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RESUMEN DEL CUESTIONARIO

Cartera de pedidos
Opiniones sobre la variacion a aza, alabaja, o estabilidad de esta variable respecto a trimes-
tre anterior.

Nivel de actividad exportadora
Estimacion sobre € nivel ato, medio o bajo de exportacion en la situacion actual, en relacion
con € nivel considerado historicamente como normal.

Expectativas a tres meses
Variacion al alza, alabaja o estabilidad de las previsiones para el proximo trimestre respecto al
trimestre vencido.

Expectativas a doce meses
Evolucion a aza, alabgjao estabilidad de la cartera a ese plazo respecto ala situacion actual.

Precios de exportacion de la empresa
Variacion a aza, alabgao estabilidad de esta variable respecto al trimestre anterior.

Preciosinternacionales
Variacion a aza, alabgja o estabilidad de esta variable respecto al trimestre anterior.

Margen de beneficio comercial de exportacion
Variacion a aza, alabaao estabilidad de esta variable respecto al trimestre anterior.

8. Relacion margen comercial exterior/margen comercial interior

10.

11.

12.

Recoge la relacion entre ambos en el periodo encuestado y da lugar a respuestas de identidad,
superioridad o inferioridad de uno respecto a otro.

Factores queinciden de forma positiva en la exportacion
Se recogen integramente en €l gréfico correspondiente.

Factores queinciden de forma negativa en la exportacion
Se recogen integramente en € gréfico correspondiente.

Expectativas de exportacion en ciertas areas
Recoge previsiones respecto a las areas comerciales mencionadas en € cuadro correspondiente.

Estratificacion
Lamuestra ha sido estratificada atendiendo al sector de actividad y al volumen de exportacion
de las empresas.
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FICHA TECNICA

Ambito: Nacional.
Univer so: Empresas exportadoras.
Muestras: 1.020 casos.

Estratificacion: Segln sector de actividad y volumen de facturacion en exporta-
ciones.

Entrevista: Telefonica, con directivos de exportacion de |las empresas consultadas.
Cuestionario: Estructurado.
Trabajo de campo: del 7 a 24 de octubre de 2003.

Margen deerror: £ 3,1 por 100 para p=0g=0,5 y un nivel de confianza del 95,5 por
100 para datos globales.

Trabajo de campo: INTERGALLUP, SA.
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|. Sintesisderesultados.

1. Aspectos positivos mas destacables

Se ha incrementado notablemente el nimero
de empresas que estiman una evolucion a alzade
su cartera de pedidos a 3 meses, acanzando una
posicion dominante con el 56 por 100 de los
encuestados.

De igual forma, las expectativas de evolucion
para los proximos 12 meses son acistas para un
mayor porcentaje de empresas frente a trimestre
anterior, pasando ahora a ocupar la posicion
dominante, con un 62 por 100 de |as empresas.

Respecto alaevolucion de los precios de expor-
tacion, sube la percepcion de estabilidad, disminu-
yendo las expectativas al azay manteniéndose
précticamente constantes | as de descenso.

Desde un punto de vista geogréfico, cabe sefia-
lar e mantenimiento de las perspectivas acistas
enrelacion con Asiay Europa Central y Oriental.

2. Principalesresultados

La Encuesta de Coyuntura de la Exportacion
evidencia la mejora en las expectativas, tanto a
tres como a doce meses, de la actividad de las
empresas exportadoras.

Estos resultados contrastan con los registrados
durante el trimestre anterior, en el que era mayo-
ritario, un 60 por 100, el comportamiento estable.

L as expectativas de la cartera de pedidos a tres
meses mejoran sustancialmente, creciendo signi-
ficativamente el porcentaje de empresas que
manifiestan una evolucion a alza (pasan del 42 a
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56 por 100). De este modo, la evolucion a aza
sigue siendo dominante, produciéndose una caida
del porcentaje de empresas con expectativas
bajistas (pasando del 22 a 10 por 100).

Esta tendencia de mejora positiva en las
expectativas a tres meses por parte de los exporta-
dores es una constante desde €l segundo trimestre
de 2002.

A doce meses se aprecia una notable mejora
de las expectativas, dado que las previsiones
sobre |a cartera de pedidos pasan a ser mayori-
tariamente alcistas (62 por 100); el 28 por 100
mantiene estable la prevision y s6lo el 7 por
100 prevé que evolucionard a la baja. En efec-
to, con respecto a trimestre anterior se aprecia
un significativo aumento del porcentaje de
empresas que manifiestan unas expectativas
alcistas en su cartera a 12 meses (pasando del
46 al 62 por 100).

GRAFICO 1
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3. Cartera de pedidos actual

El comportamiento de |a cartera de pedidos
durante €l tercer trimestre del afio se reparte de
forma bastante homogénea entre un 35 por 100 de
empresas que declaran una mejora, un 34 por 100
entre las que se ha mantenido constante y un 30
por 100 en las que evoluciono alabgja

El nivel de actividad exportadora durante el
tercer trimestre del afio ha sido considerado
medio por un 65 por 100 de las empresas encues-
tadas; opinan que ha sido ato e 17 por 100, y se
repite este mismo valor de porcentgje entre los
que lo consideran bajo. De este modo, al igual
que en € trimestre anterior, la posicion dominan-
te hasido lade un nivel de exportacion medio.

GRAFICO 4
NIVEL DE ACTIVIDAD EXPORTADORA
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4. Precios de exportacion

La percepcion de la evolucion de los precios
de exportacion de la empresa es mayoritariamente
(71 por 100) de estabilidad; el 8 por 100 de los
entrevistados declaran una evolucion a azay €
20 por 100 consideran una evolucion alabaja.

Respecto al trimestre anterior, seincrementa el
porcentagje, en nueve puntos, de los que perciben
una estabilidad en e comportamiento de los pre-
cios. Solo sube un punto e porcentgje de los que
sefialan una evolucion ala bgjay desciende en 7
el delos que observan una evolucion alcista. Todo
ello refuerza el incremento general de percepcion
de estabilidad en la marcha de los precios de
exportacion, que ha ocupado claramente la posi-
cion dominante durante el Gltimo afio.

Laevaluacion realizada por |os encuestados de
la evolucion de los precios internacionales del

propio sector de actividad denota también la per-
cepcion de estabilidad como rasgo dominante,
sefidandolo asi el 62 por 100. Una evolucion ala
baja es indicada por e 26 por 100 y sefialan un
dzaenlosmismose 8 por 100.

