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Resumen ejecutivo

El crecimiento se consolida

Los ultimos datos de crecimiento muestran una consolidacién de la recuperacién econémica en
Gipuzkoa; el PIB crece durante el primer trimestre un +0,5% tr/tr, +1,8% en tasa inter-trimestral
anualizada. Aunque este resultado supone cierta ralentizacion respecto al sorprendente +0,9%tr/tr
del Ultimo trimestre del afio pasado, son ya ocho trimestres consecutivos de crecimiento.

Segun datos para el conjunto de Euskadi, tras largos afios en los que la actividad econémica se
sustentaba de forma casi exclusiva en el sector exterior, desde principios del afio pasado es la
demanda interna la que impulsa el crecimiento, en este primer trimestre concretamente el
consumo, tanto el de los hogares como especialmente el de las AAPP. La inversién, que también
muestra una incipiente tendencia recuperacion, registra durante el primer trimestre de este afio una
correccién a la baja que no afecta, sin embargo, a los bienes de equipo.

Si atendemos a los componentes de oferta, es el sector servicios el principal impulsor de la
recuperacién. De forma sostenida desde el Ultimo trimestre de 2013 comercio, hosteleria y
transporte por un lado y los denominados otros servicios por otro, y de forma mas erratica los
servicios de las AAPP, educacion, sanidad y servicios sociales, que crecen de forma significativa
durante el primer trimestre. El sector industrial, cuya contribucién al crecimiento fue también
positiva en 2014 (aungue de menor intensidad), muestra durante el primer trimestre de este afio
cierta correccion a la baja como resultado de la evoluciéon de las ramas no manufactureras. El sector
de la construccién, aungque mostraba durante el segundo semestre de 2014 cierta reactivacion,
vuelve a retroceder durante el primer trimestre de 2015, si bien muestra la primera tasa interanual
positiva tras siete afos consecutivos en negativo.

A pesar de que la industria muestra en el conjunto de Euskadi una pequefia correcciéon a la baja
durante el primer trimestre, conocido el dato de abril, el indice de Produccién Industrial de
Gipuzkoa recupera impulso y acumula durante el primer cuatrimestre un crecimiento del +1,4%
respecto al mismo periodo del aflo pasado. Son muchas las ramas que acumulan crecimiento pero
destacan por su contribucion positiva, la maquinaria y equipo, la fabricacién de material electrénico
y optico y la fabricacion de mueble y otras manufactureras. Por el contrario es la fabricacion de
material de transporta la rama que mas crecimiento resta, ya que acumula durante el primer
cuatrimestre una disminuciéon del -19,2% respecto al aflo pasado.

De forma parecida, aunque el comienzo de afio no ha sido bueno para las exportaciones de
mercancias de nuestro territorio (en enero y febrero se registraban tasas interanuales negativas), el
mes de marzo arroja un muy buen resultado que compensa los resultados de los meses
precedentes y sitUa el crecimiento acumulado para el primer trimestre en el +4,6% respecto al afio
pasado. Sin embargo, este crecimiento es inferior al que muestran las importaciones tras haber
registrado tasas interanuales positivas para cada uno de los tres primeros meses del afo, +74,3
millones las exportaciones frente a +98,4 millones las importaciones, por lo que el saldo comercial
disminuye en -24,1 millones respecto al afio pasado y la tasa de cobertura pierde -15 puntos hasta
el 193%.

Con todo, en este contexto de consolidacién de la recuperaciéon de la actividad, también la
recuperacion del mercado laboral se consolida progresivamente. 2014 fue ya un afo de creacion
neta de empleo en Gipuzkoa y durante este afio 2015 dicha tendencia no sélo se mantiene sino
gue se acelera. Se crea empleo por cuenta ajena principalmente en el sector servicios, si bien desde
el segundo trimestre parece que también el sector industrial comienza a hacerlo.

En este proceso de recuperaciéon estan concurriendo algunos factores que estan produciendo una
serie de cambios positivos en el entorno econémico y que aunque transitorios van a permanecer
durante este ano y van a impulsar nuestro crecimiento a lo largo de 2015, situdndonos ante uno de
los mejores entornos de la Ultima década.

e La inesperada pero intensa caida del precio del petroleo, que aunque muestra desde
mediados de febrero un moderado repunte, supone una reduccién de costes para las
empresas e impulsa la demanda, a la vez que arrastra el precio del resto de materias
primas.
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e La depreciacion del euro frente al ddlar, esta elevando las exportaciones y la aportaciéon del

sector exterior al PIB, tanto de Espafia como de Europa, aunque la demanda mundial
apenas esta creciendo por el menor impulso de los paises emergentes

e La influencia de estos dos factores, menor coste energético (influencia a la baja) e
importaciones “caras” (influencia al alza), mantiene a raya la inflacién y permite una
ganancia adicional de competitividad en Europa.

e La actuaciéon del BCE mediante la compra directa de bonos publicos induce unos tipos de
interés y una prima de riesgo en minimos (a pesar del repunte de los Ultimos dos meses),
que debe incentivar un mayor crédito, la toma de riesgos y la inversién. En este sentido, la
Utilizacion de la Capacidad Productiva de la Zona Euro supera niveles del 80%, valor
considerado critico para el inicio de la inversion.

Hay que tener en cuenta que un elevado porcentaje de la produccion industrial de Gipuzkoa se
destina a exportaciones de bienes de inversion o intermedios metalicos y medios de transporte, de
los que en conjunto casi el 60% se venden en la UE. Por ello, una reactivacién de la inversion en
Europa tiene una especial incidencia en nuestra industria.

En este sentido, cabe sefalar también que los Ultimos datos muestran una tendencia hacia un
mayor crecimiento en los paises avanzados, incluso mayor de lo esperado en algunos casos como
Europa y especialmente Espafa (que esta creciendo a tasas del 3,5%), y que se consolida en tasas
estables en el caso de los EEUU, donde la crisis va dando paso a un proceso de consolidacion de la
recuperaciéon econémica, gue no estd aun completamente afianzada (menor crecimiento de los
esperado durante el primer trimestre). Asi, las diversas proyecciones para 2015 sefialan hacia un
mayor avance en el drea mas préxima, conocida y rentable para Gipuzkoa, como son Espafa,
Europa y Norteamérica.

Los resultados que arroja la Ultima encuesta de coyuntura de ADEGI son congruentes con esta
situacion. La confianza empresarial, que ya a finales del afio pasado alcanzaba niveles pre-crisis, se
mantiene en maximos durante estos primeros meses de 2015, con cerca de un 54% de empresas
que consideran que la situacién del mercado es de reactivacion y con un 66% que esperan que lo
sera en los préximos meses, si bien el entorno continla siendo inestable.

Las ventas, aunque pierden algo de impulso, contintian al alza, los pedidos muestran algo mas de
dinamismo y la utilizacién de la capacidad productiva alcanza el 82,5%. En este contexto, las
empresas afrontan 2015 con un contenido optimismo y una mejora de sus previsiones de
contratacién que apuntan a la creacién de unos 7.000 empleos en el conjunto del afo.

Ahora bien, cada vez son mayores las incertidumbres derivadas de la geopolitica o de la evolucion
de los diferentes mercados internacionales fruto de la globalizacion. Es por ello que el contenido
optimismo de 2015 debe ir acompafado de un sano escepticismo fruto de las importantes
incognitas respecto de la consistencia y sostenibilidad del crecimiento mas alld de 2015 y de los
desequilibrios que aun seguimos arrastrando y donde no se observan intervenciones relevantes
(elevado déficit y deuda publica, ausencia de politicas activas de empleo para cualificar el elevado
desempleo, una politica coherente de reindustrializacion y energética).
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Situacion del mercado

La confianza empresarial se mantiene en maximos: el 53,5% de las empresas
consideran que el mercado se encuentra en expansion, un avance de +12 puntos
respecto a enero.

De cara a los proximos meses se mantiene el optimismo, el 66% de las empresas
esperan reactivacion y disminuye hasta el 9% el ndmero de las que esperan
recesion.

que el mercado se encuentra en % de respuestas

reactivacion, lo que supone un avance 70

de +12 puntos respecto a enero y +20
puntos respecto al afo pasado. Este
resultado es el mas alto de toda la &g
serie historica, sdlo comparable con los
niveles que se alcanzaban en los afos 40
previos a la crisis.
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Sin embargo, el nimero de empresas
gque consideran que el mercado se
encuentra en  recesion  repunta 10

minimamente respecto a enero, +0,5 @ Reactivacion Normal — essssRecesion
puntos hasta situarse ligeramente por B T I g
debajo del 14,5%. A pesar de ello, si R AR RN RS i s
comparamos con abril del afio pasado
el nimero de empresas que sefialan Evolucion de la percepcion de la situacion del mercado: Saldo
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esta opcion pierde -11 puntos, de tal Reactivacion — Recesion
forma que soélo para enero de este aflo & 1
y abril de 2007 encontramos un 39
resultado mejor. 27,4
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Asi, en el saldo entre las respuestas de
reactivacion frente a las de recesién, se
produce un avance de +12 puntos g
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Evolucion de la percepcion de la situacion del mercado:

toda la serie histérica, por encima
incluso de los registros tanto de 2006
como de 2007.

Saldo Reactivacion + Normal — Recesion

75 100
A pesar de que la mejora del mercado 70 EEUU Zona Euro Espaia Gipuzkoa (eje der.) | 80
no ha sido tan notable como prevelan 0
en enero, las empresas mantienen el 4 s
optimismo para los proximos meses; el s 2
numero de las que creen que el o 0
mercado se mantendrd en recesidn 4 20
disminuyen hasta el 9%, por un 66% 4 40
de las empresas que esperan una s 0
reactivacion. 30 80
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entre respuestas de reactivacion frente WSO TOROOITF AT HAFS

L. . <
a las de recesion IIegarla a los 57 Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI para Gipuzkoa,

puntos, lo que supondria en ambos jygicardor PMI para el resto
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casos superar ampliamente todos los registros histéricos.

En relacién a las previsiones que las empresas realizaron en enero, cabe destacar que fueron
bastante acertadas en relacién a la opcion de reactivacién pero demasiado optimistas en cuanto a
la opcién de recesion.

Segun el indice PMI, la confianza industrial en la Zona Euro se sitta en abril en 52 puntos, dos
puntos por encima de la linea divisoria entre la recesion y la expansiéon. Aungue en abril se produce
una pequefia correccion a la baja en relacién al mes anterior, se observa a lo largo de los ultimos
meses un evolucidon en general creciente que contrasta con la fuerte evolucién bajista que se
producia desde principios del afo pasado y hasta el mes de noviembre. Se sitla por encima de los
50 puntos la confianza industrial en Alemania, 52,1 puntos, Italia, 53,8 puntos y Espafa, 54,2
puntos, pero en Francia muestra cierta estabilizacion en el entorno de los 48 puntos desde el mes
de mayo del ano pasado. Por lo que afecta a EEUU muestra a lo largo de los Ultimos meses una
evolucién bajista hasta los 51,5 puntos, en zona de expansion pero lejos de los 58,1 puntos que
alcanzaba en agosto del afio pasado.

Ventas: Mercado interior y exterior

Continua la evolucion creciente de las ventas aunque a menor ritmo: la facturacion
media crece un +2,3% respecto al trimestre anterior.

La facturacién media aumenta entre v I
enero y marzo un +2,3% respecto al RIS

. . O Porcentaje de respuestas
trimestre anterior, lo que si bien

supone una moderada ralentizacion 60
respecto al Ultimo trimestre del afio
pasado, constata la consolidaciéon de la 50
recuperaciéon. Aumenta un +2,6% la
facturacion en la industria, un +0,6% 40
en la construcciéon y un +4,0% en los
servicios. 30

El mercado interior ralentiza su ritmo
de crecimiento desde el +2,7% del 20
ultimo trimestre del aflo pasado hasta
el +1,4% del primer trimestre de este. 10

Esta moderacion se produce Superior Igual Inferior
fundamentalmente en el sector 0

industrial, mientras que el sector A S S g
servicios y la construccion muestran c T o ey s e e e v e e v
cierta aceleracion. Crecimiento de las ventas segin mercados

. . Total, interior y exterior (%
También el mercado exterior presenta . L)

un menor ritmo de crecimiento que el

. . TOTAL Mercado interior Exportacion
trimestre anterior, desde el +5,4% 12.0 P
hasta un +4,1%. ENE-12  mAbr-12 Sep-12
WENE-13 Abr-13 WSep-13

A pesar de gue en términos globales se 9,0
produce una evolucién positiva de la

facturacion, podemos hablar de un 60
aumento de las diferencias entre unas ' 43 30
empresas y otras.

WENE-14 WAbr-14 WSep-14
WENE-15 BAbr-15

5,4
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4, 1
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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El nimero de empresa que sefalan

haber tenido ventas superiores gana

+4,5 puntos respecto a enero hasta 0.0 l

situarse en el 43%, +6 puntos por

encima del nivel que alcanzaba un afo -3,0

atrds. Nuevamente este es el mejor

resultado desde el méaximo del 74% 60

que se alcanzaba en enero de 2008.

Sin embargo, este avance se produce
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en paralelo un aumento del nimero de empresas para las que la facturacion ha disminuido. Asi, el
numero de empresas que sefalan haber tenido unas ventas inferiores a las del trimestre anterior

gana +2,5 puntos hasta situarse cerca del 20%, apenas -0,5 puntos por debajo del nivel que
alcanzaba un afio atras.

Los puntos que ganan las opciones extremas, 7 puntos en total, los pierde la opcion de
mantenimiento de las ventas, que es la sefialada por algo mas del 37% de las empresas.

Con todo, el saldo entre el porcentaje de empresas que aumentaron y disminuyeron su facturacion
mejora en +2 puntos hasta situarse cerca de los 23,5 puntos, y como viene sucediendo desde abril
del afio pasado, estos indicadores alcanzan niveles sélo superados por los que se registraban con
anterioridad al inicio de la crisis y hasta el Ultimo trimestre de 2007.

