Los efectos

de los atentados del
11 de marzo de 2004,
segun los indicadores
coyunturales

Los atentados terroristas del 11 de marzo
en Madrid, que causaron una pérdida irrepara-
ble en términos de vidas humanas, han tenido
también un coste econdmico. Los dafos eco-
noémicos directos incluyen, entre otros, las in-
demnizaciones por fallecimiento, discapacida-
des, gastos hospitalarios, bajas laborales, re-
paracion de infraestructuras y sustitucion de los
trenes siniestrados. No se dispone de una esti-
macion global de estos dafos directos, pero, a
partir de algunas estimaciones parciales (1), su
magnitud se podria estimar en unas pocas
centésimas del PIB, de forma que, en términos
de la economia en su conjunto, el impacto ha-
bria sido reducido. En particular, ese porcentaje
se encontraria muy alejado del que representa-
ron los efectos directos estimados en el caso
del ataque al World Trade Center de Nueva
York, el 11 de septiembre de 2001, cifrados en
torno al 0,3% del PIB de Estados Unidos (2).
No obstante, debe tenerse en cuenta que los efec-
tos potenciales mas importantes de los aten-
tados terroristas del 11 de marzo podrian pro-
venir de la extension de un clima general de
incertidumbre que influyera negativamente, al
menos en el corto plazo, en el crecimiento eco-
némico.

El objetivo de este articulo es hacer un repa-
so de los distintos indicadores coyunturales
que pueden ofrecer una vision del efecto in-
mediato que tuvo el atentado del 11-M en la
confianza y en las actitudes de los agentes
econdmicos espanoles. En concreto, se ana-
liza la evolucion reciente de los indicadores
de opiniones de consumidores y empresarios, de
los indicadores relacionados con el turismo
(sector muy sensible a cualquier inestabilidad)
y de las compras de consumidores y encues-
tas realizadas sobre este tema. Paralela-
mente, se analiza también la informacién co-
yuntural en el ambito de la zona del euro.
Esta informacidn se pone en perspectiva, tan-
to en el caso de Espaia como en el de la
UEM, con la evolucidon que registraron esos
mismos indicadores en los meses siguientes
a los atentados de septiembre de 2001, en
Estados Unidos.

A la vista de la informacion analizada, cabe
concluir que, al margen de los dafos directos
que han provocado, no parece que los atenta-

(1) Las posibles indemnizaciones por fallecimiento y la
sustitucion de trenes se evaluan, segun algunas fuentes, en
mas de 40 millones de euros y en 11 millones de euros,
respectivamente.

(2) Esta estimacioén, del 0,33% del PIB, esta tomada
del articulo «The Economic Effects of September 11», apa-
recido en la Economic Policy Review, de Federal Reserve
Bank of New York, en noviembre de 2002. La estimacién se
refiere Unicamente al coste de los atentados de Nueva
York.
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GRAFICO 1
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dos del 11 de marzo vayan a afectar de forma
significativa al ritmo de crecimiento de la eco-
nomia, en la medida en que la confianza de
consumidores y empresarios se ha mantenido
inalterada. No obstante, hay que tener en
cuenta que la informacion disponible es parcial
y, sobre todo, tiene todavia poca perspectiva
temporal, lo que obliga a relativizar estas con-
clusiones. En el sector turistico, que es el mas
receptivo a este tipo de sucesos, se ha detec-
tado un efecto significativo, aunque limitado y
parece que transitorio. También se observan
efectos de menor entidad en el transporte por
ferrocarril, concentrados en las lineas de cer-
canias y regionales, aunque aun no se dispo-
ne de informacion para determinar si dichos
efectos serdn transitorios. En definitiva, los
atentados parecen haber sido «mas una trage-
dia humana que una calamidad econdémi-
ca» (3).

