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LA CRISIS ESTADOUNIDENSE FRENA
EL CRECIMIENTO DE LAS ECONO-
MIAS AVANZADAS

Evolucién del producto interior bruto tasa de variacion real, en %
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LAS PREVISIONES SENALAN UN LIGERO REPUNTE
DE LA TASA DE PARO EN NUESTRAS ECONOMIAS

Tasa de Paro en porcentaje de la poblacién activa
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Internacional

Crisis financieras e inmobiliarias, mas inflacién y
bajo crecimiento: un combinado de dificil digestién

para el afio 2008

n la pasada década se sobrevalor6 el potencial antiinfla-
Ecionista de la “globalizacion”, asi como la capacidad de

aumentar la productividad de las nuevas tecnologias de
la informacion y las telecomunicaciones. Llegé a anunciarse el
nacimiento de una “nueva economia”. La euforia existente se
vio atizada, ademas, por la persistencia de una politica mone-
taria expansiva desde la crisis asiatica de 1997-98. En ese
clima se fue inflando la “burbuja” bursatil que estallé en el afio
2000. La “vieja economia” regresé entonces a la escena, con
una de las “antiguas” fluctuaciones ciclicas. La economia
estadounidense entr6 en recesion en la primavera de 2001; y
no volvié a encontrar la senda de la expansion hasta bien
entrado el afno 2003. Una vez superada la crisis, la demanda
interna crecio con rapidez en los Estados Unidos. También lo
hicieron la inflacién y los desequilibrios de las cuentas publi-
cas y exteriores; pero la buena marcha de la productividad
durante los afios 2003 y 2004 tranquilizé a la Reserva Federal.
El momento de invertir el signo de la politica monetaria quedo
asi aplazado y los Estados Unidos disfrutaron de unos tipos
de interés muy acomodaticios durante un largo periodo. De
ello se beneficio, sobre todo, la inversion residencial, que cre-
ci6 a tasas espectaculares en dicho bienio.

En el afio 2000, la Unién Monetaria Europea era poco mas
que un retofio. El Banco Central Europeo necesitaba ganarse
la confianza de los mercados para anclar las expectativas de
inflacion en la zona euro. Al mismo tiempo, para combatir la
crisis, muchos gobiernos aumentaban el gasto publico cuanto
consideraban necesario, saltandose el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento si hacia falta. La firme politica antiinflacionista del
BCE, combinada con las politicas fiscales expansivas, amplio
el diferencial de intereses de la Union con el resto del mundo y

Evolucion del consumo privado tasa de variacion real, en %
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el euro se revaloriz6 notablemente frente al dolar. En 2002 y
2003, Alemania e ltalia estuvieron en recesion. El crecimiento
francés fue también muy débil. S6lo algunas economias peri-
féricas de la zona crecian a buen ritmo, arrastradas por un
sector de la construccion revitalizado con los descensos de
los tipos de interés. Alo largo de 2003, cuando la recuperacion
estadounidense hizo aumentar la demanda exterior, el sector
exportador se unio a la construccion en la tarea de tirar del
crecimiento europeo.

rior intensificd las tendencias inflacionistas. La politica

monetaria se endurecio a mediados de 2004, en cuanto
se hizo patente cierta pérdida de impulso de la productividad.
La restriccion monetaria consiguié moderar el crecimiento
estadounidense a partir de 2005. Sin embargo, para entonces,
la expansion internacional habia encarecido mucho el precio
del petréleo. Sin duda, sin el encarecimiento de la energia los
Estados Unidos habrian obtenido mejores resultados en la
contencion de la inflacion y la reduccién del déficit comercial;
pero los factores internos contribuyeron también lo suyo a la
escasa correccion de los desequilibrios. La desregulacion
financiera y la rapida revalorizacion del precio de las viviendas
durante el trienio 2004-2006 facilitaron un aumento despreocu-
pado del crédito hipotecario; y la continua refinanciacién de las
hipotecas contraidas permitié un avance vivo y duradero del
consumo doméstico. El endeudamiento progresivo de los con-
sumidores, deslumbrados por el espejismo de una creciente
riqueza inmobiliaria, debilité los efectos de la politica monetaria
restrictiva. Mientras el ahorro de los hogares se evaporabay la
guerra de Irak dejaba su huella en las cuentas publicas, el défi-
cit de la balanza corriente estadounidense iba en aumento.

