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La expasion estadounidense llevara a una
subida gradual de los tipos de interes.

Crecimiento del Producto Interior Bruto
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La apreciacion del euro limita el crecimiento en la union
monetaria europea

Evolucion de los Precios al Consumo
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I [hternacional

El precio del petroleo alcanza nuevos maximos

I stado y CAPV

C YUNTURA

mente en el primer semestre de 2004 y moder6 luego su

expansion. Durante los primeros meses de 2005, se ha man-
tenido en la misma tendencia de suave deceleracién. El empeora-
miento de las expectativas y el temor a las consecuencias del
ajuste fiscal llevaron al estancamiento del consumo en enero. La
confianza de los empresarios de los servicios es ahora menor que
a fin de afo; pero no se duda de que la expansion continuara a
buen ritmo en los proximos meses y el empleo sectorial sigue
mejorando. La aceleracion general de la inversion en el cuarto tri-
mestre de 2004 y la marcha de los pedidos de maquinaria en lo
gue va de afio son también muestras de una actividad en expan-
sion. El crecimiento de la productividad ayuda a contener las ten-
siones inflacionistas, ocasionadas por el encarecimiento del petro6-
leo y la debilidad del dolar; y posibilita una subida gradual de los
tipos de interés oficiales. Aunque el crecimiento del PIB en los
Estados Unidos sera menor este afio, se confia en terminarlo con
una tasa también satisfactoria.

I a produccién manufacturera estadounidense crecié pujante-
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enero parece haberse truncado en febrero. El encarecimien-

to del petréleo y la nueva revalorizacion del euro han dejado
su huella y las expectativas han empeorado. La manufactura ale-
mana parece haber evitado la recesion; pero en ltalia no se ha
superado todavia. La recuperacion econémica ha sido mas clara
en los servicios, aunque también se ha frenado en febrero. La pro-
duccion de servicios aumenta con fuerza en Francia; pero no ter-
mina de despegar en Alemania y en lItalia su crecimiento se debi-
lita progresivamente. La atonia de la demanda interior en la zona
euro y las cotizaciones crecientes del petréleo y el euro han lleva-
do a rebajar las previsiones de crecimiento para este afio. El cre-
cimiento del PIB en la zona euro serd inferior al obtenido en 2004.

I a mejoria experimentada en la zona euro en diciembre y

Utilizacion de la Capacidad en la Industria Manufacturera
(en porcentaje de la capacidad instalada)
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El crecimiento de las economias del Estado y de la CAPV sigue
descansando en una demanda interna altamente importadora.

en las tendencias de nuestras economias, por cuanto que

la demanda interna sigue siendo el pilar basico de su creci-
miento moderado y el sector exterior sigue actuando como obsta-
culo. Desde el lado de la oferta, la produccion industrial parece
superar su irregular comportamiento del afio precedente y se
coloca en una tendencia ligeramente ascendente. En este senti-
do, la utilizacion de la capacidad productiva alcanza ya el 80%
para el caso de la economia espafiola, la cifra mas alta desde
finales de 2001. Igualmente, en la CAPV se logran los nimeros
mas altos de los Ultimos afios, con una trayectoria ain mas rapi-
da, llegando al 86% de utilizacion. Con todo, destaca el comporta-
miento positivo de ramas de actividad como energia, metalurgia,
magquinaria y material eléctrico.

E | comienzo de 2005 no ha supuesto cambios apreciables

Utilizacion de la Capacidad Productiva
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n este contexto, donde la industria ha vuelto a las tasas con- Afiliados a la Seguridad Social (.91-
E tenidas de crecimiento y la construccion ha moderado el suyo, Tasas de variacion interanual, en % Q
el empleo ha recuperado su buen tono a finales del afio 2004, 40 T Q.
recuperando al menos la afiliacion a la Seguridad Social en el 35 — Eff??f’ o
segundo semestre de ese afio. Sin embargo, 2005 ha arrancado <
con una ralentizacion en las cifras de inscripcion. Pese a todo, las 30 O
previsiones apuntan a que nuestras economias mantendran unos
ritmos similares a los del afio anterior en la creacién de empleo. Por 25 . >
sectores, el mayor crecimiento de altas se viene produciendo en la 2.0 b /T U
Construccién y algunos servicios (a empresas, hosteleria o inmobi- \/ \//\\ /"\ /\\ <
liarias). Este positivo comportamiento del empleo seria coherente 15 N A Y4

con el ritmo templado de crecimiento de nuestras economias, toda-
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de unos niveles mas altos de inversion empresarial.

Indice de Confianza de los Consumidores

una tendencia erratica en los altimos trimestres, desde el Nivel

repunte alcanzado el afio 2003. Y es que mientras que los indi-
cadores de confianza no terminan de repuntar, los indicadores de
consumo de los hogares muestran un crecimiento sostenido, por
encima del observado en la renta familiar. Parece que los efectos per-
judiciales del encarecimiento sostenido del precio del petréleo y las
incertidumbres generadas en torno a la subida de los tipos de interés -10
se han trasladado a los indicadores de confianza de los consumido- 12 \
res, postergandolos un poco mas. En el caso de la CAPV, que pre- 14
senta un relativo peor comportamiento de este indicador, la descon- -16
fianza afecta de manera muy especial a las expectativas de demanda 18

. . . . -20
de bienes de consumo duradero y sélo se reducg _Ilgeramente si se
trata de la probab|l|dad de compra dela primera vivienda. ]