(3) Valoracion de Gail Makinen sobre los atentados del
11 de septiembre en EEUU, en «The Economic Effects of
9/11: A Retrospective Assessment» (informe ante el Con-
greso, 27 de septiembre, 2002),
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1. LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES

El tono general de los indicadores relativos a la
confianza de los consumidores es positivo, ho exis-
tiendo evidencia de que los sucesos del 11 de mar-
zo (11-M) ocasionasen pérdida alguna de confianza
en estos agentes econémicos. La evolucién de los
indicadores de confianza, tanto de los consumido-
res como del comercio al por menor, con informa-
cién disponible hasta mayo, no muestra que los
atentados hayan tenido un efecto negativo (véanse
gréficos 1y 2); de hecho, los datos de abril, mes en
el que cabia esperar que pudiera reflejarse ese
efecto negativo (4), han mostrado, incluso, una cier-
ta mejora de ambos indicadores. Asi, la caida de la
confianza del comercio en mayo no parece tener
relacion directa con el 11-M. Esta evolucion con-
trasta con lo ocurrido tras el 11 de septiembre de
2001 (11-S) pues a partir de octubre se produjo un
retroceso de la confianza, que duré dos meses en

(4) Los datos de marzo apenas estarian afectados da-
das las fechas de recogida de la informacion, ya que esta
se realiza durante la primera quincena del mes.
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GRAFICO 3

Matriculaciones de automoviles (a)
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el caso del comercio y que se prolongé en mayor
medida en el caso de los consumidores. Tampoco
la confianza en el area del euro parece haberse
visto mermada tras los atentados de Madrid, en
contra, de nuevo, de lo ocurrido después del 11-S.

Las matriculaciones de automdviles mostraron
una cierta desaceleraciéon en su ritmo de creci-
miento interanual entre marzo y abril, pero se pro-
dujo en un contexto en el que se estaban regis-
trando tasas de variacidon excepcionalmente ele-
vadas, por lo que, a pesar de la desaceleracion,
no se puede hablar de pérdida de dinamismo
(véase grafico 3). De hecho, la cifra de matricula-
ciones de abril es histéricamente elevada para di-
cho mes. Por tanto, resulta dificil ligar este menor
ritmo de avance con un efecto negativo sobre el
consumo de los atentados del 11-M y mas bien
cabe pensar en un acercamiento hacia tasas de
crecimiento algo mas moderadas. Tampoco se
detectd un efecto negativo resefable sobre las
matriculaciones de automdviles en Espana des-
pués de los atentados del 11-S. En lo que se refie-
re a la UEM, los datos de marzo muestran una li-

GRAFICO 4

indice de ventas del comercio al por menor (a)
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gera caida de la compra de automaviles, aunque
es dificil confirmar si este resultado esta relacio-
nado con los atentados, seguida por un importan-
te repunte en abril. De igual manera, en septiem-
bre de 2001 se observé una cierta desaceleracion,
que, no obstante, se compenso en octubre.

En cuanto al comercio al por menor, la infor-
macion hasta marzo indica una mejor evolucion
que en febrero, en términos reales (véase gra-
fico 4). En septiembre de 2001 este indice si
registré un cierto empeoramiento, que también
cambid su signo al mes siguiente. La informa-
cion disponible para la zona del euro muestra una
evolucion similar a la del comercio espanol.

Para finalizar, los barémetros que mensual-
mente realiza el Centro de Investigaciones So-
ciolégicas (CIS) tampoco han reflejado un dete-
rioro en la confianza de la poblacidon espafola.
Asi, en los meses de marzo y abril, el porcentaje
de poblacion que consideraba buena o muy
buena la situacién econdmica general aumentd,
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GRAFICO 5

Barometros del CIS
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moviéndose en sentido inverso los que la consi-
deraban mala o muy mala (véase gréfico 5).
Esta mejora de la percepcion de la situacion se
trasladé a las perspectivas futuras, incremen-
tdndose el segmento de poblacion que espera
una mejor evolucion de la economia dentro de
un afo y disminuyendo el porcentaje de los que
piensan que puede empeorar.

