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Resumen ejecutivo

Continda la recuperacion

Los ultimos datos econdmicos sefialan que aunque el crecimiento mundial se resiente por los
problemas en los paises emergentes, las economias avanzadas siguen en expansion y los diversos
datos de la coyuntura econdmica siguen siendo sélidos, tanto en EEUU (alimentando la idea de una
subida de tipos) como en Europa, consolidando la recuperacion.

Ademas, se mantienen gran parte de los factores que nos estan permitiendo impulsar con mayor
fuerza este proceso de recuperacion. Asi, el precio del petréleo y de las materias primas sigue en
minimos; el euro se mantiene depreciado frente al délar, en un entorno de creciente inestabilidad
cambiaria; la inflacion sigue estable y reducida en Europa; y los tipos de interés y las primas de riesgo
también se encuentran en minimos, permitiendo un incipiente crecimiento del crédito.

Sin embargo, también hay que sefalar que aun la inversion crece de forma muy moderada en los
paises avanzados y el comercio mundial se reduce, en contra de lo esperado a finales del pasado afio,
influido por el retroceso de los paises emergentes y una cierta pérdida de impulso en los avanzados.
Estos dos factores frenan el crecimiento de la exportacion guipuzcoana y dificultan una recuperacion
del PIB y del empleo mayor y mas rapido de la que se esta produciendo.

Han causado también cierta incertidumbre las turbulencias del verano por el temor al Grexit, saldada
con el acuerdo entre el Gobierno griego y las instituciones europeas para aprobar el tercer programa
de rescate, y las posteriores tensiones por una serie de datos procedentes de China que anunciaban
un crecimiento mas débil del esperado en la sequnda economia mundial y el temor a la explosién de
la burbuja inmobiliaria y financiera que algunos analistas habian vaticinado, y que el desplome de la
bolsa de Shanghai (de casi el 40%) parecia confirmar. La reaccion de las autoridades chinas mediante
la devaluacion del yuan (de menos de un 5%) y un mayor control financiero han apaciguado,
momentaneamente al menos, la incertidumbre creada, pero apuntan hacia una moderacion en el
crecimiento econdmico mundial en el sequndo semestre del afio.

Ademas, el bajo precio de las materias primas esta incidiendo especialmente en la mayoria de las
economias emergentes, junto con la inestabilidad politica que aqueja a los otros dos grandes paises
como Brasil y Rusia (el PIB cayé un 2,6% y un 4,6% interanual en el segundo trimestre
respectivamente). Por su parte, India es la excepcidn entre las emergentes y crecié un 7%.

A pesar de todo, de cara a los préximos trimestres, los diversos indicadores adelantados apuntan a
un crecimiento estable en la zona euro en el 2° semestre del afio, a una moderacion en niveles altos
en el resto de paises avanzados y a una desaceleraciéon en los emergentes.

La situacién econémica espafiola sigue mejorando de forma rapida e intensa. En el segundo trimestre
del afio crece un 1% inter-trimestral (por el 0,9% del primero), con lo que el consenso sefiala hacia
un aumento del PIB en 2015 del +3,2% y del 2,8% en 2016. En este Ultimo trimestre La demanda
interna contribuye con 3,3 puntos y el sector exterior detrae dos décimas (pasa de -0,4 del primero
a -0,2 puntos de éste), con el empleo (puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo)
aumentando un +0,9% inter-trimestral y el coste laboral unitario disminuyendo un -0,1%, por lo que
se sigue ganando competitividad.

En este contexto, la evolucion econdémica de Gipuzkoa durante el primer semestre del afo ha sido
positiva con un crecimiento del PIB del +0,4%tr/tr en el primer trimestre y +0,9%tr/tr en el segundo.
Segun datos para el conjunto de Euskadi, el crecimiento de este segundo trimestre se sustenta en el
sector servicios, pero fundamentalmente en el sector industrial, cuyo rebote explica la aceleracion
respecto al primero. La construccién sin embargo, muestra nuevamente una evolucién a la baja que
contrasta con lo que sucedia a lo largo del segundo semestre del afo pasado.

