
C
YU

N
TU

RA
w

w
w.

ca
m

ar
ag

ip
uz

ko
a.

co
m

En
er

o 
20

05

Las economías occidentales soportan el aumento
de los precios energéticos mejor de lo previsto
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La persistencia de los desequilibrios estadounidenses sitúa
al euro en nuevos máximos frente al dólar

Crecimiento de la Producción Industrial
(Tasa de variación real interanual)

Evolución de la Confianza en los Servicios
(Valor positivo = expasión de la actividad)



E
l crecimiento económico viene decelerándose en la zona euro
desde el verano, sin que durante el cuarto trimestre se haya
logrado interrumpir la tendencia. La noticia más alentadora de

diciembre ha sido el retorno de la confianza industrial alemana a la
zona de expansión. Pero los indicadores de confianza industrial y de
servicios terminan el año 2004 en los mínimos anuales; y no muy
lejos de los niveles que marcan la frontera con la zona de contracción
de la actividad. El euro fuerte ha ayudado a encajar el alza del precio
del petróleo; pero ha pasado factura a las economías más exporta-
doras de la Unión Monetaria, obligándolas a una reestructuración
profunda. Mientras dure, la demanda interior se mantendrá baja en
ellas; y la debilidad de Alemania e Italia pesa, sobre el conjunto de la
Unión, mucho más que la recuperación de Francia, España u otras
economías de menor tamaño de la zona. La confirmación del firme
crecimiento en los Estados Unidos ha echado un capote al euro; pero
será difícil que el dólar se revalorice gran cosa mientras los desequi-
librios estadounidenses sean tan fuertes. Lo más probable es que el
año comience con un ritmo de actividad flojo en la zona euro.

E
n los Estados Unidos, la tasa de crecimiento se ha modera-
do durante el segundo semestre. Pero la aceleración de los
indicadores de confianza en la industria y en los servicios,

en los dos últimos meses de 2004, permite suponer que el ritmo
de aumento del PIB no habrá sido muy diferente al del tercer tri-
mestre. Los pedidos de manufacturas aumentaron en octubre y
noviembre, y con ellos su producción. La mejoría paulatina del
empleo ha detenido la caída de la confianza de los consumidores;
y su mayor seguridad ha permitido una deceleración suave de las
tasas de consumo personal. Aunque la inflación sigue siendo
moderada, la continuidad de la expansión económica ha reafirma-
do la política de aumentos graduales de los tipos de interés,
emprendida en junio por la Reserva Federal. El giro de la política
monetaria ha sido decisivo para el deterioro reciente de las expec-
tativas en la construcción residencial, único sector estadouniden-
se donde empeoran.
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Internacional

La continuidad de la recuperación económica refuerza la
confianza de los estadounidenses

Las tasas de paro continúan descendiendo pese al moderado
crecimiento de nuestras economías.

T
ras un ligero repunte a finales de 2003 y comienzos de
2004, las tasas de paro han entrado en una senda de
reducción paulatina, potenciada sin duda por la mejoría de

la actividad industrial. A esta evolución ha ayudado el que la inver-
sión en equipo haya reanudado su tendencia al alza, lo que con-
solida una moderada recuperación del empleo. Este hecho, sin
embargo, es más claro en el caso de la CAPV, puesto que en el
del Estado, la reducción de la tasa de paro también tiene que ver
con el aumento sostenido de su población activa. De una u otra
manera, este aumento del empleo mejora las perspectivas de
renta de las familias y, por ende, los especialistas apuntan a un
crecimiento estable del consumo privado.

Estado y CAPV
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Evolución de la Confianza de los Consumidores

Evolución de la Ventas al por Menor
(Tasa de variación real interanual)
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Cartera de Pedidos  en la Industria

E
n el tercer trimestre se han acelerado la tasas de creci-
miento de las exportaciones, para terminar confluyendo
con la de las importaciones, cuando el ritmo de progresión

de estas últimas ha sido más elevado en la primera mitad. La
aportación de la balanza comercial al crecimiento del PIB ha
pasado a ser positiva en el tercer trimestre, aunque en el conjun-
to de los nueve primeros meses sigue siendo ligeramente nega-
tiva. La tasa interanual de crecimiento nominal de las exportacio-
nes se ha ampliado hasta el 11,3% en el tercer trimestre, frente a
la negativa evolución de un año antes. No obstante, en enero-
septiembre el aumento del 4,2% aún se sitúa 1,2 puntos por
debajo de la de 2003. Por el contrario, la tasa de crecimiento de
las importaciones se ha recortado, para alcanzar el 11,2% en el
tercer trimestre, negativo un año antes; en enero-septiembre el
incremento se eleva al 11%, duplicando a la de 2003. Tanto en
exportaciones como en importaciones con aumentos manifiesta-
mente inferiores a los registrados en el País Vasco.