Otro dato a destacar es la diferencia en la evolucién de las ventas en funcion del tamano de las
empresas, especialmente en lo que respecta al mercado interior. Son en general las empresas de
menos de 40 trabajadores las que presentan una peor evolucion de la facturacion, con un minimo
crecimiento consecuencia de la disminucion de la facturaciéon en el mercado interior. Especialmente
negativa ha sido la evolucion de la facturacién de las microempresas durante el primer trimestre,
con una disminucion de las ventas tanto en el mercado interior como en el mercado exterior.

El mercado interior pierde empuje; repunta el nUmero de empresas que sefalan una
evolucion a la baja de sus ventas interiores, aunque el 56% de estas consideran que la
situacion del mercado es de normalidad o de reactivacion.

El nimero de empresas que sefialan . —
una disminucion de las ventas en el Facturacion en el mercado interior
mercado interior suma +7 puntos Porcentaje de respuestas

respecto a enero y se sitla de esta 60
forma préacticamente en el 23%, +2
puntos por encima del nivel que 50
alcanzaba el afio pasado.

Este pobre resultado, hay que
contextualizarlo, ya que durante el
ultimo trimestre del ano pasado el 0
mercado interior mostraba un
importante y generalizado avance 20
que parece haber sufrido una

correccion a la baja durante el 10

primer trimestre de este afo. En e Superior Igual === Inferior

este sentido cambe destacar que N S T A e Se SR S
cerca del 56% de las empresas que & T ¢

seflalan una disminucién de su F - i g .
facturaciéon en el mercado interior acturacion €n €l mercado exterior
- . i ! Porcentaje de respuestas

sefalan al mismo tiempo que la
situacion  del mercado es de 60
normalidad o de reactivacion.

Por su parte, el nUmero de empresas 50
que sefalan un aumento de la 0
facturacion interior pierde -1,5
puntos hasta situarse en el 34,0%. “
No obstante, este resultado no sélo

supera en +3 puntos el que se
alcanzaba un afo atrds, sino que
solo es superado por el de enero de "
este afio en toda la serie historica.
. —C i — | o nferi
El saldo entre el porcentaje de 0 Hpenor gua nrerior
empresas que aumentaron y
disminuyeron sus ventas interiores
pierde -8 puntos hasta situarse en  ruente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.
11 puntos. A pesar de |la

disminucion, sélo el resultado de enero mejora este resultado en toda la serie histérica que

NI O I I I AP IR
R AR S S T R
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comienza en abril de 2008 y con excepcion de abril de 2011, sélo desde abril del afo pasado

registra valores positivos.

También el mercado exterior ralentiza su ritmo de crecimiento en un contexto en el que se
acentuan las diferencias entre unas empresas y otras: disminuye el nimero de empresas
para las que aumenta la facturacién exterior pero se dispara su incremento medio,
mientras que aumenta moderadamente el nimero de empresas para las que disminuye la
facturacion con un notable aumento de la disminucién media.

Entre las empresas exportadoras el numero de las que sefialan un aumento de las ventas exteriores
pierde -7,5 puntos hasta situarse en el 33,5%,-7,5 puntos por debajo también del nivel que
alcanzaba un afno atras. Por su parte el nimero de empresas que sefialan una disminucién de las
ventas exteriores suma +1,5 puntos hasta el 14,5%. Este porcentaje es -4 puntos inferior al que se
registraba un afo atras y se sitla entre los mas bajos desde septiembre de 2011, sélo mejorado por
el resultado de enero. El nimero de empresas que sefalan un mantenimiento de sus ventas
exteriores gana +6 puntos respecto a enero y se sitla en el 52%, +11,5 puntos por encima del
nivel que alcanzaba un afno atras.

Entre las empresas exportadoras, tan sélo el 3,5% de ellas ha visto reducirse al mismo tiempo sus
ventas en el mercado interior y en el mercado exterior, apenas +0,5 puntos mas de lo que sucedia
en enero.

Con todo, el saldo entre el porcentaje de empresas que aumentaron y disminuyeron sus
exportaciones pierde -9 puntos respecto a enero y se sitla en 19 puntos, -3 puntos por debajo del
nivel del afo pasado.

Cabe destacar que el porcentaje medio de crecimiento para las empresas con aumentos de
facturacion es significativamente mayor que el que se registraba en enero, pero al mismo tiempo
aumenta de forma significativa también el porcentaje medio de disminucién para las que
disminuye, dicho de otra forma, se acelera el ritmo de crecimiento para las que aumenta pero
también el ritmo de disminucién para las que disminuye.

Cartera de pedidos

Se acelera moderadamente el ritmo de crecimiento de los pedidos; La cartera de pedidos
avanza un +3,6% respecto al trimestre anterior. El 67% de las empresas sefalan tener un
nivel de cartera normal o alto.

El numero de empresas que e O s

alto gana +5 puntos respecto a

enero y se sitla por encima del 80
23%. Este resultado supera en
+6,5 puntos el que se alcanzaba un
ano atrds y es el nivel mas alto
registrado desde abril de 2008,

29% entonces.

60

e A{Q) e NOrmal e Débil

40
Por el contario, el numero de
empresas que sefalan tener un
nivel de pedidos débil pierde -3 20
puntos hasta situarse en el 33,5%,
-13,5% puntos por debajo del nivel
del afio pasado. 0

N N N > > &

El nimero de empresa que sefialan @&'\ @"\ @e?}\ @éﬂ@&%@@l&o p‘\{b%&'\%@@\ ‘p*'\ rer'\ é«'\@ v‘@"@
tener un nivel de pedidos normal
pierde -2 puntos respecto a enero y Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
es la opcién sefalada por el 43,5%
de las empresas. En relacion al afio pasado el nUmero de empresas que sefialan esta opcién gana
+7 puntos.

El saldo entre el nivel de pedidos alto + normal — débil gana +6 puntos respecto a enero y se sitla
en los 33,5 puntos, el mejor resultado desde abril de 2007 cuando rozaba los 58 puntos.
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En paralelo a estos resultados el

nGmero de empresas que sefalan Evolucion del saldo de respuestas
un aumento de su nivel de pedidos Alto + normal - debil
avanza +8,5 puntos respecto a = 60 5148

enero y se sitla asi en el 40%. Por

el contario disminuye tanto el 4032 333
numero de las que han mantenido o,o .

su nivel de pedidos como de  %° 6357 I
aquellas para las que ha disminuido, .

. »380 -38,7
De esta forma, se acelera el ritmo

de crecimiento de la cartera de  -60
pedidos que alcanza durante el

1 1 o] -
primer trimestre e! +3,6% respecto 80 EXXE T XY g T I P P P LI ICyoRe
al trimestre anterior. Aumenta un NS m,é?@ (,&e A A A R AR A

[o] i | o)
+3,9% en la industria, un +3,3% en Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

-, A
Saldo de respuestas: elevado - débil

La idea de que se estan ampliando
las diferencias entre las empresas
gue estan bien y las que estan mal 15
se ve reflejada también con lo que
ocurre con el nivel de pedidos; ya
que para casi el 80% de las 03
empresas que  sefalan  una 00
disminucion del nivel de pedidos
esta se produce en paralelo a una
disminuciéon de las ventas. Por el -1,0
contrario, entre aquellas que
sefialan un aumento de la cartera
de pedidos, menos del 4% sefalan 20
una disminucién de las ventas
durante el primer trimestre.

I19 28,8 IIIIIAIS‘|
-33

»58 6

pierden -6 puntos y -2,5 puntos
respectivamente, hasta situarse en I
el 46,5% y en el 13,5% del total de =~ ™*°

empresas. o

2,0

1,0

0,5

-1,5 e Gipuzkoa
e Alemania e Espafia

e— FEUU

2,5

Abr-08
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Abr-09
Sep-09'
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Abril-10
Sep-10!
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Abr-11
Sep-11
DIC-11
Abr-12
Sep-12
DIC-12
Abr-13
Sep-13
DIC-13
Abr-14
Sep-14
DIC-14
Abr-15

En este sentido, cabe destacar

también, que son aquellas empresas  Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI para Gipuzkoa,

de menor tamafo para las que el Comision Europea , Census Bureau e INE

nivel de pedidos menos aumenta,

en especial las microempresas, para las que disminuye. De la misma forma, son las empresas
exportadoras las que mejor evolucion de la cartera de pedidos muestran.

Utilizacion de la capacidad productiva

La utilizacion de la capacidad productiva avanza +1 punto hasta el 82,5%; alcanza asi el
mismo nivel de septiembre de 2008.

El grado de utilizacion de la capacidad productiva, UCP, se sitGa en abril en el 82,5%, +1 punto por
encima del nivel de enero y +4 puntos por encima del nivel del afio pasado. Este es el mejor
resultado desde que en septiembre de 2008 se alcanzase ese mismo porcentaje.

El nimero de empresas que sefialan tener un nivel de UCP superior aumenta respecto a enero en
+6 puntos y roza asi el 31%. Son empresas que tienen un tamafio medio de 71 trabajadores y un
UCP media cercana al 84%.

Por el contario, el nimero de empresas que dicen haber mantenido su nivel de UCP pierde -6
puntos hasta situarse en el 55%, +6 puntos por encima del nivel del aflo pasado.
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El nimero de empresas que sefialan

tener una UCP inferior a la del Utilizacion de la Capacidad Productiva
24,1
75,9

: . . Porcentaje de empresas. Evolucion
trimestre anterior se mantiene en el

nivel de enero, esto es el 14%. 100%
26,9
S0 36,3
73,1
69,1 637

Con todo, el 24% de las empresas

sefalan tener una UCP inferior al

70% (25% en enero), con una UCP 75%
media del 48%. El tamano medio de
estas empresas es de 34
trabajadores. Por su parte, el 76%
tienen una UCP del 70% o superior,
con una media del 86,5% (86% en
enero) y un tamafio medio de 95
trabajadores. 25%

50%

En linea con estos resultados, la UCP
media de las empresas con menos de

40 trabajadores se sitla en el 76%, 0%
en el 79,5% para las empresas entre ENE-14  Abr-14  Sep-14  ENE-15  Abr-15
40 y 149 trabajadores y en 85% para BUCP<70% mUCP>70%

aquellas empresas de 150

: ) Utilizacion de la Capacidad Productiva
trabajadores o mas.

Por sectores de actividad

Por sectores, la UCP industrial se
sitia por encima del 84%, lo que
supone un avance de +3 puntos TOTAL
respecto a enero. Aumenta hasta el
84,5% en el caso de la industria
metalica y retrocede hasta el 83,5% INDUSTRIA
en el caso de la industria no metalica.

82,4

84,1

La UCP del sector de la construcciéon .
también avanza, gana +1 punto Indus. Metalica
hasta situarse en el 60,5%.

84,3

Por lo que afecta al sector servicios,
la UCP se sitla de media en el 78%,
por debajo del nivel de enero pero
también del nivel de abril del afo
pasado, era cercana al 81%  CONSTRUCCION
entonces. Esta evolucién a la baja se

debe  fundamentalmente a lo

sucedido en el sector del comercio, SERVICIOS
hosteleria, reparacion y transporte.
No obstante, a este respecto cabe
recordar que es el sector servicios el
que a lo largo del los ultimos meses
ha estado generando empleo.

Indus. noMet 83,7

77,9

()]
o
W

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

Volviendo a la industria, la UCP media de las empresas exportadoras se sitUa en el 85%, +7,5
puntos por encima de las media para las no exportadoras que es del 77,5%. Esto es asi tras
registrar las empresas exportadoras un aumento respecto a enero de +3 puntos frente al escaso
aumento de +0,5 puntos que muestran las no exportadoras.

Si comparamos con lo que sucede en las economias de nuestro entorno, la UCP manufacturera de
la Zona Euro parece que remonta y vuelve a mostrar una evolucién alcista tras cierta estabilizacion
en el entorno del 80% durante 2014. Asi durante el primer trimestre de 2015 se sitta en el 81% y
segun el dato del segundo trimestre del que ya disponemos, avanza ligeramente hasta el 81,2%.
Sucede practicamente lo mismo para el conjunto de la UE; si el afo 2014 terminaba con un nivel de
UCP similar a aquel que se registraba a comienzos de ano, durante el primer trimestre de 2015
avanza hasta el 81% y hasta el 81,2% durante el segundo.
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Utilizacién de la Capacidad Productiva-UCP

Industria manufacturera

90
85 84,4
82,4
81,2
80
\\ 77,2
75
\
70 >t
= /0na Euro e Alemania
= Fspana =@— Gipuzkoa
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad y Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI para Gipuzkoa.

Entre las principales economias de la Unién, la UCP alcanza durante el primer trimestre el 84,8% en
Alemania y el 78,1% en Espafia, pero en ambos casos se produce una pequefia correcciéon a la baja
durante el seqgundo trimestre, hasta el 84,4% vy el 77,2% respectivamente. En Francia la UCP se
reduce hasta el 81,9% durante el primer trimestre, pero remonta hasta el 82,4% durante el
segundo. En Reino Unido la UCP mostraba durante el Gltimo trimestre de 2014 una fuerte
disminucion hasta situarse en el 81,7% (desde el 84,4%), si bien remonta hasta el 82,7% durante
el primer trimestre y alcanza el 83,0% durante el segundo. Por Ultimo, es Italia el pais en el que la
UCP parece mostrar una evolucién alcista mas clara, aunque desde niveles mas bajos; se sitla en el
74,6% durante el primer trimestre y alcanza el 76,1% durante el segundo.

Plantillas: adecuaciéon y evolucion

Las empresas prevén que en el conjunto del afo se crearan unos 7.000 empleos;
continuara creando empleo el sector servicios y comienza a hacerlo la industria.

