Se espera un ritmo de recuperacion algo mas
lento en invierno

Previsiones de crecimiento de PIB y de la Inflacion
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La confianza econdmica terminara resistiéndose si el

3 encarecimiento del petroleo se consolida
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El consumo crece con fuerza en los Estados Unidos, pero

sigue debil en la zona euro

a contraccion de la cartera de pedidos que viene padeciendo la
L manufactura estadounidense puede haberse aliviado en octu-

bre, debido al probable aumento de los nuevos pedidos. La
actividad industrial sigue en expansion; aunque se haya frenado
algo. En cambio, el crecimiento del sector terciario se ha acelerado
en octubre. La produccién y los nuevos pedidos crecieron vigorosa-
mente en los servicios; y el empleo va a mas en el sector. La deman-
da interior sigue fuerte también. Los signos de deceleracion que
habia mostrado el consumo no se han visto confirmados en la pri-
mera estimacion del crecimiento del PIB estadounidense durante el
tercer trimestre. Segun ésta, el consumo y el PIB se frenaron en el
tercer trimestre en tasa anual; pero se aceleraron con respecto al tri-
mestre anterior (aunque solo ligeramente, en el caso del PIB). Asi
pues, la economia estadounidense mantiene un ritmo rapido de cre-
cimiento.

Indice de Cartera de Pedidos en la Industria
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curso del crecimiento venga marcado por la marcha de las

exportaciones. Como el perfil ciclico de las ventas al exterior
depende de la trayectoria de la economia estadounidense, también
aqui la actividad se ha debilitado desde agosto. Pero, a diferencia de
los Estados Unidos, nuestra recuperacion es mucho mas lenta. La
industria europea esta sumida en plena reestructuracién. Con la
excepcién de Francia, ninguna de las grandes economias de la zona
euro ha tenido una mejora sensible de sus expectativas durante el

mes de octubre.
L por la evolucion mas reciente de los precios industriales. Sin

embargo, podria tratarse de una calma engafiosa. En todas las
encuestas de confianza empresarial se alude al estrechamiento de
los méargenes provocado por las elevaciones de los costes; y la
carestia del petréleo parece cada vez menos transitoria. Sin embar-
go, por el momento, la inflacién sigue contenida en las grandes eco-
nomias.

En la zona euro, la debilidad de la demanda interior hace que el

as tensiones de precios parecen haber remitido algo, a juzgar

Inflacién de los Precios al Consumo
(porcentaje de variacion anual)
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La expansion de las economias del Estado y de la CAPV se
sigue apoyando en la fortaleza de la demanda interna.

a economia espafiola sigue creciendo de forma moderada, pero
L cada vez se hace mas patente el lastre del sector exterior. El des-

favorable comportamiento de la demanda externa afecta negati-
vamente al avance del PIB, reduciéndolo en cerca de punto y medio en
el ultimo trimestre. Ello ha obligado a rebajar, una vez mas, las previ-
siones de crecimiento para este afio, que se sitlan en un 2,6%. La
negativa evolucién del sector exterior tiene su fundamento en unas
exportaciones que, aunque se recuperan en los Ultimos meses por la
buena perspectiva de crecimiento de los paises de la UE, se ven debi-
litadas ante el impulso constante y superior de las importaciones. Esto
no ocurre en el caso de la CAPV, puesto que el saldo exterior acos-
tumbra a cerrase con superavit. Pero a pesar de estas diferencias, el
crecimiento de ambas economias sigue confiado en los impulsos de la
demanda interna, donde el consumo privado ejerce un papel prepon-
derante y, precisamente, esta fortaleza del gasto interior esta poten-
ciando el que las importaciones tengan crecimientos tan significativos.