La aportación de la balanza comercial exterior al crecimiento del PIB
pasa a ser positiva en el tercer trimestre

E
l encarecimiento sostenido de los productos energéticos
en los últimos meses se ha visto acompañado por el creci-
miento de los precios de los productos intermedios, lo que

ha provocado que el Índice de Precios Industriales se haya
situado a niveles elevados, superando la monotonía que mostra-
ba hasta el año pasado. Los últimos datos apuntan hacia una
aparente interrupción en ese inquietante repunte. De todas for-
mas, los analistas siguen siendo pesimistas para la evolución de
los precios en España mientras el crudo se mantenga en los
precios actuales. Así que, a la espera de lo que ocurra en los
próximos meses, se estima que los precios industriales se
moverán en torno al 5% en el Estado y que serán algo más altos
en el caso de la CAPV, en torno al 6%.  Sin duda, este hecho
empeora las ya de por si maltrechas condiciones de competitivi-
dad de nuestras empresas.

a positiva evolución de la Cartera de Pedidos en la Indus-
tria es reflejo natural de la mejoría que experimenta la

industria en su conjunto y, en particular, el sector de bienes de
equipo. Las expectativas han mejorado en lo que va de año,
aunque aún se mantienen en niveles negativos. A ello han con-
tribuido la efectiva recuperación de los mercados interior y exte-
rior, en este caso con anormal avance de las exportaciones. No
obstante, hay que recordar que las previsiones de crecimiento
son a la baja, que una parte importante del mercado interior se
satisface con importaciones y que la demanda europea sigue
siendo débil, lo que se traduce en que el crecimiento de la indus-
tria se espera siga siendo muy modesto. 

E
l sector de la Construcción continúa moderando su signo
expansivo, en una línea tendencial ligeramente descen-
dente. Parece que las circunstancias que vienen propi-

ciando el auge  de este sector desde hace años acarician su fin
lógico: la compra de viviendas nuevas tiene un límite demográfi-
co, los tipos de interés amenazan con subidas a medio plazo, el
precio del suelo es demasiado elevado, .... Pese a ello, sigue
siendo uno de los pilares básicos del crecimiento y el sector con
más pujanza de nuestras economías. En términos generales,
como casi siempre, destaca el mayor crecimiento de la cons-
trucción de viviendas por delante de la obra civil, donde la cons-
trucción de carreteras se mantiene en el papel principal. IV-01 I-02 II-02 III-02 IV-02 I-03 II-03 III-03 IV-03 I-04 II-04 III-04
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Coyuntura comercial guipuzcoana

S
e recupera en los últimos meses la actividad comercial
minorista, aunque con un avance más limitado que un año
antes. Cambia la tendencia, que ahora se muestra estable.

Las previsiones mejoran y en alguno de los indicadores, en con-
creto el de ventas, pasa a ser más favorable que el esperado para
un año antes, hecho que no había sucedido a lo largo de 2004. 

El indicador de confianza progresa y se sitúa en zona positiva, +2,
aunque todavía por debajo del de 2003. La mejora se produce
tanto en el comercio especializado como en el no especializado. 

En el comercio minorista no especializado, los sectores de ali-
mentación, equipamiento de la persona y otros bienes de consu-
mo experimentan mejoría, frente al retroceso del sector de equi-
pamiento del hogar. Únicamente en equipamiento de la persona la
tendencia previsible puede ser descendente.

Se reduce la proporción de comercios que logra un volumen de
ventas superior al de un año antes. No obstante, las ventas se
acercan más al nivel adecuado, aunque aún el 9% neto de los
comercios las califica de inferiores a dicho nivel, cuando hace un
año lo rebasaba. Los almacenamientos aumentan, alcanzando un
nivel similar al de 2003. Se mantiene la trayectoria de moderación
de las alzas de los precios de compra, que en el caso de los de
venta se quiebra, para registrar un cierto repunte.

La actividad comercial minorista se recupera, con tendencia a
estabilizarse

Encuesta de opiniones empresariales - Comercio Minorista

(*) Media aritmética de los saldos de respuestas a previsiones a nivel de  ventas, almacenamientos (con el signo invertido) y prespectivas de ventas.
(1) Para los tres próximos meses.
(2) Para los seis próximos meses
NOTA: Los valores corresponden a los saldos o diferencias entre las alternativas extremas en cada indicador (mayor, menor, elevada, reducida, creciente, decreciente).
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La evolución del crédito al sector privado, una vez deflactado,
alcanzó su máximo en el primer trimestre, para luego recortar su
tasa de crecimiento hasta situarse en el 9,7% en el tercero. Este
recorte parece derivado de una reducción del crédito dirigido a las
familias, y concretamente del destinado a la compra de vivienda:
el aumento de los tipos de interés, aún de forma moderada, que
se avecina y el fuerte endeudamiento comienzan a dejarse notar.
Ya que, por el contrario, el destinado a las actividades productivas
tira hacia arriba: la recuperación de la inversión en bienes de equi-
po, a un ritmo contenido, es palpable en diversos indicadores,
como es el contenido en la encuesta de Perspectivas Empresaria-
les que realiza la Cámara

Crédito al Sector Privado de Gipuzcoa

(Tasa de valoración interanual, en %)

Indicador de Confianza del Comercio Minorista
(Tendencia)
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Indicador de confianza (*) 10 1 -4 -3 -3 2
Nivel actual

• Ventas 19 -5 -15 -22 -18 -9
• Almacenamientos 5 6 10 -9 1 6
Variación sobre bimestre anterior

• Ventas 35 21 7 2 21 7
Variación sobre bimestre anterior

• Ventas 8 -43 -10 6 10 13
• Precios de compra 29 40 33 28 24 20
• Precios de venta 29 30 29 27 10 15
Tendencia prevista

• Pedidos a proveedores (1) 14 8 9 2 0 12
• Ventas (1) 17 15 14 3 9 22
• Precios de venta (1) 21 32 23 13 17 20
• Nº de personas que trabajan (1) 23 -1 8 -4 5 6
• Situación general establecimiento (2) 16 10 11 7 11 10