Adecuacion de la plantilla

El numero de empresas que consideran su nivel de plantilla excesivo pierde -3 puntos respecto a
enero y se sitla asi en el 13,5%, -6,5 puntos por debajo del nivel del afio pasado. Este es el mejor
resultado que se registra desde el 13% de diciembre de 2006.

Por el contrario, el nUmero de empresas que sefialan tener un nivel de plantilla insuficiente gana +2
puntos respecto a enero y se sitla en el 12%. Esto supone un avance de +6 puntos respecto a abril
del afio pasado y el mejor resultados desde el 12,5% que se registraba en diciembre de 2007.

Por su parte el nimero de empresas que sefialan tener un nivel de plantilla adecuada recupera +0,5
puntos y se sitla en el 74,5%.

De esta forma, el saldo neto entre el porcentaje de empresas con plantilla excesiva e insuficiente
disminuye en -5 puntos respecto a enero hasta situarse en 1,5 puntos, -12 puntos por debajo del
nivel del afo pasado. Este es uno de los mejores resultados de la serie historica solo por detras del
resultado de diciembre del afio 2000 y mejorando claramente incluso el nivel de +3,5 puntos que
se registraba en diciembre de 2007".

! Entre los afios 2000 y 2007 solo registrabamos datos sobre este indicador para el dltimo trimestre del afo.
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Evolucién de la plantilla

A pesar de la mayor adecuacion . .
empresas que prevén disminuir su Porcentaje de respuestas

nivel de empleo en los proximos 6 80

meses gana +1 punto respecto a

enero y se sitlia asi en el 9,5%. No 70

obstante, este es uno de los dos

mejores resultados obtenidos para 60

este indicador desde diciembre del

ano 2000 (5% entonces), junto 50

con el resultado de enero de este — Insuficiente
afo. Si comparamos con abril del
afho pasado se produce una
disminucion de -0,5 puntos.

Adecuada e Excesiva

40

30
Mayor es el avance en el nimero

de empresas que prevén aumentar 20

su nivel de empleo; gana +5,5

puntos hasta el 27%. Este 10

resultado iguala el nivel que \’-__\/\/-/
obteniamos en enero de 2009 y 0

tenemos que retroceder hasta I I I T P LI B
diciembre de 2007 para mejorarlo. CHER AN A T A A
Si comparamos con abril del afo

pasado el aumento es de +11 Evolucién de la plantilla
puntos. Porcentaje de respuestas

El ndmero de empresas que
prevén mantener el nivel de 80
empleo  pierde -6,5 puntos
respecto a enero y se sitla en el 70
63,5%, -10 puntos por debajo del
nivel del afo pasado. 60

El saldo neto entre el porcentaje
de empresas que sefalan que 50
aumentaran o disminuiran su nivel
de empleo gana +5 puntos y se
sita cerca de los 18 puntos,
segundo resultado consecutivo en
terreno positivo y nivel maximo
desde los 32 puntos de diciembre
de 2001. Si comparamos con abril 20
del ano pasado el avance es de
+11,5 puntos.

AUmento  emmmmmm|gual —es—Disminucion

40

Asi:
0, 0
* El82,5% de las empresas R S S
que consideran su nivel F W ¥ W
de plantilla insuficiente
prevén aumentarla Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.

(76,5% en enero).

» El 36% de las empresas que consideran su nivel de plantilla excesiva prevén reducirla
(30,5% en enero).

* El 4% de las empresas que consideran su nivel de empleo adecuado prevén que tendran
gue disminuirlo en los préximos 6 meses (2,0% en enero) y el 24,5% que podran
aumentarlo (20,5% en enero).

La extrapolacién de estos datos de incremento de empleo que sefialan en esta encuesta las
empresas al conjunto de Gipuzkoa supondria una creacién neta de empleo de unos 7.000 puestos
de trabajo en el conjunto del afno 2015.
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Nivel de plantillas: Saldo de respuestas
Excesivo-Insuficiente
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Evolucion de la plantilla: Saldo de respuestas
Aumento-Disminucion
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Fuente: Encuesta de coyuntura de ADEGI.

Financiacion empresarial

La restriccion crediticia se mantiene en niveles minimos aunque repunta ligeramente sobre
todo para la inversion: es del 3,4% para el circulante y del 3,8% para la inversion.

El nimero de empresas que sefialan no tener cubiertas menos del 80% de sus necesidades de
financiacion de circulante aumenta en abril +2 puntos respecto a enero hasta situarse en el 26,5%,
+2 puntos por encima también del nivel que alcanzaba un afo atras.

No obstante, las diferencias en funcién del tamano de la empresa son muy importantes. Son el
34% de las empresas de menos de 40 trabajadores (+3,5 puntos respecto a enero; +3,5 puntos
respecto al ano pasado), el 16% de las empresas entre 40 y 149 trabajadores (+1,4 puntos
respecto a enero; +0,5 puntos respecto al afo pasado) y el 9,5% de las empresas con 150
trabajadores o més (-7,1 puntos respecto a enero; -6,3 puntos respecto al afio pasado).
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= Disminucion de la financiacién del circulante: para el 6,6% la disminucién ha sido inferior al
10% (+0,1 puntos), para el 4,2% entre el 10% y el 30% (-2,4 puntos), para el 1,8% entre el
30% y el 50% (-0,1puntos), para el 1,8% entre el 50% y el 70% (+1,3%) y para el 0,6%
restante la disminucion ha sido superior al 70% (+0,1 puntos). En conjunto el numero de
empresas que sefialan restricciones se sitla en el 15%, eran el 16% en enero.

» Disminucién de la financiacion de la inversién: para el 9,1% la disminucién ha sido inferior al
10% (+2,9 puntos), para 3,0% entre el 10% y el 30% (-0,8 puntos), para el 0,6% entre el
30% y el 50% (-1,3 puntos), para otro 0,6% entre el 50% y el 70% (+0,1puntos), mientras
que el 3,0% restante sefala una disminucion superior al 70% (+2,0 puntos). En conjunto, el
numero de empresas que sefialan restricciones se sitta en el 16,5%, eran el 13,5% en enero.

Restriccion crediticia; empresas con el 80% de sus necesidades de circulante cubiertas.

Por tamanos. Porcentaje de respuestas.

Abril de 2015 Enero de 2015
159 9,5 14,5
26,6 - 30,4
B<30% m<80%
841 90,5 ®>80% 85,5 m>80%
73,4 66,1 69,6
Total <40 tr 40-149 >150 Total <40 tr 40-149 >150

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

Factores de preocupacion

La debilidad de
espanola se mantiene

la economia
como

principal  preocupacion de
empresas aunque perdiendo peso.
La fiscalidad empresarial escala
posiciones y se sitla como tercera
preocupacion.

La debilidad de la economia espafnola
se mantiene como la principal
preocupacion de las empresas, si bien
se retrocede hasta el 51% el numero
de empresas que la sefialan como tal;
pierde -3 puntos respecto a enero y -
14 puntos respecto a abril del afo
pasado.

En segundo lugar se mantiene los
elevados costes laborales e
incrementos salariales que aunque
también pierden algo de importancia,
-1,9 puntos respecto a enero y -4,2
puntos respecto al afio pasado,
contindan siendo una preocupacion
para mas del 37% de las empresas.

Escala posiciones la preocupaciéon por
la fiscalidad empresarial que con un
avance de +5,3 puntos respecto a
enero y de +7,1 puntos respecto al

Factores de preocupacion
las B e

" I
Debilidad de la >

economia espafola
I
Elevados Costes 37
laborales/ Incrementos. ..

I 30
Fiscalidad empresarial

Morosidad de los M 4

. W Abr-15
clientes

I 20 ENE-15

Incremento competencia

paises bajos costes Sep-14

Materias primas M 18

(abastecimiento/ precios) Abr-14

Debilidad de la ~ THESSN 18

economia internacional

Dificultad contratacion M— 16

personal cualificado

Financiacion bancaria 5

(dificultad/ tipo interés)

Tipo de cambio/fortaleza _—

del Euro
Clima sindical (dificultad . 11
acuerdos empresa)

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.



ano pasado, se convierte en un
problema para el 30% de las
empresas y por tanto en su tercera
mayor preocupacion.

Sefialadas por el 24% y el 20% de
las empresas se sitUan en cuarto y
quinto puesto respectivamente la
morosidad de los clientes y |la
preocupacion por el incremento de
los paises de bajos costes. La primera
mantiene la posicién a pesar de que
pierde -4,0 puntos respecto a enero y
-4,1 puntos respecto al afio pasado,
mientras que la segunda escala un
puesto con una disminucién de -4,3
puntos respecto a enero pero un
aumento de +5,9 puntos respecto al
ano pasado.

Detras de estas encontramos por este
orden la preocupacién por las
materias primas (abastecimiento /
precio) y la preocupacion por la
debilidad de la economia
internacional, que son sefaladas por
el 18,5% y el 18% de las empresas
respectivamente. La primera de estas
es la preocupacién que respecto a
enero muestra un mayor aumento,
+9,7 puntos, mientras que la
segunda es la que mas peso pierde, -
19,6 puntos. Respecto a abril del afio
pasado suma +5,8 puntos la primera
y resta -9,1 puntos la segunda.

ADEG
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Factores de preocupacion
Diferencia respecto a abril y respecto al aflo pasado

Materias primas (abastecimiento/
precios)

Tipo de cambio/fortaleza del Euro

Fiscalidad empresarial

Dificultad contratacion personal
cualificado

Elevados Costes laborales/
Incrementos salariales

Clima sindical (dificultad acuerdos
empresa)

Debilidad de la economia espafola

Financiacion bancaria (dificultad/ tipo
interés)

Morosidad de los clientes

Incremento competencia paises bajos
costes

B o7

Bl o

Bl s

198

20 0

30 W

3,8 Il

-40 1IN

43 IR

-19,6

Debilidad de la economia _

internacional

Fuente: Fncuesta de covuntura econdémica de ADEGI.

En un ultimo bloque encontramos la dificultad para la contrataciéon de personal cualificado, la
financiacién bancaria, los tipos de cambio y el clima sindical, que son una preocupacioén para el
16%, el 15%, el 11% y el 11% también respectivamente. No obstante, entre estas destaca la
dificultad para la contratacion de personal cualificado, que aunque se mantiene en la misma
posicidon que en enero, suma +1,8 puntos respecto a entonces y +9,7 puntos respecto al afio
pasado. También la preocupacion por el tipo de cambio aumenta respecto a enero, +5,6 puntos,
pero se mantiene por debajo del nivel que alcanzaba un afo atras, -3 puntos.
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Z = Situacion Econdmica de Gipuzkoa
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Actividad econdmica:

La recuperaciéon de la actividad se consolida en Gipuzkoa
aunque pierde empuje, crece durante el primer trimestre un
+0,5%tr/tr, un +1,8% en tasa anualizada. Son ya ocho
trimestres consecutivos de crecimiento.

Los ultimos datos sobre crecimiento

muestran una consolidacion de la Producto Interior Bruto de Gipuzkoa
recuperacion economica en Gipuzkoa.
El PIB, que crecia un +1,4% en 2014 &0 3,0
(primer aflo de crecimiento tras otros 50 A Tosa mertimestral Cpuzkoa 25
dos de fuerte disminucion), avanza 40 T Seameranue Dipuzkos 20

- X Tasa interanual Zona Euro
durante el primer trimestre de este 2015 3.0
un +0,5% respecto al trimestre anterior, 2,0

1,5
1,0

un +1,8% en tasa inter-trimestral 1.0 05
anualizada. Aunque este resultado 0 0,0
supone cierta pérdida de empuje 0 0,5
respecto al sorprendente +0,9%tr/tr del ~ 2° 1,0
ultimo trimestre del afo pasado (6 +3,5  7° 4,5
en tasa inter-trimestral anualizada), son ~ *° 2,0
ya ocho trimestres consecutivos de tasas ;(5)

: . e 4 . -6,0
inter-trimestrales positivas. En términos 2007 5008 2009 000 500\ 4002 003 g0\ ,on®

interanuales,  sin  embargo, el . : :
crecimiento  se acelera desde el Puestos de trabajo en Gipuzkoa y en Euskadi
+2,1%ala de finales del afio pasado al Tasa de variacion inter-trimestral e interanual
+2,4%al/a de principios de este. Como 40 _ . _
resultado de esto, el PIB practicamente 5, wm— Tasa inter-trimestral. Gipuzkoa

e T3sa interanual. Gipuzkoa

recupera el nivel que alcanzaba a finales ———Tasa Interanual. Euskadi

de 2011, pero se sitla todavia un -4%
por debajo del maximo que alcanzaba
durante el tercer trimestre de 2008. 0.0

También se ralentiza el crecimiento del
empleo, que avanza durante este primer
trimestre un +0,2%tr/tr (+0,4% tr/tr 30
IVtr2014), si bien alcanza el +1,7%a/a 4o
en términos interanuales (+1,0%a/a
IVtr2014). Esto supone +549 puestos de

trabajo equivalentes a tiempo completo '6'3001 S® ® ® g g g® g g
mas que el trimestre anterior y +5.039

mas que durante el mismo trimestre del  Fuente: Eustat y Eurostat

-2,0

-5,0

ano pasado.
PIB de Gipuzkoa
indice de volumen encadenado
Tasas crecimiento inter-trimestral Tasas crecimiento interanual
2010 | 2011

PIB 0,4 0,1 1,4 -1,7 1,4 0,2 0,5 0,6 0,9 0,5 0,8 1,2 1,5 2,1 2,4
Puestos de 13| -06 -32|-25 05 -06 08 03|04/ 02|-01 040710 17
trabajo

En Euskadi el crecimiento es del +0,6%tr/tr y del +2,2%a/a. La demanda interna se ha
convertido en el motor del crecimiento, mientras que la contribucion del sector exterior ha
sido negativa durante los ultimos dos trimestres.

