Las exportaciones europeas se veran reforzadas
por la depreciacion reciente del euro

Crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios

(Porcentaje de variacion interanual, en términos reales, %)
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Los cambios en las expectativas de crecimiento e inflacion

3 no alteran la politica monetaria
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I [hternacional

Se modera la expansion de la economia estadounidense

I stado y CAPV

C YUNTURA

factura estadounidense al borde del estancamiento en

marzo y abril. Mejoraron luego; pero volvieron a caer en
mayo. Esta volatilidad de los pedidos ha dafiado mucho la con-
fianza industrial. En los servicios se espera cierta deceleracion.
Las ventas al por menor siguen fuertes; pero la confianza de los
consumidores deberia bajar después del poco empleo creado en
mayo. Y la apreciacion del délar también deberia reducir el nota-
ble crecimiento que mantenian los pedidos procedentes del exte-
rior. A pesar de ello, la actividad seguira alta en los servicios, pues
los nuevos pedidos y la cartera de pedidos han aumentado en
mayo. Con la expansién de la economia asegurada por el sector
terciario, y con los costes laborales unitarios y el precio del petro6-
leo al alza, la Reserva Federal seguird aumentando gradualmente
sus tipos de interés.

EI descenso de los pedidos en enero y febrero dej6 la manu-

Indicadores de sentimiento econémico
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Para colmo, el aumento de aquellas durante el primer tri-

mestre se ha evaporado ahora, tras ser revisadas a la baja
las estimaciones previas. Los referendum en Francia y Holanda
han conducido a una fuerte depreciacién del euro. Llega en un
momento oportuno, pues la zona esté a expensas de los inter-
cambios exteriores. El previsible aumento de los pedidos externos
ayudara a la manufactura europea a salir de la dificil situacion en
que se encuentra. Sin embargo, la coincidencia de un euro a la
baja y el precio del petréleo al alza hacen descartar cualquier dis-
minucion de los tipos de interés del BCE, al menos por algun tiem-
po. El segundo trimestre se cerrara en la zona euro con un creci-
miento muy bajo.

E n la zona euro, las ventas al por menor empeoraron en abril.

Utilizacion de la capacidad en la industria manufacturera
(en porcentaje de la capacidad instalada)
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El crecimiento mantiene un ritmo estable, pero con un consumo
mas pausado y una inversion mas dinamica.

conocida, con una demanda interna que sigue siendo el

pilar basico de su crecimiento moderado y con un sector
exterior que sigue actuando como su principal freno. Dentro de la
demanda interna, la Inversién mantiene una evolucion tendencial
elocuentemente contenida en el caso de la CAPV, a tono con el
menor dinamismo que viene experimentado en los Ultimos meses
la actividad industrial y el descenso brusco en las altas tasas de
crecimiento de las exportaciones. En el caso de la economia del
conjunto del Estado, los datos son mas favorables, puesto que
desde mediados de 2004 la FBCF ha retomado la senda alcista,
asentada en una intensa recuperacion de la inversion en bienes
de equipo y un repunte en la construccioén, aunque esto ha contri-
buido sin duda al crecimiento desmesurado de las importaciones.

EI crecimiento de nuestras economias continGia en la senda

Formacion bruta de capital fijo
(tasa de variacion interanual)
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nos meses esperanzadores, vuelve a la fase de estanca- %

miento. Si exceptuamos el sorprendente dato de abril
para la CAPV -que habra que contrastar en los préximos meses-
, el indice de Produccion Industrial desde finales de 2004 ape-
nas si roza el 1% de crecimiento interanual medio en el caso del
Estado y se mantuvo en valores casi negativos en el de la
CAPV. Ademas, los indicadores de confianza de este sector
empeoran en la primavera, asi como la evolucion de su cartera
de pedidos. Esto contrasta claramente con lo apuntado mas arri-
ba y denota que esa recuperacion de la inversién se esta
haciendo a base de importaciones, mientras que la atonia en la
produccion interior responde a la debilidad de la demanda de

sus productos. Eoof FQu | Afmwy] ) Juija]sfo]N]DfendF]ul]nl
EI indice de Confianza de los Consumidores sigue mostrando

Desde la optica de la oferta, la industria, después de algu- indice de produccién industrial (tasa de variacion interanual, en %)
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indice de confianza de los consumidores
%

una tendencia estabilizada en los Ultimos trimestres, desde el
repunte alcanzado a mediados de 2003. Para el conjunto del

