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1.- INTRODUCCIONY SINTESIS

La economia espariola, trasregistrar el PIB real un avance del 2,5 por ciento en 2003,
ha continuado creciendo a buen ritmo en la primera mitad del presente afio (el 2,6 por ciento
interanual), mostrando un diferencial positivo de nueve décimas respecto al registrado en €l
conjunto de la zona euro. El crecimiento se moderd del 2,7 por ciento en el primer trimestre al
2,6 por ciento en e segundo, debido al empeoramiento de la aportacion neta del sector
exterior, hasta —1,3 puntos porcentuales, mientras que la demanda interna gané nuevamente
impulso, alcanzando su contribucion 3,9 puntos. Esta aceleracion se explica por un mayor
crecimiento de la formacion bruta de capital, mientras que €l consumo muestra una cierta
reduccion de su tasa de avance.

El consumo final nacional redujo dos décimas su ritmo de aumento interanual, hasta
el 3,4 por ciento, como resultado de unaligera desacel eracidn del consumo privado (hogares e
instituciones sin fines de lucro a servicio de los hogares), situandose su tasa en € 3,2 por
ciento. La desaceleracion es consecuencia, entre otros factores, del menor ritmo de
incremento de las rentas salariales reales, por una cierta desaceleracion del empleo, y, sobre
todo, por € repunte del deflactor causado por el aza de los precios energéticos. El consumo
de las Administraciones Publicas mantuvo, por su parte, la elevada tasa de avance del
trimestre precedente (4,3 por ciento).

En lo relativo a la inversion, la formacion bruta de capital fijo experimentd en €l
segundo trimestre una significativa aceleracion debida, sobre todo, a favorable
comportamiento del componente de equipo y otros productos, cuyo aumento interanual
alcanz6 el 3,6 por ciento, frente al 0,8 por ciento del trimestre anterior. La inversion en
construccion, por el contrario, moderé una décima su ritmo de avance, que permanecio
elevado (4,2 por ciento). Por dltimo, la variacion de existencias presentd una aportacion
positiva de dos décimas al crecimiento del PIB, lamisma que en e trimestre previo.

Por lo que se refiere ala demanda externa, su aportacion neta al crecimiento del PIB
empeoro en e segundo trimestre, como resultado de una desaceleracion de las exportaciones
de bienes y servicios y una aceleracion de las importaciones. En la primera mitad del afio, el
aumento de las importaciones (8 por ciento con series corregidas) fue muy superior a de las
exportaciones (5,1 por ciento), debido, en parte, a la caida del gasto de los turistas. Este
deterioro del saldo real, unido a descenso de larelacion real de intercambio, se traduce en un
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aumento de la necesidad de financiacion exterior que alcanzé €l 4,6 por ciento del PIB en el
segundo trimestre.

Desde |a perspectiva de la of erta, todas | as grandes ramas de actividad presentaron en
la primera mitad del afio una aportacion a crecimiento del PIB de signo positivo, aunque €l
avance del sector primario fue précticamente nulo (0,8 por ciento interanual) debido ala caida
del segundo trimestre. Entre las ramas no agrarias, e mayor incremento del valor afiadido
bruto correspondio6 ala construccion (3,5 por ciento), seguida por los servicios (3 por ciento),
la industria (2,2 por ciento) y, en ultimo término, la energia (0,8 por ciento). El perfil
trimestral refleja una aceleracion en el segundo trimestre en la energiay laindustria, mientras
que se moderaron los ritmos de crecimiento de la construccién y 10s servicios.

La recuperacion del sector industrial también se percibe en la orientacion a alza del
indice de Produccion Industrial (IPI) en los meses transcurridos del afio, por un
comportamiento mas positivo de las industrias de bienes de equipo, asi como en € incremento
de la utilizacion de la capacidad productiva en € sector, factor que debe contribuir, entre
otros, a consolidar la recuperacién de la inversion en equipo, compensando la esperada
moderacién del avance de la construccion. En lo relativo a esta Ultima, tanto el consumo de
cemento como e empleo en la construccién coinciden con la Contabilidad Nacional
Trimestral en reflejar una cierta desaceleracion, aungque la demanda en e segmento
residencial continta fuerte, impulsada por |os bagjos niveles que mantienen los tipos de interés
hipotecarios.