En el conjunto de Euskadi el crecimiento del PIB es algo mayor que en Gipuzkoa, del +0,6% tr/tr
(+0,7 %tr/tr IVtr2014), ya que tanto en Araba como en Bizkaia el avance es también del +0,6%tr/tr.
En relacién al mismo trimestre del afio pasado, sin embargo, la actividad crece en Araba un
+1,7%ala y un +2,2%a/a en Bizkaia, por lo que a pesar del +2,4% de Gipuzkoa, el crecimiento
para el conjunto de Euskadi es del +2,2% (+1,9% IVtr2014).
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Segun estos datos (del conjunto de Euskadi), tras largos afos en los que la actividad econémica se
sustentaba de forma casi exclusiva en el sector exterior, desde principios del afo pasado es la
demanda interna la que impulsa el crecimiento, en este primer trimestre concretamente el consumo
(+1,6%tr/tr), tanto el de los hogares (+0,4%tr/tr y sexto trimestre consecutivo de crecimiento)
como especialmente el de las AAPP (+6,4%tr/tr). La inversion, que también muestra una incipiente
tendencia de recuperacion, registra durante el primer trimestre de este afilo una correccién a la baja
(-1,2% tr/tr), que no afecta, sin embargo, a los bienes de equipo (+0,6% tr/tr). Por lo que afecta al
sector exterior, tanto las exportaciones como las importaciones disminuyen por segundo trimestre

consecutivo, pero mas las exportaciones, -4,4%tr/tr, que las importaciones, -3,5%tr/tr.

PIB de Euskadi
indice de volumen encadenado

Tasas crecimiento inter-trimestral Tasas crecimiento interanual

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
114 ‘ 14 14 ‘ IV14‘ 115 ’ 114 ‘ 14 ‘ 14 | v 14 ’ 115
- 04 02 20|17 12 03 04 05 07 06|04 10 14 19 22
Puestos de 13,-09 -33/-30 03|01 050105 03)|-05 01 05| 10| 1,4
trabajo

Es el sector servicios el que crece durante el primer trimestre, mientras que industria, por
efecto de las ramas no manufactureras, y especialmente la construccién, disminuyen.

Si atendemos a los componentes de

oferta, es el sector servicios el principal Componentes del PIB. Demanda
impulsor de la recuperacion. Avanza Tasa de variacion interanual

durante el primer trimestre un +1,0% 12,0 6,0
tr/tr, lo que supone una aceleraciéon
respecto al trimestre anterior y el quinto 8,0
trimestre  consecutivo en  positivo.
Crecen de forma sostenida desde el 40
Ultimo  trimestre de 2013 comercio,
hosteleria y transporte por un lado,
+0,6% tr/tr durante este primer
trimestre, y los denominados otros
servicios por otro, +0,5% tr/tr durante el
primer trimestre. Por el contrario, lo
hacen de forma mas erratica (alternando Exportaciones de ByS 0
alguna tasa inter-trimestral negativa) los i e Importaciones de ByS
servicios de las AAPP, educacién, 0 Demanda interna {dcha) | |
sanidadyservicios sociales, que durante 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

este primer trimestre crecen un Componentes del PIB. Oferta
significativo +2,4%tr/tr. Tasa de variacion interanual

4,0
2,0
0,0 0,0
4,0

2,0

-8,0 -4,0

El sector industrial, cuya contribucién al 15,0 oSty energie
crecimiento  fue también positiva en 12,0 em— C ONStTUCCION
2014 (aunque de menor intensidad), 9.0 e SEIViCIOS
muestra durante el primer trimestre de

este afio cierta correccion a la baja, 6.0

retrocede un -0,5%tr/tr. Esto sucede 3,0

como resultado de la evoluciéon de las 0.0

ramas no manufactureras, ya que las

manufactureras muestran un -3.0

crecimiento del +1,2%tr/tr. -6,0

El sector de la construccion, aunque 9,0

mostraba durante el segundo semestre -12,0

de 2014 cierta reactivacion, vuelve a o

retroceder durante el primer trimestre de 72007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2015, un -2,9%tr/tr, si bien muestra al

mismo tiempo la primera tasa interanual ~ Ffuente: Eustat
positiva tras siete afios consecutivos en

negativo, del +0,6%.
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El empleo avanza en Euskadi un +0,3%tr/tr gracias a la evolucion en el sector servicios.

En el conjunto de Euskadi el crecimiento del empleo (puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo) es ligeramente mayor que en Gipuzkoa, del +0,3%tr/tr (+0,5%tr/tr IVtr2014), si bien en
términos interanuales se sitUa por debajo, +1,4% a/a (+1,0%a/a IVir2014). Esto supone que de los
+2.828 puestos de trabajo equivalentes que se crean en Euskadi durante el primer trimestre, poco
mas del 19% se han creado en Gipuzkoa, frente al 73% de Bizkaia (+2.066 puestos de trabajo).
Sin embargo, si la comparacion la hacemos respecto al afilo pasado, hay en Euskadi un total de
+12.410 puestos de trabajo mas, el 42% de estos en Gipuzkoa.

Por sectores, tan sélo en el sector servicios aumenta el empleo en relacién al trimestre anterior, un
+0,8%tr/tr, y son ya cinco trimestres consecutivos de crecimiento. Por el contrario, el empleo
disminuye un -3,1%tr/tr en la construccion, un -1,5%tr/tr en el sector primario y un pequefio -
0,3% en la industria. De esta forma, el nivel de empleo en los servicios es ya un +2,4%a/a superior
al del afo pasado y un +1,3%a/a superior el del sector primario, mientras que la industria y la
construccion pierden un -1,5%a/a y un pequefo -0,1%a/a respectivamente.

Situacion de las empresas:

Las ventas de las empresas guipuzcoanas crecen durante el primer cuatrimestre un +5,4%
respecto al afio pasado; aumentan un +4% las ventas interiores y un +8% las
exportaciones, gracias en mayor medida al tiron de la UE.

Otros datos que constatan |la .
recuperacion de la actividad y con ello Ventas de las empresas y PIB de Gipuzkoa
de las empresas de nuestro territorio, Tasas de variacion interanual

son los referidos a la evolucion de las 3,0 15,0
ventas que proporciona el 2.0 10,0
Departamento de Hacienda y Finanzas o -
de la Diputacion Foral de Gipuzkoa?. - oo
Segun estos, las ventas de las empresas ' '
guipuzcoanas acumulan durante los 10 =0
cuatro primeros meses del afio un 2,0 -10,0
crecimiento  del +5,4% respecto al 3,0 15,0
. . - S co
mismo periodo del afo pasado (-2,6% 40 PIB Gipuzkoa-Bruto 200
entonces). 0 = = == PIB Gipuzkoa-Corregido | .,
) ) ' — \/entas de las empresas '
Crecen tanto |aS Ventas |nter|ore5, un 6.0 PEIRIENE TP TR TNV e nIve vy | -30.0
+3,9%, como sobre todo las 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015

exportaciones, +8,0%, gracias a que ;
acumulan un crecimiento del +9,1% las Ventas de las empresas por tipo
exportaciones dirigidas a la UE y del Media movil de orden 3 sobre tasas interanuales

+6,4% las dirigidas al resto del mundo.

Aunque el crecimiento de la ventas =

interiores es menor que el de las B0 [T H T Y
exportaciones, se confirma la 15,0 =1L FN R VI S | o S T S S e
recuperacion del mercado interior, que 5,0 AR
mostraba en 2014 su primer afo en PO S A S/ R TANT AN [/ 0
positivo tras arrojar resultados negativos '

entre 2008 y 2013. oA st s T f s AR, 2R
Mayor es crecimiento que acumulan las j:g

importaciones, un +12,8% respecto al " 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mismo cuatrimestre del afo pasado.

Aumentan un +10,2% las —\/entas =—\/entas interiores == Exportaciones

importaciones de la UE y +23,8% las del
resto del mundo. Aunque para el
conjunto del afo 2014 se producia ya

Fuente: Hacienda Foral de Gipuzkoa y Eustat

2 La informacién obtenida a partir de las declaraciones del Impuesto sobre el Valor Afadido y las declaraciones de
retenciones e ingresos a cuenta de rendimientos del trabajo, de actividades econémicas y premios, de las empresas NO
financieras que, con sede social en Gipuzkoa, presentan dichas declaraciones con periodicidad mensual.
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un pequefo crecimiento del las importaciones, en linea con la progresiva recuperacién de la

demanda interna, entre enero y abril de 2014 todavia mostraban una disminucion del -4,9%
respecto al afio anterior.

El empleo acumula un crecimiento del +1,2% gracias fundamentalmente al sector
servicios, +2,5%, pero también a la industria, +0,8%. El empleo en la construccion
todavia cae un -5,4%.

Si volvemos a centrarnos en las ventas, cumulan un crecimiento del +6,8% las de la industria
(+0,8% primer cuatrimestre de 2014) y un +4,6% las del sector servicios (+5,6% primer
cuatrimestre de 2014), pero disminuyen un -3,9% las del sector de la construccién (+2,7% durante
el cuatrimestre de 2014).

En este contexto de consolidacién de la recuperacion de las ventas, el empleo crece durante el
primer cuatrimestre un +1,2% respecto al mismo periodo del afio pasado, (-0,8% entonces). Esto
es asi gracias a los crecimientos registrados para cada uno de los cuatro primeros meses del afio.
Aumenta un +0,8% el empleo en la industria y un +2,5% en los servicios, pero disminuye un -
4,9% en la construccion. Cabe destacar que mientras que en el sector servicios son ya dieciocho
meses consecutivos de tasas interanuales positivas, en el sector industrial se registran tasas
interanuales de forma consecutiva desde febrero.

En paralelo, la retribucién media por persona empleada aumenta durante el primer cuatrimestre un
+0,6% respecto al mismo periodo del afio pasado. Aumenta un +1,1% en la industria y un +0,3%
en la construccion, mientras que en los servicios

Ventas totales +0,3 +5,4 Con un aumento acumulado del empleo del
Interiores -0,8 +3,9 +1,2% vy de la retribucion media del +0,6%, la
Exportaciones +2,2 +8,0 masa salarial total acumula hasta abril un

Importaciones +13,7 +12,8 crecimiento del +1,8% respecto al mismo

Empleo 17 +12 periodo del ano pasado (-1,0% entonces).

Salarios 1,1 +18 Aumenta un +1,9% en la industria y un +2,5%

en los servicios, pero disminuye un -5,1% en la

Fuente: Hacienda Foral de Gipuzkoa o
construccion.

Sector industrial:

A pesar de un mal comienzo de afo, la produccién industrial guipuzcoana recupera
impulso y acumula durante el primer cuatrimestre un crecimiento del +1,4% respecto al
mismo periodo del afo pasado.

El  indice de Produccion Industrial
practicamente se estanca en Gipuzkoa
durante el primer trimestre de 2015,
avanza un minimo +0,2% respecto al
trimestre anterior (-1,5% tr/tr entonces), y
se mantiene en el mismo nivel (0,0%) que 140,0
mostraba el afo pasado (+0,9%a/a
entonces).

indice de produccion industrial

Serie corregida y tendencia

150,0
e Tendencia
----------- Serie corregida

T rboenoenns

130,0
No obstante, este resultado se debe
fundamentalmente a lo sucedido durante el
mes de enero, cuando el IPI retrocedia un -
5,0 intermensual (un -1,6% interanual), ya
que para los meses de febrero y marzo se 1100 £
registraban sendas tasas intermensuales
positivas, +4,4% y +0,4% respectivamente.

120,0

100,0

Esta tendencia positiva se mantiene ademas
durante el mes de abril, que arroja un
crecimiento del +4,0% respecto al mes
anterior y del +5,5% respecto al mismo )
mes del afo pasado. Gracias a ello, y a Fuente: Elaboracion de Adegi en base a Eustat-Indice de

pesar de lo que sefialabamos para el primer ~ Froduccion industrial
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trimestre, durante el periodo enero abril se acumula un crecimiento del +1,4% respecto al mismo

periodo del afo pasado, +1,7% entonces.

En este contexto, el indicador de ciclo vuelve a situarse claramente en fase expansiva y tras la
evolucion bajista mostrada durante el segundo semestre del afio pasado, muestra ademas un
mayor dinamismo y una evolucién creciente.

En Araba el IPl acumula hasta abril una disminucion del -4,5% mientras que en Bizkaia a
cumula un crecimiento del +5,3%, esto a pesar de que en ambos casos el primer trimestre
ha sido de disminucién en términos inter-trimestrales.

Por lo que afecta al resto de territorios de Euskadi, en Araba la producciéon industrial disminufa
durante el primer trimestre un -0,8%tr/tr y un -6,0%a/a, lo que supone el segundo trimestre
consecutivo en negativo, tanto en términos inter-trimestrales como interanuales. De esta forma, y a
pesar de que en abril registra un avance del +4,3% intermensual (-1,8%m/m en marzo), durante el
primer cuatrimestre del afio el IPl acumula — — :
una disminucién del -4,5% respecto al Indice de produccion industrial
mismo periodo del afo pasado, +3,2% senal de ciclo
entonces. 10,0

Por lo que afecta a Bizkaia, también
mostraba durante el primer trimestre una
pequefa evolucién bajista, del -0,3%tr/tr 0.0
(+2,5%tr/tr IVtr2014), pero en este caso
en paralelo a un crecimiento del +4,1%

5,0

-5,0

en términos interanuales (+7,5%a/a 10,0
IVtr2014). Cabe destacar ademés, que
solo el mes de febrero arrojaba una tasa 150

intermensual negativa que se compensaba

-20,0 e GipUzKOa
durante el mes de marzo. P

= = = = Euskadi
~25,0 — FSpaNA

En abril se mantienen la evolucién alcista, 3
con un Credmiento del +1,3°/0 m/m ydel >30'02006 2007 2008 2009’2010 2011 2012 2013 2014 2015
+8,5% al/a, gracias a lo cual durante

primer  cuatrimestre  la  produccién
industrial de  Bizkaia acumula un
crecimiento del +5,3% respecto al mismo periodo del afio pasado, -2,3% entonces.