Comercio Exterior de Bienes no Energéticos

Tasas reales Interanuales, % Estado Exportacion

B Estado Impotacion
CAPV Importacién
BN CAPV Exportacion
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Afiliados a la Seguridad Social

s Tasas Interanuales, %

En este contexto, tanto la industria como la construccion [T T 1

han moderado sus tasas de crecimiento, lo que se ha tra- 30 — iitzf/o
ducido en una ralentizacion en la creacion de empleo.
Pese a ello, nuestras economias estan manteniendo unos rit- 25
mos similares a los del afio anterior (proximo al 2,3% intera-
nual). De hecho, desde la éptica del nimero de Afiliados a la 20 [T\
Seguridad Social, la desaceleracion observada en lo que va de / \/ \//\\ /
afio parece haberse detenido al final del tercer trimestre. Este 15 /A\
buen comportamiento del empleo seria coherente con el ritmo / \/
moderado de crecimiento de nuestras economias, ligeramente
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superior a la media europea, y también seria reflejo de un mayor 25| e o e 0| | A R T Nt i e
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nivel de inversién empresarial.
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Indice de Confianza de los Consumidores

Nivel

| indice de Confianza de los Consumidores sigue mostran- 4 — ESAtg\j/o
Edo la tendencia descendente de los Gltimos trimestres, I

desde el repunte alcanzado el afio pasado. Parece que los I~
efectos perjudiciales del encarecimiento sostenido del precio del N \ / N~
petréleo y las incertidumbres generadas en torno a la estabilidad -10
de la recuperacion econémica se han trasladado a los indicado- 12
res de confianza de los consumidores, deprimiéndolos un poco \
més . En el caso de la CAPV, que presenta un relativo mejor 14
comportamiento de este indicador, la desconfianza afecta de -16
manera muy especial a las expectativas de demanda de bienes

) X X ;) W — . —
de consumo duradero y sélo se reduce ligeramente si se trata de 111-014 1v-01 11-02 Mi11-02] 1v-02 11-03f111-03 A A MER
la probabilidad de compra de la primera vivienda.

Crédito otorgado al Sector Privado
(Tasas reales interanuales, %)

a situacion de incertidumbre que la actual coyuntura deja 13 Estado

L traslucir ha dejado sentir sus efectos en el Crédito Priva- 2 APV ~ ]
do, que ha visto en el Gltimo semestre como se atendan u

los ritmos de crecimiento sostenido. Este suave descenso viene 10 /‘\

producido, en apariencia, mas por una leve caida del crédito 9 v

familiar que por el dedicado a actividades productivas, sobre 8 A \

todo en el caso del Estado. La amenaza de una posible subida 7 A /

de tipos, acompafiada del alto nivel de endeudamiento de las 6 Z \

familias (ya se acerca al 100% de la Renta Familiar Disponible) 5 ~~_— v

parece comenzar a calar, en cierta medida, en las decisiones de 4

gasto e inversién, ahora mas prudentes. 1-02

Gipuzkoa I

El grado de utilizacion de la capacidad productiva
cerrara el afio por encima del nivel de 2003

Grado de utilizacién de la Capacidad Productiva de la Industria
%

100 )
EI grado de utilizacion de la capacidad productiva retrocede sl cema ,\Pﬂfc\;i';'g:ual
en un punto en el tercer trimestre de 2004. Alcanza el
86%, inferior al previsto, y se sigue manteniendo dos pun- 90}
tos por encima del logrado un afioantes. | ___Aldue. [
g5 £ 7~ -7 ---L7T B
El descenso se produce en bienes intermedios, también de un | Media 1990-2008
punto, para continuar rebasando nitidamente el nivel registrado
hace un afio. Bienes de inversion mantiene invariable su grado, 75|
en el 91%, con evidente mejoria respecto a la situacion de 2003.

Bienes de consumo prosiguen su avance, de un punto, que les
lleva hasta el 86%, asimismo superando el nivel del afio anterior.