En los Estados Unidos, la aceleracion de la demanda inte-
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Internacional

En la Unién Monetaria Europea se tardé mas en superar la cri-
sis. La dificultad de definir la politica monetaria apropiada para
una zona poco homogénea se sumo ahora a la rigidez carac-
teristica de las economias europeas. Las tasas de paro se
mantuvieron altas y el consumo de los hogares estuvo muy
alicaido hasta bien entrado el afio 2004. Ninguna de las gran-
des economias de la zona euro se acerco, en ningin momen-
to, a los aumentos del gasto de los hogares estadounidenses.
En tales condiciones, el sentimiento econémico europeo era
muy sensible a los vaivenes de las expectativas de exporta-
cion. De ahi que la revalorizacion del délar y la confirmacién
de la expansién estadounidense contribuyeran a una franca
mejoria de la confianza empresarial desde el segundo semes-
tre de 2005, con la consiguiente aceleracién del crecimiento.
En cuanto la zona euro entrd en el carril de la recuperacion, el
BCE subi6 los tipos de interés en diciembre de 2005, para pre-
venir las repercusiones inflacionistas de la continua elevacién
del precio del petréleo. La inflacion contenida y la favorable
coyuntura internacional estimularon la inversion. La expansién
de la actividad mejor6 el empleo y el consumo se aceleré. En
el aflo 2006 la demanda interior de la zona euro se apunto el
primer crecimiento superior al 2% de la década.

a desaceleracién econdémica comenzd a manifestarse

en los Estados Unidos en la primavera de 2006. El deto-

nante fue el desplome de la inversion residencial, que
lleva disminuyendo ya siete trimestres consecutivos. La inver-
sion radical de las expectativas sobre el precio de la vivienda
propagé los temores acerca de la valoracion de todo tipo de
activos vinculados, directa o indirectamente, con el crédito
hipotecario. Las fuertes pérdidas de capital de las entidades
financieras mas afectadas por esta crisis han generado, a su
vez, una desconfianza que ha obstruido los canales de crédito
interbancario y los mercados de bonos desde el verano de
2007. Para evitar el desencadenamiento de un circulo vicioso
“a la japonesa” (con caidas bursatiles, crisis bancarias, inte-
rrupcion brusca del crédito y recesion severa), la Reserva
Federal ha reducido los tipos de interés en repetidas ocasio-
nes y el gobierno estadounidense ha impulsado una politica
fiscal expansiva. Estas medidas ayudaran a soportar el ajuste
inevitable de los fuertes desequilibrios que ha generado la via
de crecimiento econdémico seguida en los Estados Unidos
durante los ultimos afios.

n 2006 y 2007 el crecimiento del PIB de la zona euro

estuvo en linea con su tasa de crecimiento potencial, o

ligeramente por encima de la misma. Sin embargo,
desde finales de 2007, las sefiales de desaceleracion abun-
dan también aqui. Los aumentos del precio del petréleo y de
las materias primas han elevado la inflacion. Y la crisis finan-
ciera estadounidense se ha extendido a las entidades finan-
cieras europeas, a través de la interrelacion de los mercados
de capitales. La Union Europea no esta libre de la crisis de
confianza que amenaza con una contraccién brusca del crédi-
to. El ciclo expansivo de la construccion se ha cortado en
seco. El deterioro del sentimiento econdémico habla bien claro
de la profundidad del cambio de expectativas. Por el momen-
to, el BCE se atiene a la prioridad del objetivo antiinflacionista
y se resiste a bajar los tipos de interés. También para la zona
euro el ano 2008 va a ser un afo plagado de dificultades.

Evolucion de los costes laborales unitarios tasa de variacion, en %
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Estado y CAPV

La suave desaceleraciéon de nuestras economias abre
las puertas a un cambio en el modelo de crecimiento

el afno 2007 ha terminado, como se esperaba, en una

suave ralentizacion de nuestras economias. El modelo
de crecimiento facil basado en la inversién en construccion y
el consumo privado toca a su fin. Habra que considerar que es
el momento oportuno para sentar bases mas sélidas del creci-
miento en los proximos afios. De hecho, nuestras economias
mantienen un ritmo de crecimiento todavia elevado y han
mejorado sustancialmente la posicién exterior (la espafola ha
conseguido mitigar algo el déficit exterior), pero por el contra-
rio, conservan alto el diferencial de inflacién con relacién a los
principales paises europeos. La actividad industrial, que habia
mejorado notablemente desde finales de 2004, vuelve a
sumirse en un mar de dudas, mientras que la construccion
mantiene un notable ritmo de actividad bajo la ténica de ralen-
tizacion de los ultimos meses. Los servicios se mantienen en
la dindmica sostenida de afos precedentes. Las expectativas
apuntan hacia un 2008 muy similar al afo precedente, con
avances mas moderados en todos los sectores productivos,
con claras sefales de desaceleracién condicionadas a las tur-
bulencias financieras en los mercados internacionales y a la
evolucion de los tipos de interés.