Fuente: Elaboracién de Adegi en base a Eustat-indice de
Produccién Industrial

De esta forma, en el conjunto de Euskadi el IPI acumula un crecimiento del +1,6% respecto al
mismo periodo del afio pasado, +0,4% entonces. Esto es asi a pesar de que durante el primer
trimestre se mostraba una minima disminucién del -0,2%tr/tr, si bien acumulaba ya un pequefio
crecimiento del +0,3%a/a.

Las ramas que mas contribuyen a la evolucion positiva de la produccion industrial son la
maquinaria y equipo, la fabricacion de material electrénico y éptico y la fabricacion de
muebles y otras manufacturas. Por el contrario, es la fabricacion de material de transporte
la rama que mas crecimiento resta.

Si volvemos a centrarnos en la producciéon industrial guipuzcoana, gracias en algunos casos a un
buen mes de abril, son ya mayoria las ramas que acumulan crecimiento durante el primer
cuatrimestre, en especial la maquinaria y equipo, +5,4%, la fabricacion de muebles y otras
manufacturas, +15,9%, la fabricacién de material electrénico y optico, +22,1%, las industrias
alimentarias, +6,0%, las industrias extractivas, +60,0%, y la fabricacion de material eléctrico,
+4,0%. La rama de la metalurgia y productos metalicos, la rama industrial con mas peso, muestra
por su parte un minimo crecimiento del +0,1% respecto al afho pasado. Por el lado negativo
destaca nuevamente la fabricacion del material de transporte, que durante el primer cuatrimestre
acumula una disminucion del -19,2% respecto al mismo periodo del afo pasado. También la
industria de la madera, papel y artes graficas, la fabricacién de productos de caucho, plastico y
otros no metalicos y la industria textil, acumulan una disminucién, del -3,5%, el -1,4% y el -1,7%
respectivamente.

En esta linea, son mayoria las ramas que se encuentran ya en fase expansiva, pero cabe destacar
gue la maquinaria y equipo, la fabricacion de material electréonico y éptico, la industria quimica y las
industrias extractivas, son las que ganan impulso en abril. También la rama de la metalurgia y
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productos metalicos y sobre todo la fabricacién de muebles y otras manufactureras se muestran en
expansion aunque estables durante los Ultimos meses. En el lado negativo, son fundamentalmente
cuatro las ramas que se encuentran en fase recesiva; el material de transporte, en niveles muy
negativos y mostrando una fuerte evolucion a la baja, la industria de la madera, papel y artes
graficas, con una todavia incipiente fase recesiva, la industria de la energia, en fase recesiva a lo
largo de los ultimos afios, y la fabricacion de material eléctrico, que se encuentra todavia
claramente en fase recesiva pero que muestra a lo largo de los Ultimos meses una evolucién
fuertemente creciente.

Comercio exterior:

Las exportaciones acumulan durante el primer trimestre un crecimiento del +4,6%
respecto al mismo periodo del afio pasado, gracias a la evolucion positiva del mes de
marzo que contrasta con lo sucedido durante los meses precedentes.

Segun dato§ provmonale‘s? _deI Ministerio Evolucion de las Exportaciones

de Economia y Competltlwdad, el Va!or Miles de €; Serie Original y Tendencia

total de las exportaciones de mercancias s : _
realizadas por las empresas guipuzcoanas : : ]
durante el primer trimestre de 2015 600
alcanza los 1.685,8 millones de euros, lo

que supone +74,3 millones mas que 550
durante el mismo periodo del afio pasado
o un aumento del +4,6%, el crecimiento
era de apenas un +0,1% durante el 5
primer trimestre de 2014.

500

H
i

400 : : AR O Exportaciones
: H e CClO-tendencia
] Tendencia a L/P

Tras un ultimo trimestre de 2014 en el
que las  exportaciones  registraban

50, i i
importantes tasas interanuales para todos 2005 06 07 08 09 2010 11 12 13 14 15
los meses y un crecimiento acumulado del
+12,9% respecto al mismo trimestre del Sefal ciclo-tendencia
ano anterior, 2015 comenzaba mostrando 30 15
para los dos primeros meses del afio tasas - 0

interanuales negativas consecutivas

(aunque en febrero se producia un 10

pequefo crecimiento intermensual). Sin 0 0
embargo, durante el mes de marzo se -10 5
produce un importante crecimiento del 20 10
+19,6% respecto al mismo mes del ano s
pasado, que contrarresta las === Exportaciones

disminuciones de los dos meses L asenes 20
precedentes 'y deja el crecimiento -0 25
acumulado en el citado +4,6% (el -60 -30

06 07 08 09 2010 M1 12 13 14 15
Fuente:ADEGI en base al M. Eco v Comp. v a EUSTAT.

crecimiento  intermensual se acelera
durante el mes de marzo).

Si comparamos con los dos principales afos de referencia, este volumen de exportacion se sitda un
+8,7% por encima del nivel que alcanzaba durante el primer trimestre de 2008 pero un -10,7%
por debajo del que se alcanzaba durante el primer trimestre del 2012. Cabe sefalar, sin embargo,
que en el caso del 2012 el maximo tendencial se alcanzaba durante el primer trimestre y que ya
desde el segundo la tendencia empezaba a evolucionar claramente a la baja.

A este respecto cabe afiadir que segun el Indice de Valor Unitario de Euskadi, los precios de las
exportaciones han mostrado a lo largo de los aflos 2013 y 2014 una evoluciéon claramente a la baja,
con sendas disminuciones del -1,1% y el -2,3% respectivamente, por lo que a pesar de que no
disponemos todavia de datos relativos al primer trimestre del afo, cabe pensar que los precios son
todavia inferiores a los del primer trimestre de 20124,

3 Los datos relativos a 2014 y 2015 son provisionales mientras que los de los afios anteriores, son ya definitivos.
4 Los datos que proporciona son datos corrientes, lo que supone que no esta corregido el efecto que los precios puedan
tener en el aumento o disminucién de las exportaciones o importaciones.
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Las importaciones acumulan durante el primer trimestre un crecimiento del +12,6%

respecto al afio pasado tras mostrar tasas interanuales positivas para cada uno de los tres
primeros meses del afo.

También las importaciones muestran una evolucién positiva durante el primer trimestre de 2015,
aungue en este caso tras registrar tasas interanuales positivas para cada uno de los tres meses. Con
ello, el volumen total de las importaciones se sitla cerca de los 877 millones de euros, lo que
supone +98,5 millones mas que el afo pasado o un aumento del +12,6% (-0,8% primer trimestre
de 2014). Este es el primer trimestre que arroja resultados positivos en los Ultimos cuatro afos y en
consecuencia el mayor volumen de importacion registrado para este periodo desde 2011, cuando
era un +9,0% superior.

No obstante, al igual que sucedia con las exportaciones, parece que los precios de las
importaciones para el primer trimestre (aungque aun no disponemos de datos), seran todavia
inferiores a los del primer trimestre de 2011, ya que también el caso del indice de Valor Unitario de
las importaciones se producen durante los afios 2013 y 2014 importantes disminuciones, del -2,2%
y el -5,1% respectivamente.

Las importaciones aumentan mas que las exportaciones asi que el saldo comercial se
reduce en -24 millones y la tasa de cobertura pierde -15 puntos hasta el 193%.

Con un aumento de las importaciones de +98,4 millones frente a los +74,3 millones que aumentan
las exportaciones, el saldo comercial pierde -24,1 millones hasta situarse algo por debajo de los 809
millones de euros. Este saldo comercial es mas bajo obtenido para el primer trimestre desde 2012
(maximo de 1.051 millones entonces), si bien supera claramente el registro de los afios anteriores,
incluyendo los afos pre-crisis.

Dado que el aumento de las importaciones es superior al de las exportaciones no sélo en volumen,
sino también en porcentaje, la tasa de cobertura de las exportaciones sobre las importaciones
pierde -15 puntos respecto al afo pasado y se sitla para el primer trimestre algo por encima del
193%.

Comercio Exterior de Gipuzkoa, Bizkaia, Arabay fa

Gipuzkoa

M | X-M
2005 124 | 64 | 256 | 1540 3,6 237|774 /609 14 | 36 | 22 |1578 | 48 | 11,7 | 283 | 664
2006 @ 86 | 10,2 | 57 | 151,8 | 23,1 259|303 |595 173|133 | 242 | 1634 | 10,6 12,2 | 153 | 654
2007 | 155|123 | 215 1560 19,3 | 42 |-180 682 | 68 | 182 |-11,3 | 1476 | 6,8 8,0 10,3 | 64,7
2008 69 | -16 220 1694 | 35 | 125319 62,7 10,1 | -49 | 41,8 | 171,0 | 3,7 0,6 -4,9 | 66,7
2009 | -22,0|-31,5| -83 | 192,9 -24,5 -39,7|-652 | 78,5 -34,3|-44,8|-19,3 | 203,8 |-159 | -26,2 | -46,7 | 75,9
2010 | 7,9 | 19,8 | -49 | 173,7 | 27,4 258|201 | 79,4 233|329 | 141 | 189,22 | 17,4 | 142 | 42 | 780
2011 186 | 55 | 364 | 1953 83 | 140|362 | 755 20,7 | 13,7 | 286 | 2009 | 154 | 96 | -11,4 | 82,2
2012 61 | -55 182 | 2193 | 02 |-103|-425|843 | 12 | 51 | 75 | 2143 | 51 | -20 | -336 | 87,7
2013 -6,5 | -3,6 |-10,1 | 212,8 | 2,7 34 | 176|837 -20|-35|-10 | 217,7 | 43 | -2,2  -48,1 | 934
2014 50 | 42 | 58 | 2151 86 | 113|251 81,7 100/ 36 | 154 2310 | 1,8 | 48 | 480 | 90,7

(*) Datos Origen-Destino provisionales enero-marzo. El resto son datos Origen-Destino Domicilio Fiscal.
X: Exportaciones; M: Importaciones; X-M: Saldo; X/M: % de cobertura de las exportaciones sobre las importaciones
Fuente: Elaboracion de Adegi en base a datos de Eustat, INE y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio

Las exportaciones de la mayoria de productos acumulan crecimiento durante el primer
trimestre, pero debido a su peso son los bienes de equipo los que mas crecimiento
aportan.

Si nos centramos en las exportaciones, la mayoria de partidas muestran una evolucién positiva
durante este primer trimestre, si bien, son aquellas en las que esta especializado nuestro territorio
las que mas crecimiento aportan, en especial los bienes de equipo. Esto es asi, a pesar de que las
partidas que mas crecen son las de materias primas, +49,5% acumulado (-18,7% primer trimestre
de 2014), y las de bienes de consumo duradero, 13,9% (+2,9% primer trimestre 2014), cuya
contribucién se limita a +0,4pp y +0,2pp debido a su menor peso.
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Las exportaciones de bienes de equipo, .

que suponen cerca del 55% del total, .Exportaoo.nes por prOdUCtOS..

acumulan durante el primer trimestre Bienes de equipo-Sefal ciclo tendencia

un crecimiento del +5,5% respecto al 60,0
ano pasado (+0,2% entonces) vy
contribuyen con +3,0pp al crecimiento.
Acumulan un crecimiento del +2,6%
las  exportaciones de maquinaria
especifica (+0,7pp de crecimiento), un
+14,3% las de equipo de oficina y
telecomunicaciones  (+0,1pp),  un
+9,3% las de material de transporte
(+0,9pp) y un +7,5% (+1,3pp) las de
los denominados otros bienes de 44,

equipo  (equipos generadores de e Bines de eqUipO

A H H Maquinaria especifica %}
fuerza, aparatos electricos, de precision g0 Z___. Material e ransporte
y otros). Entre la sub-partida de otros = = == = Otr0s bienes de equipo

bienes de equipo cabe destacar el g, tcccce Fadeofidnayteleco
Crec'mlento que muestran |as ‘72005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

exportaciones  de  aparatos  de Exportaciones por productos.
precision, +74,6%, que aportan por si Semimanufacturas-Sefal ciclo tendencia
solas +0,5pp al crecimiento. 60,0

También  las  exportaciones de

semimanufacturas, que supone casi un 400

cuarto del total, muestran durante el

primer  trimestre  una  evolucién 200

positiva; acumulan un crecimiento del 00

+1,9% respecto al mismo periodo del '

ano pasado, cuando todavia caian un - 00

2,4% respecto al aflo precedente. Este '

es el primer afo en positivo desde 40,0

2011. Dado su peso (CaSi el 13% del e Semimanufacturas
total de exportaciones y el 50,5% de 60,0 o movacee
las exportaciones de = = = = Productos quimicos
semimanfucturados), cabe destacar el 00 = = = - Metales no ferrosos

. 72005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
crecimiento que  acumulan  las

exportaciones de hierro y acero, del  Fuente: Elaboracion propia de ADEGI en base a Ministerio de
+14,8% (-4,5% primer trimestre ~ fTonomin v onmnntiviidad

2014), si bien este resultado se debe principalmente a un excelente mes de marzo (+68,1%
interanual). Con todo, esta sub-partida aporta +1,7 pp al crecimiento. Es igualmente positiva,
aungue significativamente menor, la contribucién de las exportaciones de metales no ferrosos, que
con un crecimiento acumulado del +31,4% respecto al afio pasado (-13,5% entonces), aportan
+0,3pp. Por el contario, las exportaciones de productos quimicos acumulan una disminucion del
-11,8% respecto al afo pasado (-6,1% entonces) y del -10,8% las de las denominadas otras
semimanufacturas (+3,6% primer trimestre de 2014), que restan -0,5pp y -1,0pp al crecimiento
respectivamente. Entre las denominadas otras semimanufacturas son fundamentalmente las
exportaciones de papel y las de neumaticos y cdmaras las que disminuyen, mientras que aumentan
moderadamente las exportaciones de material de construccion.