EI indice de Confianza de los Consumidores sigue mostrando
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caso del Estado, a un ritmo cercano al 15% en términos rea- Credito Otorgado al Secto ado

les. La principal contribucién a este ascenso sostenido provie- 16 195as interanuales, %
ne de las hipotecas, sin sefiales de continencia en el momento pre-
sente. Como viene siendo habitual, la renta creciente de los hogares
espafioles, sumada a los reducidos tipos de interés y a cierta pre- 12
sion demogréfica, contintan acrecentando esta propension. Sin
embargo, la evolucién de este indicador en el caso de la CAPV es 10 “N
de signo mas moderado, que ha visto como desde comienzos del e /\V/ N ——
afio pasado se atendan los ritmos de crecimiento para mantenerse /\ —.

en torno a un 8,5%. Este suave descenso viene producido, en apa- 6 oyl

EI crédito otorgado al Sector Privado continlia creciendo, en el

14

riencia, mas por una caida del crédito familiar (los precios impara- -

L . | | |
4 4
bles de la vivienda en la CAPV estan ya muy por encima de las m

nubes) que por el dedicado a actividades productivas.

Gipuzkoa I

La evolucion de algunos indicadores aventura una cierta ralentizacion
del crecimiento de la actividad econdémica al comienzo de 2005

Indice de Produccién industrial de Gipuzkoa
(Tasa de variacién interanual)
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te en la segunda mitad del 2004, para terminar el afio con

un incremento superior al de 2003. No obstante, los datos
del indice de enero de 2005 parecen quebrar dicha tendencia,
experimentando un cierto retroceso. El indicador de confianza
ha registrado una mejoria paralela, con una tendencia que
apunta creciente para los meses iniciales del afio. Sin embargo,
la trayectoria de la economia de la zona euro no invita precisa-
mente al optimismo; se han recortado de nuevo las previsiones
de crecimiento para 2005 y es légico pensar que ello incidira en
el aumento de la actividad industrial guipuzcoana. Sera dificil
gue los logros de 2005 se aparten mucho de los conseguidos el
afio anterior.

E | indice de produccion industrial ha repuntado ligeramen-
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Gipuzkoa

I Coyuntura comercial guipuzcoana

C YUNTURA

Afiliados a la S.S. y Parados Registrados en Gipuzkoa

do una tendencia suavemente ascendente en la segunda

mitad del afio. La mejoria de la actividad econémica se ha
dejado notar, tanto en la evolucién del nivel de ocupacién como de
paro. El nimero de afiliados a la Seguridad Social ha registrado un
mayor crecimiento en la segunda parte de 2004, y, por el contrario, el
paro registrado ha acelerado su tasa de descenso en el mismo peri-
odo. Empero, en los dos meses primeros de 2005 la situacion pare-
ce cambiar: el incremento de los afiliados se reduce y la tasa de dis-
minucién del paro se recorta. La evolucion de ambos indicadores
puede ser un reflejo del perfil de la actividad en dicho periodo, pero
habréa que esperar a ver los resultados de los préximos meses, sobre
todo cara a evaluar las previsiones para después del verano.

I a creacion de empleo en 2004 ha sido limitada, pero ha segui-
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La confianza de los empresarios del comercio minorista no logra asentarse

meses del afio es relativa e insuficiente para asentar la con-

fianza de los empresarios. Los diferentes indicadores mues-
tran una evolucion dispar, en sentido positivo o negativo, en com-
paracion con la seguida a finales de 2003. De forma parecida las
previsiones no consiguen mejorar de manera clara las esperadas
para un afo antes.

I a mejora de la actividad comercial minorista en los Gltimos

El indicador de confianza empeora, para volver a la zona negativa, -7,
y situarse por debajo del valor positivo registrado en 2003. No obstan-
te, la tendencia de este indicador es a estabilizarse, o por lo menos a
moderar su retroceso. Trayectoria que se produce con mayor intensi-
dad en el comercio especializado que en el no especializado

En el comercio no especializado los sectores de alimentacion,
equipamiento de la persona y equipamiento del hogar parecen
lograr, en mayor o menor medida, estabilizar su tendencia, mien-
tras otros bienes de consumo acenttan su desfavorable perfil. En
relacion con un afio, antes la situacion sé6lo en alimentacion es
algo menos negativa.

Se amplia la proporcion de comercios que supera el volumen de
ventas de un afo antes, incluso rebasando el porcentaje registrado a
finales de 2003. Pero, sin embargo, las ventas aunque acercandose
algo al nivel normal, persisten a nivel reducido en el 8% neto de los
comercios, por debajo del valor positivo de hace un afio. Los alma-
cenamientos disminuyen, situdndose por debajo del nivel registrado
en 2003. Se refuerza el repunte de las alzas de los precios de com-
pra y especialmente de los de ventas, estos con repunte mas mode-
rado que un afio antes. Las previsiones apuntan un nuevo recrudeci-
miento de las tensiones alcistas de los precios de venta.

Encuesta de opiniones empresariales - Comercio Minorista
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Indicador de Confianza del Comercio Minorista
(Tendencia)
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Indicador de Confianza del Comercio Minorista Especializado
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Equipamento hogar

Indicador de confianza (*)

Nivel actual

 Ventas 9 -22 -18 -9 -8
» Almacenamientos ® -9 1 6 &
Variacion sobre un antes

* Ventas 20 2 21 7 25
Variacion sobre el bimestre anterior

* Ventas 55 6 10 13 55
* Precios de compra 25) 28 24 20 28
* Precios de venta 29 27 10 15 28
Tendencia prevista

» Pedidos a proveedores (1) -8 2 0 12 -7
* Ventas (1) -1 8 9 22 -9
* Precios de venta (1) 26 13 17 20 40
* N° de personas que trabajan (1) -12 -4 ) 6 -9
» Situacion general establecimiento (2) 18 7 11 10 2




