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La expasión estadounidense llevará a una
subida gradual de los tipos de interés.
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La apreciación del euro limita el crecimiento en la unión
monetaria europea
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L
a mejoría experimentada en la zona euro en diciembre y
enero parece haberse truncado en febrero. El encarecimien-
to del petróleo y la nueva revalorización del euro han dejado

su huella y las expectativas han empeorado. La manufactura ale-
mana parece haber evitado la recesión; pero en Italia no se ha
superado todavía. La recuperación económica ha sido más clara
en los servicios, aunque también se ha frenado en febrero. La pro-
ducción de servicios aumenta con fuerza en Francia; pero no ter-
mina de despegar en Alemania y en Italia su crecimiento se debi-
lita progresivamente. La atonía de la demanda interior en la zona
euro y las cotizaciones crecientes del petróleo y el euro han lleva-
do a rebajar las previsiones de crecimiento para este año. El cre-
cimiento del PIB en la zona euro será inferior al obtenido en 2004.

L
a producción manufacturera estadounidense creció pujante-
mente en el primer semestre de 2004 y moderó luego su
expansión. Durante los primeros meses de 2005, se ha man-

tenido en la misma tendencia de suave deceleración. 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 año; pero no se duda de que la expansión continuará a
buen ritmo en los próximos meses y el empleo sectorial sigue
mejorando. La aceleración general de la inversión en el cuarto tri-
mestre de 2004 y la marcha de los pedidos de maquinaria en lo
que va de año son también muestras de una actividad en expan-
sión. El crecimiento de la productividad ayuda a contener las ten-
siones inflacionistas, ocasionadas por el encarecimiento del petró-
leo y la debilidad del dólar; y posibilita una subida gradual de los
tipos de interés oficiales. Aunque el crecimiento del PIB en los
Estados Unidos será menor este año, se confía en terminarlo con
una tasa también satisfactoria.
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Internacional

El precio del petróleo alcanza nuevos máximos

El crecimiento de las economías del Estado y de la CAPV sigue
descansando en una demanda interna altamente importadora.

E
l comienzo de 2005 no ha supuesto cambios apreciables
en las tendencias de nuestras economías, por cuanto que
la demanda interna sigue siendo el pilar básico de su creci-

miento moderado y el sector exterior sigue actuando como obstá-
culo. Desde el lado de la oferta, la producción industrial parece
superar su irregular comportamiento del año precedente y se
coloca en una tendencia ligeramente ascendente. En este senti-
do, la utilización de la capacidad productiva alcanza 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 rápi-
da, llegando al 86% de utilización. Con todo, destaca el comporta-
miento positivo de ramas de actividad como energía, metalurgia,
maquinaria y material eléctrico.

Estado y CAPV
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E
l índice de producción industrial ha repuntado ligeramen-
te en la segunda mitad del 2004, para terminar el año con
un incremento superior al de 2003. No obstante, los datos

del índice de enero de 2005 parecen quebrar dicha tendencia,
experimentando un cierto retroceso. El indicador de confianza
ha registrado una mejoría paralela, con una tendencia que
apunta creciente para los meses iniciales del año. Sin embargo,
la trayectoria de la economía de la zona euro no invita precisa-
mente al optimismo; se han recortado de nuevo las previsiones
de crecimiento para 2005 y es lógico pensar que ello incidirá en
el aumento de la actividad industrial guipuzcoana. Será difícil
que los logros de 2005 se aparten mucho de los conseguidos el
año anterior.

La evolución de algunos indicadores aventura una cierta ralentización
del crecimiento de la actividad económica al comienzo de 2005

E
n este contexto, donde la industria ha vuelto a las tasas con-
tenidas de crecimiento y la construcción ha moderado el suyo,
el empleo ha recuperado su buen tono a finales del año 2004,

recuperando al menos la afiliación a la Seguridad Social en el
segundo semestre de ese año. Sin embargo, 2005 ha arrancado
con una ralentización en las cifras de inscripción. Pese a todo, las
previsiones apuntan a que nuestras economías mantendrán unos
ritmos similares a los del año anterior en la creación de empleo. Por
sectores, el mayor crecimiento de altas se viene produciendo en la
Construcción y algunos servicios (a empresas, hostelería o inmobi-
liarias). Este positivo comportamiento del empleo sería coherente
con el ritmo templado de crecimiento de nuestras economías, toda-
vía ligeramente superior a la media europea, y también sería reflejo
de unos niveles más altos de inversión empresarial.