La tercera partida en importancia entre las exportaciones guipuzcoanas, la del sector de automovil
(cerca del 11% del total de exportaciones), también aporta crecimiento, +0,7pp gracias a un
crecimiento acumulado durante el primer trimestre del +7,0% respecto al afno pasado (+0,2%
entonces). Acumulan un crecimiento del +5,3% las exportaciones de componentes (-0,6% primer
trimestre de 2014) y del +90,2% las de automoviles y motos (+73,1% primer trimestre 2014), si
bien el peso de estas ultimas es minimo.

Otra partida que también muestra una evolucién positiva es la de los alimentos, que acumula
durante el primer trimestre un crecimiento del +3,0% respecto al afio anterior (+11,6%), pero que
dado a que su peso se limita a menos del 4,5% sobre el total de exportaciones, aporta apenas
+0,1pp de crecimiento.
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Son solo tres las ramas que durante este primer trimestre no muestran una evoluciéon positiva
respecto al afio anterior; las manufacturas de consumo, que suponen en torno al 2% del total de
las exportaciones, acumulan una disminucién del -11,3% respecto al afio pasado (+8,0% entonces)
y restan -0,3pp al crecimiento. También las exportaciones productos energéticos y las del resto de
mercancias no incluidas en ninguna otra partida disminuyen, -25,0% vy -11,8% respectivamente

(+21,6% y +56,2% respectivamente durante el primer trimestre de 2014), pero dado su escaso
peso sobre el total apenas restan crecimiento.

En Araba el saldo comercial se reduce en un -20,2% como consecuencia de un aumento
del +10,0% de las importaciones y una disminuciéon del -6,3% de las exportaciones. En
Bizkaia, los productos energéticos empujan el déficit comercial un -53,6% del nivel del
ano anterior, aunque para los productos no energéticos se reduce en un -5,1%.

Estos resultados contrastan con los que se observan para el resto de territorios:

En Araba las exportaciones disminuyen durante el primer trimestre un -6,3% respecto al mismo
trimestre del afo pasado, cuando, sin embargo, acumulaban un crecimiento del +6,9% respecto al
ano precedente. Aunque son mayoria las partidas para las que disminuyen las exportaciones, son
fundamentalmente las exportaciones de alimentos, del sector del automévil y de bienes de
consumo duradero las que se encuentran detras de este mal resultado (-2,9pp; -2,6pp; y -0,8pp
respectivamente). Por el contrario, las importaciones acumulan un crecimiento del +10,0%
respecto al ano pasado (+9,5% entonces) debido en gran medida al aumento de las importaciones
de bienes de equipo y del sector del automovil. Asi, el saldo comercial disminuye un -20,2% (-155
millones) y la tasa de cobertura pierde -32,5pp hasta situarse en el 186%.

En el caso de Bizkaia, las exportaciones Evolucion de las Exportaciones
acumulan durante el primer trimestre una Miles de €: Serie Original y Tendencia
disminucion del -15,4% respecto al afio

pasado (+8,4% entonces). Son S E— Exportaciones il
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basicamente  las  exportaciones  de 800
productos  energéticos las que se
encuentran detrds de este mal resultado,
ya que si las excluimos el resto de 600
productos en conjunto acumulan un 500
crecimiento del +3,4% respecto al afo
pasado (-3,7% entonces). De la misma
forma, las importaciones acumulan una 300
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durante este primer trimestre un -5,1%
respecto al afo pasado y la tasa de
cobertura pierde -4,0 puntos hasta situarse 10.000
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Como resultado de lo que sucede en los

tres territorios, las exportaciones acumulan para el conjunto de Euskadi una disminucién del -7,0%
y del -11,4% las importaciones. De esta forma, el saldo comercial acumula un crecimiento del
+10,8% vy la tasa de cobertura gana +6,1 puntos hasta el 130,5%.
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En Espafia, gracias a la evolucion de las exportaciones e importaciones de productos
energéticos el déficit comercial disminuye casi un -15% vy la tasa de cobertura aumenta
hasta cerca del 92%. Sin embargo, en el caso de los productos no energéticos, las

importaciones aumentan mas que las exportaciones, con lo que el superavit comercial se
desploma y la tasa de cobertura pierde -6 puntos.

Por lo que afecta al conjunto de Espafna las exportaciones acumulan un crecimiento del +4,4%
(-0,9% primer trimestre 2014) y del +2,5% las importaciones (+0,1% primer trimestre 2014).
Gracias a ello, el déficit comercial disminuye en un -14,9% vy la tasa de cobertura gana +1,7 puntos
hasta situarse cerca del 92%.

Sin embargo, si excluimos los productos energéticos, el aumento de las importaciones supera al de
las importaciones, tanto en porcentaje como en valor absoluto; +6,9% ¢ +3.761 millones las
exportaciones frente a +13,4% ¢ +6.721 millones las importaciones. Como resultado de esto, el
superavit comercial se reduce a menos de un tercio del nivel que alcanzaba el afio pasado (-68,5%)
y la tasa de cobertura pierde -6,2 puntos hasta situarse en el 102,4%. No obstante, este es el
cuarto afio consecutivo de saldo comercial positivo, algo que no pasaba anteriormente.

Las exportaciones a la UE28 acumulan durante el primer trimestre un crecimiento del
+8,8% respecto al afio pasado, gracias fundamentalmente a la contribucion positiva de
las dirigidas a Italia, Reino Unido y Polonia.

Si volvemos a las  exportaciones Exportaciones a la UE28
guipuzcoanas, son las dirigidas a la UE28 Serie original, ciclo y tendencia a largo plazo

las que mas crecen. Tras registrar tasas

interanuales positivas para los meses de I R Exportaciones UE28

enero y marzo, y a pesar del moderado | e Ciclo-tendencia
(RNATE Tendencia L/P

descenso de febrero, durante el primer 400
trimestre acumulan un crecimiento del
+8,8% respecto al mismo trimestre del afo
pasado (+3,4% entonces) y aportan
+5,2pp de crecimiento. Son principalmente
las exportaciones dirigidas a Italia, Reino
Unido y Polonia las que se encuentra detras
de ese resultado positivo, ya que con
crecimientos acumulados del +73,9%,
+40,9% y +485% (-13,1%, -4,3% vy cE
+10,7% durante entre enero y marzo),  “®05 06 07 08 09 2010 11 12 13 14 2015
aportan +3,4pp, +2,6pp y +0,7pp al
crecimiento respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia de ADEGI en base a M. Eco. y Comp.

Es también destacable la contribucion positiva de las exportaciones dirigidas a la Republica Checa,
Paises Bajos, Bélgica y Estonia, que acumulan un crecimiento del +25,7%, del +23,8%, del
+21,3% y del +170,4% respectivamente y contribuyen con +0,3pp al crecimiento en los tres
primeros casos y con +0,2pp el tltimo.

En el lado negativo, son las exportaciones dirigidas a Hungria y Francia (nuestro principal socio
comercial) las que mas crecimiento detraen, -1,3pp y -1,1pp respectivamente. Las exportaciones a
Francia, tras registrar tasas interanuales negativas para cada uno de estos meses (aunque también
lo hicieron durante los dos Ultimos mese del afo pasado), acumulan durante el primer trimestre
una disminucion del -14,4% respecto al mismo periodo del afo pasado, +4,4% entonces. De igual
forma, las exportaciones dirigidas a Hungria han mostrado tasas interanuales negativas para cada
uno de los tres primeros meses del afo acumulando asi durante ese periodo una disminucién del -
1,3% respecto al mismo periodo del aflo pasado, +1,3% entonces.

También es destacable la contribuciéon negativa de de Austria y Suecia, que como resultado de
disminuciones del -35,0% y del -33,7% respectivamente, detraen -0,4pp al crecimiento.

Por otro lado, cabe destacar también, que las exportaciones a Alemania, nuestro segundo socio
comercial, han mostrado para los meses de febrero y marzo un moderado crecimiento que
contrasta con lo sucedido durante los tres meses anteriores (especialmente noviembre y diciembre
del afio pasado). De esta forma, durante el primer trimestre acumulan un minimo crecimiento del
+0,4% respecto al mismo periodo del afo pasado (+1,2% entonces), si bien, apenas aportan
crecimiento.
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Las exportaciones dirigidas fuera de la UE28 acumulan en conjunto una disminucion del

-1,6% respecto al afo pasado, como resultado principalmente de la contribucién negativa

de Brasil y China. Entre los que aportan crecimiento destacan América del Norte, Arabia
Saudita, México, Chile y Nueva Zelanda principalmente.

Il_JaESZSexportactlones dirigidas fuerabdﬁ OIIa Exportaciones fuera de la UE28
S, Mmuestran €n marzo un abuftado Serie original, ciclo y tendencia a largo plazo
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durante el primer trimestre acumulan una
disminucion del -1,6% respecto al mismo
trimestre del afo pasado (-4,5% entonces)
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y restan -0,6pp al crecimiento global. 200
Las exportaciones a los paises europeos no ~ '€°
comunitarios acumulan una disminucién del 160
-13,3% respecto al ano pasado (-6,2% 140

entonces) y detraen -0,7pp al crecimiento.
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Turquia, -22,4% (-9,5% 1.tr2014), porgue
por si solas restan -0,6pp al crecimiento.
También disminuyen las exportaciones a
Suiza (-29,1% vy -0,2pp) y Bielorrusia (-61,6% y -0,1pp). En el lado contario encontramos las
exportaciones dirigidas a Noruega y Rusia, que crecen respectivamente un +20,4% y un +12,5%
(+91,6% y -28,2% 1.tr2014) y suma +0, 1pp en ambos casos.
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Fuente: Elaboracion propia de ADEGI en base a M. Eco. y Comp.

Acumulan un crecimiento del +38,8% respecto al afio pasado (+20,8% entonces) y contribuyen
con +1,9pp al crecimiento las exportaciones dirigidas a América del Norte. Crecen un +38,3% las
exportaciones a EEUU (+1,6pp) y un +41,9% las exportaciones a Canada (+0,3pp).

Por el contrario, las exportaciones dirigidas a América Latina, acumulan una disminucién del
-12,9% respecto al afio pasado (-21,7% entonces) y restan -1,6pp al crecimiento. Son
fundamentalmente las exportaciones a Brasil las causantes de esta mala evolucién, ya que como
consecuencia de una disminucién del -60,7% respecto al afo pasado (+78,9% entonces), detraen
-3,2pp al crecimiento global. No obstante, disminuyen también las dirigidas a Cuba, -7,5%,
Argentina, -7,7%, y Colombia, -14,5%, entre otros. Por el lado positivo destacan Ecuador,
+205,6% y +0,4pp, Chile, +48,4% y +0,4pp, y México, +21,0% y +0,6pp.

También es negativa, aunque de menor intensidad, la contribucién de las exportaciones dirigidas al
continente asiatico, acumulan en conjunto una disminucién del -5,8% respecto al afio pasado
(-9,5% entonces) y detraen -0,6pp. Son especialmente las exportaciones dirigidas a China, -27,8%
y -1,1pp, y en menor medida las dirigidas a Israel (-56,5% y -0,6pp), Corea del Sur (-55,0% vy -
0,4pp), Indonesia (-69,8% y -0,2pp), Iran (-43,9% y -0,1pp), Japon (-28,1 y -0,1pp), e India (-6,8%
y -0,1pp) entre otras, las que se encuentran detras de esta evolucién negativa. Por el lado contrario
destaca la contribucion positiva de Arabia Saudi, que gracias a un aumento del +241,4% respecto
al aflo pasado (-20,8% entonces), aporta +1,9pp al crecimiento.

Por lo que afecta a las exportaciones dirigidas a Africa, acumulan durante el primer trimestre una
disminucion del -4,6% respecto al mismo periodo del afio pasado, cuando crecian un +12,2%. A
pesar de ello, apenas detraen -0,2pp al crecimiento. Son fundamentalmente las exportaciones a
Sudafrica (-37,4% y -0,3pp), Tunez (-38,9% y -0,2pp) y Angola (-62,6% y -0,1pp) las que generan
este resultado negativo, mientras que las exportaciones dirigidas a Marruecos (+14,3% y +0,2pp),
Eqgipto (+87,7% y +0,1pp) y Argelia (+15,7% y +0,1pp) contribuyen de forma positiva.

En dltimo lugar, las exportaciones a Oceania acumulan en conjunto un crecimiento del +21,7%
respecto al afo pasado (+286,1% entonces) y aportan +0,5pp al crecimiento global. No obstante,
esta contribucién positiva se debe basicamente a la evolucion de las exportaciones dirigidas a
Nueva Zelanda, que aumentan durante el primer trimestre en un +32,5% respecto al afio pasado,
(+5215,6% de entonces) y contribuyen con +0,6pp al crecimiento global de las exportaciones. Por
lo que afecta a las exportaciones dirigidas a Australia, el otro gran pafs del continente, acumulan
una disminucién del -4,9%, pero dado su escaso peso, apenas detraen crecimiento.
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Empleo:

Se consolida la recuperacion del mercado laboral que crea empleo por cuenta ajena en el
sector servicios y de forma incipiente en el sector industrial. En 2015 seran un total de
7.000 empleos.

Ocupacion: A pesar de las importantes diferencias entre las distintas fuentes, todas comienzan a
mostrar una evolucion positiva de la ocupacion, debida principalmente a la evolucion mostrada por
el sector servicios. Sin embargo, mientras que las fuentes administrativas apuntan a una incipiente
recuperacion del empleo industrial, las fuentes probabilisticas no la recogen todavia.

