3. Precios

3.1 Analisis interno

Grafico 1.3.1. | E| aspecto mas relevante que ha caracterizado la actividad de

la industria turistica en el ejercicio 2003 ha sido la sensibilidad
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El descenso de la factura Larevalorizacion del euro, en un contexto de estabilizacion del precio del crudo en el
energética en euros, entorno de los 30 délares, ha jugado un papel clave en el abaratamiento de los
clave para el descenso costes energéticos en el transporte. Aunque en media del aho 2003, la cotizacion del
de los precios del precio del crudo en délares en los mercados internacionales se ha situado por encima de
transporte 2002, la espectacular apreciaciéon que ha protagonizado el euro frente a la divisa

norteamericana ha abaratado la factura energética un 3,8% en media de todo el afio. No
obstante, sitenemos en cuenta el periodo posterior ala guerra de Irak, el coste energético
ha descendido un 16%.
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Grafico 1.3.4.
La traslacion a los precios finales del transporte no se Opiniones empresariales sobre los precios.
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las tarifas. Esta tendencia se ha interrumpido en el Ultimo 296
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Fuente: EXCELTUR.
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Frente a este comportamiento general del sector hay que destacar la evolucién de los
precios en el transporte aéreo, con tasas negativas de crecimiento durante buena
parte del ejercicio 2003. La nueva configuracion de la oferta del transporte aéreo (por la
presencia de la comparias de bajo coste y sus tarifas reducidas) ha introducido a las
empresas tradicionales espafolas en una guerra de precios que ha dafado sus margenes
de explotacion. No obstante, el abaratamiento de la factura energética ha mitigado la

presion a la baja de sus niveles de rentabilidad, que, tras un

Grafico 1.3.5 periodo inicial de fuerte estrechamiento, han logrado
» 777 recuperarse alfinal del ejercicio.
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Escasas senales de
cambio en la senda de
presion sobre los
precios de los
alojamientos

IPC de turismo y hosteleria en Espana

Menos evidente ha sido la recuperacion de los precios en el sector de alojamiento al
final del afno y, aunque han aparecido algunos sintomas de cambio de tendencia,
previsiblemente no se consolidara en el corto plazo. La situacién de sobre-oferta
hotelera, el profundo cambio en los patrones de comportamiento de la demanda vy el
momento del ciclo econémico han configurado un escenario para el sector de
alojamiento hotelero desfavorable, que hatenido que valerse de importantes reducciones
de sus tarifas como Unico instrumento de dinamizacién de la demanda. Segun la
Encuesta de Clima Turistico de Exceltur durante 2003, la situacion recogié una
percepciéon marcadamente negativa de los precios, con un 40% de los empresarios
considerando que sus tarifas se habian reducido respecto a 2002. En el Gltimo trimestre, la
opinién empresarial sobre los precios se salda con un valor de 7,7, frente al 1,3 de la
temporada estival.

Todos los indices de precios publicados por el INE recogen el ajuste en precios de
las empresas de alojamiento, especialmente del hotelero aunque todavia con
crecimiento positivo. EIIPC de hoteles y otros alojamientos ha exhibido una moderacién
adicional en 2003, confirmandose un recorte de dos puntos hasta el 3,3%, lo que cierra el
ejercicio con el menor crecimiento desde 1995. Pero si consideramos el IPH, indice
referido exclusivamente a los precios de los hoteles, 2003 se salda con una tasa todavia
menor, del 2,2%, frente al 3,9% de 2002.

Tabla 1.3.1.

tasas de variacion interanual

2001 2002 2003 2002 2003 Ultimo
| 1l 1l \% | 1l 111 [\ dato
indice de Precios de servicios 4,7 4,4 3,7 3,6 4,7 4,7 4,5 3,8 3,6 3,6 3,6 diciembre
IPC de turismo y hosteleria 9,1 7,5 4,2 8,9 8,7 6,1 6,1 4,6 4.1 4,2 3,7 diciembre

IPC restaurantes, baresy cafeterias 4,7 6,2 4,4 6,7 6,3 5,9 5,9 4,9 4,4 4,2 4,3 diciembre

IPC Hoteles y otros alojamientos 9,9 5,2 3,3 4,7 5,8 5,0 52 2,3 3,8 3,9 3,1 diciembre
IPC de viajes organizados 7,1 8,8 3,0 8,9 8,7 8,3 9,1 3,2 3,8 4.6 0,2 diciembre
indice de Precios Hoteleros (IPH) 6,7 3,9 - 4.1 36 3,7 41 24 29 1,6 2,0 diciembre

