones bursatiles en este afio.

GRAFICO 18 GRAFICO 19
DEM.NACIONAL.COMPONENTES RENTAS SALARIALES Y T.AHORRO
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La remuneracion de los asalariados, cuyo peso en la Renta Disponible Bruta de
los hogares (RDB) es de casi € 80 por ciento, registrd, segin la CNTR, un aumento
nominal del 6,4 por ciento en la primera mitad del afio, cuatro décimas superior al del afio
2002, en contraste con la significativa ralentizacion que se habia producido en e pasado
ano (grafico 19). El mayor ritmo de avance en 2003 se debe, exclusvamente, a la

aceleracion del empleo, mientras que la remuneracion por asalariado mantuvo estable su
tasa de crecimiento.

Los indicadores recientes relacionados con € consumo privado muestran, en
general, una evolucion positiva. Particularmente significativo es e comportamiento de las
matriculaciones de automdviles de turismo que, tras presentar una tendencia descendente
en los primeros meses del afo, han flexionado posteriormente a alza, registrando tasas
positivas en el periodo junio-agosto (grafico 20). En el conjunto de los ocho primeros
meses de 2003, se observa una practica estabilidad respecto a mismo periodo de 2002 (0,4
por ciento), mientras que la matriculacion de vehiculos todo terreno aumenta € 8,6 por
ciento. Por su parte, € Indice General de Ventas a por menor, deflactado por € IPC, ha
registrado hasta julio un crecimiento interanual del 2,5 por ciento, correspondiendo una
tasa mucho mas elevada a componente de grandes superficies (7,7 por ciento).
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En cuanto a los indicadores cualitativos, la confianza de los consumidores, segin
los datos de la Comision Europea, ha tendido a recuperarse en los Ultimos meses,
registrando en julio un nivel de —14 puntos, frente al minimo de —18 alcanzado en marzo
(gréfico 21). Esta recuperacion se ha debido, sobre todo, a una valoracién menos negativa
por parte de las familias de la evolucion futura de la situacion econdmica general, aunque
este componente mantenia en julio un nivel de —8 puntos, inferior a relativo ala situacion
del propio hogar (-1 punto). Hay que sefidar que € indicador de confianza en Espafia es
superior a promedio de la zona euro (-18 puntos en julio), en correspondencia con el
comportamiento més positivo del consumo privado en nuestra economia.

GRAFICO 22 GRAFICO 23
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Fuente: MINECO (SGAM) y ANFAC.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) muestra también un perfil de

crecimiento a aza, debido, sobre todo, a la notable recuperacién del componente de
equipo, alo que se une lainercia expansiva de la inversion en construccion, tal como se ha
analizado en paginas anteriores (gréfico 22). En e primer semestre de 2003, la FBCF en su
conjunto experiment6 un crecimiento del 3,2 por ciento, frente al 1 por ciento registrado en
2002, correspondiendo a los componentes de equipo, construccién y otros productos tasas
del 3 por ciento, 3,6 por ciento y 2,5 por ciento, respectivamente. La variacion de



existencias, por su parte, ha presentado una aportacion nula a crecimiento del PIB en la
primera parte del afo, al igual que en 2002.

La inverson en equipo, tras registrar caidas durante cinco trimestres
consecutivos, ha flexionado a alza en los tres Ultimos trimestres, mostrando una progresiva
ganancia de pulso, hasta una tasa de variacion interanual del 3,1 por ciento en el periodo
abril-junio. Esta favorable evolucién se confirma con otros indicadores como € de
disponibilidades interiores de bienes de equipo (produccion mas exportaciones menos
importaciones), cuyo crecimiento hasta junio fue del 3,7 por ciento en cifras corregidas de
caendario y estacionalidad, y las matriculaciones de vehiculos de carga, con un aumento
del 13,4 por ciento en los ocho primeros meses del afio (grafico 23). La recuperacion de la
inversion en equipo se explica, entre otros factores, por los bajos tipos de interés, la mejora
del clima internacional, las expectativas de una recuperacion progresiva de las economias
europeas en € segundo semestre, e avance del grado de utilizacion de la capacidad
productiva y € aumento de los beneficios empresariales como consecuencia del mayor
volumen de negocio y la caida de los costes financieros.