La Afiliacion a la Seguridad Social aumenta

durante el primer trimestre de 2015 un Evolucion del nivel de empleo
+0,6% tr/tr, lo que supone el sexto 2008 I. trimestre = 100

trimestre consecutivo de crecimiento y una
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primario. Cabe destacar que este es el
primer trimestre para el que se registra
crecimiento en el sector industrial desde 85
que comenzo la crisis. En linea con este
resultado, el indicador de ciclo apunta ya
una incipiente fase expansiva para el
empleo industrial por cuenta ajena.

Durante los meses de ab'_'i_l y mayo esta  Fuente: Elaboracion propia de ADEG en base al INE, Miniesterio
evolucion positiva de la afiliacion no hace  de Empleo y EUSTAT.

sino consolidarse hasta alcanzar en mayo

los 298.519 afiliados (dato bruto), lo que supone un aumento del +2,2% respecto al mismo mes
del afio pasado o +6.390 afiliados mas que entonces. El aumento se produce fundamentalmente
en el régimen general, +2,8%, mientras que el régimen especial de auténomos cuenta con -73
afiliados menos que un afo atrés, si bien muestra ya una tendencia de crecimiento.

En esta misma linea, la contratacién muestra durante el primer trimestre del afo un avance del
+4,0%tr/tr. Nuevamente son los servicios y especialmente la industria los sectores para los que la
evolucion es positiva, mientras que en la construccion se produce una moderada disminucién
respecto al trimestre anterior.

De igual forma, la evolucion positiva se mantiene durante los meses de abril y mayo, gracias a lo
cual el numero total de contratos firmados durante los primeros cinco meses del afo alcanza los
95.549, un +19,8% mas que durante el mismo periodo del afio pasado (+15.752 contratos mas).
Aumentan un +28,1% los contratos en la industria (+3.092 contratos), un +19,8% en los servicios
(+12.833 contratos) y un +7,2% en la agricultura (+30 contratos), si bien disminuye un -5,9% en la
construccion (-203 contratos). Por tipo, acumulan un crecimiento del +25% los indefinidos (+1.636
contratos) frente al +19,3% que aumentan los temporales (+14.116 contratos).

Segun datos de la EPA del INE para el primer trimestre de 2015, el nivel de ocupacién aumenta en
Gipuzkoa un +1,1% respecto al mismo trimestre del afo pasado hasta situarse en 284.900
personas, lo que supone que hay +3.200 personas ocupadas mas que un afo atras.

Este avance de la ocupaciéon se produce gracias al empuje del sector servicios, que aumenta el
numero de ocupados en un +4,6% respecto al afo pasado (+8.800 personas ocupadas mas) y
contrarresta lo que sucede en el resto de sectores. Por el contario, el numero de ocupados
disminuye en un -19,9% en la construccién (-3.300 ocupados), en un -9,8% en la agricultura (-400

> Régimen general excluido el sistema especial de empleados del hogar + régimen especial de trabajadores del mar por
cuenta ajena.
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ocupados) y en un -2,4% en la industria (-1.700 ocupados). No obstante, cabe destacar que en

todos los casos la tasa de disminucién es inferior a la que se registraba durante el trimestre anterior.

Segun esta fuente probabilistica (basada en muestras que se supone representan al conjunto de la
poblacién), la ocupacion se desplomaba desde finales de 2011 hasta finales de 2012 y aunque a
partir de entonces el ritmo de disminucién se ralentiza fuertemente, el menor nivel de empleo se
registra para el segundo trimestre de 2014. Desde entonces, la ocupacién muestra una incipiente
tendencia al alza que si bien durante el este primer trimestre parece perder algo de intensidad
(durante el ultimo trimestre del afo pasado mostraba un avance importante), sitta el nivel de
ocupacion cerca del que se alcanzaba durante el primer trimestre de 2013.

Segun datos de la PRA de Eustat, el nUmero de ocupados aumenta durante el primer trimestre un
+1,6% respecto al mismo trimestre del afilo pasado hasta las 301.200 personas, lo que se traduce
en +4.600 personas ocupadas mas que un afo atras. Este es ademas el sexto trimestre consecutivo
para el que la ocupacion muestra tasas interanuales positivas.

Aumenta la ocupacién fundamentalmente en el sector servicios, +4.100 ocupados (+2,0%
interanual), pero también en la agricultura, +1.400 ocupados (+63.6% interanual) vy
moderadamente en la construccion, +100 ocupados (+0,7% interanual). Por el contrario, la
industria sigue mostrando una evoluciéon a la baja en términos interanuales, se pierden -800
ocupados respecto al aflo pasado (un -1,1%).

También segun la PRA la ocupacién se desplomaba desde finales de 2011 hasta finales de 2012, si
bien en este caso ya desde el tercer trimestre de 2013 (tras unos trimestres de estabilizacion) se
empieza a apreciar una incipiente tendencia al alza que se consolida a lo largo de 2014 y que
aungue pierde algo de intensidad durante el primer trimestre de este afio, sitla la ocupaciéon en
niveles comparables a los del primer semestre de 2012.

Desempleo: Todas las fuentes muestran una evolucion a la baja del desempleo durante los ultimos
trimestres, la diferencia fundamental estd en la intensidad de esta. El paro disminuye
principalmente entre aquellos que habiendo trabajado antes no son parados de larga duracion. Por
sectores, todas las fuentes apuntan a una disminucion en la industria, mientras que los resultados
difieren para la construccion y los servicios®.

El paro registrado disminuye durante el primer trimestre de 2015 un -2,0% tr/tr, lo que supone el
tercer trimestre consecutivo de evolucion a

la baja (tras cierto estancamiento durante Paro reqistrado v afiliacién a la Sed. Social
el segundo trimestre de 2014) y una 9 ye ) el

s 4 Sefial de ciclo
moderada aceleracién en el ritmo de

disminucién respecto al trimestre anterior. 40
La disminucién se acelera principalmente
en la industria aunque también en los
servicios y de forma mas moderada en la
construccion.

@ Paro registrado
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En abril y mayo esta evoluciéon bajista se
mantiene, gracias a lo cual mayo termina
con 44.425 personas registradas como
paradas, un -7,8% menos que durante el -10
mismo mes del afo pasado, es decir, hay -

3.745 personas menos registradas como -20
paradas que un afio atrds. Tenemos que
retroceder hasta 2011 para encontrar un
mes de mayo en el que paro registrado 4
muestre un nivel inferior, 42.837 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
entonces. Hay -2.243 personas pargqlas Fuente: Elaboracién propia de ADEGI en base a SEPE y Seguridad
menos que el afo pasado en los servicios  social.

(-7,3% interanual), -1.102 personas

paradas menos en la industria (-13,3% interanual) y -698 personas paradas menos en la
construccion (-16,6% interanual). Asi, el paro industrial se sita en minimos desde el afio 2008
(5.238 parados entonces frente a los 7.204 actuales), el paro en la construcciéon en minimos desde

-30

© A este respecto cabe destacar que mientras que la PRA continta catalogando por sectores a los parados de larga duracion
segun el ultimo empleo que tuvieron, la EPA y el paro registrado los excluye de la clasificacion sectorial
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2009 (3.164 parados entonces frente a los 3.502 actuales) y el paro en el sector servicios en

minimos desde 2012 (28.226 parados entonces frente a los 28.679 actuales).

Segun la EPA el nimero de desempleados durante el primer trimestre es de 45.400, lo que supone
una minima disminucion del -0,7% respecto al mismo trimestre del afio pasado. A pesar de que la
ocupacion gana +3.200 ocupados respecto al aflo pasado, el nimero de parados apenas disminuye
en -300 personas. Esto es asi como resultado de un aumento en +2.900 personas de la poblacién
activa, que a su vez es el resultado de un aumento de la poblacién en edad de trabajar en +2.100
personas y de una disminucién en -800 personas de los inactivos.

Disminuye en un -3,8% (-700 personas) el numero de parados que habiendo trabajado con
anterioridad llevaban menos de un afo en paro y en un -2,7% (-100 personas) el nimero de
parados que buscan su primer empleo. Por el contario, el niUmero de parados de larga duracién
aumenta en un +2,1% respecto al afo anterior (+500 personas). A este respecto cabe destacar que
mientras que el nimero de parados de corta duracidon que han trabajado antes encadena ocho
trimestres consecutivos de tasas interanuales negativas, el numero de parados de larga duracién
encadena ocho trimestres de tasas interanuales positivas.

Por sectores, el nimero de personas paradas disminuye en un -25,6% interanual en la industria (-
1.100 personas), en un -52,4% en la construccion (-1.100 personas también) y se reduce a cero en
la agricultura (-300 personas menos que el afo pasado). Por el contrario, el nimero de personas
paradas en el sector servicios aumenta en un +12,7% respecto al afo pasado (+1.500 personas).
Hay que recordar que es precisamente el sector servicios el que segun estos datos estarias creando
empleo.

Como resultado de la moderada reduccién del nimero de parados en relacidon con el aumento en
la poblacién activa, la tasa de desempleo apenas se reduce en dos décimas respecto al afo pasado;
se sita en el 13,74%.

Con todo, segun la EPA, aunque el desempleo mostraba cierta estabilizacion desde principios de
2013 en el entorno de los 46.000 parados (dato ciclo-tendencia), repunta moderadamente durante
el segundo trimestre de 2014 y es a partir de entonces cuando empieza a evolucionar a la baja, de
forma significativa durante el tercer y el cuarto trimestres de 2014 y de forma mas moderada
durante este primer trimestre. Como resultado, el nivel de desempleo (dato ciclo-tendencia) es el
menor desde el Ultimo trimestre de 2012.

Segun la PRA de Eustat, el nUmero de desempleados se sitta durante el primer trimestre en 41.500
un -7,2% por debajo del nivel que alcanzaba el afio pasado y son -3.200 personas paradas menos.
Disminuye el paro en la industria y los servicios, -3.200 y -1.700 desempleados menos
respectivamente, mientras que aumenta en +800 personas la construccion y en +700 personas en
la agricultura. Cabe destacar que un afo atrds en este Ultimo sector la PRA no registraba
desempleo.

La disminucién del nimero de desempleados en -3.200 personas supera claramente el aumento de
la poblacion activa, +1.400 personas, gracias a lo cual la tasa de desempleo gana un +1punto en
relacion al afio pasado; pasa del 13,1% durante el primer trimestre de 2014 al 12,1% durante el
primer trimestre de este ano.

Con todo, segun esta fuente, el nivel maximo de desempleo se alcazaba durante el primer trimestre
del afio pasado y desde entonces se produce una evolucién claramente a la baja hasta situarse en la
actualidad en niveles comparables a los del tercer trimestre de 2013.

Hay que seialar que:

Del anélisis de esta informacién junto con la que nuestras empresas asociadas nos vienen
proporcionan en las diferentes encuestas, desde ADEGI interpretamos que Gipuzkoa crea empleo
neto por cuenta ajena de forma sostenida al menos desde principios del aiio pasado y a un
ritmo creciente. Aunque hasta ahora era el sector servicios el Unico en el que creaba empleo,
parece que desde el segundo trimestre también el sector industrial comienza a hacerlo. El sector de
la construccion, sin embargo, aunque modera su ritmo de disminucién todavia no se encuentra en
situacion de crear empleo.

En este contexto, mantenemos la previsién que haciamos a principios de afo de que durante este
2015 se creardn en torno a 7.000 empleos en Gipuzkoa. Estos resultados puede que no se
trasladen directamente a disminuciones del desempleo, ya que, en este contexto de progresiva
recuperacion, se esta produciendo a lo largo de los Ultimos trimestres un aumento de la poblacién



ADEG MAS EMPRESA.
MAS EMPLEOQ.
activa (de diferente intensidad segun la fuente). Es este hecho junto con la sectorializacién o no de
los parados de larga duracién (con mayor peso en la construccién que en el resto de sectores), el
gue en cierto modo provoca las diferencias en los diferentes indicadores de desempleo. Si bien
interpretamos que en términos generales el paro disminuye en todos los sectores con especial

fuerza en el sector industrial que es el que recoge en menor medida el aumento/recuperacion de la
poblacion activa.
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Escenario econdmico internacional:
Factores de crecimiento

Los Ultimos datos de crecimiento del primer trimestre de 2015
confirman en las diferentes &reas del mundo la tendencia hacia un s 1
mayor crecimiento que en 2014, especialmente en los paises avanzados, donde la crisis va dando
paso a proceso de consolidacion de la recuperacion econémica que no estd aun completamente
afianzada ni exenta de incertidumbres.

El crecimiento econémico para 2015 se esta revisando al alza en Europa (+1,5%) y Espafia, aunque
el primer trimestre en los EEUU ha sido menor de lo esperado (+0,1% intertrimestral, atribuido al
crudo invierno y caida de exportaciones) y los paises emergentes, con China a la cabeza, siguen
desacelerandose.

La Eurozona crecié un 0,4% en el primer trimestre de 2015 (+0,3% en el cuarto trimestre de
2014), del mayor ritmo de expansién del PIB desde principios de 2011. Entre las grandes
economias, y tras Espafa, destaca Francia, que registra un +0,6%, el doble que Alemania (frente al
0,7% del 4°T2014 por una menor contribucién del sector exterior), Reino Unido o Italia.

En Espafia el PIB del primer trimestre ha crecido a un fuerte ritmo del 0,9% intertrimestral (3,5%
anualizado) y segun el Ultimo consenso de Funcas el crecimiento se situard en un 2,9% en 2015
(era del 2,1% en enero) y 2,7% para 2016.