Los cambios con respecto a trimestre anterior
son de descenso en 10 puntos en € porcentgje de
quienes opinan que | 0s precios internacionales han
evolucionado a alza. Mientras que € porcentaje
de los que sefidan que se han mantenido estables
aumenta en 7 puntos y en 6 puntos el de los que
consideran que han evolucionado alabga.

5. Beneficio comercial

Para casi la mitad de los entrevistados (45 por
100) el margen de beneficio comercial de sus
empresas se mantuvo estable durante el tercer tri-
mestre del afio. Sin embargo, se eleva a 40 por
100 el porcentagje de los que observan una evolu-
cion alabaay, quedaen un 7 por 100 e de los
que sefialan una evolucion a aza.

Con respecto alos datos del trimestre anterior se
observa una variacion nula en los valores de quie-
nes consideran que & margen comercia se mantu-
VO estable, un incremento de 14 puntos entre quie-
nes opinan que evoluciond alabgay un descenso
en 6 puntos del porcentgje de evolucion d dza.

Por otro lado, el margen de exportacion frente
a del mercado interior ha sido igual o similar
para e 45 por 100 de los entrevistados, inferior
parael 35 por 100y superior parael 13 por 100.

La proporcidn de quienes consideran igua o
smilar € margen seincrementa en 4 puntos porcen-
tual es respecto ala percepcion del trimestre anterior;
se registra también un incremento, de 9 puntos,
entre los que sefidan que € margen de exportacion
esinferior d del mercado interior, mientras que des-
ciende en dos e delos quelo consideran superior.

6. Destinos geogr aficos

Respecto a los destinos geogréficos, en € ter-
cer trimestre de 2003 los paises de la Union Euro-
pea, como es habitual, continuaron siendo los
principales mercados, ya que un 98 por 100 de
empresas declard haber exportado a dichos pai-
ses. Dél resto del mundo, las areas geogréficas de
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interés fueron otros paises europeos, a los que
manifestaron haber exportado un 78 por 100 de
las empresas encuestadas, Asiay Norte América,
con un 71y 70 por 100, respectivamente. A Suda-
mérica se exportd un 60 por 100, a Africa un 55
por 100, y por ultimo, a Oceania el 33 por 100.

Por lo que respecta a las previsiones de nues-
tras ventas a las distintas &reas geogréficas, cabe
destacar las expectativas acistas en Asia 'y otros
paises europeos. Asimismo, para el principa des-
tino de nuestras exportaciones, la Union Europes,
un 25 por 100 de las empresas exportadoras esti-
man que sus ventas iran al aza, un 66 por 100
que permaneceran estables y un 4 por 100 que
irén ala baja. Por otro lado, en casi todas las
areas predominan las expectativas estables, si
bien, como se haindicado, en €l caso deAsiay de
los otros paises europeos el porcentgje que repre-
sentan |as expectativas a aza es més elevado que
parael resto.

7. Incidencia dela apreciacion del euro

Sobre la incidencia de la apreciacion del
euro en la cartera de pedidos en el tercer trimes-

tre de 2003, un 44 por 100 de los encuestados se
sienten afectados negativamente por este hecho.

Entre |as empresas que se ven afectadas nega-
tivamente por la apreciacion del euro, un 49 por
100 seffalan que les afecta hasta un 10 por 100 en
su cartera de pedidos, un 13 por 100 se ven afec-
tadas entre un 10 por 100 y un 20 por 100, y aun
15 por 100 les afecta a sus pedidos entre un 20
por 100 y un 30 por 100.

Los principales destinos afectados a la baja
por la apreciacion del euro son Sudamérica (45
por 100), Norte América (42 por 100) y Asia (39
por 100).

En comparacion con el trimestre anterior, ha
aumentado significativamente el porcentaje de
empresas que manifiestaque €l tipo de cambio les
ha afectado negativamente, pasando del 21 al 46
por 100.

8. Incidenciadelaevolucién dela
demanda exterior

En cuanto a la evolucion de la demanda exte-
rior, un 34 por 100 de los encuestados ha mani-
festado que les ha afectado negativamente.
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I1. Evolucidn general

1. Introduccion

A continuacion se muestra el comentario de
los resultados generales de la oleada correspon-
diente a tercer trimestre de 2003 de la Encuesta
de Coyuntura del Comercio Exterior.

El informe se estructura en seis grandes blo-
ques de informacion:

* Carterade pedidos: situacion actual.

Nivel de actividad exportadora.

* Expectativas de |a cartera de pedidos.
* Preciosy mérgenes comerciales.
Factores que afectan a la exportacion.
» Areas geograficas de destino.

2. Carterade pedidos: situacion actual

Para € 35 por 100 de las empresas exporta-
doras encuestadas la cartera de pedidos de
exportacion durante €l tercer trimestre de 2003
con respecto a anterior trimestre evoluciond al
alza, para el 34 por 100 se mantuvo estable y
para el 30 por 100 se habria registrado una evo-
lucion alabaja.
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Los datos de este trimestre muestran un
equilibrio en las tres tendencias, mientras que
en el trimestre anterior la caracteristica domi-
nante era la estabilidad (60 por 100). El por-
centgje de quienes manifiestan haber experi-
mentado una evolucion al alza en sus carteras
(35 por 100) se ha incrementando en 12 pun-
tos, mientras que los que sostienen que ha evo-

lucionado a la baja ha crecido hasta el 30 por
100.

El tercer trimestre de 2003 se registré una evo-
lucion a alza en € comportamiento de la cartera
de pedidos con respecto al mismo trimestre del
afio anterior, con un aumento de 17 puntos, mien-
tras que desciende en dieciséis puntos el de los
que sefialan que dicha cartera se ha mantenido
estable y en dos € de los que indican que la evo-
lucion hasido alabgja

La percepcion de que la cartera de pedidos
evoluciono al alza se produce, esencialmente,
entre |las empresas con una facturacion en expor-
taciones de 15 a 30 millones de euros (47 por
100), las de las regiones Noreste (44 por 100),
Sur (61 por 100) y Centro (41 por 100) y las
empresas de los sectores de alimentacion (42 por
100) y automocion (48 por 100).

La percepcion de estabilidad se registra en
mayor medida entre las empresas con una factu-
racion en exportaciones inferior a los 3 millones
de euros (>39 por 100), las de las regiones Este
(47 por 100) y Centro (43 por 100) y las de los
sectores de materias primas (46 por 100), semi-
manufacturas (46 por 100) y bienes de equipo
(67 por 100).