C YUNTURA

Utilizacion de la Capacidad Productiva Industrial Grado de Utilizacién (en %)

La debilidad de la demanda interior se recorta ligeramente, afec- Total B. de Bienes B. de
tando a una proporcion de empresas menor que un afio antes. La industria | inversion fintermedios] consumo
84 88 83 82

incidencia de la reduccion de las exportaciones persiste, pero con

.03
g menor |nf|uenc!a que en _2003. Y la competencia de las |n~1porta- 7o Trim 03 84 88 81 83
ciones se agudiza, pero sin llegar a las cotas de hace un afio. .

4 1° Trim. 04 86 89 85 84
N | | | |

= Las expectativas apuntan una ligera mejora en el cuarto trimestre, 2 Tr!m. 04 87 o1 86 85
o que elevara el grado de utilizacion al 87%. El avance se producira  EEERIEI0R0Z 86 91 85 86
=y en bienes de inversion y en los intermedios, con estabilidad en los 4° Trim. 04 (*) 87 92 86 86
(D de consumo. (*) prevision

I Coyuntura comercial guipuzcoana
El indicador de confianza se estabiliza, aunque puede

volver a empeorar

Indicador de confianza del comercio minorista guipuzcoano
(Tendencia)

) ) ) o % Minorista especializado
a trayectoria de desaceleracion del comercio minorista parece 15 == Total minorista
L detenerse, aunque la tendencia de fondo sigue siendo descen- ;| Minorista_no especializado
dente, en oposicion a la ascendente registrada en buena parte N\
de 2003. Las previsiones algo mejoran en los Ultimos meses, pero S5r
aun son mas contenidas que las del primer tercio de 2004 y, sobre of \ /\\

todo, que las esperadas para un afio antes. sl v /Jv

El indicador de confianza se estabiliza, pero mantiene su signo
negativo, -3, con te_nden_cia que anuncia puede retrpceder apn_ mas. B Vedia 1990-b003 minorisd
La desfavorable situacion afecta tanto al comercio especializado

-20
como al no especializado, este con peor evolucion en los meses de 1998 200 2001 2002 2008

especidizado

verano. ] ] o o
Indicador de confianza del comercio minorista especializado
. o . . (Tendencia)
En el comercio no especializado, los sectores de equipamiento de la 20
persona y otros bienes de consumo presentan un perfil claramente
negativo. Por el contrario, alimentacion paulatinamente tiende a 10

>

recuperarse; y equipamiento del hogar es el que muestra la mejor //1
evolucién en los meses transcurridos de 2004. / ,\% =

L/
Las ventas experimentan una cierta recuperacion respecto al volu-

men conseguido un afio antes. Sin embargo, aun son inferiores al 20
nivel considerado adecuado en el 18% neto de los comercios, cuan-
do en 2003 lo superaba. Los almacenamientos se sitdan practica-

mente a nivel adecuado. Se reproduce la tendencia a moderacion de g1 | —T T 1 ]
las alzas de los precios de compra y, en particular, de los de venta.

Alimentacion
EE Equipamiento persona
Equipamiento hogar
B Otros bienes consumo

{
4

Encuesta de opiniones empresariales - Comercio Minorista

Mayo-Jun. 03 Julio-Ago. 03 Mar.-abril. 04 ayo 04 Julio-Ago. 04
6 6 -4

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

* Ventas 0 8 -15 -22 -18
» Alimentos 1 4 10 -9 1

Variacion sobre un afio antes

* Ventas 26 21 7 2 21
Variacion sobre bimestre anterior

* Ventas 31 29 -10 6 10
* Precios de compra 25 23 83 28 24
* Precios de venta 16 9 29 27 10
Tendencia prevista

e Pedidos a proveedores (1) -3 6 9 2 0

* Ventas (1) 19 13 14 3 9

» Precios de venta (1) 14 19 23 13 17
* N° de personas que trabajan (1) 12 4 8 -4 5

« Situacion general establecimiento (2) 18 10 11 7 11