2. LA CONFIANZA DE LOS EMPRESARIOS

La informacién coyuntural no aporta eviden-
cia alguna de que se haya producido un dete-
rioro de la confianza empresarial. El indicador
elaborado por las Camaras de Comercio (ICE)
se situd en el segundo trimestre de 2004 ligera-
mente por encima del valor que alcanzé en el
mismo trimestre de 2003. Casi todas las ramas
(industria, comercio, hosteleria y turismo y otros
servicios) presentaron valores superiores o si-
milares a los de un afio antes. La excepcion
correspondio a la construccioén, aunque en este
caso el resultado obtenido obedece a un proce-
so de caracter ciclico iniciado varios trimestres
atras.

GRAFICO 6
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El Indice General de la Bolsa de Madrid
(véase grafico 6), indicador relevante en la me-
dida en que responde a las perspectivas de
beneficios de los inversores, parece sefalar
que el efecto en el animo de estos agentes
econdmicos fue limitado y transitorio. Dentro
de la variabilidad que caracteriza su evolucién
reciente, el indice retrocedié ligeramente
(21 puntos) en el mes de marzo y de manera
mucho mas limitada que tras el 11-S (87 pun-
tos). A lo largo del mes de abril, el indice se
recuperé parcialmente, quedando a solo 11
puntos de su nivel en febrero. En mayo (con
informacién hasta el 24 de ese mes), por el
contrario, se ha producido un retroceso en las
cotizaciones, mas ligado a la inestabilidad geopo-
litica y econdmica global que al propio 11-M. La
ausencia de efectos duraderos de los atenta-
dos coincide con la opinién de los expertos
recogida en el «Consenso Econémico» de Pri-
ceWaterhouseCoopers, correspondiente al se-
gundo trimestre de 2004, segun el cual el 83%
de los consultados consideraba que la activi-
dad mejorara o permanecera igual en los proxi-
mos meses (la consulta se hizo entre el 17 y
el 25 de marzo).

2.1. La industria

Los indicadores de opinién relativos a la in-
dustria han mostrado un comportamiento as-
cendente en el pasado mes de abril (5), que es

(5) Ya se sefald al hablar del indicador de confianza de
los consumidores que el mes relevante es abril, dado que,
en general, la recogida de datos de las distintas encuestas
se realiza en la primera quincena del mes, por lo que los
efectos del dia 11 en los resultados del propio mes de mar-
z0 se encontrarian poco representados.
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GRAFICO 7

Indicador de confianza de la industria
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contrario al que siguieron en los meses siguien-
tes al 11-S. El indice econémico de gestores de
compras, PMI segun sus siglas inglesas, elabo-
rado por NTC Research, aument6 en abril tanto
en Espafia como en la UEM, generalizandose
la mejora a todos sus componentes.

El indicador de confianza elaborado por
Eurostat para la industria también experimen-
té un avance en el mes de abril (véase grafi-
co 7), mas acusado en el caso espafol, tras
el retroceso que habia registrado en marzo
—no necesariamente atribuible a los atenta-
dos, dado el calendario de recogida de da-
tos—. La valoracion de la cartera de pedidos
retrocedié en marzo, en Espana, mientras que
en la UEM se mantenia estable, mejorando en
ambos casos en abril. Las opiniones sobre la
tendencia prevista de la produccion reflejaron
un deterioro en abril en Espaha, que podria
indicar algun efecto sobre la confianza empre-
sarial, si bien el descenso ha sido reducido y
podria quedar razonablemente explicado por
la propia variabilidad del indicador (véase gra-
fico 8).

GRAFICO 8

Tendencia prevista de la produccion de la industria
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2.2. Los servicios

Donde si parece haberse producido un cier-
to efecto del 11-M sobre la confianza empresa-
rial es en el sector de servicios, aunque seria
reducido y transitorio. Este efecto era de espe-
rar, dado que en este sector se integran activi-
dades muy relacionadas con el turismo y sensi-
bles a situaciones de inestabilidad, como la
hosteleria o los transportes.