La evolucion a la baja se concentra espe-
cialmente entre las empresas con una factura-
cion en exportaciones de tres a seis millones
de euros (37 por 100), las de la region Noroes-
te (80 por 100) y las del sector de automocion
(46 por 100).

GRAFICO 6
EVOLUCION DE LA CARTERA DE PEDIDOS
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3. Nivel deactividad exportadora

El nivel de actividad exportadora durante el
tercer trimestre del afio ha sido alto parael 17 por
100 de las empresas, se ha mantenido estable para
el 65 por 100y lo consideran bajo el 17 por 100.

GRAFICO 7
NIVEL DE ACTIVIDAD EXPORTADORA
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La proporcion de quienes califican como
medio el nivel de actividad exportadora se incre-
menta en 20 puntos con respecto a trimestre
anterior, en tanto que desciende quince puntos €
de los que lo consideran dto y en seis el los que
lo califican como bajo.

La proporcion de quienes consideran medio €
nivel de actividad exportadora se incrementa
entre las empresas con una facturacion superior a
los 30 millones de euros (72 por 100), las de las
regiones Centro (71 por 100) y Noroeste (92 por
100) y las del sector de automocion (95 por 100).

Califican como alto el nivel de actividad en
mayor medida las empresas con una facturacion
en exportaciones inferior a 600.000 euros (223
por 100) y de 6 a 30 millones de euros (=26 por
100), las de las regiones Este (39 por 100) y
Noroeste (26 por 100) y las de los sectores de ali-
mentacion (33 por 100), semimanufacturas (29
por 100) y bienes de consumo (25 por 100).

Quienes consideran menos favorable € nivel
de actividad en €l trimestre y lo califican como
bajo se registran en mayor medida entre las que
tienen un volumen de facturacion en exportacio-
nes inferior a los 3 millones de euros (=24 por
100), las de la region Noreste (25 por 100) y las
de los sectores de hienes de equipo (54 por 100) y
hienes de consumo (27 por 100).

4. Expectativas de cartera de pedidos
4.1. Expectativasa tres meses

En cuanto a comportamiento de la cartera de
pedidos a tres meses vista, las previsiones son
para la mayoria de las empresas de evolucion a
alza (56 por 100), mientras que el 33 por 100
considera que se mantendra estable y solo un 10
por 100 los que indican que la prevision domi-
nante es de evolucién alabaja.

GRAFICO 8
CARTERA DE PEDIDOS
Expectativas a 3 meses
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Con respecto a mismo trimestre del afio ante-
rior, lamejora de las previsiones en este gpartado
ha sido constante, ya que en 2002 representaban
un 22 por 100 los que preveian una evolucion al
aza de |a cartera de pedidos, €l 65 por 100 creian
que se mantendria estable y el 12 por 100 que
evolucionariaalabagja

Con respecto a trimestre anterior del presente
afio, se registra un incremento de catorce puntos
en el porcentaje de quienes consideran que se
producira una evolucion a aza, descendiendo en
2 puntos el porcentgje de quienes sefidlan que la
cartera de pedidos se mantendra estable y en 12
puntos el de quienes consideran que evolucionara
alabga

La prevision de evolucion d adza para e proxi-
mo trimestre, se registra especialmente entre las
empresas con una facturacion en exportaciones
superior alos 30 millones de euros (68 por 100), las
de las regiones Sur (75 por 100) y Noroeste (88 por
100) y las del sector de automocion (92 por 100).

Las previsiones de quienes consideran que la
cartera de pedidos se mantendra estable en € Ulti-
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mo trimestre del afio se eleva en mayor medida
entre |las empresas con una facturacion en expor-
taciones inferior a tres millones de euros (=38 por
100) y de seis a quince millones (=41 por 100),
las de las regiones Noreste (43 por 100), Centro
(38 por 100) y Norte (51 por 100) y las de los
sectores de materias primas (43 por 100), semi-
manufacturas (50 por 100), bienes de equipo (72
por 100) y bienes de consumo (44 por 100).

La prevision de evolucion ala bgja de la carte-
ra de la cartera de pedidos para el cuarto trimestre
del afio, es mas elevado entre las empresas con
una facturacion en exportaciones inferior alos seis
millones de euros (=15 por 100), las de la region
Este (31 por 100) y las de los sectores de alimen-
tacion (26 por 100) y materias primas (20 por 100)

4.2. Expectativas a doce meses

Las previsiones a doce meses vista reflgjan
claramente una evolucion a aza, segln opina €
62 por 100 de los entrevistados. Para el 28 por
100 & comportamiento de esta variable se carac-
terizard por la estabilidad y Unicamente para el 7
por 100 latendencia sera de evolucion alabaja

Con estos datos se observa una recuperacion de
las expectativas a largo plazo, ya que se incremen-
ta en dieciséls puntos, con respecto a las expectati-
vas del trimestre anterior, e porcentgje de quienes
consideran que la cartera de pedidos evolucionara
ad aza en los proximos doce meses, en tanto que
desciende en dieciocho el de quienes opinan que
se mantendra estable y se incrementa en solo cua-
tro e los que indican que evolucionaraalabagja.

Con respecto a las previsiones del mismo tri-
mestre de 2002, también suponen los resultados

ahora obtenidos unas mejores expectativas.
Entonces, preveian unaevolucion a alzael 42 por
100, veinte puntos inferior a la de este afio. En
tanto que los de quienes sefidaban que se man-
tendria estable 0 que evolucionaria a la bgja eran
trece'y €inco puntos superiores respectivamente.

Las expectativas de evolucion a alza aumenta
apreciablemente entre las empresas con una fac-
turacion en exportaciones superior alos 30 millo-
nes de euros (76 por 100), las localizadas en las
regiones Noroeste (68 por 100) y Norte (92 por
100) y las del sector de automocion (91 por 100).

Laopinion de que € comportamiento de la car-
tera de pedidos a doce meses vista serd estable, es
més acusada entre las empresas con una factura-
cion en exportacion de 600.000 a 1,5 millones de
euros (34 por 100) y las de entre 3 y 30 millones
de euros (=36 por 100), las de las regiones Noreste
(36 por 100) y Norte (40 por 100) y las del sector
de hienes de equipo (66 por 100).

