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MEJORAN LAS EXPECTATIVAS DE
CRECIMIENTO EN LA ZONA EURO
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INCERTIDUMBRE ACERCA DE LOS EFECTOS DEL HURACAN
EN LOS ESTADOS UNIDOS Y SUS CONSECUENCIAS
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Il Internacional

I stado y CAPV

C YUNTURA

LIGERA RECUPERACION INDUSTRIAL Y DISMINUCION
DEL PARO EN LA ZONA EURO

empleo aflojaron el ritmo en verano. La produccion del sector

se decelerd en julio y agosto; pero la continuidad de la expan-
sion ha reforzado la confianza industrial. La construccion esta fuerte,
a pesar del descenso del nimero de viviendas iniciadas. En los ser-
vicios la expansion es muy sélida e incluso tiende a acelerarse. La
creacién continua de empleo, aun siendo lenta, esta pesando mas
gue el encarecimiento de la energia en el animo de los consumido-
res estadounidenses. La mayor confianza se refleja en la mejoria de
las ventas al por menor. En conjunto, la economia estadounidense
seguia en la linea de deceleracion suave de los meses anteriores,
hasta el huracan Katrina. Sin embargo, sus secuelas perturbaran
esa trayectoria. Dependiendo de sus efectos, el crecimiento podria
verse mas 0 menos reducido en los meses proximos.

En la manufactura estadounidense, los nuevos pedidos y el

Confianza industrial
(indice positivo = expansién; negativo = contraccion)
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do una ligera recuperacion de la actividad industrial. La con-

fianza industrial ha mejorado en julio y agosto (con la Alemania
oriental, como principal excepcion). El paro ha disminuido; pero la
confianza de los consumidores sigue débil. Las ventas minoristas
han bajado en junio y julio; pero el aumento pronosticado para agos-
to ha sostenido la confianza en el sector terciario. Los servicios man-
tienen una expansion firme, con la excepcion del terciario italiano. En
conjunto, si las cotizaciones del euro y del petrleo no se ven enca-
recidas por el efecto del huracan Katrina, la zona euro avivara su
crecimiento en el segundo semestre.

En la zona euro, el aumento de los nuevos pedidos ha impulsa-

Cotizacion del euro y del petréleo
(media mensual en ddlares)
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Nuestras economias se mantienen firmes pese a las
Inesperadas subidas del precio del crudo.

nuestras economias ha mantenido un ritmo de crecimiento

similar al observado durante el primero, de acuerdo con la evo-
lucion de los principales indicadores. Como se sabe, la actividad
econdmica en la primera mitad de 2005 ha estado marcada por el
fuerte ritmo expansivo de la demanda interna, superior al esperado.
El resultado ha sido un crecimiento superior al 3%, uno de los mas
elevados de la eurozona. La industria constituye una clara excepcion
del buen clima general, evidenciando un préactico estancamiento en
los siete primeros meses, ya que el indice de produccion industrial
(filtrado de diferencias de calendario) apenas crecié un 0,2% intera-
nual, en un contexto de claro pesimismo. Esta situacion ha incidido
en gue el encarecimiento sostenido de los productos energéticos y
de ciertos bienes intermedios en el Ultimo afio, no tenga una mayor
incidencia en los precios industriales, que aunque se sitdan en nive-
les altos, se mantienen en valores bastante estables desde el otofio
pasado (incluso, como en el caso de la CAPV, con apreciables
reducciones en los tres Ultimos meses).

En el segundo trimestre de 2005, la actividad econémica de
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| comportamiento del sector exterior, en lo que respecta a los Comercio Exterior de Bienes no Energérticos (% Tasas de variacion) [Tl
Ebienes no energeéticos, apenas si presenta en los ultimos 20 (,9,.

meses sintomas de ningiin cambio positivo destacable. El —T T~ QD
abultado déficit exterior espafiol, con un saldo negativo de la balan- 15 / (@]
Za por cuenta corriente que se acercaba al 7% del PIB en junio, 10 N PR o
constituye el punto mas vulnerable de la coyuntura econémica — /\ <
actual. En los Ultimos meses se aprecia una ligera recuperacion de 5 = 7 — =
las exportaciones de bienes no energéticos que, sin embargo, se 0 V ~ O
ve superada ampliamente por el aumento sostenido de las impor- \ J mm Estado export >
taciones, donde las de bienes de equipo presentan el mayor dina- S CAPV export U
mismo. El caso de la CAPV como se sabe es algo distinto, ya que, 10 = CAPV import <
aungue sigue tendencias similares, no ha visto reducido significati- Estado import

vamente su superavit en este tipo de bienes.
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general, pese al estancamiento de la industria, tiene un Poblacion ocupada (iles personas)

