La recuperacion econdmica internacional abre
paso a una fase alcista de los tipos de interes

Tipos de interés a largo plazo
(porcentaje de rendimiento de la deuda publica a diez afios)
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La debilidad del consumo so6lo permitird una expansion

3 moderada en la zona euro
Q
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I | nternacional

Los indicadores de confianza anticipan una expansion mas

suave en los proximos meses

| aumento de la produccion en abril y mayo y la creciente uti-
Elizacién de la capacidad instalada han confirmado la recupe-

racion de la manufactura estadounidense. El vigor del consu-
mo ha compensado, de sobra, la deceleracion de las exportaciones.
La creacion de empleo ha estimulado un salto notable en la con-
fianza de los consumidores. La demanda interior tira con fuerza tam-
bién del sector terciario. La economia estadounidense crece rapido;
pero los Ultimos datos de empleo y de confianza apuntan claramen-
te a una deceleracion del ritmo de actividad.

Crecimiento de la produccion industrial
(tasa de variacion interanual)
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pal estimulo de la recuperacion industrial. Hay sefiales de
reanimacion de la inversion, como el aumento de la pro-
duccion de bienes de equipo en marzo y abril; y cierta mejora de
la confianza en la zona euro (con la notable excepcion de
Alemania, donde ha empeorado fuertemente en mayo y junio).

E n la zona euro, la demanda exterior sigue siendo el princi-

Pero el crecimiento es débil, porque la demanda interior no termi-
na de despegar. El consumo se aceleré en el primer trimestre;
pero su reactivacion no se ha mantenido en el segundo, a juzgar
por los ultimos datos de ventas al por menor.

Inflacion de los precios al consumo
(tasa de variacion interanual)
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los precios industriales en todas partes, durante el segundo

trimestre. Ese aumento se ha trasladado ya a los precios al
consumo (como se aprecia en la elevacion, también general, de la
inflacion subyacente). La aceleracién simultanea de los precios y
del consumo en los Estados Unidos han llevado a la Reserva
Federal a inaugurar el ciclo de subidas de los tipos de interés. El
Banco Central Europeo no ha alterado el tipo oficial, pues los nive-
les de inflacion de la zona euro no son preocupantes todavia y la
recuperacion econémica es aun fragil. Los actuales tipos de inte-
rés no amenazan la continuidad de la recuperacién en curso.

EI encarecimiento de los productos energéticos ha elevado

I stado y CAPV
Las economias de la CAPV y del resto del Estado avanzan pese
a la poca confianza de los consumidores y a la moderacion en
la creacion de empleo.

I os datos de que disponemos muestran que nuestras eco-

indice de Confianza de los Consumidores
nomias estan a buen tono en lo que va de afio. Apoyadas

en la demanda interna, crecieron gracias al avance del Nivel
consumo privado y una cierta recuperacion de la formacion 4
bruta de capital. Si bien el gasto de los hogares continué en su 6
linea ascendente, no deja de ser significativo que todo esto no s\, ]
tenga mas que un reducido efecto sobre, precisamente, las \\
expectativas de los consumidores. Estas apenas si han mejora- ~ -10 N—]
do unos puntos dentro de los nimeros negativos, en una ten- 4, S
dencia, eso si, que se sostiene desde comienzos del afio pasa- \\ /
do, en especial en el caso del Estado. Las explicaciones de 14 \ / Estado
este proceder no estan claras, maxime cuando la creacién de  -16 \\// mmm CAPV |
empleo se ha estancado, pero quizas residan en una efectiva

mejora de los salarios reales y, c6mo no, en la expansion del
crédito privado.
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Exportaciones de Bienes
% Tasas de variacion
" T 1

recuperacion de las exportaciones de bienes —no asi las 10 — gig@o
de servicios-, alentada tanto por el tono de recuperacion = /\
de nuestras economias como por el iniciado en algunos de los 5 ]
principales paises europeos, receptores naturales de nuestros /
bienes industriales. Sin embargo, en el caso del Estado, este 0
optimismo hay que relativizarlo, ya que las importaciones cre- /\\ \/
cieron muy por encima, generando un fuerte aumento del défi- \_ AV}
cit comercial, con el consiguiente impacto negativo que esto

. . -10 T ST ST St S S S S S e B
tiene en el crecimiento general. ot Jor] [0 1od |
1

E n lo que respecta al sector exterior, hay que destacar la

-
a
)
o
o
7 <
O
>
U
<

indice de Competividad en Precios

Los indicadores de competitividad exterior, en este caso 5, %

basados en diferenciales de precios al consumo, reflejan Uni6n Europea ,
bien a las claras la pérdida de competitividad asociada a 12; e e /N pd
la evolucion desfavorable de los precios interiores. Si bien a 4 /
comienzos de 2004 se inicié una fase de reduccion (que no de 106: / ~
control) en las tasas de crecimiento del IPC y, por ello, una leve . \——>J

mejoria de la competitividad, las alzas sostenidas en los pre- 105, / -

cios de la energia de los ultimos meses han llevado aparejado ™

un paulatino incremento de los precios interiores (mas que en 0 /

la media de los paises de la UE) y, por ende, una pérdida cre- e

. s . . . . 103,
ciente de competitividad, situando los indicadores en niveles [1-0911-0311-091v-03v-03v1-03viI-ogvinr-agli x-03X-03fx1-03iI-0 1-04 | 1-04fi11-041v-04] v-04