La prevision de evolucion a la baja se concen-
tra especialmente entre |as empresas con una fac-
turacion en exportaciones de entre 15 y 30 millo-
nes de euros (26 por 100), las de laregion Sur (37
por 100) y las de los sectores de alimentacion (17
por 100), materias primas (15 por 100) y semima-
nufacturas (14 por 100).

5. Preciosy margenes comerciales

5.1. Evolucion delos precios de exportacion de
la propia empresa

El comportamiento de los precios de exporta-
cion de la propia empresa en €l tercer trimestre,
Se caracterizo por la estabilidad, segun lo sefida

GRAFICO 9
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GRAFICO 10
EVOLUCION DE LOS PRECIOS
DE LA EXPORTACION
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el 71 por 100 de los entrevistados. El 8 por 100
sefiala que evolucionaron a azay e 20 por 100
que lo hicieron alabaja (20 por 100).

Se incrementa en nueve puntos la percepcion
de estabilidad en el comportamiento de los pre-
cios de exportacion con respecto al trimestre ante-
rior. También se incrementa, aunque tan sdlo en
un punto, €l porcentaje de los que sefidlan que la
evolucion ha sido a la baja y desciende en siete
puntos el de los que consideran que la evolucion
hasido d dza.

En relacion con el mismo periodo del afio
anterior, se incrementa en 8 puntos e porcentaje
de quienes manifiestan que los precios de expor-
tacion de sus empresas se han mantenido, €l de
los que sefidan una evolucion ala baja en ocho y
el delos que indican que han evolucionado a alza
ha descendido en tres.

La percepcion de estabilidad en el comporta-
miento de los precios es sefialado, principa men-
te, por las empresas que tienen una facturacion en
exportaciones superior alos 15 millones de euros
(76 por 100), las de la region Noroeste (94 por
100) y las del sector de automocion (94 por 100).

La opinién de que los precios de exportacion
de la propia empresa evolucionaron a la baja, es
manifestada por las empresas de las regiones
Noreste (29 por 100) y Norte (25 por 100) y las
del sector de materias primas (38 por 100).

Declaran en mayor medida que los precios de
exportacion evolucionaron a alza las empresas
con un volumen de facturacion en exportaciones
de 600.000 a 15 millones de euros (=15 por 100),
las de las regiones Este (17 por 100) y Sur (19 por
100) y las del sector de alimentacion (22 por
100).

5.2. Evolucidn de los preciosinternacionales

Para el 62 por 100 de los entrevistados los pre-
cios internacionales de su sector de actividad se
mantuvieron estables durante el tercer trimestre
de este afio. Para el 26 por 100 habrian evolucio-
nado alabajay parael 8 por 100 d aza

Aumenta en siete puntos €l porcentaje de quie-
nes consideran que |os precios internacionales se
mantuvieron estables, con respecto a trimestre
anterior, y de seis el delos que indican que evolu-

cionaron a la bagja. Desciende diez puntos el por-
centgje de los que sefialan que |os precios interna-
cionales evolucionaron d alza

Con respecto a tercer trimestre de 2002, los
datos actuaes reflgian un incremento de diez pun-
tos del porcentgje de los que consideran que los
precios internacionales se han mantenido estables,
y de once € de los que sefidan que han evolucio-
nado alabaja El porcentge delos que indican que
han evolucionado al aza desciende en siete puntos.

GRAFICO 11
EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES
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AL ALZA ESTABLE A LA BAJA

Donde més se refleja la percepcion de estabili-
dad en e comportamiento de los precios interna
cionales durante €l trimestre, es entre las empresas
con un volumen de facturacion en exportaciones
superior a los 30 millones de euros (70 por 100),
las de la region Noroeste (81 por 100) y las del
sector de automocion (91 por 100).

Destacan entre |0s que opinan que los precios
internacionales evolucionaron ala bgja, las empre-
sas de las regiones Noreste (31 por 100) y Este (38
por 100) y las de los sectores de semimanufactu-
ras (35 por 100) y bienes de equipo (57 por 100).

La percepcion de evolucion al alza se registra
en mayor medida entre |as empresas con una fac-
turacion en exportaciones inferior a 300.000
euros y de 600.000 a 30 millones de euros (>15
por 100), las de las regiones Este (16 por 100) y
Sur (27 por 100) y las de |os sectores de alimenta-
cion (22 por 100) y materias primas (15 por 100).

5.3. Evolucion del margen de beneficio
comercial en exportacion

Para el 45 por 100 de los entrevistados, la
estabilidad es la caracteristica dominante en el
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comportamiento del margen de beneficio comer-
cial de exportacion. El porcentaje de los que
indican que este margen evolucioné a la baja
durante el trimestre es de un 40 por 100 y €l de
los que opinan que la evolucion fue al alza se
sitlaen el 7 por 100.

GRAFICO 12
MARGEN DE BENEFICIO COMERCIAL
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AL ALZA ESTABLE A LA BAIA

No varia el porcentgje de los que declaran
que el margen comercial de exportacion se man-
tuvo estable, con respecto al trimestre anterior.
Se incrementa en catorce puntos el de los que
opinan que evoluciono a la baja y desciende en
seis el de los que consideran que evoluciono a
aza

Con respecto a mismo trimestre del afio ante-
rior, €l incremento del porcentgje de quienes opi-
nan que el margen comercia de exportacion ha
evolucionado a la bagja es de veintiun puntos, en
tanto que descienden en seis y cuatro puntos res-
pectivamente |os de |os que sefidlan que evolucio-
no a azay los de los que opinan que se mantuvo
estable.

La percepcion de estabilidad es més acusada
entre las empresas con una facturacion inferior a
1,5 millones de euros y de entre 6 y 30 millones
de euros (=50 por 100), las de las regiones Sur
(65 por 100), Centro (57 por 100) y Noroeste (93
por 100) y las del sector de automocion (51 por
100).

El porcentaje de quienes consideran que el
margen comercial de exportacion ha evoluciona
do ala baja, destaca entre las empresas con una
facturacion en exportaciones superior a los 30
millones de euros (50 por 100), las de la region
Noreste (71 por 100), las de bienes de equipo (63
por 100) y las de automocion (48 por 100).

La opinion de que el margen de beneficio
comercia ha evolucionado a aza se registra en
mayor proporcion por parte de las empresas con
una facturacion de 3 a 15 millones de euros (13
por 100), las de la region Sur (14 por 100) y las
de los sectores de semimanufacturas (14 por 100)
y bienes de consumo (12 por 100).