I os datos disponibles hasta este momento muestran que

capital fijo ha continuado con un comportamiento bas-

tante positivo y, para el caso del conjunto de la econo-
mia espafola, ha situado su crecimiento por encima del 6%,
superando la media europea (UE-15), pero en tendencia lige-
ramente descendente. Por componentes, los bienes de equi-
po son los que mas han crecido en 2007 (11%), mientras que
tanto la inversion en construccién (4,2%) como en otros pro-
ductos (5,0%) han mostrados perfiles desacelerados, con pér-
didas de dos puntos respecto al afio precedente. En el caso
de la CAPV, la inversion permanece estacionaria desde 2002
en tasas que también superan ese mismo 6%. Dentro del
componente de bienes de equipo, tanto la inversion en maqui-
naria como en material de transporte mantienen su firmeza.
Por su parte, la formacion bruta en construccién frené suave-
mente su crecimiento por el enfriamiento de la edificacion resi-
dencial.

Como entraba en las previsiones, la formacion bruta de

resiente en esta coyuntura de desaceleracion de la acti-

vidad. De hecho, lleva cayendo paulatinamente desde
2005 y esta caida no es mayor porque el consumo de servi-
cios sigue manteniendo una evolucion muy positiva. En térmi-
nos generales, todo apunta a la continuidad: baja confianza de
los consumidores y suave desaceleracion en la tendencia de
crecimiento en el consumo en ciertos bienes duraderos y algu-
nos servicios menos necesarios, apoyado todo ello en la
expansion del crédito si se mantienen (o rebajan) los tipos de
interés actuales. De hecho, se estima que el crédito familiar
todavia crecié en 2007 un 16% (en el caso del Estado, algu-
nos puntos menos para la CAPV), mas del doble que en el
conjunto de la eurozona.

EI consumo privado es quizas el indicador que mas se
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ajustandose de manera bastante predecible a la coyun-

tura econémica y a la evolucion de los precios interiores
excepto en 2007. Asi, si los salarios han ido creciendo ligera-
mente por encima de la inflacion prevista (mas en el caso de
la CAPV), en 2007 esta tendencia se invierte y los trabajado-
res pierden algo de poder adquisitivo (en especial en el con-
junto del Estado). Esto no ha impedido que los costes labora-
les unitarios hayan seguido creciendo, aunque ya a menor, ya
que la tasa de crecimiento interanual se situ6 en el 2,2%, simi-
lar a la de 2004. Este menor el crecimiento de los salarios con-
jugado con un cierto avance de la productividad ha permitido
que nuestras economias mejoren algo sus niveles relativos de
competitividad en relacion a la de los paises del entorno.

I a evolucion de los salarios en los Gltimos afos ha ido

con la fase de descenso paulatino en los tipos de inte-

rés, de nuevo, a finales de 2007, parece iniciarse una
nueva etapa en ese sentido. Aunque el Banco Central Euro-
peo se ha mostrado en lo ultimos meses muy reticente a bajar
los tipos, los efectos de las turbulencias financieras internacio-
nales sobre nuestras economias, peores de lo anunciado ini-
cialmente, no han dejado otra alternativa. La pregunta clave
ahora es determinar cuél va a ser la dimension real de este
descenso y si se va a mantener en el futuro inmediato o si por
el contrario, entraremos en un ciclo de bajadas y subidas mas
0 menos consentidas. Todo dependera de una serie de facto-
res que actuan en diferentes direcciones: el negativo influjo
que la debilidad del dolar esta teniendo sobre las exportacio-
nes europeas, de la positiva compensacion de la factura ener-
gética (por pagarse en ddlares) y de la vigencia de riesgos
inflacionistas en nuestras economias, destacando entre ellos
los derivados de politicas salariales inadecuadas y de la evo-
lucién del precio del crudo.

