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Crecimiento mundial notable, pese a la
desaceleracion estadounidense

Confianza en la industria manufacturera

(positivo = expansion; negativo = contraccion)
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ILa fortaleza del euro ayuda a contener la
inflaciéon

Indlce de precws al consumo
(tasa de cion interanual, en %)
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I Intemacional

La confianza empresarial mejora en los Estados Unidos

I stado y CAPV

y se mantiene firme en la zona euro

confirmado la deceleracion de la economia estadounidense.

Sin embargo, hay sefiales de que la crisis inmobiliaria se va
absorbiendo con normalidad. La inversion privada fija no residen-
cial crece ya modestamente y los indicadores de confianza
empresarial muestran una expansion clara no sélo en los servi-
cios, sino también en la manufactura. El fuerte aumento de los
nuevos pedidos y la perspectiva de ampliacion de las plantillas en
la manufactura parecen indicar que también ella est& saliendo del
bache. La deceleracion ha debilitado la creacién de empleo y la
confianza de los consumidores ha disminuido; pero la inflacién no
se ha disparado y parece posible evitar un frenazo brusco del con-
sumo. La hipétesis de “aterrizaje suave” de la economia estadou-
nidense parece confirmarse.

I a publicacion del aumento del PIB en el primer trimestre ha

Utilizacion de la capacidad en la manufactura
(en porcentaje de la capacidad instalada)
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Aunque pierde gas, la expansion de la manufactura sigue

siendo rapida. Se confia en que la demanda interior man-
tendra al alza los nuevos pedidos y neutralizara la reduccion de
los pedidos exteriores, causada por la apreciacion del euro. La
actividad de los servicios también se frena suavemente, aunque la
produccidn crece aqui con mas rapidez y las expectativas de
demanda son mas estables. La aceleracion del empleo creado en
la manufactura esta neutralizando la ligera deceleracion del
mismo en los servicios y la confianza de los consumidores de la
zona euro se va restableciendo. La situacion y las expectativas
también se reponen ligeramente en el comercio minorista y las
ventas al por menor podrian animarse en los proximos meses. En
conjunto, una coyuntura muy favorable para la zona euro.

En la zona euro, la confianza empresarial es alta y estable.

Confianza en los servicios
(positivo = expansion; negativo = contraccion)
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La confianza de los consumidores sigue en cotas negativas
pese a la firmeza de nuestras economias

ultimos meses: ligera aceleracién en su crecimiento pro-

piciada por la suma de varios factores, a saber, la fortale-
za de la demanda interna, la menor contribucién negativa del
sector exterior y la consolidacién en la recuperacion de la activi-
dad industrial. Asi, la demanda interna mantiene su participa-
cién en el crecimiento del PIB en torno al 5% en el caso espanol
(4,2% en el de la CAPV). De todos los comportamientos positi-
vos de la demanda interna es la inversion, y en especial el com-
ponente referido a los bienes de equipo, la que mas sobresale,
con crecimientos sostenidos en torno al 6,5% desde mediados
de 2005. En este sentido, algunos datos hablan por si solos, ya
que la tendencia media de crecimiento de la FBCF en bienes de
equipo del ultimo trimestre ha sido del 10% (en Espafa, 12% en
la CAPV).

N uestras economias contintan en la tonica habitual en los

Formacioén bruta de capital fijo
(tasa de variacion interanual, en %)
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tratando de dar la espalda al resto de indicadores relaciona-

dos con esta variable. Asi, mientras que el consumo puede
decirse que mantiene un buen tono en términos generales (sélo
algunos bienes duraderos presentan algun sintoma de agotamien-
to en su nivel de crecimiento), la confianza de lo consumidores no
va pareja a este hecho y presenta niveles negativos, aunque den-
tro de una tendencia estable en los ultimos trimestres, desde
mediados de 2005. Esto es particularmente significativo para el
conjunto del Estado, que presenta unos niveles muy negativos, ya
que en el caso de la CAPV este indicador ha mejorado en los Ulti-
mos meses y se acerca al nivel cero. Parece que la mayor capaci-
dad demostrada de ahorro de los hogares vascos esta posibilitan-
do tanto esa lenta mejoria del indice como su mejor nivel en rela-
cion al del conjunto del Estado.

Desde la 6ptica de la oferta, puede decirse que la industria ha

EI indice de confianza de los consumidores parece que sigue

consolidado plenamente su recuperacion de acuerdo, al

menos, con la evolucion del indice de produccion industrial,
que supera ya el 6% en el caso de la CAPV (el del conjunto del
estado esta un punto por debajo). Ademas, todos los otros indica-
dores relacionados con esta actividad apuntan a que las perspecti-
vas son positivas. Asi, la utilizacion de la capacidad productiva
muestra los niveles mas altos desde 2003 y las carteras de pedi-
dos de los tres ultimos trimestres han mejorado ostensiblemente.
Esta coyuntura descansa en la fuerte expansioén de la demanda de
bienes de equipo y en la recuperacion de las exportaciones de
este tipo de bienes (maquinaria, quimica y automocién), aunque
casi todas las ramas industriales se hallan en franca expansion,
destacando las relativas a vehiculos a motor y otro material de
transporte, maquinaria, material eléctrico y muebles.

reflejo de la buena coyuntura por la que atraviesan nuestras

economias. Asi, el empleo sigue creciendo a buen ritmo y los
datos referentes a la afiliacion a la Seguridad Social evidencian
que se ha invertido de nuevo la tendencia reductora que se inicié
hace mas o0 menos un afo. El crecimiento total de afiliados de tra-
bajadores nacionales ha recuperado su ritmo y se acerca ya al 4%
mientras que el de la CAPV roza el 3%. Asimismo, el paro registra-
do sigue una tendencia a la baja gracias al dinamismo de la cons-
truccién y los servicios y a la ya mencionada recuperacion de la
industria. Cabe destacar igualmente el hecho de que aunque la
mayoria de los nuevos contratos siguen siendo temporales, el
ritmo de crecimiento de estos se ha reducido sensiblemente en
relacion a los indefinidos.