Asi, el Indice de Producciéon Industrial de Gipuzkoa crece durante el sequndo trimestre un importante
+4,7 respecto al anterior, lo que contrasta con el casi estancamiento que se producia durante el
primero y la disminucién del ultimo trimestre del afio pasado. Segun apuntan los resultados para julio
y agosto, durante el tercer trimestre se mantendrd la evolucién positiva de la industria, aunque
previsiblemente a un menor ritmo que durante el segundo. Con todo, el IPl acumula hasta agosto
un crecimiento del +2,8% respecto al mismo periodo del afio pasado, +2,0% entonces. Es la rama
de la maquinaria y equipo la que mas contribuye a esta evolucién positiva.

En esta linea, las exportaciones de mercancias comenzaban el afo mostrando una fuerte disminuciéon
durante el primer trimestre y aunque gracias a un mayor empuje de las dirigidas a la UE muestran
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durante el segundo trimestre una ligera recuperacién, lejos queda la robustez que mostraban a finales
del afio pasado. Asi todo, las exportaciones acumulan hasta julio un crecimiento del +3,6% respecto
al mismo periodo del afio pasado, +1,2% entonces. Acumulan un crecimiento del +7,3% las
exportaciones a la UE28, impulsadas en gran medida por las dirigidas a Italia, Reino Unido y Polonia,
mientras que las exportaciones al resto del mundo disminuyen un -1,9%, en este caso consecuencia

fundamentalmente de la evolucién negativa de las dirigidas a China y Brasil, que contrasta con la
evolucién positiva que muestran las dirigidas a Arabia Saudita, Norteamérica, México y Chile.

La recuperacion del mercado de trabajo se consolida, pero tras un primer semestre comparativamente
muy bueno gracias al empleo asalariado, durante el tercer trimestre parece perder algo de fuerza. A
pesar de ello, septiembre termina con un +2,0% mas afiliados a la Seguridad Social que el mismo
mes del afio pasado. Esto supone que hay +5.915 afiliados mas que un afio atras, cuando se producia
ya un aumento de +3.135 personas respecto al afio precedente.

Los resultados que arrojan las empresas en la encuesta de coyuntura econémica parecen bastante
acordes a estos datos:

1 La confianza empresarial continGia en maximos y el 87,5% de las empresas considera que el
mercado esta en reactivacion o normalidad.

1 La facturacién aumenta un +3,7% respecto al trimestre anterior gracias a un mayor
dinamismo del mercado interior (+3,4%) y al mantenimiento del exterior (+4,1%). El 51,5%
de las empresas han logrado aumentar sus ventas respeto al trimestre anterior, mientras que
apenas el 12% las han visto disminuir.

1  Mas del 71% de las empresas sefialan tener un nivel de pedidos normal o alto, si bien el
ritmo de crecimiento de éstos se modera hasta el +2,1%.

1 La UCP se mantiene estable en el entorno del 82,5%. El 86% de las empresas tiene una UCP
igual o superior al 70%.

1 Gracias al fortalecimiento del mercado interior, la evolucién de las ventas, pedidos y uso de
capacidad productiva ha mejorado también para las empresas de menor tamafio, mas
dependientes de este mercado, y que en encuestas anteriores se mostraban rezagadas.

1 Se produce un importante aumento de la preocupacion por la debilidad de la economia
internacional, aunque por detrds de la preocupacion por la debilidad de la economia
espafola que continla siendo el principal problema.

Como resultado de todo esto, y con los datos disponibles hasta el momento podemos estimar un
crecimiento del PIB de Gipuzkoa en torno al 2,6% de media en 2015, con una mayor contribucién
de la demanda interna (+2,4%), debido al mayor consumo privado e inversién, y una menor
contribucion de la demanda externa de +0,2 puntos porcentuales.
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Sintesis

EI 87,5% de las empresas considera que el
mercado estd en reactivacion o normalidad, el
mas alto desde 2006

Confianza

100

Persiste la recuperacion del

mercado laboral, aunque

pierde algo de intensidad.

Alo largo de los préximos  Empleo
meses podrfa producirse una
creacion neta de empleo de
cerca de unos 2.000 puestos

Mas del 71% de las empresas
sefialan tener un nivel de pedidos
N .

