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Se mantiene la firmeza del crecimiento en
Estados Unidos, a pesar de la suave
desaceleracion

Cotizacion del Euro y del Petréleo
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Se generaliza el aumento de los precios industriales en los
paises desarrollados

Crecimiento de las Ventas al Por Menor
(Variacion interanual 1)
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I | nternacional
La recuperacion se enfria en la zona euro

I stado y CAPV

C YUNTURA

ligeramente inferior al logrado en el cuarto trimestre de

2004, en los Estados Unidos. En la industria manufacturera,
los nuevos pedidos se frenaron con claridad en enero y febrero.
Los pedidos domésticos rectificaron el rumbo en marzo; pero el
deterioro de los pedidos exteriores y el encarecimiento de los
inputs han debilitado la confianza industrial. Pese a ello, el nivel de
la cartera de pedidos asegura un ritmo de produccion firme en la
manufactura durante los proximos meses. En los servicios, los
fuertes aumentos de los pedidos en febrero y marzo han propicia-
do una rapida recuperacién de la confianza. El sector terciario
estadounidense parece encaminarse hacia una nueva aceleracion.
El alza de los precios energéticos e industriales, la incertidumbre
bursatil y una creacion de empleo menor de la esperada han dafia-
do la confianza de los consumidores, pero el consumo crece con
regularidad. Los aumentos de costes apenas se han trasladado a
los precios al consumo. Si lo hicieran, la Reserva Federal ya ha
mostrado su disposicion a endurecer su politica monetaria.

E n lo que va de afo, el crecimiento econémico habra sido

Confianza Industrial (indice positivo = expansién; negativo = contraccion)
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crecimiento del PIB en la zona euro durante el primer tri-

mestre. Pero la manufactura se ha acercado peligrosamen-
te a la zona de contraccién. Tanto el descenso de los nuevos pedi-
dos, como el empeoramiento de las expectativas de produccion,
han sido notables en este sector. El consumo mejora, pero su cre-
cimiento sigue siendo débil. La persistencia del paro y el aumento
de los precios industriales mantienen deprimida la confianza de
los consumidores. El sentimiento econémico ha empeorado en las
tres grandes economias de la zona. Con el precio del petréleo
encaminandose hacia nuevos maximos, la Comisién Europea, el
BCE y el FMI han coincidido en reducir sus previsiones de creci-
miento para la zona, pronosticando ahora un aumento del PIB en
2005 del 1,6%. Las revisiones més bruscas han correspondido a
Alemania (del 1,5% en otofio, al 0,8% actual) e Italia (del 1,8% al
1,2%).

I a mayor actividad de los servicios habra acelerado algo el

Crecimiento de los Precios Industriales
(variacion interanual)
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La tasa de inflacion repunta y la de los precios industriales se mantiene

en una cota alta

sumo, interrumpié su suave moderacion iniciada en el otofio

pasado y en febrero pasado experiment6 un ligero repunte
debido a la coyuntura de los precios energéticos y a las secuelas
inoportunas del clima en las cosechas de algunos productos del
sector primario. Antes de eso, la moderacion aludida tenia su
base en la desaceleracion de los precios industriales, incluidos los
energéticos, que compensaron el peor comportamiento de los
productos alimenticios, puesto que los servicios, por una vez y
ante su ritmo estacionario de crecimiento, se comportaban de
forma neutral. Sin embargo, los augurios sombrios planean sobre
la evolucién de esta variable en la medida que los precios de la
energia parecen enfurecerse dia a dia. Los datos oficiales del
mes de marzo se esperan con impaciencia.

I a tasa de inflacion, medida por el indice de precios al con-

I.P.C.

(tasa de variacion interanual)
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| encarecimiento sostenido de los productos energéticos indice de Precios Industriales (.91-
E en los ultimos meses se ha visto acompafiado, en mayor g 12588 de variacion interanual, en % %’_
o menor medida, por el crecimiento de los precios de los , — Estado = J o)
productos intermedios, lo que ha provocado que el Indice de EEE CAPV L ~
Precios Industriales se haya situado a niveles mas elevados, en 6 <
torno al 5% en el Estado y algo mas altos en el caso de la CAPV, 5 O
en torno al 6%. Pese a todo, por el momento, lo positivo de esta 4
evolucion radica en su estabilidad desde el otofio pasado. La 3 >
duda que nos acecha es cuanto tiempo puede sostenerse esta 2 PN 7/ U
situacion si la evolucién de los precios del crudo continda, como 1 \\ v <
parece, su tendencia alcista. 0 b
-1
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Cartera de Pedidos en la Industria

