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La escalada del precio del petroleo complicara
el control de la inflacion
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I Mejora la situacion econdmica en Alemania

Cartera de pedidos en la industria manufacturera
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Il Internacional

I stado y CAPV

C YUNTURA

La apreciacion del dolar avivira las exportaciones de la

Z0Na euro

| aumento de la produccion manufacturera en los Estados
EUnidos ha sido escaso y poco convincente. La cartera de

pedidos ha disminuido ligeramente durante el segundo tri-
mestre; y la apreciacién del délar reducird mas los pedidos del
exterior. La confianza industrial se ha debilitado. El sector tercia-
rio, en cambio, mantiene una expansion soélida y crece a tasas
similares a las del primer trimestre. El aumento gradual del
empleo y la revalorizacion de los activos de las economias
domeésticas han sostenido la confianza de los consumidores. La
deceleracion del consumo estadounidense ha sido suave.

Inflacion de los precios al consumo
(Tasa de variacion anual, en %)
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trimestre en la Union Monetaria Europea. Las manufacturas
de la zona han estado estancadas o en recesion durante los
cinco primeros meses. Las ventas al por menor han fluctuado
mucho y han aumentado poco. La demanda interior sigue muy
débil. Sin embargo, los datos mas recientes alimentan cierta

EI sentimiento econémico ha empeorado durante el segundo

esperanza para el tercer trimestre. En junio los pedidos exteriores
han mejorado con claridad en toda la zona; y la actividad del sec-
tor minorista parece aumentar en Alemania y Francia. No asi la
economia italiana, que se encuentra empantanada.

Rendimiento de la deuda publica a diez afos
(en porcentaje anual)
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moderacion de las tasas de inflacion de los precios al consu-

mo alimentaron durante algin tiempo la expectativa del final
de las elevaciones de los tipos de interés oficiales estadouniden-
ses. El fuerte aumento del precio del petrdleo ha alejado la posibi-
lidad de una relajacion de la politica monetaria, tanto en la Reser-
va Federal, como en el Banco Central Europeo. No obstante, los
actuales niveles de tipos de interés no son ningln obstéculo para
una recuperacion econémica mas firme.

I as perspectivas de deceleracion econdmica general y la

Mantienen un ritmo estacionario de crecimiento pese al
estancamiento del sector industrial.

to al crecimiento de nuestras economias. Apenas si un

imperceptible repunte en lo que va de afo. Por lo demas, la
actividad econdmica, que continla progresando a un ritmo bas-
tante estable y por encima de la media europea, se sigue apoyan-
do en la firmeza de la demanda interna, con una sorprendente
recuperacion de la inversion en bienes de equipo y con el creci-
miento estabilizado tanto del consumo privado como de la cons-
truccion. De igual modo que en trimestres precedentes, este dina-
mismo del gasto interno se ve debilitado por la aportaciéon negati-
va del sector exterior, donde la ligera desaceleracion de las impor-
taciones se ha visto acompafiada por una caida también en las
exportaciones, fruto de la paulatina pérdida de competitividad de
nuestras economias y de la fragil posicién de la mayor parte de
las economias europeas del entorno.

Escasas novedades aportan los datos de coyuntura en cuan-

Producto interior bruto
(tasa de variacioén interanual, base 2000)
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nuar con la leve y esperanzadora recuperacion iniciada en

el segundo trimestre del afio pasado. Méas bien al contra-
rio, los fuertes descensos en su cartera de pedidos dan la sen-
sacion de que se encuentra practicamente estancado. Como
acostumbra a ser habitual, este comentario es mas valido para
el caso de la industrial estatal que para el de la CAPV que, fluc-
tuaciones aparte, mantiene en los ultimos trimestres una evolu-
cién més optimista aiin cuando los saldos netos de respuestas
puedan aproximarse. Dentro de la precariedad por la que atra-
viesa, en términos generales, este sector y en un contexto de
fuerte impacto de las importaciones, la especializacion producti-
va de la industria de la CAPV permite, en términos relativos,
beneficiarse mas del fuerte tiron que esta experimentando la
inversion productiva en bienes de equipo en los Ultimos meses.

En esta trama, el sector industrial no da muestras de conti-

ante, sin que nada nos indique que pueda romperse la barre-

ra del 3% de inflacion. Este crecimiento excesivo de los pre-
cios se asocia rapidamente a la evolucién de los precios del crudo,
pero si analizamos los indicadores con mas detenimiento veremos
que, en el caso de nuestras economias, no solo es resultado del
alza sostenida en el precio del petrdleo, sino que también es resul-
tado del encarecimiento relativo de otros productos béasicos y ali-
menticios. A corto plazo, podrian redoblar las presiones sobre el
IPC si el precio de la energia continlia en ascenso. Ademas, el
diferencial con la zona euro, aunque se ha reducido ligeramente
(esta ahora en 1,1 puntos), sigue siendo alto, con los efectos nega-
tivos que para la competitividad exterior tiene este dato.

I a evolucion del IPC continua su particular camino serpente-

vicios y la construccién se mueven en tasas contenidas de

crecimiento, llama la atencién la positiva evolucién que han
experimentado las cifras de afiliacion a la Seguridad Social. Si
bien 2005 arrancé con una ralentizacion en las cifras de inscrip-
cion, desde la primavera estamos asistiendo a una rapida acelera-
cibn, y es que entre marzo y junio se registraron cerca de 600.000
nuevos afiliados en todo el Estado (15.000 en la CAPV). Queda
por discernir cuantos de estos nuevos afiliados se corresponden
verdaderamente con nuevos empleos y no son producto de una
esperada regularizacién de inmigrantes que, si bien mejoran las
maltrechas arcas de la Seguridad Social y normalizan una situa-
cion irregular, no suponen, en la mayor parte de los casos, empleo
nuevo alguno. Habra que esperar unos meses a que este rio se
asiente para poder concluir alguna idea con criterio.