5.4. Margen de exportacion vs. margen
en e mercado interior

Durante € tercer trimestre el margen de expor-
tacion ha sido igual a del mercado interior para
el 45 por 100 de los entrevistados, para el 35 por
100 hasido inferior y parael 13 por 100 superior.

Se registra un incremento de nueve puntos en
el porcentgje de quienes sefidlan que el margen de
beneficio comercia de la exportacion es inferior
a del mercado interior, con respecto a trimestre
anterior. También se incrementa en cuatro puntos
el porcentaje de quienes consideran que ambos
mérgenes son similares y desciende en dos € de
los que indican que es superior.

En relacion a mismo trimestre de 2002, se
producen incremento de catorce puntos en el por-
centgje de quienes consideran inferior e margen
de exportacion a del mercado interior.

La proporcion de quienes consideran igual o
similar el margen de exportacion a del mercado
interior se incrementa entre las empresas de més
de 30 millones de facturacion en exportaciones
(52 por 100), las de las regiones Este (52 por
100), Sur (53 por 100) y Noroeste (80 por 100)
y las de los sectores de alimentacion (53 por
100), bienes de equipo (63 por 100) y automo-
cion (50 por 100).

GRAFICO 13
MARGEN EXPORTACION VS. MARGEN INTERIOR
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Laopinidn de que e margen de exportacion ha
sido inferior a del mercado interior se registra en
mayor medida entre las empresas con una factura-
cion superior a los 30 millones de euros (42 por
100), las de las regiones Noreste (48 por 100),
Centro (45 por 100) y Norte (41 por 100) y lasde
los sectores de semimanufacturas (48 por 100) y
automocion (44 por 100).

Sefialan en una proporcion superior a la del
conjunto de la muestra que el margen de benefi-
cio comercial de exportacion ha sido superior a
del mercado interior las empresas con un factura-
cioninferior alos 3 millonesde eurosy lasde 6 a
30 millones de euros (=19 por 100), las de las
regiones este (24 por 100), Sur (21 por 100) y
Norte (18 por 100) y las de los sectores de ali-
mentacion (24 por 100) y semimanufacturas (19
por 100).

6. Factores que afectan ala exportacion

Entre los factores negativos que afectan ala
exportacion, el mayor nimero de menciones
apuntan & tipo de cambio (44 por 100), a conti-
nuacion figuran las ausiones a la evolucion de
la demanda exterior (34 por 100), seguidas por
las relativas a la competencia internacional (14
por 100).

Con respecto a anterior trimestre se produce
una reduccion a la minima expresion de las alu-
siones a la guerra de Irak como factor negativo
para la actividad exportadora, produciéndose un
fuerte incremento de los porcentajes de mencio-
nes de | os tres factores sefial ados anteriormente.

El tipo de cambio como factor negativo es
sefialado, en mayor medida, por parte de las
empresas con una facturacion superior a los 30
millones de euros (52 por 100), las de las regio-
nes Noreste (70 por 100) y Norte (57 por 100) y
las de los sectores de materias primas (53 por
100) y bienes de equipo (67 por 100).

La evolucion de la demanda exterior, es men-
cionado como factor negativo entre las empresas
con un volumen de facturacion en exportaciones
superior alos 30 millones de euros (44 por 100),
las de las regiones Sur (49 por 100) y Noroeste
(79 por 100) y las de los sectores de aimentacion
(44 por 100) y automocion (45 por 100).

Las menciones relativas a la competencia
internacional se dan, especialmente, entre las
empresas con una facturacion en exportaciones de
300.000 a 600.000 euros (24 por 100), las de la
region Noreste (22 por 100) y las de los sectores
de materias primas (20 por 100), bienes de equipo
(50 por 100) y bienes de consumo (20 por 100).

En cuanto a los factores positivos que afectan
a la exportacion, el més mencionado por los
entrevistados es la competencia internacional (17
por 100), seguida por la evolucion de la demanda
exterior (11 por 100). Desciende trece puntos, con
respecto a trimestre anterior, € porcentaje de alu-
siones ala evolucion de la demanda exterior y se
incrementa en tres el relativo a la competencia
internacional.

Es de destacar, no obstante, que el 38 por 100
de los entrevistados sefiala que no hay ningun
factor positivo.

Las menciones a la competencia internacional
se registran en mayor medida entre las empresas
con una facturacion en exportaciones superior a
los 30 millones de euros (28 por 100), las de la
region Noreste (34 por 100) y las del sector de
automocion (44 por 100).

A la evolucion de |la demanda exterior se refie-
ren en mayor medida las empresas con unafactura-
cion en exportaciones de 3 a 15 millones de euros
(217 por 100), las de la region este (21 por 100) y
las del sector de semimanufacturas (26 por 100).

La contribucion del comportamiento del tipo
de cambio a la actividad exportadora empeord
durante el trimestre para el 46 por 100 de los
entrevistados, para el 43 por 100 permanecio
igual y parael 8 por 100 habria mejorado.

Con respecto a trimestre anterior se observa
una percepcion més negativa de la incidencia de
este factor, a incrementarse en veinticinco puntos
el porcentaje de los que piensan que ha empeora-
do laincidencia de este factor, mientras se reducen
en diez y Siete puntos respectivamente |os porcen-
tajes de quienes consideran que la incidencia de
este factor se hamantenido igual 0 hamejorado.

Esa percepcion de empeoramiento es mas acu-
sada entre las empresas con una facturacion en
exportaciones superior a los 30 millones de euros
(56 por 100), las de laregion Noreste (69 por 100)
y las del sector de bienes de equipo (64 por 100).
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GRAFICO 14
FACTORES QUE AFECTAN A LAS EXPORTACIONES
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El porcentgje de los que opinan que laincidencia
de este factor se mantuvo igua se incrementa entre
las empresas con una facturacion inferior a 1,5
millones de euros de 3 a 6 millones (=48 por 100),
las de las regiones Centro (60 por 100) y Noroeste
(80 por 100) y las de | os sectores de materias primas
(69 por 100) y automocion (50 por 100).

Los que consideran que la incidencia de este
factor ha mejorado se concentran en mayor medi-
da entre las empresas con una facturacion en
exportaciones de 1,5 a 3 millones (16 por 100) y
de 15 a 30 millones (27 por 100), entre las de la
region Sur (34 por 100) y las del sector de ali-
mentacion (19 por 100).

