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EL DESCENSO DE LA CONFIANZA DE

LOS CONSUMIDORES SE NOTARÁ EN EL
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INTERNA

Crecimiento de la producción industrial
(Variación real interanual, %)

Crecimiento del consumo privado
(Variación real interanual, %)
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Internacional

E
n la zona euro, la expansión de los servicios y el ligero
aumento de la confianza empresarial en la industria, la
construcción y el sector minorista han mejorado el senti-

miento económico. La recuperación de las manufacturas alemana
e italiana parece ir asentándose, de la mano de los pedidos exte-
riores. La confianza de los consumidores, sin embargo, se man-
tiene débil; y, con ella, también la demanda interior. La reanima-
ción del crecimiento queda así en manos de las exportaciones,
afortunadamente estimuladas por la caída del euro. Pero la recu-
peración resultante es bastante endeble, porque la depreciación
atiza también la inflación de los precios energéticos y comprime
los márgenes empresariales.

D
urante el tercer trimestre, los Estados Unidos han manteni-
do un buen ritmo de crecimiento. A la expansión de los ser-
vicios y la buena marcha de la construcción (pese al menor

número de viviendas iniciadas), se ha añadido en septiembre una
mayor confianza en la aceleración de la manufactura. Sin embar-
go, la lenta creación de empleo, el aumento de los precios ener-
géticos y la inseguridad creada tras los huracanes, han reducido
considerablemente la confianza de los consumidores estadouni-
denses en septiembre. El gasto en consumo personal registró ya
un fuerte descenso en agosto. El debilitamiento del consumo
podría persistir por algún tiempo, pues la política monetaria tam-
bién se ha vuelto más restrictiva. Lo más probable es que la eco-
nomía americana crezca menos en el cuarto trimestre.

LIGERA MEJORÍA DEL SENTIMIENTO ECONÓMICO

EN LA ZONA EURO

El paro se sitúa en los niveles más bajos desde

hace décadas

E
n un contexto de crecimiento económico sostenido, los
indicadores de la Inversión en Bienes de Equipo mantie-
nen una evolución tendencial expansiva. De hecho, a

pesar del lánguido crecimiento de la industria, se refuerza la
propensión al alza iniciada allá por la mitad de 2004, especial-
mente en el caso de la economía del conjunto del Estado. Esta
intensa recuperación de la inversión en bienes de equipo pare-
ce responder a la necesidad cíclica de mejora del aparato pro-
ductivo y se está viendo favorecida por los bajos tipos de inte-
rés, pero en cambio, ha contribuido de manera notable al incre-
mento de las importaciones, ya que en lo que va de año la com-
pra exterior de este tipo de bienes creció un 36%.

Estado y CAPV
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Afiliados a la Seguridad Social (Tasas interanuales, en%)

L
a aportación del saldo exterior de bienes al crecimiento del PIB
en el segundo trimestre ha mejorado tanto respecto al período
anterior como en relación a un año antes. Mientras las expor-

taciones han acelerado su crecimiento, las importaciones lo han
recortado. Las ventas al exterior crecen a una tasa interanual del
16,3% en el segundo trimestre, cuando no llegaban al 2% en los
mismos meses de 2004; el incremento medio en el primer semestre
se eleva al 15,3%, muy superior al 1,1% de hace un año. Esta tra-
yectoria sigue siendo bastante más favorable que la seguida en el
País Vasco y también en España. Por su parte, las compras exterio-
res reducen notablemente su ritmo de progresión en el segundo tri-
mestre, hasta el 3,9%, que aún supone para la primera mitad del
año un estimable aumento del 9,3%, inferior en 1,6 puntos al de
igual período de 2004. En este caso con un crecimiento inferior al
mostrado en el País Vasco, aunque algo superior a la media estatal. 

La favorable evolución del comercio exterior permite

mejorar la aportación al crecimiento del PIB

E
l dinamismo sostenido de la demanda interna a lo largo del
presente año no ha supuesto cambios apreciables en las
tendencias del sector industrial en nuestras economías,

que mantiene una trayectoria que se aproxima inexorablemente
a un perfil de crecimiento plano. Curiosamente, la utilización de
la capacidad productiva ha ido incrementándose de manera casi
imperceptible y rebasa ya el 80% para el caso de la economía
española, la cifra más alta desde finales de 2001. Igualmente,
en la CAPV se logran los números más altos de los últimos
años, con una trayectoria aún más resuelta, rozando ya casi el
86% de utilización. Como si de dos cara de una misma moneda
se tratase, al comportamiento negativo de algunas ramas pro-
ductivas (textil, cuero, calzado) se la opone la vertiente positiva
de otras como energía, química, metalurgia, maquinaria y mate-
rial eléctrico.