0
Estado, la contencién en los indicadores de confianza esta en conso- 2
nancia con el hecho de que el consumo muestre algunos signos de 4 /
moderacion: descenso leve en las matriculaciones de turismos y en "
las tasas de crecimiento de la produccién y de las importaciones de |~
bienes de consumo. En el caso de la CAPV, que presenta un compor- 8 \ / ~— \/
tamiento relativo mas erratico en este indicador, la desconfianza sigue 10
afectando mas a las expectativas de demanda de bienes de consumo 12 \
duradero y retrocede ligeramente si se trata de la probabilidad de com- -14
pra de la primera vivienda o de coche. La llamativa subida del indice -16 Estado |—
viene producida por la fuerte mejora en las expectativas de ahorro de -18 EEN CAPV |
los hogares, lo cual se nos antoja revelador del futuro inmediato.

menos estable desde comienzos de 2004. Eso si, las tasas Créditos otorgado al sector privado

son elevadas: en el caso del Estado, se aproximan a un 13% 5 %
1

20 I
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EI crédito otorgado al Sector Privado se mantiene mas o

en términos reales de media y, en el caso de la CAPV, la evolucion
es de signo mas moderada, en torno a un 8,5%. Como era de espe-
rar, la principal contribucién a esta dinamica sostenida proviene, en
ambos casos, del crédito hipotecario, aunque ya muestra algunas 12
sefiales de comedimiento en la actualidad. A tenor de los analistas,

esta propension se fundamenta en los reducidos tipos de interés, y 10 "\
se ve favorecida por la discutible presion demografica y la propicia /\\// \//__\
evolucién creciente de la renta de los hogares espafioles. Por lo
mismo, los elevados y aparentemente imparables precios de la 6 ,/\ Estado
vivienda en la CAPV determinarian esos niveles mas bajos en las i’ Em CAPV
tasas de crecimiento en comparacion con el resto del Estado, ya

[
4
que tltimamente el crédito familiar ha caido algo mientras que el [ 1104 |
dedicado a actividades productivas se mantiene mas estable.
Gipuzkoa I

El PIB no logra recuperar el nivel de la tasa de crecimiento
registrado a mediados de 2004.
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Evolucioén del PIB (tasa de variacion interanual, en %)

a pérdida de dinamismo de la economia guipuzcoana en
L la dltima parte del pasado afio no se ha logrado compen- 40

sar en los tres primeros meses de 2005. Segun estimacio-
nes de Eustat, en el primer trimestre se ha recuperado una de 35—
las dos décimas pérdidas en la tasa de crecimiento del PIB gui- 30 =
puzcoano. Esto supone mantener una mejora patente respecto A
a la registrada a principios de 2004. No obstante, el avance con- 25 <% 1
tinda siendo inferior al 2,9% conseguido en el Pais Vasco, que 20 Y, ~
se ha estabilizado, y sobre todo al 3,3% de Espafia, segun las ' \ L7
nuevas estimaciones del Ine, que se ha ampliado igualmente en 15 / Gi K —
s6lo una décima. Parece evidente que la ligera mejoria ha sido \ // — CEUPZ ,06:/
debida a la progresion del los servicios, con un sector industrial 10 E 2'5 asco+
gue ha perdido fuerza y la construccién que sigue registrando 05 spana i

un notable nivel de actividad. Las expectativas para los proxi- | | | | |
mos meses no anticipan cambios significativos en la tasa de

00
crecimiento, mas teniendo en cuenta la poco consistente evolu-

cion de la economia de la zona euro.
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a recuperacion del comercio exterior se mantiene en el primer tri- Comercio exterior guipuzcoano (Tasa de variacién interanual, %)
L mestre de 2005. las importaciones contindan experimentando un 40 T T T T I
crecimiento superior al de las exportaciones. La aportacion al creci- Exportacion
miento del PIB ha mejorado y aunque negativa en relacién con el cuarto 30 BN |mportacion| ||
< trimestre de 2004, pasa a ser positiva respecto a un afio antes. Las expor- 20 A
taciones crecen a un ritmo del 14,2% en los tres primeros meses, cuatro /\ L~
o décimas menos que en el periodo anterior, pero muy encima del 0,7% de 10 A N /\\/
ﬁ un afio antes: la trayectoria es mas favorable que la seguida en el Pais % \
S Vasco y Espafia, con aumentos mas reducidos. Las importaciones avan- 0 — ‘\/ 4
o zan a una tasa interanual del 15,6%, casi dos puntos menos que al final V
— de 2004, pero triplicando el crecimiento de un afio antes; en este caso -10 =
(D superando igualmente el aumento registrado en el estado, pero no el ele- "
vado incremento del Pais Vasco. i [voo] ot Jiror [nror]voa] 02 [ 12 T irae]vaz] 03 T 1-03 11-03]-Ga] 04 104 [0 v 105 |