N Pedidos normal o alto, aunque el ritmo de
,’ crecimiento se modera al +2,1%.

de trabajo. === 2007
— 2009
—2012
2013
—2014
()15
Ventas uce
Aumentan un +3,7% gracias a un mayor Se mantiene estable en el entorno
dinamismo del mercado interior (+3,4%)y del 82,5%, el nivel mas alto
al mantenimiento del exterior (+4,1%) registrado desde abril de 2008.
El 51,5% de las empresas han logrado Un 33% aumenta su UCPy un 60%
aumentar sus ventas por un 12% que las la mantienen

han visto disminuir

Debilidad de la economia espafiola —149
: : Importante aumento de la

preocupacion por la debilidad
de la economia internacional,

aungue la debilidad de la
economia espafnola continla
: siendo la principal
@Sep-15 pnreocunacion

Debilidad de la economia internacional

Elevados Costes laborales/ Incrementos salariales

Morosidad de los clientes

Fiscalidad empresarial

Incremento competencia pafses bajos costes OAbr-15
Materias primas (abastecimiento/ precios)
Tipo de cambio/fortaleza del Euro
Dificultad contratacion personal cualificado

Financiacion bancaria (dificultad/ tipo interés)

Clima sindical (dificultad acuerdos empresa)

40 60
% de empresas
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Situacion del mercado

La confianza empresarial continda en maximos: el 87,5% de
las empresas considera que el mercado esta en reactivacion o
normalidad.

o Y l’*l
Wi &
El nimero de empresas que consideran que el mercado se encuentra en recesion pierde -1,5 puntos
hasta situarse en el 12,5%, y alcanza asi el nivel mas bajo desde 2007, antes de que comenzara la

crisis. Comparando con septiembre del afio pasado la disminucién es de -6,5 puntos. Destaca el peso
de las empresas de construccién entre las que sefialan que el mercado se encuentra en recesion.

También el numero de empresas que consideran la situacion de reactivacién disminuye y pierde cerca
de -5,5 puntos hasta situarse algo por debajo del 48,5%, evolucién ldgica ya que para una proporcion
de ellas la situacién ha pasado a normalidad. Si comparamos con septiembre del afio pasado el
numero de empresas que sefialan esta opcién gana +14 puntos.

Los puntos que pierden las opciones

extremas los recibe la opcion de Valoracién de las situacion del mercado
. , 0,

normalidad, que gana asl +7 puntos y %% de respuestas

alcanza el 39% (comparado con 800

septiembre del afio pasado el nimero de

empresas que sefialan esta opcién es casi e REACHIVACION e NOTMaAl e Recesion
-8 puntos inferior).

60,0
El saldo entre respuestas de reactivacion y

normalidad frente a recesion, gana mas

de +3,5 puntos hasta los 75 puntos, lo 48,3
gue supone un maximo de la serie ’

histérica sélo comparable al nivel que se 39,2

alcanzaba en abril de 2007 (75,5 puntos
entonces). El saldo entre respuestas de 200
reactivacion frente a las de recesion
pierde -3,5 puntos y se sitla en los 36

puntos. A pesar de este ligero retroceso, 12,5
solo el resultado de abril mejora a éstey 0.0
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en relacién a septiembre del afic pasado & @\ L,QQ gv 5 o o o o R ¢

se produce un avance de +20,5 puntos. &
Para los préximos meses  se Evolucién de la percepcion de la situacion del mercado

Saldo Reactivacion — Recesion

mantiene el optimismo aunque
por debajo de lo que preveian 600

44,4
unNos meses atras. 400 3935
- 27,4
Las previsiones que las empresas 154
realizaban unos meses atras no se han 200 8,3
alcanzado, en especial en cuanto al I

o

Apenas un 11% considera que el
mercado se mantendrd en recesién a lo 0.0 5432
largo de los préximos meses y el 55%
espera que se encuentre en expansion. Si
estas previsiones se cumpliesen, el saldo
de respuestas de reactivacion frente a las
de a las de recesiébn practicamente

alcanzaria los 44,5 puntos, un nuevo
maximo. Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEG/

numero de empresas que consideraban 0 S EEEEEE ii ffffffffffffff
gue el mercado estaria actualmente en I I 6’3
reactivacion. No obstante, continlda el 20 ”W 07
optimismo, quiza algo mas moderado. 0.0
516 553
626