A
este paisaje de corte expansivo se suma también el
mayor dinamismo del mercado laboral, lo que ha permiti-
do que las tasas de paro se sitúen en los niveles más

bajos desde hace 26 años. En los últimos doce meses se verifi-
caron casi 900.000 nuevos ocupados en el caso del Estado
(5.000 en la CAPV) según la EPA/PRA. Ello ha posibilitado una
clara recuperación de la afiliación a la Seguridad Social, sobre
todo en el transcurso de  este año. Sin embargo, la mayor parte
de este crecimiento en el empleo descansa en la ocupación
temporal y/o a tiempo parcial. Por sectores, el mayor crecimien-
to de altas se viene produciendo en la Construcción y en algu-
nos servicios (a empresas, domésticos, hostelería o inmobilia-
rias). Por otro lado, el empleo femenino y los inmigrantes son los
grupos que mayor auge experimentan.

E
n lo que a la Construcción respecta, los indicadores de
Clima de este sector siguen mostrando un comportamien-
to desigual en los últimos meses. Así, mientras que en

caso de la CAPV parece consolidarse la idea de que este sector
inicia una etapa de debilitamiento momentáneo en su crecimien-
to, cediendo protagonismo a otros sectores productivos, en el
conjunto del Estado las perspectivas se presentan bastante más
optimistas. En este último caso y más en concreto, este sector
continúa con su tendencia expansiva, apoyándose en el fuerte
dinamismo que ha recobrado la licitación oficial en los últimos
meses y, además, los indicadores apuntan a una aceleración
moderada de la edificación residencial, sostenida por la aparen-
te inagotable  expansión crediticia actual.
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Coyuntura industrial guipuzcoana

E
n general, la trayectoria de los indicadores de esta encuesta es
negativa, en un período de marcada estacionalidad, pero lo ha
sido de manera más acentuada que la registrada en 2004. Sin

embargo, las previsiones mejoran de forma clara y apuntan una ten-
dencia creciente más amplia que la señalada para un año antes. 

Como consecuencia, el indicador de confianza mejora, por recorte
de su valor negativo: se sitúa en -3, aún desfavorable respecto al
positivo de un año antes. También, a tener en cuenta, la tendencia
descendente de este indicador parece detenerse y apunta cierta
estabilidad.

La recuperación de la confianza es perceptible en los tres sectores,
según destino económico de los bienes. Pero mientras en los de
equipo supone reforzar su valor positivo, en los de consumo e inter-
medios significa recortar su carácter negativo.

La mejoría del indicador de confianza se produce por efecto de la
evolución de las expectativas: clara progresión de las previsiones de
producción, que contrarrestan sobradamente la trayectoria de los
otros dos componentes. La cartera de pedidos cae hasta ser consi-
derada reducida en el 19% neto de las empresas, por tanto más debi-
litada que la de hace un año. Los stocks de productos fabricados se
mantienen invariables, a un nivel algo superior al de una año antes.

La producción se desacelera, e igual sucede con las ventas y la car-
tera de pedidos; sólo en la de pedidos exteriores con mejor perfil que
el de hace un año. Los precios de compra reducen la proporción de
empresas afectadas por sus alzas y los de venta acentúan su ten-
dencia a la baja en los meses de verano.

La tendencia del indicador de confianza tiende a

estabilizarse

Encuesta de opiniones empresariales - industria
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Indicador de confianza de la industria (1)

E
l indicador de confianza del comercio minorista se recupera, por
reducción de su valor negativo, hasta -1, para alcanzar un nivel
incluso mejor que el de hace un año. La tendencia del indicador

parece quebrar su línea descendente para estabilizarse. Las previsiones
a corto y medio plazo, relacionadas principalmente con las ventas, expe-
rimentan avance y además pasan a ser más favorables que las apunta-
das para un año antes. El comercio especializado presenta una trayec-
toria más entonada que el no especializado, este con un perfil negativo
en comparación con el seguido un año antes. El volumen de ventas
logra igualar el alcanzado hace un año, aunque todavía es inferior al
satisfactorio en el 7% neto de los comercios, bien es verdad que mejo-
rando el nivel de un año antes. Los almacenamientos muestran una cota
superior a la del pasado año. Los precios de compra aceleran sus alzas
el igual que los de venta, estos de forma más moderada.

Cartera de pedidos y stocks (Saldos)
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(1) Media aritmética de los saldos de respuestas a previsiones de producción, 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).

Julio-ago. 04 Ene.-feb. 05 Mar.-Abril. 05 Mayo.-Jun.05 Julio-ago. 05

Indicador de confianza (1) 0 0 2 -10 -3
Nivel actual

• Cartera de pedidos total -5 -13 2 -12 -19
• Stocks productos fabricados 11 11 11 12 12
• Stocks materias primas 6 13 8 6 10
Variación sobre el bimestre anterior

• Producción -24 5 23 13 -36
• Cartera pedidos interiores -13 -13 13 0 -27
• Cartera pedidos exteriores -12 -10 -1 -10 -11
• Ventas interiores -9 -4 14 10 -23
• Ventas exteriores -6 -8 9 -8 -10
• Precios de compra 49 46 17 19 9
• Precios de venta 18 17 -3 -3 -10
Tendencia prevista

• Producción 15 25 14 -7 22
• Cartera de pedidos 9 27 8 -4 16
• Ventas 16 28 9 -2 18
• Precios de venta 14 3 -4 -7 0
• Personas ocupadas -1 0 -1 -20 -9