Para el 53 por 100 de los entrevistados |a con-
tribucion de la demanda externa a la actividad
exportadora es igua o similar a la del trimestre
anterior. Se pronuncian en este sentido en mayor
medida las empresas con una facturacion en
exportaciones superior alos 30 millones de euros
(58 por 100), las de las regiones Noroeste (90 por
100) y Norte (59 por 100) y las de los sectores de
materias primas (66 por 100) y bienes de equipo
(69 por 100).

Para e 31 por 100 de los entrevistados la con-
tribucion de este factor mejord durante e tercer tri-
mestre, reflgjando un alza de nueve puntos sobre €
registrado en @ trimestre anterior para esta misma

opinion. Esta percepcion de mejoria se registra en
mayor medida entre las empresas con una factura-
cion en exportaciones de 300.000 a 600.000 euros

GRAFICO 15
INCIDENCIA DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LA DEMANDA EXTERNA
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(37 por 100) y las de 15 a 30 millones de euros (49
por 100), las de las regiones Noreste (43 por 100),
Sur (51 por 100) y Centro (36 por 100) y las del
sector de automocion (47 por 100).

Los que piensan que la contribucion de este fac-
tor empeord durante el trimestre son en mayor
medida las empresas con una facturacion en expor-
taciones de 300.000 a 15 millones de euros (=20
por 100), de las regiones este (24 por 100), Centro
(26 por 100) y Norte (19 por 100) y las de los sec-
tores de alimentacion (19 por 100), semimanufactu-
ras (29 por 100) y bienes de consumo (26 por 100).

7. Areas geogr aficas de destino

Como es habitua, los paises de la Unidn Euro-
pea continuaron siendo los principales mercados
de destino, ya que un 98 por 100 de empresas
declard haber exportado a dichos paises. Del resto
del mundo, las areas geogréficas de interés para
un mayor nimero de empresas fueron el resto de
paises europeos (78 por 100), Asia (71 por 100) y
Norte América (70 por 100). Especial mencion
merece el aumento registrado en las exportaciones
aAfrica, 20 puntos més que el trimestre anterior, y
Oceania, que también aumenta en 15 puntos.

GRAFICO 16
DESTINOS DE LAS EXPORTACIONES (%)
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Por |o que respecta a las previsiones de nues-
tras ventas a las distintas &reas geogréficas, cabe
destacar por un lado que de las empresas que
exportan ala Union Europea, un 26 por 100 esti-
ma que sus ventasiran al alza, un 67 por 100 que
permanecerdn estables y un 4 por 100 que irdn a
la baja. Por otro, en cas todas las éreas predomi-
nan las expectativas estables, excepto en Asiay
Oceania que presentan previsiones al alza.

En comparacion con el trimestre anterior, tam-
hién destaca la mejora de expectativas en relacion
aNorte Ameéricay otros paises europeos (Europa
Centra y Orientd).

GRAFICO 17
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[11. Evolucion sectorial
1. Sector agroalimentario

— Laevolucion en la cartera de pedidos
durante el tercer trimestre de 2003 muestra
que un 42 por 100 de las empresas estimaron
unavariacion al alza, el 38 por 100 la considera-
ron estable, y un 20 por 100 piensa que evolu-
ciond alabaja. En relacion con los datos del tri-
mestre anterior, se observa una mejoria en la
percepcion por parte de los encuestados, ya que
se incrementa en 12 el porcentaje de los que
consideran que ha evolucionado al azay des-
ciende en 11 puntos el de aquellos gque estiman
una tendencia a la baja de su cartera de pedidos.
El porcentaje de empresas que valoran una evo-
lucion estable es précticamente el mismo, pasa
del 39 por 100 del trimestre anterior a 38 por
100 en el actual.

— El nivel de actividad exportadora fue
considerado ato por un 33 por 100 de las empre-
sas, frente al 51 por 100 que lo valoraron medio y
el 15 por 100 que lo calificaron como bgjo. La
percepcion de la actividad exportadora respecto a
trimestre precedente ha megjorado por parte de las
empresas, pues ha subido € porcentgje de los que
estiman un nivel medio en su actividad, 6 puntos,
y ha descendido 8 puntos €l de los que consideran
que hasido bajo.

— Encuanto alacartera de pedidos espera-
da a tresmeses, e 59 por 100 de los exportado-
res estima que evolucionaraal alza, € 14 por 100

que se mantendra estable, y e 26 por 100 piensa
que evolucionara a la baja. Al comparar estos
datos con los del trimestre anterior, se observa un
notable incremento, 13 puntos, en |as expectativas
dcigtas.

— Las expectativas de evolucion de la car-
tera de pedidos a doce meses son acistas para
un 56 por 100 de las empresas encuestadas, un 24
por 100 piensa que continuaran estables y un 17
por 100 opina que evolucionaran alabgja.

— Laevolucion delos precios internaciona-
les, seglin |as empresas del sector que analizamos,
es a alza para el 22 por 100 de las empresas,
estable para un 47 por 100, y a bga para e 28
por 100. Estas cifras indican aproximadamente la
mitad de las empresas, 8 puntos porcentuales mas
que ¢ trimestre pasado, prevén una estabilidad en
lamarcha de los precios internacionales.

— Por (ltimo, en la evolucion del margen de
exportacion versus mercado interior se percibe,
alavista de los resultados de |a encuesta, un con-
Siderable incremento del porcentgje de entrevista-
dos, 53 por 100, que considera anbos mérgenes
iguales, 29 puntos més que el trimestre anterior y
15 puntos en comparacion con €l porcentagje esti-
mado hace un afio. Mientras que un 23 por 100
cree que el margen de exportacion es superior a
del mercado interior y un 14 por 100 lo considera
inferior.
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2. Sector de productos ener géticos

El hecho de que € sector energético espafiol
esté compuesto por un ndmero reducido de
empresas explica el elevado grado de concentra-
cion de las respuestas.

— Laevolucion de la cartera de pedidos del
tercer trimestre de 2003 fue a alza para el 100
por 100 del sector.

— El nivel deactividad exportadora fue cai-
ficado como medio por e 94 por 100 del sector.

— Lacartera de pedidos esperada a tres
meses se prevé a azapor e 94 por 100 del sector.

— Las expectativas a doce meses son acis-
tas parael 97 por 100 de los encuestados.

— Laevolucion delos precios internaciona-
les se prevé estable por el 91 por 100 de las
empresas del sector.