Después de que a comienzos del afio 2006 se acabara

continlia con su particular senda ascendente también en

2007, si bien las elevadas tasas de crecimiento del PIB
vasco hacen que, en términos relativos, se corrija y amortiglie
ligeramente esta tendencia. De hecho, estas inversiones
supusieron en 2007 algo mas del 1,3% del PIB. Por modos de
transporte, las carreteras se llevan las mayores sumas de
inversion, dirigidas prioritariamente hacia la construccion de
redes de gran capacidad y a las mejoras constantes que per-
mitan un aumento de la movilidad basicamente metropolitana.
Mientras, el ferrocarril sigue en un segundo plano, aunque
recortando distancias, gracias, suponemos, a la puesta en
marcha de la tercera fase del desarrollo y mejora de los ferro-
carriles metropolitanos y del impulso al nuevo sistema ferro-
viario vasco.

I a inversioén en Infraestructuras de transporte en la CAPV
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Gipuzkoa

El dinamismo de la actividad econémica continuaré

ralentizdndose en 2008

a economia guipuzcoana ha experimentado una clara
L desaceleracién de su tasa de crecimiento en 2007, que
se ha visto acentuada en la ultima parte del afio con-
forme se hacia mas patente las consecuencias de la crisis
inmobiliaria desatada en EEUU.
Previsiblemente la tasa media de crecimiento de 2007 ron-
dara el 4,1%, incremento aun muy elevado, pero con recor-

te de medio punto porcentual respecto a 2006. La desacele-
racion del crecimiento de Gipuzkoa en 2007 ha sido supe-
rior a la experimentada en el Pais Vasco y Espafa y sobre
todo en la eurozona; es decir, se ha acortado el diferencial
respecto a estas areas que existian a principios de afo, que
todavia es positivo y que sera de 0,2, 0,3 y 1,5 puntos res-
pectivamente.
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Gipuzkoa

El sector industrial pierde impulso desde finales de primavera,
pero las tasas de crecimiento siguen siendo notables. El creci-
miento del VAB industrial habra alcanzado un valor cercano al
5%, por debajo del de 2006. El indicador de confianza de la
industria, elaborado por la Camara, ha pasado a mostrar valo-
res, aunque positivos, inferiores a los de 2006 a partir del
bimestre mayo-junio y situarse en el nivel -2 al cierre de aro,
+7 a finales de 2006. La utilizacion de la capacidad productiva
asimismo ha presentado un perfil ligeramente decreciente. El
nivel medio de utilizacion ha sido del 89% en 2007, en punto
mas que el del afo anterior, pero con una mejoria menor que
la de 2006. Por su parte, el indice de produccion industrial de
EUSTAT ha registrado un aumento medio del 4,5% en 2007,
inferior al de un afo antes, pero superior claramente al del
Pais Vasco y sobre todo a los de Espana y la eurozona.

El sector de la construccion ha moderado de forma palpable
su tasa de crecimiento. El dinamismo de la obra publica ha
paliado parcialmente la desaceleracion de la vivienda. El sec-
tor servicios ha ralentizado ligeramente su progresion, con un
crecimiento del 3,7%. En este sentido el indicador de confian-
za del comercio minorista de la Camara ha mejorado a lo largo
de 2007, con valores positivos, para a partir de septiembre-
octubre colocarse por debajo del registrado un afio antes. Las
actividades turisticas han o recortado su crecimiento, como se
deduce del menor aumento en el numero de viajeros y per-
noctaciones.

La encuesta anual de Perspectivas Empresariales realizada
por la Camara, encuadrada en la elaborada por la Camaras
europeas, sefiala que las expectativas de las empresas para
2008 son de recorte del crecimiento de la cifra de negocios.
Este aumento beneficiara aun al 70% de las empresas, con
desaceleracién en la industria, en la construccion y en menor
medida en los servicios. Estas previsiones van en linea con la
desaceleracion que marca la economia internacional y espa-
fiola. La tasa de crecimiento del PIB de Gipuzkoa en 2008 se
puede situar en el 3,1% con un recorte de un punto respecto a
la de 2007. Ello supondra situarse muy cercana a la vasca,
varias décimas por encima de la media espafiola y punto
medio superior a la de la eurozona.

La inversién ha continuado siendo robusta La inversién en
construccion se ha moderado y la realizada en bienes de equi-
po ha recortado ligeramente su marcha ascendente. La
encuesta de Perspectivas Empresariales muestra un mayor
incremento de la inversion en la industria en 2007, con cierta
contencion en los servicios. No obstante, en el conjunto de la
actividad se ha registrado aumento en el 44% de las empre-
sas, algo inferior al de 2006, pero por encima del producido en
afos anteriores. Esta misma encuesta apunta para 2008 que
las inversiones reduciran su crecimiento; experimentaran aun
un avance notable, en la tercera parte de las empresas, pero
con una mayor moderacion en la industria y la construccion.