I Coyuntura industrial guipuzcoana

La confianza de los empresarios se muestra mas contenida
gue en 2004.

I os indicadores experimentan una progresion en los meses analiza-  Indicador de confianza de la Industria (1)

dos, con una evolucion que en la mitad de ellos es mejor que la %

observada un afio antes y en el resto se muestra mas contenida. Sin 30 I I I
embargo las previsiones, que se recortan para los proximos meses, en 20k R = = Seri Original
todos los indicadores sefialan una trayectoria menos positiva que la previs- C e Tendencia
ta para un afio antes, cuando practicamente desde comienzos de 2004 se 10 | '-'
venia produciendo la situacion opuesta. ol B .',"~. P A
El Indicador de confianza avanza en este periodo, para situarse en 2, sin N S b
lograr alcanzar el valor méas elevado de hace un afio por segundo perio- 10 3 Media 1990 - 2004  * bl
do consecutivo. La tendencia de este indicador es de relativa estabilidad, o |
con escasa variaciones en los Ultimos seis bimestres.
El avance se registra en todos los sectores segun destino econémico S0r
de los bienes. Pero exhibe un tono mas esperanzado en bienes de 4o

equipo, con diferencia respecto a los intermedios y a los de consumo, 1997} 1998 J 1999 § 2000
aln con signo negativo

La mejora del Indicador de confianza se ve limitada Gnicamente por el ~ Cartera de pedidos y Stocks (saldos)

recorte de las previsiones crecientes de la produccién. Sin embargo, la 5 %
cartera de pedidos se recupera y pasa a situarse por encima del nivel 0 I I |
adecuado en el 2% neto de las empresas, incluso superando la cota lige- I = = ' Stock )

. ~ . 30 | Cartera de pedidos
ramente negativa de un afio antes. Los stocks de productos fabricados

20 Meflia 1090 - 4004 _

se estabilizan, todavia son elevados, con un nivel algo inferior al de 2004.
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El crecimiento de la produccion rebasa al de hace un afio. Pero la progre- ol r-” SN Ay o s (
sion de las ventas tanto interiores como exteriores se muestra ligeramen- |

te méas moderada que el afio anterior. Mientras la cartera de pedidos inte- ~  1- ' 1 !
riores presenta una linea ascendente y mas favorable que la de hace un 0l edia 199012004 | |

afio, la de pedidos exteriores sufre un leve retroceso, frente al incremento ol

registrado en igual periodo de 2004. Como nota positiva, sefialar la fran-

- . - 50
ca desaceleracion de las alzas de los precios de compra, y también de 1997 1998 | 1999 [ 2000

los de venta.

Encuesta de opiniones empresariales - Industria

Mar.-Abril 04 J Sept.-Oct. 04 § Nov.-Dic. 04 § Ene.-Feb. 05 J Mar.-Abril 05
6 5 1 0 2

Indicador de confianza (1)

Nivel actual

* Cartera de pedidos total -1 6 -11 -13 2
* Stocks productos fabricados 12 6 8 11 11
 Stocks materias primas -1 5 9 13 8
Variacion sobre el bimestre anterior

* Produccién 17 43 -14 5 28
* Cartera pedidos interiores 9 15 -26 -13 14
« Cartera pedidos exteriores 11 7 -10 -10 -1
* Ventas interiores 15 29 -11 -4 14
* Ventas exteriores 10 15 -9 -8 9
* Precios de compra 46 50 48 46 17
* Precios de venta 8 5 10 17 -3
Tendencia prevista

» Produccion 31 16 21 25 14
* Cartera de pedidos 16 1 11 27 8
* Ventas 21 9 18 28 9
* Precios de venta 5 10 22 9 -4
» Personas ocupadas & -8 -1 0 -1