Saldo neto de respuestas

Pedidos en la Industria es resultado del respiro que aprecia

la industria en su conjunto y, en particular, el sector de bienes
de equipo. Como muestran los datos, las expectativas han ido -5
mejorando a lo largo de 2004, aunque los comienzos del presente
no son tan esperanzadores, por cuanto que las expectativas se _
han estancado, todavia en cifras negativas. A ello han contribuido 15 \ -
la efectiva recuperacion de los mercados interior y exterior, con un /
paradgjico incremento de las exportaciones. No obstante, si tene- 20 /|
mos en cuenta que una parte importante del mercado interior se L / Estado
satisface con importaciones y que la demanda europea sigue sien- -25 < N CAPV |
do débil, sumado a que las previsiones de crecimiento son a la T~
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baja'y a que la evolucion de los precios industriales no es propicia, 7R AR A TR R 04 T 04 | Vo4 |5

es de esperar que el crecimiento de la industria sea moderado.

I a mejoria que experimenta la evolucién de la Cartera de

Indice de Competitividad en Precios
%

os indicadores de competitividad exterior, basados en dife- 110 N
L renciales de precios al consumo, reflejan bien a las claras Unién Europea an\

la pérdida de competitividad asociada a la evolucion con- 109 EEm Paises Desarrollados A \\
traproducente de los precios interiores. Esta pérdida creciente de / >
competitividad habia situado los indicadores en los niveles mas 108 J’
bajos de los Ultimos afios (desde abril de 1993). Sin embargo, en 107 L ,/__\\// 1 ]
la medida en que desde finales del afio pasado se inicié una fase 1 \\\//
de reduccion en las tasas de crecimiento del IPC, sumada a la 106 |— -
peor evolucion de los precios interiores de nuestros vecinos, se
ha experimentado una leve mejoria de la competitividad. No obs- 105 —
tante esta tendencia puede resultar un espejismo si, como se ha

apuntado mas arriba, las coyunturas energética y alimentaria - R I R T o T R e T
ayudan a un paulatino incremento de los precios interiores. N1 ) D ) T T [
Gipuzkoa I

La recuperacion de las exportaciones no ha podido evitar que la
aportacion de la balanza comercial exterior al crecimiento del PIB
haya. SldO negatlva en 2004 Comercio Exterior Guipuzcoano

Tasas interanuales, %

a tendencia del comercio exterior ha sido de recuperacion clara “0 T T T T 1
L a lo largo de 2004, pero con un aumento que ha sido superior \ Exportacion
en las importaciones que en las exportaciones. La aportacion 30 BN |mportacion
del comercio exterior, con el extranjero, al crecimiento del PIB ha sido A
negativa por segundo afio consecutivo. El repunte de la tasa de 20
aumento de las exportaciones se ha acelerado sobremanera en la \ / /\\ /\\//
segunda mitad del afio, alcanzando en el cuarto trimestre el 14,5%. 10 v f
Para el conjunto de 2004 el crecimiento logrado ha sido del 6,8%, las-
trado por el reducido avance conseguido en la primera mitad del afio, 0 > "\—- A ‘\/ ,/
pero que supone mas que doblar la tasa de 2003. La trayectoria de las \ \/
importaciones ha sido mas dinamica, cerrando el cuarto trimestre con -10 \=
un 17,5%. En el total de 2004 el crecimiento se ha situado en el
12,7%, casi ocho puntos méas que el afio anterior. En cualquier caso,

-20
la progresién, tanto de las exportaciones como de las importaciones, 1V00] 01 ] 1101 |02 L] 102 | 12 ] 02 -0 103 {1103 1103103 ] 104 ] 1104 04 | V-4

ha sido mas contenida que la registrada en el Pais Vasco.




C YUNTURA

E | sector construccién aminora su ritmo de crecimiento, que Consumo de cemento en Gipuzkoa

sigue siendo elevado. La construccién de vivienda se ha (nga de variacién interanual, %)
moderado en 2004. La terminada ha sido algo inferior a la
del afio anterior y la iniciada ha caido de manera clara y marcara 10
la trayectoria que seguira en 2005. El consumo de cemento ha

que en buena medida se materializaré a lo largo de 2005. La evo-
lucién del sector en este afio dependera, por tanto, de la produc-
cién de obra publica, que sirva para contrarrestar el menor empu-
je de construccion de viviendas.