La evolucion del comercio exterior (fuera de Espafa) ha mejo-
rado ostensiblemente conforme avanzaba 2007. El saldo
comercial nominal se ha incrementado significativamente, con
un crecimiento cercano al 20%, triplicando el de un afo antes,
pero sin llegar a alcanzar el aumento logrado en 2005.

El fuerte desarrollo de las exportaciones en 2007 ha supuesto
alcanzar un aumento nominal del 17,7%, para superar al
16,7% de las importaciones, con ligera moderacion de su
impulso. En valores reales la diferencia entre las tasas de cre-
cimiento se reduce. El incremento en tasa real de las exporta-
ciones ha sido del 14,5%, mas del triple que el afio anterior.
Ademas con un avance mejor que el registrado en el Pais
Vasco y Espafa. Las opiniones empresariales sefialan para

Indice de produccion (IPI) e indicador de confianza (ICl) de la
industria guipuzcoana tasa de variacion media anual, en %, y saldo medio anual
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Evolucion de la poblacion ocupada de Gipuzkoa (en %)
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2008 una moderacién de su progresion, con aumento todavia
en el 58% de las empresas. Igualmente el ritmo de crecimien-
to real de las importaciones se ha acelerado en 2007, para
situarse en el 14,1%, logrando duplicar el valor del afio ante-
rior y cuatro décimas inferior al de las exportaciones. En este
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caso con aumento inferior al del Pais Vasco y superior al de
Espafia en productos no energéticos.

El mercado de trabajo ha evolucionado de forma favorable.
El numero de ocupados ha moderado su incremento a lo
largo del afno en menor medida que lo ha hecho la actividad.
Segun Eustat, en puestos de trabajo equivalente a tiempo
completo, el personal ocupado ha registrado un crecimiento
medio del 2,4% en 2007, similar al de un afo antes. Aumen-
to parejo al del Pais Vasco e inferior a la media de Espana.
Los datos de la Seguridad Social son mas positivos. El creci-
miento medio en el nimero de afiliados en régimen general y
autonomos ha sido del 2,9 % en 2007, seis décimas mas que
el afho anterior.

El desempleo ha reducido su descenso en 2007, lo ha hecho
a menor ritmo que en 2006. El numero de parados segun Eus-
tat ha disminuido hasta los 8.100 en el cuarto trimestre de
2007, con recorte del 8% respecto al mismo periodo del afio
anterior, en media anual la disminucién ha sido del 11,5%, la
tercera parte que en 2006. La tasa de paro, segun Eustat se
sitia en el 2,4% en el cuarto trimestre de 2007, dos décimas
menos que la de un afio antes. Sin embargo, para el Ine es
mas elevada, asciende al 5%. En cualquier caso la tasa es
inferior al 3,1% del Pais Vasco segun EUSTAT, al 8,6% de
Espafay al 7% de la UE15. La encuesta de Perspectivas
Empresariales apunta que la creacién de empleo sera menor
en 2008, y asi sucedera tanto en la industria y construccion
como en los servicios.

Gipuzkoa

Evolucion del indice de materias primas y del petréleo
indice

300 | |
Materias primas total
250 [ | ™= Materias primas industriales /A‘\
Materias primas alimentos ™~
N Petroleo (Brent)
200 / | —
150
| —1—
T
//
100
L=
|~
L~ \—//
50 —
| —
1

0
L]

Base T403 (4° trim. 2003) = 100

El crecimiento medio de la productividad 2007 se situara en
el 1,7%, con pérdida evidente, de seis décimas respecto a
la tasa de 2006, pero todavia superando la de 2005 y muy
alejada de las bajas tasas de 2003 y 2004. Este aumento es
un par de décimas superior al conseguido en el Pais Vasco
y duplica al registrado en Espafia. También es algo mayor
que en la eurozona, con tasa del 1,5% en 2006 y que borde-
ara el 1,1% en 2007, pero esta alejado de paises como
EEUU y Japon.

La utilizacién de la capacidad productiva en el cuarto
trimestre de 2007 se sitia por debajo del nivel de
2006, por primera vez en el afio

industria guipuzcoana evoluciona peor de lo previsto y

disminuye en un punto en el cuarto trimestre de 2007.
Alcanza el 88% y pasa a situarse un punto por debajo del nivel
de un afo antes, por primera vez en 2007. La utilizacion media
es del 89% en 2007, con avance de un punto respecto al afio
anterior, progresion inferior a la producida en 2006.