El indice econdmico de gestores de com-
pras del sector servicios, PMI elaborado por
NTC Research, mostré un acusado retroceso
en el mes de marzo, en Espana, que fue par-
cialmente compensado en abril. Esta evolucion
indicaria una sobrerreaccion inicial de los em-
presarios de esta rama de actividad, que poste-
riormente se ha ido moderando. En cualquier
caso, el sector se ha mantenido en expansion
—los valores del PMI han estado siempre por
encima de 50—, a diferencia de lo que sucedié
tras el 11-S, cuando los servicios entraron en
una fase de contraccion. En la UEM también se
produjo una caida del indice en marzo, aunque
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GRAFICO 9

Indicador de confianza del sector servicios
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muy inferior al caso espanol y prolongando el
perfil negativo que se habia observado en fe-
brero, habiéndose producido una estabilizacion
en abril, por lo que resulta muy aventurado es-
tablecer que la caida de marzo tuviera su ori-
genenel 11-M.

El indicador de confianza del sector servi-
cios elaborado por Eurostat mostré un perfil
creciente en marzo y en los meses siguientes,
tanto en Espafia como en la UEM, evidencian-
do asi una ausencia de efectos del 11-M (véase
grafico 9).

3. EL TRANSPORTE

El hecho de que los atentados del 11-M
afectasen directamente al servicio de trenes
de lineas de cercanias hace que, ademas de
los efectos directos sobre el sector, ya mencio-
nados, pudiera haberse producido algun im-
pacto psicolégico sobre los usuarios habitua-
les de este servicio. Ademas, el sector del
transporte se encuentra estrechamente vincu-
lado con las actividades turisticas, lo que otor-

GRAFICO 10

Transporte de viajeros en Espana (a)
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ga especial interés al seguimiento de este
sector.

Entre los medios de transporte interurbano
dentro de Espana, el transporte por carretera
apenas se vio afectado, ya que su evolucion
en marzo estuvo en la linea de los meses pre-
vios. La informacion sobre transporte aéreo in-
terior (del internacional aun no se dispone de
datos) tampoco apunta efecto alguno, pues su
tasa de avance se estabilizé en marzo en nive-
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GRAFICO 11

Turistas entrados por frontera (a)
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(a) Tasas interanuales, por paises de procedencia. Entre parén-
tesis: porcentaje sobre el total en 20083.

GRAFICO 12

Viajeros extranjeros alojados en hoteles (a)
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les elevados. Finalmente, el ferrocarril fue el
sector mas afectado, como era de esperar
(véase grafico 10): en marzo se aprecié una
contraccion en el numero de viajeros que utili-
zaron ese medio de transporte, mas alla de las
tasas reducidas observadas en los meses an-
teriores.

El efecto negativo en el numero de viajeros
transportados por RENFE se concentré en los
trenes de cercanias (los mas directamente
afectados) y en los regionales (aunque en un
contexto de elevada variabilidad de sus tasas
de variacion en los meses previos), segun se
aprecia en el cuadro 1. Respecto al transporte
urbano, la incidencia en el conjunto del pais
fue inapreciable, a la vista de las tasas de
avance del transporte por autobus o por metro-
politano.

4. EL TURISMO

Como se ha comentado anteriormente, el
turismo es un sector muy sensible a las condi-
ciones de seguridad, por lo que se ve rapida e
intensamente afectado por este tipo de aconte-
cimientos. En conjunto, los datos de los meses
de marzo y abril, que incorporan la campafa de
Semana Santa, han truncado el comportamien-
to expansivo de los indicadores turisticos en los
primeros meses del afo. Los atentados del 11-M
habrian tenido un impacto inicial mayor sobre
el turismo extranjero y su recuperacion poste-
rior estaria siendo mas lenta, como reconocen
los empresarios del sector turistico. No obs-
tante, no parece que se hayan quebrado las
perspectivas optimistas para la campafna de
verano.
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GRAFICO 13