Afiliados a la Seguridad Social

desde febrero de 2004 una resistencia significativa a %% Tasas interanuales

despegarse. Mas bien al contrario, su tendencia es cla- 35 — Eiﬁ‘\’/"
ramente desaceleradora. Esta circunstancia es reveladora del
juego econdmico en que se basa el patron actual de crecimien-
to de nuestras economias: con ligeros matices divergentes
para el caso de la CAPV y dejando de lado el sector de la
Construccion, la lenta recuperacion actual se fundamenta en A /TN
inversiones empresariales, que mas que fomentar tienden al \// / \/ \/’\\
ahorro de mano de obra, que reduzcan los costes variables, 15 A
tratando de mejorar asi la competitividad y la productividad. \/ \\/
Pero esto se cubre, mayormente, con importaciones, lo que R T =
contribuye al mantenimie)r/no de un saldo exF;erior desfavoragle, MR VR O PTRGEPIE e ) G SR I M T [
como apuntabamos arriba.

E | nimero de afiliados a la Seguridad Social ha mostrado
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Gipuzkoa I

Positiva influencia de la suave recuperacion del comer-
cio exterior

Comercio Exterior Guipuzcoano
(tasa de variacion interanual, en%)

a recuperacion de la economia mundial, y en menor medida
de la europea, se trasluce en la evolucion de las exportacio-
nes guipuzcoanas. Bien es verdad, que el crecimiento es aln

%
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reducido, pero se detecta un cambio en la tendencia de esta varia- EEE |mportacion

ble, que se deja sentir también en la encuesta de coyuntura indus- 2 \ A

trial realizada por la Camara. La tasa interanual de variacion, que en /\

la segunda mitad de 2003 era negativa, pasa a positiva en el primer 10 / S N

trimestre de 2004: el aumento, excluido los productos energéticos y . v \ - |

neumaticos, ha sido del 1,9%. Asimismo, la mejor evolucién de la N / \/ N\—
economia guipuzcoana se vislumbra en la trayectoria de las impor- 1o
taciones. La compra exterior de productos no energéticos se reco-

- redi i 0 isminucio . 20
bra; registra un incremento del 5,2%, frente a la disminucién produ fiv-00] 1-01 J 1-01fn-oafiv-on ni-o2fiv-o2] 1-03 | 1-08 [i1-osf v-oa] 1-04 |

cida en el segundo semestre del pasado afo.




Gipuzkoa

I Coyuntura Comercial Guipuzcoana

a suave recuperacion de una variable clave como es la inver-

sion, es un hecho. Sin embargo, la nueva inversion todavia se

ve contenida y a lo largo de 2004 alcanzara incrementos bas-
tante alejados de los logrados en los afios de fuerte expansion. La
evolucion del crédito al sector privado, una vez deflactado, fue posi-
tiva en 2003, y tiene continuidad en el primer trimestre de 2004, con
un aumento interanual del 13,3%. La influencia del crédito para la
compra de vivienda es importante, pero tiene que tender a ralenti-
zarse. A ella parece unirse, posiblemente de manera méas clara en
los comienzos de 2004, la recuperacion de la destinada a la inver-
sién en bienes de equipo.

Crédito ?I sector privado de Gipuzkoa (*)
%

tasa de variacion interanual,en %)
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La progresion de la actividad minorista tiende a

detenerse

arece haberse producido un cierto paron en la recupera-

cién de la actividad comercial minorista. Los resultados han

sido inferiores a los previstos. Las expectativas siguen sien-
do positivas, pero pierden algo de fuerza.

El Indicador de confianza retrocede y pasar a registrar signo nega-
tivo, -4, aunque la tendencia sigue siendo de estabilidad. El empe-
oramiento del indicador es debido a la caida producida en el comer-
cio especializado, ya que el no especializado registra avance.

En el comercio especializado, el sector de alimentacién reduce su
trayectoria negativa. El equipamiento de la persona muestra un
perfil claramente desfavorable en el segundo bimestre, con una
tendencia que pierde empuje. Algo similar sucede en el equipa-
miento del hogar, con una evolucion adversa en el primer tercio del
afo. Otros bienes de consumo igualmente reflejan un menor nivel
de confianza, con previsiones que no anticipan cambios.

Las ventas recortan su crecimiento respecto a un afio antes, VY,
ademas, empeoran en relacion al nivel considerado adecuado: el
15% neto de los comercios las califica de inferiores. Los almace-
namientos aumentan mostrando un nivel semejante al de un afio
antes. Remite ligeramente el ritmo de crecimiento de los precios
de compra, que afectan aun a la tercera parte de los comercios, y
de los de venta; en ambos casos son claramente superiores a los
de hace un afio.

Encuesta de opiniones empresariales - Industria

Indicador de confianza del comercio minorista Guipuzcoano
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Nivel actual

» Cartera de pedidos total

» Stocks productos fabricados

 Stocks materias primas

Variacién sobre el bimestre anterior

 Produccion

* Cartera pedidos interiores

« Cartera pedidos exteriores T

 Ventas interiores

* VVentas exteriores

* Precios de compra

« Precios de venta

Tendencia prevista

* Produccion
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