— En relacion con la evolucion del margen
de exportacion versus mercado interior, un 97
por 100 del sector manifiesta su opinion de que el
margen exterior esinferior a interno.
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3. Sector de materias primas

— Laevolucién de la cartera de pedidos en
el tercer trimestre de 2003 muestra que casi la
mitad, el 48 por 100, de las empresas estiman una
estabilidad en la misma, un 22 por 100 conside-
ran una progresion al alza, y un 30 por 100 de los
encuestados consideraron que ha evolucionado a
la baja. En relacion con los datos del trimestre
anterior, se produjo en incremento de 7 puntos en
el porcentaje de empresas que estimaron su carte-
ra de pedidos evolucionando al aza, disminuy6
en sdlo 2 puntos el porcentgje de las que tenian
una percepcion estable y, por ultimo, desciende 5
puntos las que valoran una evolucion alabaja

— El nivel de actividad exportadora fue
evaluado como medio por un 59 por 100 de las
empresas, frente a 21 por 100 que o considera-
ronatoy el 20 por 100 que lo cdlificaron de bajo.
Respecto al trimestre anterior, destaca la varia-
cion en el porcentaje de los que declaran un nivel
medio de actividad en sus empresas, que se incre-
menta en 20 puntos. El porcentagje de los que lo
consideran un nivel bajo disminuye en 11 puntos,
y desciende también, 9 puntos, los que o estiman
dto.

— Los resultados de la cartera de pedidos
esperada a tres meses muestran que el 33 por
100 de los entrevistados prevén una evolucion a
aza, porcentaje muy proximo a del trimestre
anterior (35 por 100); aumenta notablemente el

porcentgje de |0s que estiman una que se manten-
dra estable, el 43 por 100 frente a 24 por 100 del
trimestre anterior; y, por Ultimo, desciende en 20
puntos e de aquellos que consideran que ird ala
baja, 20 por 100 de los encuestados.

— Las expectativas a doce meses son esta-
bles para e 20 por 100 del sector, idéntico por-
centgje al del tercer trimestre; mientras que las
acistas disminuyen 27 puntos, resultando un por-
centgje del 24 por 100 de los entrevistados; y del
15 por 100 el de los que estiman una evolucion a
labaja, que se haincrementado 11 puntosen rela-
cion alas expectativas del trimestre anterior.

— Laevolucion delos precios internaciona-
les es estable para un 35 por 100 de empresas, a
la baja para un 24 por 100 y a aza para un 15
por 100.

— En relacion con la evolucion del margen
de exportacion versus mercado interior, €l 48
por 100 de las empresas considerainferior &l mar-
gen externo frente a interior, mientras que e 9
por 100 |o considera superior y el 17 por 100 con-
sidera que no hay diferencias entre ambos. En
relacion a trimestre anterior, se incrementa en 7
puntos el porcentaje de los que estiman que el
margen de exportacion esta por encima del inte-
rior, desciende 14 puntos € de los que considera
que es igual, y sube 11 puntos €l de los que lo
considera més bgjo.
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4. Sector de semimanufacturas

El sector de semimanufacturas comprende los
subsectores de productos siderurgicos, productos
quimicos y otras semimanufacturas (tales como
materiales de construccion, papel, y revestimien-
tos cerdmicos, entre otros).

— La evolucion de la cartera de pedidos
del tercer trimestre de 2003 muestra que un 46
por 100 de las empresas estimaron su cartera
estable, 3 puntos mas que el trimestre anterior;
un 18 por 100, frente al 21 por 100 del periodo
anterior, la estimaron a aza; y, finalmente, un
34 por 100 opind que fue a la baja, porcentaje
muy proximo al del tercer trimestre, que fue del
36 por 100.

— El nivel de actividad exportadora fue
calificado como alto por un 29 por 100 de las
empresas, frente a 62 por 100 que lo considera-
ron medio y a 9 por 100 que lo consideraron
bajo. Respecto a trimestre anterior, sube 4 puntos
la percepcion de actividad ata y disminuye en 7
la de nivel bgjo de actividad. El porcentaje mayo-
ritario, €l de agquellos que evaltan un nivel medio
de actividad, se haincrementado en este tercer tri-
mestre 3 puntos.

— Lacartera de pedidos esperada a tres
meses muestra que el 37 por 100 de los exporta-
dores estima que evolucionara a aza, para e 50
por 100 se mantendra estable'y el 13 por 100 con-
sidera que ira a la baja. Comparando estos datos

con los del trimestre anterior, se observa que las
expectativas estables se han incrementado en 11
puntos porcentuales, en 3 puntos las acistas y ha
disminuido 12 puntos €l porcentgje de aguellos
que prevén una evolucion alabagja.

— Las expectativas a doce meses se estiman
al alza por un 53 por 100 de los encuestados,
estables por un 32 por 100, y alabgja paraun 14
por 100, lo que supone una disminucion de 12
puntos de las expectativas a aza, un incremento
de las estables en 7 puntos, y un incremento tam-
hién de las previsiones a la baja de 9 puntos por-
centuales.

— Laevolucion delos precios internaciona-
les, es estable para un 59 por 100 de los encuesta:
dos, se reducen dichos precios para el 35 por 100
y seincrementan para un 4 por 100.

— En relacion con la evolucion del margen
de exportacion versus mercado interior, se
observa que la percepcion de que el margen de
exportacion esigual a interior es del 30 por 100,
es inferior para el 43 por 100 y superior para €
19 por 100. Estos resultados indican que, respecto
a trimestre anterior, ha disminuido en 21 puntos
el porcentgje de encuestados que estiman que los
méargenes son iguales, aumenta en 8 puntos lares-
puesta de que el margen de exportacion es supe-
rior y crece también 11 puntos la valoracion de
que esinferior.
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5. Sector de bienesde equipo

— Lacartera de pedidos del tercer trimes-
tre de 2003 muestra que un 18 por 100 de las
empresas la consideraron a aza, 10 puntos por-
centuales més que en & trimestre anterior; un 67
por 100 estimaron su cartera estable (12 puntos
menos que en el tercer trimestre), y, por Ultimo,
un 15 por 100 consideraron que fue alabaja, por-
centaje muy proximo al del periodo anterior, 2
puntos mayor.