En lo que respecta a los resultados empresariales, los datos de la Central de
Balances Trimestral del Banco de Espafia correspondientes al primer trimestre de 2003
muestran para las empresas informantes un aumento de los resultados ordinarios netos del
12,6 por ciento interanual, superior a observado en 2002 (10,4 por ciento). Por su parte,
los resultados netos totales se incrementaron €l 151,5 por ciento, debido a la fuerte
disminucion de las dotaciones extraordinarias para provisionar pérdidas. La ratio de
rentabilidad del activo se situd en e 6,5 por ciento en e primer trimestre y la de costes
financieros sobre recursos genos en e 4,2 por ciento, con lo que la ratio “diferencia
rentabilidad y costes de financiacion” es del 2,3 por ciento. Esta Ultima cifra es dos puntos
inferior a la del conjunto del pasado afio debido a una reduccién de la rentabilidad,
parcia mente compensada por € descenso de |os costes financieros.

La contribucién de la demanda externa neta a crecimiento de la economia
espariola en el segundo trimestre mejord una décima respecto a la registrada en € primero,
al situarse en —1 punto porcentual. La mejoria se produjo en un ambiente de aceleracion de
exportaciones e importaciones, tras la moderacion del trimestre previo, confirmando una
vez mas €l paralelismo que muestra el comportamiento de ambos flujos tras la creacion del
Mercado Unico Europeo en 1993. Sin embargo, en esta ocasion la aceleracion de las
exportaciones fue mas intensa que la de las importaciones a coincidir una fuerte
acentuacion del crecimiento en las exportaciones de bienesy con otraen el turismo.

Las exportaciones de bienes y servicios registraron un avance interanual del 7,7
por ciento real frente a 5 por ciento anterior. Las operaciones que determinaron esta



positiva evolucion fueron las exportaciones de bienes y e turismo, impulsadas por la
disminucion de las incertidumbres que afectaron a panorama internacional en los primeros
meses del afio. Sus respectivos crecimientos interanuales aumentaron 2,6 y 5,5 puntos
porcentuales hasta el 10,1 por ciento y 1,5 por ciento.

CUADRO 5

COMERCIO EXTERIOR POR AREAS GEOGRAFICAS
Vaiacion anud en %

2002 2003
| Semestre Il Semestre | Semestre

Vaor Vva.| Con®| Wvdor Vvo.| Con®| vador Vvol.| Con®

Exportaci ones 2,2 31 31 59 6,3 6,3 7.4 8,6 8,6
UE -2,8 -4,2 -3,0 6,5 45 3.2 9,2 7.8 5,6
Reino Unido 10,3 8,9 0,8 10,0 7.9 0,7 1,3 -0,2 -0,0
Zonaeuro -4,6 -5,9 -3,6 6,2 42 25 | 105 9,1 54
No UE -0,7 -0,3 -0,1 44 10,7 31 2,8 10,6 3,0
EuropaEstey 13,8 14,4 0,5 12,5 19,2 0,7 7.8 15,8 0,7

Ex URSS
EE.UU. -0,9 1,0 0,0 43 14,2 06 | -1,0 6,2 0,3
Iberoamérica -11,8 | -11,3 -0,7 -6,9 -1,3 -01 | -75 -0,4 -0,0
China 25,7 26,0 0,1 22,1 29,3 01 | 475 58,9 04

| mportaci ones -4,5 -1,7 -1,7 6,0 9,5 9,5 9,0 9,5 9,5

UE -4,6 -2,3 -15 6,3 10,1 6,6 | 10,0 9,5 6,0
Zonaeuro -4,2 -1,8 -1,0 7,4 11,3 6,2 | 10,1 9,6 53
No UE -4,4 -0,5 -0,2 54 81 29 72 9,5 35
EE.UU. -16,2 | -174 -0,9 -21 51 02 | -29 -15 -0,1
Iberoamérica 6,7 10,8 04 09 35 02 | -51 -24 -0,1
- China 7,6 12,0 0,3 13,5 16,5 05 | 17,6 19,8 0,6
- OPEP -18,8 -7,1 -0,5 -31 -3,7 -03 | 12,7 4,0 0,2

(1) Contribucion a crecimiento en volumen.
Fuentes: Aduanasy SGAM.