EI grado de utilizacién de la capacidad productiva de la

El retroceso en el cuarto trimestre corresponde a bienes inter-
medios y de consumo, con estabilidad en los de inversion;
todos con una cota inferior a la de un afno antes. En media
anual, el mayor nivel los siguen presentando bienes de inver-
sion, 931/2 %, seguido de los intermedios, 871/2 %, y los de
consumo, 8512 %. El incremento mas amplio se produce en
bienes de inversion, mas contenido en los intermedios y en los
de consumo.

De las principales causas que limitan el grado utilizacion, la
debilidad de la demanda interior se dispara en el cuarto trimes-
tre, también en comparacion con un ano antes. La reduccion de
las exportaciones asimismo repunta, pero sigue afectando a
una proporcién de empresas menor a la de hace un afo. Las
dificultades derivadas del equipo productivo continian siendo
sefaladas por un numero de empresas superior al de 2006.

Las previsiones anticipan que en el primer trimestre se man-
tendra el grado de utilizacion en el 88%, por tanto, inferior al
de igual periodo de 2007. La ligera mejora en bienes interme-
dios compensara el leve empeoramiento en los de inversion,
con estabilidad en los de consumo.

Utilizacion de la capacidad productiva de la industria guipuzcoana en %
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89 94 88 86

1° Trim. 07 89 94 88 86

(*) Previsién

4° Trim. 06

2° Trim. 07 90 94 88 86
3° Trim. 07 89 93 88 86

4° Trim. 07 88 93 87 85

1° Trim. 08 (*) 88 92 88 85



Coyuntura industrial guipuzcoana

Persiste la desaceleracién del todavia notable
crecimiento del sector industrial

Indicador de confianza de la industria (*)
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ontinta la moderacién del crecimiento de la actividad

industrial en los meses finales de 2007. Ademas, las

previsiones de los indicadores de de produccion, carte-
ra de pedidos y ventas anticipan se mantendra la tendencia de
desaceleracion, con incrementos inferiores a los esperados
para los meses iniciales de 2008.

El indicador de confianza retrocede y se situa en -2, pasando
a incorporar valor negativo por primera vez en los dos ultimos
afos. Asimismo su tendencia sigue siendo descendente.

La confianza empresarial empeora en los tres sectores segun
destino econdmico de los bienes. Pero mientras en los de
inversion supone reducir su optimismo, en los intermedios y
en los de consumo representa acentuar su pesimismo. La ten-
dencia en los tres es igualmente decreciente.

Encuesta de opiniones empresariales - industria

Nov.-dic. 06 Mayo-jun. 07 Julio-ago. 07 Sept.-oct. 07 Nov.-dic. 07
7 2 7 0 -2
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El retroceso del indicador de confianza es fruto de la caida de
la cartera de pedidos, que se coloca por debajo del nivel ade-
cuado en el 14% neto de las empresas y es inferior al de un
afo antes. Por el contrario, los stocks de productos fabricados
disminuyen y se acercan al nivel adecuado, a una cota menor
a la de hace un afio, y las previsiones de produccién mejoran,
aunque lo hacen con menor intensidad que a finales de 2006.

Otros indicadores, como la produccion y los relacionados con
el mercado interior, ventas y cartera de pedidos, evolucionan
mas negativamente que hace un afo. Sin embargo, estos dos
ultimos referidos a los mercados exteriores muestran una tra-
yectoria mejor que la de 2006. Los precios de compra y, en
menor medida, los de venta repuntan, pero con menos fuerza
que un afo antes.

Indicador de confianza (*)
Nivel actual
+ Cartera de pedidos total 1 4 -5 7 -14
- Stocks productos fabricados 4 9 2 6 1
- Stocks materias primas 9 4 5) 2 5
Variacion sobre el bimestre anterior
+ Produccién =il 31 =19 50 =2
- Cartera pedidos interiores -7 10 -22 18 -18
» Cartera pedidos exteriores -18 18 -3 21 -9
* Ventas interiores -12 31 -14 32 -24
- Ventas exteriores -32 31 -16 39 -12
* Precios de compra 26 40 16 13 21
* Precios de venta 3 11 6 1 2
Tendencia prevista
+ Produccién 22 11 28 -1 9
- Cartera de pedidos 23 10 25 -7 7
» Ventas 24 12 31 -5 9
» Precios de venta 32 3 =1 2 11
» Personas ocupadas 8 5 6 -1 eS|

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