Fuente: INE y Exceltur
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Ningun destino turistico ha quedado al margen de este proceso de desaceleracion
de los precios en hoteles. Las Unicas excepciones son aquellos regiones que han
destinos con menores obtenido unos resultados mas favorables en términos de demanda, como la Comunidad
crecimientos del IPH, con Valenciana y Qe}narias, y las que mas habian sufrido un r.ecorttla mas acusado en sus
un 0,5% y 1,1%, tasas Fie crecimiento de los precios en 2002. Hay que matizar, sin embargo, el caso de
Canarias, que, a pesar del leve repunte de los precios hoteleros en 2003, sigue siendo el
destino con el menor crecimiento (1,1%) después de Baleares (0,5%).

Baleares, junto con
Canarias, han sido los

respectivamente

De hecho, las opiniones empresariales vertidas en la Encuesta de Clima Turistico de
Exceltur muestran unanimidad sobre la caida de los precios en Canarias y Baleares, con
niveles en el ICTUR en el entorno del 62,7 para la islas del Atlantico y del 66,7 para
Baleares. Respecto al resto de Comunidades Autbnomas con mayor especializacion
turistica en sol y playa, es en Catalunha donde la percepcién de descenso de las tarifas
hoteleras es mayor, mientras que en Andalucia y Murcia se reduce el porcentaje de
encuestados que manifiestan que se ha producido un aumento de los precios.

Gréfico 1.3.6. Gréfico 1.3.7.
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El descenso de la demanda en la Cornisa Cantabrica, Galicia y los destinos del interior
también ha tenido como respuesta una importante moderacién de las tarifas hoteleras,
entre las que sobresale Madrid, que ha sido una de las regiones mas afectadas por el
descenso de la actividad turistica y congresual en las ciudades en un escenario marcado
por una creciente sobreoferta. Asi, frente al 11,8% de crecimiento del IPH en 2001, el méas
elevado de toda Espana, en 2003 se ha posicionado en el sexto lugar del ranking como
destino que ha registrado la menor tasa de crecimiento en 2003, después de Baleares,
Canarias, Asturias, Extremadura y Castilla y Ledn. Este diagndstico es acorde con la
Encuesta de Clima Turistico de Exceltur, donde se aprecia como la mayoria de los
empresarios sostienen que sus tarifas hoteleras han experimentado una importante
reduccion desde el pasado ario.
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Grafico 1.3.10. Grafico 1.3.11,
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Las campanas de
promociones y de
politicas agresivas de los
precios en el sector de
grandes agencias de
viaje espanola
comienzan a atenuarse

Estos resultados no
vienen respaldados por el
IPC de viajes organizados
para el conjunto de las
agencias de viajes
espanfolas. De hecho, uno
de los aspectos mas
destacados de la
evolucion de este
indicador ha sido la
marcada trayectoria
descendente que ha
dibujado a lo largo de
2003y que se saldaconel
menor crecimiento de los
ultimos cinco anos, un 3%
en media del ano (8,8%
en 2002) y un 0,2%
interanual en diciembre.

El moderado crecimiento de precios que contemplan las grandes agencias de viaje
espafolas es sefal de que la evolucién descendente de los precios esta tocando fondo.
Asi, la Encuesta de Clima Turistico de Exceltur recoge un claro sesgo alcista en la opinién
de los empresarios acerca de la evolucién de sus precios en el Ultimo trimestre del afo,
que contrasta con el tono mantenido en periodos anteriores. El 40% de los empresarios
apuntan a un crecimiento de sus tarifas entre octubre y diciembre respecto a 2002, frente
al 11% que opinan que han descendido.

Grafico 1.3.14.
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El aumento de la inflacién
en aquellos sectores y
servicios que componen la
oferta complementaria
favorece que el turista que
nos visita siga percibiendo
que Espana es un pais cada
dia menos barato

La presiéon competitiva a la que se ha visto sometida la industria turistica durante 2003
contrasta con los mayores ritmos de crecimiento en los precios en aquellos sectores y
servicios consumidos en el destino (alimentacién, ocio, restauracion, y otros servicios
personales), lo que un afo mas ayuda a que el turista extranjero siga percibiendo que
Espafa es un pais cada dia menos barato.