Las importaciones de bienes y servicios también se aceleraron en € segundo
trimestre, hasta alcanzar un avance interanua del 10,1 por ciento en términos reales, dos
puntos porcentuales mas que en el periodo precedente. Las importaciones de bienes fueron
el componente méas dindmico de esta vertiente, al crecer a un ritmo del 11,3 por ciento, €
maés elevado en mas de dos afios, como consecuencia de la confluencia de la consolidacion
del crecimiento de la demanda interna con e repunte de las exportaciones de bienes.



También en esta vertiente se aceleré el componente turistico (consumo de los esparioles en
el extranjero), al aumentar su crecimiento un punto porcentual, hastael 5,1 por ciento.

Las cifras aduaneras, deflactadas por los indices de valor unitario, coinciden con
laCNTR en sefidar laimportante aceleracion de las exportaciones de bienes en e segundo
trimestre. Este resultado unido a del primero sitla € crecimiento interanual de las
exportaciones en € conjunto del primer semestre en €l 8,6 por ciento. La ricainformacion
aduanera, que permite conocer la evolucidén de las exportaciones por zonas 0 paises,
muestra que la aceleracion procede de las destinadas a la zona euro, donde e aumento real
paso del 4,2 por ciento al 9,1 por ciento.

Las exportaciones dirigidas a conjunto de la Union Europea se aceleraron en
menor medida que |as de la zona euro debido, fundamentalmente, a retroceso de las ventas
al Reino Unido. Las exportaciones a este pais cayeron el 0,2 por ciento, tras haber crecido
el 7,9 por ciento en & segundo semestre de 2002, impulsadas por el robusto consumo de
las familias y, en particular, por la compra de automoviles. En efecto, las matriculaciones
de automdviles britanicas se estancaron entre enero y junio en términos interanuales,
después de aumentar el 6,2 por ciento en el mismo periodo de 2002.

Por su parte, las exportaciones a los paises no comunitarios registraron un avance
real del 10,6 por ciento en el primer semestre, tasa muy similar a la del periodo previo,
pues la mejora de las dirigidas a los paises iberoamericanos y, especialmente, de las
destinadas a China compensaron la ralentizacion de las ventas a Estados Unidos. A este
respecto cabe sefialar que las ventas a China crecieron a un ritmo real cercano al 60 por
ciento y aportaron cuatro décimas de punto porcentual a crecimiento total a pesar de su
escaso peso relativo. En cuanto a las exportaciones destinadas a mercado estadounidense,
pueden haberse visto perjudicadas por una apreciacion del euro frente a dolar superior a
20 por ciento, aungque los exportadores han intentado paliar este efecto reduciendo los
precios de los productos exportados a pais. En efecto, estos precios, aproximados por 10s
valores unitarios de las importaciones no comunitarias, registraron un descenso interanual
del 7,1 por ciento, mientras que los de las exportaciones dirigidas a la Unién Europea
aumentaron € 1,4-por ciento, ya que en la mayoria de los paises que la integran los
intercambios se efectlan en euros.

Siguiendo € andlisis de los datos de Aduanas, las importaciones de bienes en
términos reales crecieron a un ritmo interanual del 10,4 por ciento en el segundo trimestre
del afio y @ 9,5 por ciento en conjunto de los seis primeros meses del afio, igua que en el
cuarto semestre de 2002. Tanto las compras de la Unién Europea como las procedentes de



otros paises registraron un avance real del 9,5 por ciento, si bien dicho ritmo supone una
ligera desaceleracion en e caso de las comunitarias y una aceleracion en las de otros
paises, impulsadas por laintensificacion de las originarias de la OPEP y China.

CUADRO 6

IMPORTACIONES POR PRODUCTOS
Vaiacion anud en %

2002 2003

| Semestre Il Semestre | Semestre
vaor| Vol.| con?| vaor| Vol.|Con® |vador| Vol.| Con®
Consumo 21 0,1 0,0 6,6 99 2,7 8,7 9,2 2,5
Alimentos 0,5 0,1 0,0 -1,0 -1,4 -0,2 | 10,2 9,3 0,6
No alimentos 2,6 0,0 0,0 9,4 15,0 2,9 8,3 9,2 1,9
Automoviles -15 -8,8 -0,7 05 -2,7 -021 -10| -45 -04
Capital -109 | -10,7 -1,8 0,2 -0,8 -0,1 91| 16,9 2,6
I ntermedios -5,6 0,2 0,1 7.4 12,5 6,9 9,0 7.7 4.4
Energia -6,9 77 0,8 31 1,7 0,3 52 -3,7 -0,3
No energia -5,3 -0,7 -0,7 8,5 13,9 6,6 | 10,0 9,5 47
Total importacion -45 -1,7 -1,7 6,0 9,5 95| 90 9,5 9,5

(1) Contribucion @ crecimiento en volumen.
Fuentes. Aduanasy SGAM.