Indicador de clima turistico
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Un indicador muy relevante es la entrada
de turistas por frontera. Segun la estadistica de
Frontur, en marzo y abril las entradas de turis-
tas extranjeros se estancaron, truncando la
tendencia expansiva de comienzos del afo.
Esta evolucién, que podria reflejar una inciden-
cia del 11-M, debe ser matizada por la elevada
volatilidad de esta serie. Por paises de proce-
dencia, el numero de turistas provenientes de
los tres paises mas relevantes para el turismo
espafnol —Reino Unido, Alemania y Francia—
disminuyd en el mes de marzo, invirtiéndose la
tendencia en abril tanto en el caso de los turis-
tas procedentes del Reino Unido como de Fran-
cia (véase grafico 11). En 2001, el perfil de
desaceleracion de este indicador se alargd has-
ta el mes de octubre.

Por otra parte, segun la Encuesta de Ocupa-
cion Hotelera, en los meses de marzo y abril
tanto los viajeros alojados en hoteles como, en
mayor medida, sus pernoctaciones recortaron
notablemente sus tasas de crecimiento, siendo
la desaceleraciéon mas intensa en el colectivo
de extranjeros. De forma similar, tras el 11-S se
produjo una caida del numero de extranjeros
alojados en hoteles (véase grafico 12).

En cualquier caso, los resultados de los indi-
cadores coyunturales de turismo relativos al
mes de abril también pueden haberse visto muy
condicionados por la adversa climatologia regis-
trada en la Semana Santa, de forma que el efec-
to negativo del 11-M sobre el sector podria ha-
ber sido mas moderado de lo que se desprende
de la informacién anterior. En este sentido, son
importantes los resultados de la encuesta reali-
zada por Exceltur («Valoracion empresarial de
los atentados del 11-M en el sector turistico es-

CUADRO 1

Desglose del transporte urbano y de RENFE

2004

Enero Febrero Marzo

TASAS DE VARIACION INTERANUAL (%):

Transporte urbano

Autobus 0,1 1,8 0,1
Metropolitano 1,9 6,1 7.9

Metro de Madrid 2,9 7,0 9,2

Transporte de RENFE

Cercanias -1,6 04 -39
Regionales -5,5 0,8 -11,2
Largo recorrido -5,7 -5,4 -0,9
AVE 39 183 2,6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

pafol»), disefiada expresamente para determi-
nar las posibles consecuencias del 11-M en el
turismo y realizada entre el 15 de marzo y el 8
de abril de 2004. Los resultados sefnalan que
los efectos han sido reducidos y transitorios,
pues solo el 34,3% de los empresarios habria
percibido algun efecto en sus ventas en los dias
posteriores al atentado, de los que unicamente
el 8,6% cifraba las pérdidas de facturacion en
mas del 10%, mientras que el 15,2% situaba di-
chas pérdidas en menos del 5%. Ademas, casi
la mitad de las empresas afectadas registré una
recuperacion de sus ventas en los primeros
dias de abril, arrojando un saldo del 17,7% de
empresas que aun registraban efectos. La sen-
sacion de que los efectos del 11-M han sido
transitorios se obtiene asimismo del indicador
adelantado que elabora Exceltur (ICTUR), que
ha experimentado un aumento en el primer tri-
mestre de 2004 (véase grafico 13).

Entre los sectores turisticos, los mas afecta-
dos inicialmente fueron los de agencias de via-
jes y transporte; sin embargo, también fueron
los que mas rapidamente recuperaron su nivel
habitual de actividad. En términos geograficos,
los mayores efectos del 11-M se concentraron
en Madrid, donde hasta el 82% de los empre-
sarios turisticos sufrieron caidas en sus ventas
(en un 30,1% de los casos, superiores al 30%).
Ademas, la practica totalidad de las empresas
que aun no habian recuperado sus ventas tres
semanas después del atentado estaban locali-
zadas en Madrid.

28.5.2004.
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