Si analizamos la evoluciéon de algunas rubricas del IPC armonizado (IPCA) que
afectan en mayor medida al gasto que el turista realiza en el territorio espanol (los
precios de los restaurantes, bares y cafeterias, aquellos relacionados con la cultura y
ocio y, también, los precios de la alimentaciéon), podemos observar como el
encarecimiento de estos servicios o productos es mayor en Espana que en Alemania
y Reino Unido en estas rdbricas, a pesar de que el diferencial de inflacién se ha
reducido en 2003. Tomando como referencia la media del afo, mientras que en
nuestro pais los precios de los bares, restaurantes y cafeterias ha aumentado un 4%,
en estos dos paises la tasa de variacion se cifra en el 0,8% para el pais germanoy en el
3,2% para Reino Unido. En alimentacién, las diferencias todavia son mayores,
mientras que “ocio y cultura” es la Unica ribrica que se ha llevado una evolucién mas
similar ala que han experimentado nuestros principales mercados emisores.
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Gréafico 1.3.15.
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Los resultados descritos son acordes con el indice de
competitividad para el sector turistico espafol elaborado
por el Banco de Espana (“Los factores determinantes de la
competitividad y sus indicadores para la economia
espanola” publicado en el Boletin Econémico de
Septiembre 2003), donde se pone de manifiesto que este
proceso se viene produciendo desde 2000. Por ello, el
Banco de Espana sefala que, si bien la situacién geografica
y la climatologia seguirdn constituyendo las principales
ventajas sobre las que se asiente el desarrollo turistico
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Evolucion del IPCA de ocio y cultura
Indice base 100=2001
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Grafico 1.3.18. Gréfico 1.3.19.
Evolucion del IPCA de alimentos| Indice de precios relativos de Espana frente
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3.2 Analisis externo
Grafico 1.3.20, Aunque la cuota de Espafna en el turismo internacional,

Indice de competitividad frente a principales|

competidores
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Las conclusiones para el ejercicio de 2003 no son distintas,
si bien la informacién disponible para el pasado ano,
permite anticipar que, a pesar que Espana ha perdido
posiciones via precio con sus principales paises
competidores, se hamoderado laintensidad observada en
2002. Frente a los paises europeos, Francia ha sido la
economia donde la relacién de intercambio ha empeorado
mas, mientras que frente Italia se ha saldado con una
estabilidad del indice de precios relativos. Grecia es el
Unico pais que ha perdido posiciones respecto a Espana a
causa de un ajuste en precios mucho menos acentuado
que en el ambito nacional.

medida tanto por el nimero de turistas recibidos como por
los ingresos nominales (alrededor del 7%), sitla a nuestro
pais en una posicién de liderazgo como destino turistico
internacional, no se deben obviar los problemas que
amenazan la competitividad del sector, en un contexto en el
que nuestros principales competidores tienen un margen
mas amplio para competir via precio (por depreciaciéon de
sutipo de cambio y por menores costes).

El indice de competitividad frente a los competidores para
el sector turistico espafol elaborado por el Banco de
Espaha sefala que nuestro pais perdié posiciones de
manera concluyente en 2002, después de varios anos de
evolucién positiva (1996-2001).

Grafico 1.3.21.
Indice de precios relativos de Espana frente

a competidores. Ano base 1997 (*)
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Fuente: Exceltur a partir de Eurostat
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Como se ha comentado en el primer apartado de este informe, el elemento cambiario no
ha sido un factor determinante de la captacién de visitantes en 2003, ni entre los destinos
del norte de Africa ni entre los paises emergentes del Este de Europa, que gozan también
de atractivo en el segmento de “sol y playa”. Con la salvedad de Tunez y Egipto, la
estabilidad cambiara de las divisas de Croacia o Bulgaria frente al euro y la escasa
variacion de las monedas de los paises del Magreb han constituido un factor clave para
su sector turistico. Por ello, la mayor pérdida de competitividad se ha producido con
aquellos paises que han registrado movimientos cambiarios mas bruscos de
depreciacién como Tunezy Egipto. Con el resto de paises, Espafna retrocede posiciones,
pero de un modo menos intenso que en 2002.

Grafico 1.3.22. Grafico 1.3.23.
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4. Perspectivas

El ano 2004 sera un
ejercicio en el que
debera consolidarse la
recuperacion del
sector turistico
espanol que ya ha
comenzado a
producirse en la parte
final de 2003.