El desglose de las importaciones por destino econdmico de los bienes tiene
especia interés pues en cierta medida anticipa € comportamiento del consumo de las
familias 0 de la inverson en equipo. Los datos del primer semestre muestran una
recuperacion de los alimentos y una moderacion del resto de productos de consumo, debida
esta Ultima a retroceso de las importaciones de automoviles. Las relativas a bienes
intermedios no energéticos se ralentizaron, tras crecer con fuerza en e semestre
precedente, evolucion que para ser coherente con la recuperacion de la produccién
industrial supone que se hayan consumido productos acumulados, importados en periodos
anteriores. En cualquier caso, € resultado més positivo correspondio a las importaciones
de hienes de capital, que cambiaron de orientacion pasando de una caida rea del 0,8 por
ciento en e segundo semestre de 2002 a un crecimiento del 16,9 por ciento, aportando mas
de la cuarta parte del crecimiento del total.



GRAFICO 24

COMERCIO EXTERIOR DE BIENES DE CAPITAL EN VOLUMEN
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El turismo, medido por los gastos de los no residentes en Espaiia segun los datos
corregidos de la CNTR, ha sido uno de los factores de impulso de las exportaciones en €l
segundo trimestre, como antes se ha sefialado, a registrar un avance real del 1,5 por ciento
tras afio y medio de descensos. La recuperacion de la confianza de los consumidores tras la
finalizacion de las operaciones bélicas en Irak ha sido la causa de la megora en esta
variable, pero también han contribuido a su recuperacion las interesantes ofertas y la
moderacion de los precios del sector. En € conjunto del primer semestre el consumo de los
no residentes en Espafia acumula una caida real del 1,3 por ciento, muy inferior a la
registrada en € semestre previo (-6,2 por ciento), y, ademas, a presentar un perfil
trimestral alcista (-4,5 por ciento en e primero y 1,5 por ciento en e segundo), permite
albergar esperanzas de un resultado para el conjunto del afio més positivo que e de 2002.

El gasto de consumo de los esparioles en el extranjero se acelerd en € segundo
trimestre del presente afio, desde €l 4,1 por ciento a 5,1 por ciento interanual, en términos
reales, seguin los datos corregidos de la CNTR. Sin embargo, esta variable se ha ralentizado
en e semestre respecto a periodo precedente, desde €l 8,3 por ciento a 4,6 por ciento,
posiblemente debido también a un gjuste en la confianza de los consumidores espafioles
durante los primeros meses del afio. Este sentimiento de inseguridad ha pesado mas que €
abaratamiento de los viges a area ddl ddlar, ya que los paises de la zona del euro, €



destino mayoritario de los vigjes de los espafioles, no se ven afectados por las variaciones
el tipo de cambio.

En cuanto a las exportaciones e importaciones de servicios distintos al turismo,
cabe sefidar su ralentizacion en € segundo trimestre, hasta registrar avances reales del 3,2
por ciento y 4,5 por ciento, respectivamente. Sin embargo, en €l conjunto del semestre las
exportaciones se aceleraron, registrando un avance del 3,3 por ciento a tiempo que las
importaciones mantenian un ritmo de crecimiento similar a registrado en & periodo
previo, €l 6,4 por ciento. Estas Ultimas mantienen un diferencial de crecimiento positivo
frente a las exportaciones, prolongando la tendencia observada desde mediados del pasado
ano. Los signos que han caracterizado a las exportaciones e importaciones de |os servicios
no turisticos en € semestre son comunes a las dos vertientes y entre ellos cabe destacar un
gran dinamismo de los servicios financieros, coherente con e fuerte aumento de los flujos
financieros con e exterior (entradas netas de casi 13.000 millones de euros frente a 4.000
un afo antes), aumentos menos significativos en seguros y servicios prestados a las
empresas e incrementos baj0s 0 descensos en transportes, comunicaciones 'y construccion.