EI mercado de trabajo sigue manteniendo un gran dinamismo,
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Indice de confianza de los consumidores
(Nivel)
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Indice de produccién industrial
(tasa de variacion interanual, en %)
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Expectativas favorables en la utilizacién de la capacidad

productiva industrial

industria guipuzcoana repite el valor con el que cerré

2006. Se mantiene en el 89% en el primer trimestre de
2007, volviendo a rebasar en dos puntos el nivel de un afio
antes.

EI grado de utilizacion de la capacidad productiva de la

La estabililidad de este indicador es la nota comun a los tres
sectores segun destino de los bienes: inversién con la mayor
cota, 94%, intermedios, 88%, y consumo, con el 86%. En los
dos primeros casos la mejoria es notable, de tres puntos, res-
pecto a igual periodo de 2006, y mas moderada, de un punto,
en los de consumo.

Grado de utilizacion de la capacidad productiva de la industria
(tasa de variacion real interanual, en %)
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cidad productiva pierden algo de fuerza en este periodo: la Utilizacion de la capacidad productiva industrial

debi_lidad de la demanda interior y la reduccién de las on % Total B. de Bienes B. de
exportaciones afectan alrededor de la cuarta parte de las industria | inversion lintermedios] consumo
87 92 86 84

I as principales causas que limitan la utilizacion de la capa-

8 empresas, por debajo del valor de hace un afo. Sin embargo, 12 trim. 06|

x las dificultades derivadas del equipo productivo y otras causas

N aumentan ligeramente su incidencia 22 trim. 06__| 88 93 87 86

= Las previsiones para el segundo son positivas. Prevén el aumento BRRTTNCCN - - - -

9' de un punto en el grado de utilizacién, para situarse en el 90%. - — - -

Q) Este nivel representara, si se consigue, mantener la mejora de 89 94 88 86
dos puntos respecto a un afo antes. Este avance se producira por 90 94 88 87

efecto sélo de la progresion en bienes de consumo, ya que tanto ) prevision
los de inversién como los intermedios no variaran su cota.

I Coyuntura comercial guipuzcoana

Las previsiones del comercio minorista a seis meses son
menos favorables que las de hace un afio

Indicador de confianza del comercio minorista (Tendencia)

EI indicador de confianza del comercio minorista se recupera 5%
en los meses iniciales del aho, para situarse en -3, un punto I EE Minorista especializado
mas negativo que un afio antes. Entre sus componentes, el 10 Winorista no especializado
nivel de ventas evoluciona mejor, pero los almacenamientos 5[
aumentan alcanzando una cota superior a la de principios de 2006 [/7~]
y las previsiones de venta a corto son similares. A seis meses las or |, Ry ---"=T
expectativas son menos favorables. 51 ’= TN

. . . . . T “‘ 4 Media[1995-06 mincyista especializado
El indicador de confianza mejora en el comercio especializado y 10|
empeora en el no especializado. En este ultimo la situacion es sl
algo peor que la de un ano antes; pero en ambos casos la ten-
dencia de fondo todavia se mantiene ascendente. 20 o o o e
En el comercio especializado salvo alimentacion, los tres restan-
tes sectores experimentan avance. Sin embargo, mientras equi- Indi(iador de confianza del comercio minorista especializado (Tendencia)
pamiento de la persona y equipamiento del hogar muestran un 20 2 ; =
optimismo menor que al comienzo de 2006, alimentacion y otros 15 | L= é!ﬂi::?;‘;l personal
bienes de consumo tienen una percepcién mas “positiva. ol — i Pamento RO
El volumen de ventas de nuevo se muestra por encima del de un 5|
afno antes, con mejor trayectoria que en 2006. El nivel de ventas ol
cede ligeramente y es inferior al satisfactorio en el 6% neto de los
comercios, pero rebasando la cota de un afo antes. Los almacena- r
mientos aumentan, y ello supone superar el nivel de 2006. Las alzas 10 75V
de los precios de compra y de los de venta se aceleran, pero crecen a5l

con menor intensidad que al comienzo de hace un aho; las previsio- 20
nes de precios son semejantes a las anticipadas para un afo antes. 2001 M 2002 W 2003 W 2004 M 2005 M 2006 M 2007

Encuesta de opiniones empresariales - Comercio minorista

Indicador de confianza (*) -2 2 2 -9 -3
Nivel actual

* VVentas -12 -6 -7 -3 -6
* Almacenamientos 1 -1 8 10 8
Variacién sobre un ano antes

* VVentas -6 7 20 19 39
Variacién sobre el bimestre anterior

* Ventas -47 -9 3 48 10
* Precios de compra 50 31 29 29 48
* Precios de venta 38 18 25 22 33
Tendencia prevista

* Pedidos a proveedores (1) 1 11 10 -13 1
* Ventas (1) 6 12 22 -13 6
e Precios de venta (1) 20 26 19 33 21
* N° de personas que trabajan (1) 5 8 12 5 3
e Situacion general establecimiento (2) 11 10 13 4 -3

(*)Media aritmética de los saldos de respuestas a nivel de ventas, almacenamientos (con el signo invertido) y perspectivas de ventas

(1) Para los tres préximos meses

(2) Para los seis préximos meses

Nota: Los valores corresponden a los saldos o diferencias entre las alternativas extremas en cada indicador (mayor, menor; excesivos, reducidos; crecientes,decrecientes)