— El nivel de actividad exportadora fue
calificado como alto por un 13 por 100 de las
empresas, frente a 33 por 100 que o considera-
ron medio y a 54 por 100 que lo calificaron de
bajo. Respecto a las cifras obtenidas en €l trimes-
tre precedente, la situacion no cambia sustancial-
mente, aumenta en 5 puntos las empresas que
declaran un nivel ato de su actividad exportado-
ra, se reduce en 4 puntos las de nivel medio y
desciende también ligeramente, un punto, el por-
centaje de encuestados que considera un nivel
bajo de actividad en este trimestre.

— La evolucion de la cartera de pedidos
esperada a tres meses muestra que las expectati-
vas a corto plazo son estables para la mayoria de

los exportadores, & 72 por 100, lo que representa
un notable incremento porcentual respecto a tri-
mestre anterior, de 50 puntos. El 18 por 100 pien-
saque seran a alzay e 9 por 100 que irdn ala
baja

— Lasexpectativas a doce meses recogen un
porcentgje del 66 por 100 del sector con expecta
tivas estables, 44 puntos mas que en € trimestre
anterior. Serén alcistas para un 24 por 100, y un 5
por 100 de los encuestados cree que sus pedidos
iranalabaga

— Laevolucion delos precios internaciona-
les es estable para un 27 por 100 de las empresas,
crecera para € 8 por 100, mientras que se incre-
menta notablemente el porcentgje de los que con-
sideran una disminucion, € 57 por 100 (47 pun-
tos mayor respecto a trimestre anterior).

— En relacion con la evolucion del margen
de exportacion versus mercado interior, se
observa que la percepcion de que € margen exte-
rior es igual d interno es la mayoritaria (63 por
100), mientras que para € 15 por 100 € margen
exterior es superior y solo para € 14 por 100 €
margen exterior esinferior.
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6. Sector del automovil

Como ocurre con €l sector energético, €l sector
del automdvil plantea un elevado grado de con-
centracion, 1o que supone trabajar con un menor
numero de empresas en la muestra.

— Lacartera de pedidos del tercer trimes-
trede 2003 fue alabgaparael 45 por 100 delos
entrevistados, estable para el 7 por 100 y dcista
para el 48 por 100, lo que supone un incremento
de 14 puntos en el porcentgje acista de la cartera
de pedidos respecto d trimestre anterior y un con-
siderable descenso del porcentaje de percepcion
de estabilidad entre los encuestados, que ha dis-
minuido 57 puntos.

— El nivel de actividad exportadora fue
calificado como medio por un e 95 por 100 de
encuestados (58 puntos porcentuales mas), mien-
tras que solo el 2 por 100 lo considerd bgjo, y dto
el 3 por 100, lo que parece indicar un manteni-
miento del nivel de la actividad exportadora en
este tercer trimestre.

— La evolucion de la cartera de pedidos
esperada a tres meses es a alza para e 92 por

100, que supone un incremento en 59 puntos del
porcentaje respecto a trimestre anterior. Declaran
expectativas estables el 7 por 100 y sdlo un 1 por
100 (frente a 31 por 100 del trimestre anterior)
prevén queiraalabagja.

— Las expectativas a doce meses son tam-
hién acistas para la inmensa mayoria de encues-
tados, 91 por 100, frente a 4 por 100 del trimes-
tre anterior. El resto de declarantes, 8 por 100,
prevé estabilidad en su cartera.

— Laevolucion delos precios internaciona-
les es estable para el 91 por 100 de los encuesta-
dos, d azaparae 3por 100y alabgapaae 5
por 100 restante.

— En relacion con la evolucion del margen
de exportacion versus mercado interior, € por-
centgje de respuestas de que son iguales alcanza
el 50 por 100, 15 puntos més que en €l tercer tri-
mestre del afio, mientras que un 44 por 100 de
encuestados opina que es inferior (lo que supone
un incremento de 11 puntos en relacion al trimes-
tre anterior).
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7. Sector de bienesde consumo

El sector de bienes de consumo se analiza des-
componiéndolo en dos grandes apartados, bienes
de consumo duradero y manufacturas de consumo
corriente, recogiendo estas Ultimas el sector textil,
el de confeccidn, e de calzado y otras manufactu-
ras.

— Lacartera de pedidos del tercer trimes-
tre de 2003 evolucioné d azaparaun 32 por 100
de empresas, un 38 por 100 estimaron su cartera
estable, y un 30 por 100 consideraron que fue ala
baja. En relacion con los datos del trimestre ante-
rior, se observa un incremento de 4 puntos de
quienes opinan que su cartera evoluciond a alza,
una disminucién de 7 puntos de las opiniones de
estabilidad, y un aumento en 6 puntos de |as esti-
maciones bajistas.

— El nivel de actividad exportadora fue
calificado como medio por el mayor porcentaje
de entrevistados, el 70 por 100. El resto de opi-
niones declaradas se reparte a partes casi iguales
entre un 25 por 100 que estimaron un nivel ato
en sus empresas, y un 27 por 100 que lo conside-
raron bgjo. Se incrementa, en comparacion con el
trimestre anterior, en 16 puntos el porcentgje de
empresas que estiman un nivel alto en su activi-
dad y desciende 22 puntos €l de los que lo consi-
deran medio.

— La evolucion de la cartera de pedidos
esperada a tres meses esta repartida mayoritaria-

mente entre |as expectativas al azay estables, 42
por 100 y 44 por 100, respectivamente. Mientras
que las expectativas a la baja, que disminuyen 7
puntos en comparacion con € trimestre anterior,
sereducen a 14 por 100.

— Las expectativas a doce meses son mayo-
ritarias, 58 por 100, entre los encuestados que las
estiman alcistas (10 puntos més que en €l trimes-
tre anterior). Repite practicamente €l porcentaje
de estabilidad, con un 29 por 100 de encuestados,
y disminuye en 4 puntos el porcentaje de expecta-
tivas alabaja, que en este trimestre queda reduci-
do al 6 por 100.

— La evolucion de los precios internacio-
nales fue estable para un 61 por 100 de las
empresas, se redujo parael 21 por 100y seincre-
mentd para el 13 por 100, lo que confirma e pre-
dominio de la estabilidad ya observada en el tri-
mestre anterior.

— En relacion con la evolucion del margen
de exportacion versus mercado interior, se
observa que el 37 por 100 considera que son igua-
les, el 34 por 100 cree que € margen de exporta-
cion es inferior a del mercado interior, y e 14
por 100 |o ha estimado superior en este trimestre.
El porcentaje que ha sufrido una mayor variacion
en relacion a los resultados del trimestre anterior
es el de encuestados que consideran inferior el
margen de exportacion frente al interior.
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