Por lo que se refiere al mercado laboral, los ocupados en términos de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo registraron en e segundo trimestre, segin la
Contabilidad Nacional Trimestral, un aumento interanual del 2 por ciento (series corregidas)
una décima inferior al del trimestre previo, |0 que supone una creacién neta de 323.400
puestos de trabajo respecto a un afio antes. El empleo asalariado se desacelerd dos décimas,
hasta unatasa del 2 por ciento, en contraste con una aceleracion de medio punto porcentual en
el empleo no asalariado, cuyo ritmo de avance alcanzé el 2,1 por ciento.

La productividad aparente por ocupado estabiliz6 en el segundo trimestre su ritmo de
crecimiento interanual en el 0,6 por ciento, lo que, unido a una reduccion de una décima del
avance de la remuneracion por asalariado, hasta el 3,8 por ciento, Ilevé a una desacel eracion
del crecimiento del coste labora unitario (CLU), hasta el 3,2 por ciento. Esta tasa se sitGa
medio punto por debgjo de la del deflactor del PIB, que crecid € 3,7 por ciento, una décima
més que en el trimestre precedente.
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La Encuesta de Poblacion Activa (EPA) también reflgja una cierta reduccion a lo
largo del afio en el ritmo de avance de los ocupados, pese alo cua € crecimiento econémico
sigue siendo muy intensivo en empleo. En el segundo trimestre, su variacion interanual se
situé en el 2,3 por ciento, correspondiendo la tasa més elevada alos servicios (3,7 por ciento),
seguidos por la construccion (2,5 por ciento), mientras que la industria y la agricultura
experimentaron descensos (-1,2 y —2,7 por ciento, respectivamente). El perfil trimestral
muestra una desacel eracion entre el primer y segundo trimestres en todos |0s sectores, excepto
en la industria, donde se reduce € ritmo de caida, en consonancia con la recuperacion de la
actividad.

A pesar de la desaceleracion del empleo, que también reflgjan los datos de &filiados
en ata laboral en la Seguridad Social, la raentizacién mas acusada del aumento de la
poblacion activa explica el descenso de la tasa de paro hasta el 10,9 por ciento en € segundo
trimestre del presente afio, frente a 11,2 por ciento en el cuarto trimestre de 2003.

En lo que respecta a los precios, la inflacién de la economia espafiola, después
interrumpir entre abril y junio la tendencia descendente comenzada en agosto de 2003, volvid
a reducirse en julio y agosto, situandose en € 3,3 por ciento, frente a 2,6 por ciento en
diciembre de 2003. La inflacion subyacente, que excluye los precios de la energia y los
alimentos no elaborados, ha tenido una evolucion similar a la del indice general, aunque
menos acentuada, al incrementarse cuatro décimas su tasa de variacion entre diciembre y
agosto, del 2,5 a 2,9 por ciento, cifra cuatro décimas inferior alainflacion global.

El comportamiento de los precios de consumo de la UEM ha sido menos alcista que
en Espafia, y € diferencia en agosto, un punto, es tres décimas mayor que en diciembre.

Las condiciones monetarias y financieras en las que se ha desenvuelto la economia
espariola en 2004 se han mantenido, un afio méas, muy holgadas contribuyendo al crecimiento
de la demanda interna. La magnitud del impulso monetario queda reflejada en el contraste
entre el crecimiento nominal de nuestra economia, estimado en torno al 6,3 por ciento para €l
conjunto del afio, y el nivel de los tipos de interés. Asi, € tipo de interés oficial de referencia
del BCE se hamantenido sin variacion en € 2 por ciento desde junio de 2003.

Finalmente, en 2004, en un contexto de mayor dinamismo de las economias de
Estados Unidos, Japén y Reino Unido, se detuvo la trayectoria alcista que € euro venia
describiendo en los mercados de cambio desde 2002. Tras la depreciacion registrada en los
primeros meses del afio, que redujo € valor del euro a 1,18 ddlares a mediados de mayo, la
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divisa europea ha venido cotizando desde junio en un rango de 1,21-1,23 ddlares,
acumulando, hasta mediados de septiembre, unas depreciaciones del orden del 3 por ciento,
tanto frente al dolar como en términos efectivos.