EI comportamiento sostenido de la actividad econémica
reflejo positivo en el mercado de trabajo. Los datos de la

primera mitad de 2005, muestran un aumento sostenido del o 19500
empleo que, en el caso del Estado reduce la tasa de paro hasta P -19.000
el 9,3%, casi dos puntos menos que en el mismo periodo del 930 // 18500
afio anterior pero lejos aun de la de los principales paises euro- L
peos. El proceso de regularizacion de trabajadores extranjeros | 418.000
iniciado el pasado mes de febrero ha motivado una aceleracion 920 - 17500
del ritmo de crecimiento de las afiliaciones a la Seguridad /‘/ I
Social, que si bien no constituyen nuevo empleo en estricto sen- 910 | 417.000
tido, si permiten la afloracion del ya existente. Para la CAPV, — CAPV (pra) (Izqda.) Li6500
estos datos son menos positivos, puesto que en lo que va de B Estado (epa) (Dcha.) ’
afo ha perdido cerca de ocho mil empleos, a pesar de lo cual la 900 I I I I 16.000
tasa de paro se sittia ahora en un esperanzador 5,9%, dos pun- mm
tos menos que hace un afo.

os indicadores de competitividad exterior, basados en dife- indice de competitividad en precios
Lrenciales de precios al consumo, han experimentado una %

cierta mejoria en su evolucién, aiin cuando siguen reflejan- 110
do la pérdida de competitividad asociada a la marcha desfavora- /'\\
ble de los precios interiores. Esta mejoria es relativa, puesto que 109 /' N
depende mas de la peor evolucién de los precios interiores de 108 y.
nuestros vecinos en los Ultimos meses, que de una efectiva //\\//J
reduccion en las tasas de crecimiento del IPC. Sea como fuere, 107 A, A
la tendencia para los proximos meses resulta bastante incierta, // N \//
puesto que esta a merced basicamente de como evolucionen 106 -
los precios energéticos, imparables hoy por hoy, pero también —
del grado de control que se establezca sobre los precios de 105 — Union Europea T

. . . L. . Paises Desarrollados

algunos productos en el mercado interior (alimentacion, bienes

. A . 104 | | | | | |
intermedios, ...), con importantes efectos para contrarrestar el o T R 6 6 CE O E S

fuerte incremento de los primeros.

Gipuzkoa Il
Se estabiliza la utilizacion de la capacidad productiva industrial

Grado de utilizacion de la capacidad productiva industrial

a utilizacion de la capacidad productiva se mantiene invaria- %
Lble en el segundo trimestre de 2005, contradiciendo las 100 11 Medi
. L . L edia anual
expectativas de mejoria. El nivel se estabiliza en el 87%, o | Prevision
igualando el registrado en el mismo periodo de 2004, para quebrar
asi la tendencia a rebasar el grado de un afio antes. wl
Mientras bienes intermedios y los de consumo repiten su nivel, el | e L P e
de inversion experimenta un avance de un punto. Respecto a un BReaer™ | | | | T [
afio antes, s6lo bienes de inversion muestran mejoria, de un Vedia 19402004
punto. Por el contrario, tanto los intermedios como los de consumo 80
presentan un grado inferior en un punto. -
La demanda de la demanda interior remite en cierta medida y afec-
ta al 35% de las empresas. Algo semejante sucede con la reduc-

70
cién de las exportaciones, que es considerada por el 29% de las 1995 | 1097 | 146 § 1099 ] 2000 | 2000 | 2002 § 2003 | 2004 § 2005

empresas. Por el contrario, la competencia de las importaciones
se agudiza.