E n este contexto, donde la industria parece detenida y los ser-

Cartera de pedidos en la industria (saldo neto de respuestas)
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y otras materias primas una amenaza para los margenes empresariales

las empresas industriales guipuzcoanas se incardinan en

una tendencia claramente creciente en los Ultimos afios,
que en 2004 ha alcanzado su maximo: casi una de cada dos
empresas han registrado incrementos. La evolucién del precio
petroleo acompafiado, en menor medida, por los de otras mate-
rias, han marcado la trayectoria. Las fuertes alzas parecen miti-
garse algo en el segundo bimestre de 2005, pero el nuevo
repunte experimentado por el petr6leo anticipa que esta mode-
racion sera pasajera. Los precios de venta también presentan
un perfil ascendente, pero bastante menos acentuado. La dife-
rencia entre los crecimientos de ambos precios se ha ampliado
de forma notable en 2004. La traslacion de los incrementos de
los precios de las materias primas y productos intermedios es
cada vez mas dificil y se ve frenada por la fuerte competencia
existente. Solo los aumentos de productividad pueden absorber-
los sino se quiere recortar los margenes empresariales.

I os altibajos de los aumentos de los precios de compra de

Precios de compra (PCI) y de venta (PVI) Industriales de Gipuzkoa
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Gipuzkoa I
Sin incrementos de productividad, las fuertes alzas del precio del petroleo
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EI crédito otorgado al sector privado, una vez deflactado, tras Crédito al sector privado de Gipuzkoa (*) (Tasa de variacion interanual, %)

alcanzar el maximo crecimiento de los ultimos afios en el pri- 14 () Deflactado
mer trimestre del pasado afio, se estabiliza posteriormente
en tasas alrededor del 10%, para en el primer trimestre de 2005

12 ||

cierta moderacion de los incrementos de los créditos dirigidos a
las familias. Mientras, el destinado a las actividades productivas
sigue presentando un perfil creciente.

N

S repuntar y pasar a registrar un incremento interanual del 11%. 10
o Este importante crecimiento sostenido proviene en buena medida 8
N del crédito hipotecario; no obstante los fuertes aumentos ain de
N los precios de la vivienda, que se traduce en el mayor importe 6
> medio de las hipotecas en nuestro territorio, puede producir una
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I Coyuntura comercial guipuzcoana
Insuficiente recuperacion de la actividad comercial minorista

Indicador de confianza del comercio minorista (*) (Tendencia)

| sector minorista experimenta una recuperacion de su acti- 5 Minorista especializado
. . .. L . == |\linorista no especializado
vidad, insuficiente ya que los indicadores siguen mostrando Total minorista
aln una situacion algo peor que la de hace un afio. Las pre- 10} -
visiones a corto y medio plazo mejoran, pero son menos favora- /\/\_
5

T
Y

bles que las sefialadas para un afio antes.
0

El indicador de confianza recorta notablemente su valor negativo \/

y alcanza un -6, que supone un cierto mayor pesimismo que un 5t \—
afo antes. La tendencia de este indicador puede ser a estabilizar- 7 Media 1990 - 2004

se. La evolucion es pareja a la comentada tanto para el comercio 10} \/

especializado como para el no especializado.
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En el comercio especializado se percibe una mejora del equipa-

miento Qe la persona y del hogar y d? otro.s bienes, mientras ali- |dicador de confianza del comercio minorista especializado (Tendencia)
mentacion se muestra estable. Equipamiento del hogar es el % Alimentacion
Unico subsector que, a pesar de la mejoria, apunta una tendencia 20 = Equipamiento persona

el 7% neto de los comercios, igualando la proporcion registrada 0
en 2004. El nivel de ventas se recupera, aunque todavia es infe-
rior al satisfactorio en el 16% neto de los comercios, por tanto algo
mas debilitado que hace un afio. Los almacenamientos aumentan
levemente, pero a un nivel excesivo menos elevado que el pasa-  -15
do afio. Se moderan las alzas de los precios de compra y venta, -2}
aun considerables, pero ligeramente mas contenidos que los de 5

2004. Las previsiones auguran nuevos recortes. 1999 2000 2001 2002 2003 2000 | 2005 |

Encuesta de opiniones empresariales - comercio minorista

Mar.-Abril 04 J Sept.-Oct. 04 § Nov.-Dic. 04 § Ene.-Feb. 05 J Mar.-Abril 05
-4 2 -7 -13 -6

-5
-10

descendente 15k Equipamiento hogar
' e _O1r0S bienes consumo
0}
Las ventas logran superar el volumen conseguido un afio antes en S SaN N

Indicador de confianza (*)

Nivel actual

* Ventas -15 -9 -9 -29 -16
» Almacenamiento 10 6 3 6 7
Variacion sobre un afio antes

* Ventas 7 7 25 -42 7
Variacion sobre el bimestre anterior

* Ventas -10 13 55 -50 -16
* Precios de compra 33 20 28 43 30
* Precios de venta 29 ils 28 85 26
Tendencia prevista

» Pedidos a proveedores (1) 9 12 -7 -6 -3
* Ventas (1) 14 22 -9 -5 4
* Precios de venta (1) 23 20 40 22 17
» N° de personas que trabajan (1) 8 6 -9 S 6
« Situacion general establecimiento (2) 11 10 2 -7 3