ISTE (PIB turismo)

PREVISIONES DE EXCELTUR PARA EL TURISMO ESPANOL

La reactivacion de las economias de los principales mercados emisores van a crear un
entorno mas propicio para que aumenten las entradas de turistas (Exceltur prevé un
crecimiento del 1,7% en 2004) y el gasto turistico siga mostrando signo positivo,
después del retroceso que supuso el ejercicio 2002. De nuevo el gasto de las familias
espanolas seguird mostrando un mayor dinamismo, compensando la atonia del resto de
mercados emisores, como consecuencia del mayor crecimiento de nuestra economia y el
fuerte ritmo de creacion de empleo. A medio plazo hay que considerar el dafio que podria
ocasionar sobre la renta disponible de las familias un aumento de los costes
financieros como consecuencia de los elevados niveles de deuda que han adquirido,
pero mientras los tipos de interés no inicien una senda alcista sostenida (que no
esperamos hasta finales de este ano) no parece que haya que preocuparse por la
capacidad de gasto de los turistas espanoles.

Tabla 4.1.1

2000 2001 2002 2003 (P) 2004 (P)
% Ne¢ % Ne

-0,2 -- 1,7 - 2,0 -

Ingresos por turismo (balanza de pagos-mill. euros) 11,0 8,5 -3,0 355434 3,4 36.751,9 4,6 38.456,3
Ingresos por turismo/ turistas (euros) 8,4 3,8 -6,1 680,3 702,1 722,1
Total turi stas extranjeros 2,4 51 3,4 52.245.364 52.342.117 53.253.860
5 principales mercados europeos 1,6 53 4,3 37.943.331 38.471.806 39.275.521
Turistas alemanes -36] -2,6 -6,2 10.197.244 9.875.393 9.931.217
Turistas britanicos 87 52 4,0 14.675.320 16.056.635 16.347.073
Turistas franceses -09] 17,8 19,7 8.131.533 7.779.855 8.128.190
Turistasitalianos 2,9 1,8 3,8 2.527.618 2.373.763 2.419.207

Turistas ho landeses

Fuente: ET, EXCELTUR
En Azul las previsiones realizadas por EXCELTUR

11,3 2.411.617 2.386.159 2.449.833

La debil creacién de empleo en los principales paises europeos pueden verse compensada
por la mayor confianza de los consumidores en la recuperacion econémica y por la
celebracién de algunas acontecimientos culturales que tendran lugar el préximo afo en
Espana. A pesar de la coincidencia de los Juegos Olimpicos de Atenas o la Europa de
Portugal durante el verano de 2004, la organizacion de eventos como el Forum de las
Culturas, el Aho de Salvador Dali, el Ao Xacobeo o el Quinto Centenario de Isabel la
Catolica, pueden contribuir de forma significativa a alcanzar un nuevo récord histérico
de visitantes por encima de los 53 millones de turistas (cerca de 900.000 mas que en
2003).

400000

300000 | 290.438
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55.824

o—.

Alemania
Fuente: Exceltur y AFI

Reino Unido

Variacion del nimero de turistas para 2004

Francia ltalia

Gréfico 4.1.1 Gréfico 4.1.2

Estructura del turismo espand por mercados
2004

Mercado
aleman
18,6%

Resto
26,2%

348.334

63.674 Mercado
45.444 holandés Mercado
I . 4,6% britarico
| - - Mercado Mercado 30,7%
italiano francés

Holanda 45% 15.3% Fuente: Exceltur

Esperamos un nuevo
récord de turistas en
2004

Esperamos que a esta cifra contribuyan sobre todo los mercados francés y britanico,
que podrian sumar entre ambos alrededor de 650.000 turistas. El previsible atractivo de
los acontecimientos que se celebran este afio en Espafa para el turista francés, en un
contexto de recuperacion econémica, y la pujanza sostenida de la economia britanica
justifican este mayor optimismo de las previsiones que Exceltur maneja para los dos
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La expansién de las lineas
de bajo coste continuaran
siendo uno de los
elementos dinamizadores
para la entrada de turistas
en nuestro pais.

mercados. El riesgo de depreciacién de la libra seguira siendo una amenaza latente
para el sector turistico espanol, que ya se ha encarecido un 7% por el tipo de cambio
en 2003, a pesar de lo cual se mantiene como el destino preferido para los turistas
para los britanicos. Los 250.000 turistas restantes se reparten entre los demas
mercados emisores, ya que todos podrian recuperar tasas positivas este ano (de
forma adn muy moderada), incluso aquellos que peor se han comportado en los
ultimos ejercicios.