E
l Índice de Confianza de los Consumidores sigue mostrando
una tendencia errática en los últimos trimestres, desde el
repunte alcanzado el año 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 petróleo y las
incertidumbres generadas en torno a la subida de los tipos de interés
se han trasladado a los indicadores de confianza de los consumido-
res, postergándolos un poco más. En el caso de la CAPV, que pre-
senta un relativo peor comportamiento de este indicador, la descon-
fianza afecta de manera muy especial a las expectativas de demanda
de bienes de consumo duradero y sólo se reduce ligeramente si se
trata de la probabilidad de compra de la primera vivienda. 

E
l crédito otorgado al Sector Privado continúa creciendo, en el
caso del Estado, a un ritmo cercano al 15% en términos rea-
les. La principal contribución a este ascenso sostenido provie-

ne de las hipotecas, sin señales de continencia en el momento pre-
sente. Como viene siendo habitual, la renta creciente de los hogares
españoles, sumada a los reducidos tipos de interés y a cierta pre-
sión demográfica, continúan acrecentando esta propensión. Sin
embargo, la evolución de este indicador en el caso de la CAPV es
de signo más moderado, que ha visto cómo desde comienzos del
año pasado se atenúan los ritmos de crecimiento para mantenerse
en torno a un 8,5%. Este suave descenso viene producido, en apa-
riencia, más por una caída del crédito familiar (los precios impara-
bles de la vivienda en la CAPV están ya muy por encima de las
nubes) que por el dedicado a actividades productivas.

Tasas interanuales, %
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Coyuntura comercial guipuzcoana

L
a mejora de la actividad comercial minorista en los últimos
meses del año es relativa e insuficiente para asentar la con-
fianza de los empresarios. Los diferentes indicadores mues-

tran una evolución dispar, en sentido positivo o negativo, en com-
paración con la seguida a finales de 2003. De forma parecida las
previsiones no consiguen mejorar de manera clara las esperadas
para un año antes. 

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 alimentación,
equipamiento de la persona y equipamiento del hogar parecen
lograr, en mayor o menor medida, estabilizar su tendencia, mien-
tras otros bienes de consumo acentúan su desfavorable perfil. En
relación con un año, antes la situación sólo en alimentación es
algo menos negativa. 

Se amplía la proporción de comercios que supera el volumen de
ventas de un año antes, incluso rebasando el porcentaje registrado a
finales de 2003. Pero, sin embargo, las ventas aunque acercándose
algo al nivel normal, persisten a nivel reducido en el 8% neto de los
comercios, por debajo del valor positivo de hace un año. Los alma-
cenamientos disminuyen, situándose 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 más mode-
rado que un año antes. Las previsiones apuntan un nuevo recrudeci-
miento de las tensiones alcistas de los precios de venta.

La confianza de los empresarios del comercio minorista no logra asentarse

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).

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20
%

Alimentación
Equipamento persona
Equipamento hogar
Otros bienes consumo

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
-20

-15

-10

-5

0

5

10

15
%

Media 1990-2004
Minorista especializado
Minorista no especializado
Total minorista

Indicador de Confianza del Comercio Minorista Especializado
(Tendencia)

L
a creación de empleo en 2004 ha sido limitada, pero ha segui-
do una tendencia suavemente ascendente en la segunda
mitad del año. La mejoría de la actividad económica se ha

dejado notar, tanto en la evolución del nivel de ocupación como de
paro. El número 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 perí-
odo. Empero, en los dos meses primeros de 2005 la situación pare-
ce cambiar: el incremento de los afiliados se reduce y la tasa de dis-
minución del paro se recorta. La evolución de ambos indicadores
puede ser un reflejo del perfil de la actividad en dicho período, pero
habrá que esperar a ver los resultados de los próximos meses, sobre
todo cara a evaluar las previsiones para después del verano.

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

(Tasa de variación interanual)

Indicador de Confianza del Comercio Minorista
(Tendencia)
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Parados registrados

Nov.-Dicbr.03 Mayo-Jun. 04 Julio-Ago. 04 Sept.-oct. 04 Nov.-Dicbr.04

Indicador de confianza (*) 1 -3 -3 2 -7
Nivel actual

• Ventas 9 -22 -18 -9 -8
• Almacenamientos 5 -9 1 6 3
Variación sobre un antes

• Ventas 20 2 21 7 25
Variación 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 3 9 22 -9
• Precios de venta (1) 26 13 17 20 40
• Nº de personas que trabajan (1) -12 -4 5 6 -9
• Situación general establecimiento (2) 18 7 11 10 2