-80,0
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Segun el Indice PMI, la confianza industrial de
la Zona Euro muestra desde el mes de marzo
cierta estabilizacién en torno a los 52-52,5
puntos. Alcanza los 53,3 puntos en
Alemania, donde tras ganar fuerza en
agosto, recupera niveles gue no se veifan
desde el primer cuatrimestre de 2014. Es algo
superior para Italia, 53,8 puntos, donde sin
embargo, retrocede respecto a los niveles de
los tres meses precedentes. En el caso de
Espana, el indice se muestra desde el mes de
abril estable en torno a los 51,5-52 puntos,
por debajo de los niveles de los meses
precedentes. Entre las grandes economias
europeas soélo Francia se sitla por debajo de
los 50 puntos, la linea divisoria entre la
recesion y la expansioén; tras alcanzar en junio
los 50,70 puntos vuelve nuevamente a caery
se sitUa en agosto en 48,3 puntos. El PMI del
Reino Unido se sitla en 53,2 puntos, aunque

5
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Confianza industrial en EEUU, Europa, Espafna y Gipuzkoa

e— FEUU @m—70Na EUro -80
— SpaMA e GGipuzkoa (eje der.)

-100

mOStrando_ ,a lo |ar99 de los Ultimos meses Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI para Gipuzkoa y
una evolucion a la baja desde los 55,8 puntos  winisterio de Economia sobre para el resto.

gue alcanzaba en mayo.

Ventas: Mercado interior y exterior

La facturacion aumenta un +3,7% respecto al trimestre
anterior gracias a un mayor dinamismo del mercado interior

y al mantenimiento del exterior.

La facturacion media aumenta durante el Gltimo trimestre un +3,7 % respecto al trimestre anterior lo
que supone una moderada aceleracién respecto al trimestre anterior. Aumenta un +4,2% la
facturacién en la industria y un +3,6% en los servicios, pero disminuye un -4,0% en la construccion.

Recupera impulso el mercado interior con un aumento de la facturacién del +3,4%. Sin embargo,
este mayor dinamismo se centra en la industria, mientras que es menor tanto en |os servicios como

sobre todo en la construccién.

Crecimiento de las ventas segin mercados

Total, interior

TOTAL
12,0
BAbr-12  mSep-12  MENE-13 mAbr-13
9,0 mSep-13 WENE-14  mAbr-14 Sep-14
WENE-15  mAbr-15  mSep-15
6,0
3,7
3,0 .
0,0 . _
3,0
6,0

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

Mercado interior

exterior (%)

Exportaciéon
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La facturacién en el mercado exterior
mantiene su ritmo de crecimiento en un etz oS
o . . Porcentaje de respuestas
+4,1% respecto al trimestre anterior.
60,0

Por tamafic de empresa y gracias al
fortalecimiento del mercado interior, la

51,4
hy . . 50,0
evolucién de las ventas es positiva también ’
para las empresas de menor tamano, mas
dependientes de este mercado. 40,0
El 51,5% de las empresas han logrado . 36,9
aumentar sus ventas respeto al trimestre '
anterior, mientras que apenas el 12% las oo
han visto disminuir. ’
El nimero de empresas que sefialan haber
11,7

tenido un nivel de ventas superiores a las del
trimestre anterior gana +8,5 puntos respecto

: o )
a abril y alcanza practicamente el 51,5%. En S DD DO O D
relacion con el afio pasado el aumento es de SV R &
+16,5 puntos. Este es el mejor resultado  Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI,

desde enero de 2008, 74% entonces. , —

Facturacién en el mercado interior
los pierde fundamentalmente la opcion de 60,0
disminucién. Asi el niUmero de empresas que
registran una facturacion inferior a la del
trimestre anterior pierde -8 puntos respecto
a abril y no llega el 12%. Este es el mejor

4538
resultado desde abril de 2007 (8,9%), Y 42,5
1,7

e SUPENON e U emmmmmm [nferior

0,0
REECHECIICIY

X I\ N
oV Y Y

50,0

mejorando el registrado de enero de 2008
(13,8%). En relacion a septiembre del afio 30,0
pasado la disminucién es de -5 puntos.