A este respecto, una buena noticia es la recuperacion del turismo aleman, si bien
las cifras se encuentran alin muy lejos de lo que supuso en 1999, en primer lugar,
por la larga crisis que atraviesa su economia, y, en segundo lugar, por la pérdida
de atractivo relativo respecto a los destinos del Este de Europa, como Bulgaria,
Croacia o Turquia, que han ido ganando cuota de mercado cada ano. El
comportamiento negativo de los Ultimos meses podria mantenerse, no obstante, en
los mercados emisores de larga distancia, como Japén y Estados Unidos, al verse
mucho mas penalizados por la fortaleza del euro. No obstante, en el caso espanol, no
sb6lo son mercados emisores menos representativos que para otros destinos
europeos (como Francia e ltalia), sino que incluso estamos asistiendo a algunos
sintomas de recuperacién en alguno de ellos, como el estadounidense.

Elaumento previsto de las rutas de las companias aéreas de bajo coste ha abaratado el
acceso a la Peninsula desde los principales paises emisores de turistas a nuestro pais,
sobre todo desde las islas britanicas. Este tipo de companias transporta ya cerca de
una quinta parte de los turistas que vienen a Espafa y su impacto esta resultando
determinante en la transformacion de algunas de las pautas de comportamiento de
los viajeros que nos visitan para pasar sus vacaciones, especialmente en lo
concerniente a la menor estancia mediay a la creciente desintermediacion de sus
viajes. Este tipo de turista, sin embargo, puede traer consigo importantes
implicaciones si sus efectos multiplicadores resultaran mas reducidos, al facilitar el
acceso de rentas mas bajas a nuestro pais por su mayor utilizaciéon de vivienda
alquilada o gratuita.

PREVISIONES PARA LOS PRINCIPALES PAISES EMISORES DE TURISMO A ESPANA
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Variacion anual del num ero de turistas en Francia
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En este sentido, los datos que recoge la Balanza de Pagos resultan algo mas satisfactorios
que en 2002, ejercicio en el que se registré una caida del 3%. Es previsible que este afo se
consolide la tendencia observada en 2003 en los ingresos por turismo, lo que supondria un
avance del 3,2% en el gasto por turista respecto a 2002 segun Exceltur. La Encuesta de
Clima Turistico recoge también esta recuperacién manifestada por el conjunto del
empresariado turistico, tal y como refleja el indicador ICTUR, que se ha consolidado a lo
largo de este afno en niveles positivos y en una senda ascedente. Aunque los resultados se
han moderado algo en el cuarto trimestre, de un 14,4 en el tercer trimestre hasta un
10,6, ello se ha debido al menor optimismo que en media han manifestado las
empresas de los subsectores de transporte y distribucién. Frente a este retroceso, el
subsector de alojamiento, sin embargo, mantiene una tendencia de mejoria gradual
que de nuevo tuvo continuidad en el cuarto trimestre del pasado ano.

Evolucion del indice de clima turistico

Grafico4.1.9 |  Esta percepcion algo mas favorable en el sector de

alojamiento hotelero no es suficiente, en todo caso, para
que el indice de clima abandone valores negativos (el
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que el resto de subsectores) y todavia en el cuarto trimestre un
49,4% de los empresarios sufria una caida de las ventas y un
55,4% esperaba un descenso en los beneficios. Al menos
sobre las ventas previstas ya son mas los empresarios que

anticipan un aumento que un descenso de las mismas.
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estos resultados un ejercicio caracterizado por los recortes de
las tarifas, que si bien han permitido estimular las ventas en la

segunda mitad del afo, se han hecho sacrificando margenes.
M Sect or alojamient o

En este sentido, ni la pérdida de rentabilidad del sector, ni los cambios constatados en
la tipologia y en el comportamiento del turista que nos visita, permiten explicar, por lo
tanto, el incremento que refleja la Balanza de Pagos en los ingresos medios por turista.
Ni siquiera confrontando estas cifras con el volumen de pagos por tarjeta de crédito
efectuados por no residentes las tendencias son coherentes con este incremento del gasto
nominal por turista.