I Coyuntura industrial guipuzcoana
Se aprecia una moderacion en la creciente actividad industrial
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®© disminuido en el 6% en 2004, tras el ligero crecimiento apuntado 0
g el afio anterior. Por el contrario, la licitacién de obra publica se ha 10
N acelerado de manera notable, con un fuerte incremento, frente a

=S los descensos producidos en los dos afios anteriores; licitacion -20
o

Q)

40
o] 1oz fu2 o2 v02 ] ko ] 1os | s | heos | o4 ] k0a ] ikoa | vos |
L]

a trayectoria de todos los indicadores en los primeros meses de Indicador de Confianza de la Industria (1)
I 2005 pasa a ser negativa respecto a la seguida en el mismo %
periodo del afio anterior. Sin embargo, las previsiones contind- 30

an mostrando una evolucion creciente y, en buena parte de los indica-
dores, alin mas favorable que la anunciada para un afo antes.

El Indicador de Confianza (ICl) vuelve a retroceder y se sitla en 10 /\ ——
zona neutral: alcanza el valor “0”. Este se coloca por debajo del 0 \_/ \ /“-
registrado hace un afio, después de siete bimestres consecutivos = <

de superarlo. Ademas, la tendencia se estabiliza, incluso es lige- 10F Media 1990 - 2084
ramente descendente respecto a septiembre-octubre. 20k

20

Serie Original
mm= Tendencia

El retroceso se produce en bienes de equipo y en los intermedios, 3
con diferencias apreciables, mientras en los de consumo se redu- | | |

ce el pesimismo. Bienes de equipo siguen mostrando un valor 40 -
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

positivo, frente al signo negativo de los dos restantes.

El empeoramiento del Indicador de Confianza es debido a la nega- Cartera de Pedidos y Stocks (saldos)

tiva evolucion de la cartera de pedidos y de los stocks, de mayor %

peso que la mejor trayectoria de las perspectivas de produccién. 50 Soce

La cartera de pedidos disminuye y alcanza un nivel reducido enel 40 s Cartera de pedidos

13% neto de las empresas, més debilitada que la de un afio antes. 30 M

Los stocks de productos fabricados acenttian su caracter de exce- 20 N

sivos, aunque no llegan al nivel de 2004. La mejoria de las previ- 10, /V \ /J\

siones de produccién es mas moderada que la de hace un afio. 0 A '\\/\ A AVA
o) | NN VIV L
20 Meia 1990 | 2004 \/\ /\/
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40 b

dia 1990 2004

El crecimiento de la produccién no alcanza el de 2004. Los indica-
dores de ventas y carteras de pedidos interiores y exteriores pre-
sentan un perfil negativo, frente al positivo de hace un afio. Los
precios de compra aminoran ligeramente sus alzas, pero ain con

aumento en casi una de cada dos empresas, y los de venta se 0 W
. ______________________________________________________________________________________________________|

aceleran; en ambos casos superando las subidas de un afio antes.

Encuesta de opiniones empresariales - Industria

Ene.-Feb. 04 JJulio-Ago. 04 J Sept.-Oct. 04 § Nov.-Dic. 04 | Ene.-Feb. 05
3 0 5 1 0

Indicador de confianza (1)

Nivel actual

« Cartera de pedidos total -5 -5 6 -11 -13
» Stocks productos fabricados 13 11 6 8 11
* Stocks mateias primas 4 6 5 9 13
Variacion sobre el bimestre anterior

* Produccién 22 -24 43 -14 5

* Cartera de Pedidos interiores 6 -13 15 -26 -13
* Cartera de pedidos exteriores 15 -12 7 -10 -10
* Ventas interiores 1 -9 29 -11 -4
 Ventas exteriores 4 -6 ills) -9 -8
* Precio compra 83 49 50 48 46
* Precio venta 6 18 15 10 17
Tendencia prevista

* Produccion 28 15 16 21 25
* Cartera de pedidos 18 9 1 11 27
* Venta 28 16 9 18 28
* Percios de venta 6 14 10 22 3

» Personas ocupadas 3 -1 -8 -1 0