Previsiones de crecimiento del PIB

_ 2014 2015 2016 1T 2015 anualizado

Mundial*

Paises desarrollados* 1,6 2,2 2,4 1,2
Estados Unidos 2,4 3,1 3,0 0,2
Japon 0,0 1,1 1,4 2,4
Reino Unido 2,8 2,6 2,4 1,2
Eurozona 0,9 1,5 1,9 1,6

Alemania 1,6 1,9 2,0 11
Francia 0,4 1,1 1,7 2,2
ltalia -0,4 0,6 1,4 1,1
Espana 1,4 2,8 2,6 3,5

Paises emergentes* 5,9 5,4 5,6
China 7.4 6,7 6,5
India 7,4 7,1 7,2
Brasil 0,1 -0,9 0,8
Rusia 0,6 -3,3 -0,8
México 2,1 3,0 3,6

Fuente: Comisién Europea (“Spring 2015 European Economic Forecast” de 5 Mayo 2015). Para (*) la fuente es
La Caixa. El dato del 1T 2015 para Paises Desarrollados es de OCDE.

Los seis factores que estan impulsando la mayor actividad en Europa y Espafa se
mantienen, aunque se empiezan a constatar una cierta tension en algunos de ellos.

Los seis factores que estan impulsando la mayor actividad en Europa y Espafa se
mantienen en los niveles del final de 2014 (precio del petréleo, baja inflacion, comercio
mundial, euro barato, tipos de interés y reactivacion moderada de la inversién), aunque se
empiezan a constatar una cierta tension en algunos de ellos. En este escenario, la
continuidad de la politica monetaria impulsada en los EEUU y Europa es un factor de
enorme importancia.

Repasamos a continuacion su evolucién reciente.
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1. Precio del petréleo y de las materias primas ligeramente tensionado al alza.

A finales de 2014 el precio del Brent se situaba en los 55 $/b, situdndose a finales de enero en los
40 $/b, un precio que no se vefa desde finales de 2004. Desde febrero el precio se eleva hasta el
entorno de los 60-70 $/b. La prevision es que se mantengan relativamente estables durante 2015
(¢techo en 80 $/b?), especialmente por la
menor demanda china. . .
. L y Comercio mundial
2. Horizonte de baja inflacion en Europa, 108
A i A 107 e \/\/0r|d trade

con un pequeho repunte QI final del afo. o Ued States
Aunque la inflacién sigue en cotas Advanced Economies

., . g 105 e EMeErging Economies
histéricamente bajas, se comienza a notar un g 104 e EUFO ArE
cierto empuje al alza mas intenso de lo T 103
inicialmente previsto (alza precio del petréleo ™ 102

. . Q101
y reactivacion del consumo), de forma que se 00
estan elevando las previsiones para el fin del %
ano. La prevision de Funcas para la media o8
anual ha pasado del -1,2% a finales de 2014 97
2013m01 2013m07 2014m01 2014m07 2015m01

a -0,3% en mayo, y el incremento interanual

en diciembre del +0,4% al final de 2014 al T/I' para empresas no financieras
6,0

+1,1% ahora.

3. El euro se mantiene depreciado frente
al dolar.

Si al finalizar 2014 el euro se colocaba en
1,219$ (tras estar en 1,40% en 2013), el euro 45 4,67
se ha situado por debajo de 1,10$% entre
marzo y mayo (un 8% de depreciacion),
aungue desde mediados de mayo comienza a 35
repuntar y alcanza el 1,14$. Esta situacion se

Alemania e Francia

: : e Espafia e talia
contempla  como pas?Jera ~Mientras  se | ——zonafuo 269
resuelven los problemas financieros de Grecia 55013 2014 2015

dentro de la UE. Inversion (FBCF) Tasa interanual

4. El comercio mundial se retrae en este 8.0
inicio de 2015. 60 /
Aungue las previsiones para 2015 eran de 40
una recuperacion de los intercambios 20

comerciales mundiales en un entorno de
mayor crecimiento econémico, el inicio del
afio (datos solo hasta febrero) ha sido

0,0
-2,0

decepcionante, principalmente por la caida 4.0

entre los emergentes y de los EEUU entre los 60 —n p——
paises avanzados. La Comisidon Europea ha 8,0 EEUU

aumentado |igeramente Sus preViSiOneS de 2013Q12013Q22013Q32013Q42014Q12014Q22014Q32014Q42015Q1

tasas de incremento de las exportaciones
europeas que pasan del 3,7% en 2014 al 4,2% en 2015y 5,2% en 2016.

5. Tipos de interés y prima de riesgo en minimos.

Tras la aprobacion por el BCE de la compra directa de bonos publicos (60.000 Mill.€ mensuales) los
tipos de interés del mercado monetario siguen cayendo, alrededor de un 5%’ en este inicio de
2015, situandose en niveles histéricamente bajos. También sigue reduciéndose la dispersiéon entre
los tipos de los diferentes paises, aunque el rendimiento de la deuda publica a 10 afios presenta un
pequefo repunte, entre otras razones por las negociaciones con Grecia.

6. Aumento (moderado) de la inversién en bienes de equipo.

Aungue aun no disponemos de datos para el primer trimestre de 2015 y la previsiéon apunta hacia
una cierta recuperacién de la inversién en maquinaria y bienes de equipo en Europa, lo cierto es
que los datos del final de 2014 y los pocos que existen para 2015 apuntan mas bien hacia la
moderacion. La inversion (FBCF) crece a tasas superiores al 4% desde mediados del aflo en EEUU y

7 Tipos de interés aplicados a los créditos entre 1-5 afios y de operaciones de hasta Tmillon de € para empresas no
financieras
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Espafia, pero en la UE se encuentra por debajo del 2%. La Utilizaciéon de la Capacidad Productiva

de la Euro zona se encuentra por encima de niveles del 80% (Alemania en 84% y Francia en 82%),
valor considerado critico para el inicio de la inversion.

Confianza econémica

Sigue la recuperacion de Ia indice de confianza europeo
confianza econémica de empresas y General y componentes

. . 15 130
consumidores, —especialmente en Servicios .
Espafa, Francia e .Italla y en gl : EST - comrn .
consumo y los servicios. La industria | T
se mantiene estable. p AP0 (Rt aal bt Sl I

) o ) ) ,,I\nduslna - V4 Seo=o?
La confianza econdmica medida a través -0 pL T e <" Consuma 80
del Economic Sentiment Indicator europeo -5 N /' 70

o ESI, sigue mostrando una moderada QLN L

tendencia hacia la recuperacién en las

Y o

25 "--\—n’ 50
economias avanzadas y en especial en 30 | ‘_',"' "
Europa, en linea con el robustecimiento de Moo
los diversos indicadores de actividad, L . L L . o o o
aunque con diversos matices. A A A A A
Si durante el aflo 2014 el indice global ESI Confianza industrial
apenas se ha movido del valor 104, en abril PMI
de 2015 ha subido a 106,4. Este aumento 15

de este primer cuatrimestre de 2015 se 13
debe principalmente a la mejora que se

. 1.1
produce en los subindices de consumo

(+5,3 puntos) y comercio (+1,6 puntos) y 09
en menor medida de Servicios (+0,5 0.7
0,5

puntos) e incluso industria (+0,4 puntos).
Por el contrario, la Construccién sigue 0.3
cayendo (-0,3 puntos). De estos subindices 0,1
solo Servicios y Comercio se encuentran en  -0,1
valores positivos 03

i i ; i -0,5
La confianza del sector industrial mejora RN
NN g

muy ligeramente y gracias a la evolucion £ EFE IS «

RIS
& E S

fuertemente positiva de Espafia (en la Estados Unidos e Europa
cabeza de los aumentos) pero también de Z 22 lemania oD epana

Portugal, Italia y Francia. El aumento es = = =« R.Unido

mas moderado en Alemania y la confianza Confianza de los consumidores
retrocede en Reino Unido, Suecia, Holanda, ESI

Finlandia, Austria y Grecia, como también .

cae en los EEUU desde los 55 puntos de
diciembre a 51,5 en abril.

Por lo que afecta a la confianza del
consumidor europeo mejora fuertemente 10
en el primer trimestre (casi 11 puntos en la 05
Zona Euro), donde también destacan los
aumentos en Espafa, Italia y Francia,
mientras que cae en EEUU y Reino Unido. 05

— EEUU e EUrOpa
e Alemania e Francia
e Fspafia R.Unido

-2,0
ene 3 oV a3 a3 et g\ A e\ e oi®

Fuente: Comision Europea y Ministerior de Economia
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Indicadores adelantados

Los indicadores adelantados apuntan una aceleracion del crecimiento en la zona
euro en el primer semestre que podria superar el 2%, aunque se “enfria” en EEUU
y los emergentes

El indicador adelantado “Eurogrowth
indicator” sefiala hacia una aceleracién
del crecimiento en la Zona Euro desde el
+0,3% tr/tr al final de 2014 al +0,4% del /\ e EUrOSt A
primer trimestre (ya confirmado por 4 Euroframe
Eurostat) y +0,6% del segundo trimestre 20 / =——tEuroCoin

Indicadores adelantados de la Zona Euro
IEENEERTEES

de 2015. Esta aceleraciéon se debe 15 /

principalmente a la mayor confianza de 10

hogares y al aumento de la competitividad 0,5

por la depreciaciéon del euro, lo que 0,0

también refuerza la confianza industrial. 05

Como Unicos factores de incertidumbre o

acechan el desenlace de las negociaciones .

con Grecia y la crisis de Ucrania. B L S e N G S S s e s o
También el “£€-coin indicator” muestra un Indicador adelantado de la OCDE
crecimiento mas robusto en el primer Nivel (ajustado de amplitud)

trimestre de 2015. Si diciembre 2014 se 1030

cerraba con un indice de 0,11 desde 1025 EEUY) . B8
. X — Germany — S DaIN

enero a abril se escala hasta 0,33 graciasa 1020 France —_— taly

la recuperacion de la actividad industrial y 1015

la mejora del comercio exterior. 101,0

100,5
100,0
99,5
99,0
98,5

Por su parte el Indicador Adelantado
Sintético (CLI) de la OCDE muestra un
crecimiento estable en Europa, aunque
con algunas diferencias entre las
principales economias: un crecimiento
robusto en Espafa y algo menor en Jan-2013 Jul-2013 Jan-2014 Jul-2014 Jan-2015
Francia e ltalia, mientras que es estable en 1015
Alemania y se aminora en UKy EEUU. Por
el contrario, en los paises emergentes la
situacion es mas complicada con 1905

descensos en China, Rusia y Brasil, junto 1000

con una cierta mejorfa en India.

101,0

99,5

Produccidon industrial

98,5

La produccién industrial mantiene  sso OECD S S g
una tendencia creciente en este 97,5 | ====India Japan ===China
principio de 201 5 en Europa a Jan-2013 Jul-2013 Jan-2014 Jul-2014 Jan-2015
pesar de la atonia de A|emania, Fuente: Euroframe, Eurocoin y OCDE

EEUU y Japon.

El IPI de los EEUU crecié en 2014 un +4,2% respecto al afio anterior y mejora asi en +1,4 puntos el

crecimiento que registraba en 2013. Pero el afo terminaba que se ha prolongado en el primer
trimestre de 2015 con un incremento intertrimestral negativo del -0,2% tr/tr.

Lo mismo ocurre en Japén, donde la produccién industrial avanzé en 2014, un +2,1% respecto al
aflo anterior, en una trayectoria mas erratica. En el primer trimestre crece un +1,6% intertrimestral
aunque exclusivamente por el aumento de enero, ya que febrero y marzo son negativos.

En la UE28 el IPI crecio en 2014 un +2,1% respecto al afio anterior, lo que supone volver a valores
positivos tras los descensos de 2012 y 2013. En el primer trimestre de 2015 registra un crecimiento
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intertrimestral del +0,8% (+0,6% en la Euro zona), idéntico al trimestre precedente, aunque el

dato del mes de enero ha sido singularmente malo en casi todos los paises.

La produccion industrial crece en el primer trimestre de 2015 un +0,8% en Espafia y Francia como
paises mas destacados, un inesperado +0,4% en ltalia mientras que en Alemania y Reino Unido lo
hacen en un escaso +0,1%. En el caso de Alemania hay que tener en cuenta que en el Ultimo
trimestre de 2014 crecia un +1,2% inter-trimestral.

indice de produccion industrial

2010 =100

18

106

e— FUU
116 — AP ON
— 28
e Alemania
e EUr0 ZONa

104
114
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110 100

108 98
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96
104
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100 92
98 90
96
9 88 | o EU28 UK — Francia
— |talia — ESpafia e GipUzkoa
92 86
ene-13 ene-14 ene-15 ene-13 ene-14 ene-15

Fuente: Eurostat y Eustat para Gipuzkoa

Evolucién del indice de Produccién Industrial de manufacturas

desestacionalizado

Tasa inter-anual Tasa inter-trimestral
2012 2013 2014  2014t1  2014t2 2014t3 2014t4 2015t1
EEUU 3,8 2,9 4,2 1,0 1,4 1,2 0,9 -0,2
Japon 0,2 -0,6 2.1 2,3 -3,1 -1,0 0,5 1,6
EU28 -2,2 -0,5 2.1 1,0 -0,2 -0,2 0,8 0,8
Reino Unido -1,3 -0,7 2,9 1,4 0,7 0,3 0,3 0,1
Euro zona -2,5 -0,8 1,8 0,9 -0,2 -0,2 0,7 0,6
Alemania -0,5 0,2 1,9 1,0 -0,8 -0,5 1,2 0,1
Espana -7,7 -1,3 1,9 1,1 0,2 -0,1 0,3 0,8
Francia -3,4 -11 -0,0 0,1 -1,0 0,1 0,0 0,8
Italia -6,7 -2,9 0,1 0,5 -0,9 -0,7 0,5 0,4
Gipuzkoa -4,4 -2,7 1,3 -0,3 0,0 -0,3 0,1 0,0

Fuente: Eurostat y Eustat para Gipuzkoa
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