Esta falta de coherencia entre la Balanza de Pagos y el resto de indicadores del sector
turistico (la primera vez que es tan notable desde que se elabora con la encuesta de clima
empresarial de Exceltur), es menos acusada si consideramos las cifras en términos reales.
Es decir, comparando el crecimiento de un 3,5% en el gasto con la inflacion en el sector de
hoteles y alojamientos, que crecié un 3,3% en 2003, en términos reales el gasto apenas ha
registrado variaciones frente a un afo antes, y posiblemente tampoco se produciran
cambios significativos en el actual ejercicio 2004. Cierto es que la reanimacién de los
principales mercados emisores y la senda de recuperacion que parecen haber iniciado las
tarifas hoteleras deberian permitir un mayor crecimiento en los ingresos de esta
subbalanza, que Exceltur estima en un 4,3% en 2004. Sin embargo, el avance seguira
resultando muy discreto si comparamos esta cifra con el aumento del 1,7% en el
numero de turistas extranjeros, que en su caso significaria un crecimiento medio del
2,5%, muy similar de nuevo a las previsiones de inflacién de 2,6% que estimamos para
2004.
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Recogiendo todos estos parametros, el indicador sintético
de Exceltur que aproxima la evolucion del PIB del sector
turistico espaiol anticipa un crecimiento del 2,0%, tres
décimas mas que en 2003, pero inferior al crecimiento
esperado del PIB espanol estimado en un 2,7% en 2004.
Con estos resultados, la actividad del sector turistico no
contribuira con 0,2 puntos de crecimiento conjunto de la
economia espanola, igualando la aportacion estimada
para el afo. Seran, por lo tanto, otros sectores los que
continuaran capitalizando mejor las extraordinarias
condiciones financieras con las que convive la economia
espanola y los que protagonicen esta aceleracién ciclica de
cuatro décimas, respecto al 2,3% de crecimiento del PIB
estimado en 2003.

Grafico 4.1.11

Dinamica comparada del crecimiento del
ISTE y el PIB espanol
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Mayor unanimidad existe en el sector de distribucion, en el
que después de una campana satisfactoria gracias a la mayor
predisposicion del turista espafol a contratar a través de
agencia, atraido por las politicas de descuento en los
paquetes turisticos, cerca del 95% de las empresas que han
respondido a la encuesta esperan un incremento de las
ventas y los beneficios. En 2003, sin embargo, entorno a un
25% acusaron un descenso del negocio y hasta un 44% vieron
reducirse sus beneficios. La consistencia que puede seguir
demostrando el turismo nacional es la base de este optimismo
que se fundamenta no sélo en una buena campana de ventas
(un 70% espera que crezcan mas de un 5%) sino en la
recomposicién de margenes (hasta un 74% esperan que
crezcan mas de un 5%). En 2003, por ejemplo, casi un 75% de
las empresas incrementaron sus ventas, pero esta cifra se
reduce al 55% sila pregunta se refiere a los beneficios.

Gréfico 4.1.13
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Las perspectivas para 2004 que Exceltur ha recogido en la
Encuesta de Clima Turistico son coherentes con este avance
tan moderado en los ingresos reales por turista. Aunque
indiscutiblemente mejoran las opiniones sobre las ventas y
los beneficios, mas de un 50% de las empresas de
alojamiento limitan el crecimiento previsto por debajo del
5% e incluso todavia alrededor de un 25% continian
esperando un descenso en ambos conceptos (segun la
encuesta, respecto a 2003 el porcentaje de empresas con
peores resultados y una menor facturacion se hareducido ala
mitad). No obstante, en torno a tres cuartas partes de las
empresas apuntan una mejoria de las ventas y los beneficios

y, por lo tanto, un ejercicio mas positivo que el pasado afo.

Grafico 4.1.12
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Las empresas de transporte coinciden en valorar las
perspectivas para el actual ejercicio con un manifiesto
optimismo. Los resultados, en todo caso, se encuentran muy
sesgados por la opinidon de las companias de transporte
aéreo, que han podido beneficiarse de la recuperaciéon del
tréfico aéreo a medida que se han ido alejando los fantasmas
de la guerra de Irak. Ademas, la reduccién de los precios
energéticos en euros (propiciada con la depreciacién del
ddlar) y politicas de control de costes muy agresivas, han
permitido una recomposicion de los margenes empresariales
de modo que més de un 50% de las empresas esperan un
aumento de los beneficios superior al 10%. Obviando las
companias aéreas, las opiniones son mas moderadas y
menos uniformes, sobre todo en alquiler de vehiculos y
transporte ferroviario. De hecho, un porcentaje significativo (el
20% de las empresas de transporte consultadas) incluso
anticipan un retroceso de las ventas y los beneficios mayor del
10%. No obstante, el sentimiento general apunta un ejercicio
2004 de moderado crecimiento de las ventas y algo mas
positivo en términos de beneficios.
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