(1 1]
Las previsiones son de reduccién de un punto en el tercer trimestre, ~ Grado de uiili-
de acusada estacionalidad, que significara alcanzar el 86%, similar ~ zacion, en %  TIVEERN WINVEIEICRN [NEEeeR el
87 91 86 85

al de 2004. La evolucién sera dispar en los sectores: bienes interme- 29 Trim. 04

g dios recortaran el grado de utilizacion, los de inversion lo manten-  gECEFT= 86 91 85 86

2 dran y los de consumo lo mejoraran. 20 Trm. 04 86 92 84 86

B‘ 1° Trim. 04 87 91 85 84

o 2° Trim. 05 87 92 85 84

'(3 3° Trim. 05 (*) 86 92 84 85
(*) prevision

I Coyuntura industrial guipuzcoana
La recuperacion de la actividad industrial pierde fuerza

I os resultados obtenidos ratifican las previsiones realizadas en  Indicador de confianza de la industria (1)

meses anteriores. La evolucién de los diferentes indicadores 30 2

de esta encuesta muestran una evolucién mas contenida que 111l Serie original
hace un afio, que en algunos casos se ha convertido en negativa. 20r i~ . Tendencia
Las perspectivas siguen esta linea y anticipan una trayectoria menos 10} ‘ kY
favorable que la prevista para un afio antes. 0 B4 Ty SCN P et
El indicador de confianza cae en valor negativo, -10, cuando hace un ' N N /
afio presentaba signo positivo. Ademas la tendencia de este indica- 10 Vhdia 199;j2‘ o B '
dor pasa a ser decreciente, en contraste con la recuperacion regis- 20k
trada en 2004.
El retroceso de este indicador se produce en todos los sectores S0r
segun destino econdémico de los bienes. No obstante, en bienes de

40
equipo conserva un valor positivo, frente a la acusada caida apunta- 1997 1998 |§ 1999 |§ 2000 J§ 2001 J 2002 § 2003 |§ 2004 g 2005

da en bienes intermedios y, de forma més clara, en los de consumo.

El indicador de confianza empeora por la peor evolucion de sus tres
componentes. La cartera de pedido total se recorta, para pasar aser ~Cartera de pedidos y stocks (saldos)

calificada de reducida en el 12% neto de las empresas, a un nivel Elevado ¢ %

mas debilitado que el de hace un afio. Los stocks de productos fabri- 40| 1111 Stocks )

cados aumentan ligeramente, sin alcanzar la cota de 2004. Las pre- ok Cartera de pedidos

visiones de produccion se tornan negativas, rompiendo la tendencia P | P _ 1L Meda }090-2004 )
que venia exhibiendo. wpn L A 1A “‘ \"
Solo el perfil de la produccién y de las ventas interiores es similar, Adecuado 0 | "’ N .

incluso algo mejor que en 2004. Tanto la linea seguida por las ventas 20k

exteriores, como por los pedidos interiores y exteriores presentan 20F Vi 19%h 2008

una evolucién negativa respecto a la seguida un afio antes. Los pre- a0k

cios de compra repuntan ligeramente, pero sin alcanzar los fuertes ol

incrementos de periodos precedentes; los de venta repiten su ligera

. . . 50
tendencia descendente; no obstante, esta trayectoria previsiblemen- Reducido 1997 f 1998 | 1999 [ 2000 2000 W 2002 § 2003 | 2004 [ 2005

te cambie por efecto, principalmente, de las fuertes alzas del petr6-
leo producidas posteriormente.

Encuesta de opiniones empresariales - industria

Mayo.-Jun 04 § Nov.-Dic. 04 [ Ene.-Feb. 05 gMar.-Abril. 05 | Mayo.-Jun.05
& 1 0 2 -10

Indicador de confianza (1)

Nivel actual

* Cartera de pedidos total 3 -11 -13 2 -12
» Stocks productos fabricados 14 8 11 11 12
» Stocks materias primas 6 9 13 8 6
Variacion sobre el bimestre anterior

* Produccién 13 -14 5 23 14
« Cartera pedidos interiores 4 -26 -13 13 0
« Cartera pedidos exteriores 3 -10 -10 -1 -11
* Ventas interiores 3 -11 -4 14 10
* Ventas exteriores 7 -9 -8 9 -8
* Precios de compra 31 48 46 17 19
* Precios de venta 18 10 17 -3 -3
Tendencia prevista

* Produccion 20 21 25 14 -7
* Cartera de pedidos 12 11 27 8 -3
* Ventas 19 18 28 9 -3
* Precios de venta 7 22 3 -4 -7
» Personas ocupadas 2 -1 0 -1 -19

(1) Media aritmética de los saldos de rspuesta a previsiones de produccion, cartera de pedidos y stocks de productos fabricados, estos son el singo invertido.
NOTA: Los valores correponden a los saldos o diferencias entre las alternativas extremas en cada indicador (mayor, menor, elevada, reducida; creciente,decreciente).