De esta forma, el 37% de empresas sefialan 200

haber mantenido las ventas respecto al

trimestre anterior, apenas -0,5 puntos por 100

debajo de las que sefalaban esta opcidn en ====Superior emmm=|gual emm=Inferior

abril. Si comparamos con septiembre del afio 0.0 = e e o
pasado, sin embargo, esta opcion ha A I D N A A

perdido -11,5 puntos que han ido a parar a

- Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.
la opcién de aumento.

Con todo, el saldo entre el porcentaje de empresas que aumentaron y disminuyeron su facturacion
gana +16 puntos hasta situarse hasta casi los 40 puntos. Nuevamente tenemos que retroceder hasta
enero de 2008 para encontrar un resultado mejor, 60 puntos entonces.

Cabe destacar ademas, la evolucién positiva que muestran las empresas pequefias, las de menos de
40 trabajadores, de la mano del mercado interior. Esto contrasta con lo que observabamos en abril,
cuando en linea con la pérdida de impulso del mercado interior mostraba una evolucién
significativamente peor a la de las empresas de mayor tamano.

Mercado interior

El mercado interior recupera empuje; mas del 88% de las empresas
mantienen 0 aumentan sus ventas interiores.

Tras el repunte de abril, el nimero de empresas que sefialan una disminucion de las ventas en el
mercado interior pierde -11 puntos hasta situarse por debajo del 12%, nivel minimo de toda la serie
histérica (que comienza en abril de 2008) y -9 puntos por debajo del que se alcanzaba un afo atras.
Cabe destacar ademas que el 81% de las empresas que sefialan disminuciones en el mercado interior
las han tenido en también en total, dada la importancia de la pequefia empresa (menos exportadora)
en nuestro tejido productivo.
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De estos 11 puntos que pierde la opcién de disminucién, +8,5 puntos van a parar a la opcién de

aumento. De esta forma, el nUmero de empresas gque sefialan aumentos en el mercado interior

respecto al trimestre anterior alcanza el 42,5%. Este es también el mejor resultado de toda la serie
histérica, con un avance respecto al afio anterior de +15,5 puntos.

Los +2,5 puntos restantes los recoge la opcién de mantenimiento, que es de esta forma la sefialada
por casi el 46% de las empresas. Si comparamos con septiembre del afio pasado esta opcién ha
perdido -6 puntos, pero todos estos han ido a parar a la opcién de aumento.

Como resultado de esto, el saldo entre el porcentaje de empresas que aumentaron y disminuyeron
sus ventas interiores mejora en +19,5 puntos y alcanza asi un nuevo méaximo en los 30,5 puntos. En
relacion a septiembre del afio pasado el avance es de +24,5 puntos.

Mercado exterior

El mercado exterior muestra cierta estabilizacién; se mantiene en el
33,5% el numero de empresas para las que sus exportaciones
aumentan y se reduce moderadamente hasta el 12,5% el nimero
de aquellas para las que disminuyen.

El nimero de empresas que sefialan haber tenido unas ventas exteriores superiores a las del trimestre
anterior se mantiene en el 33,5%. Este resultado supera en +3 puntos el nivel que se alcanzaba en
septiembre del afo pasado pero se queda por debajo del que se registraba en enero de 2015 (con
datos del Ultimo trimestre de 2014 que fue comparativamente bueno para las exportaciones), del
41%.

El 12,5% de las empresas exportadoras sefialan haber tenido unas ventas exteriores inferiores a las
del trimestre anterior, lo que supone -2 puntos menos que en abril y mejorar también el nivel de
enero. En relaciéon a septiembre del afio pasado esta opcidon pierde -6 puntos y tenemos que
retroceder hasta abril de 2011 para encontrar un resultado mejor, 8% entonces.

Por su parte, el numero de empresas exportadoras que sefialan haber logrado mantener sus ventas
exteriores gana +2 puntos (los que pierde la opcién de disminucién) y se sitla asi por encima del
54%. En relacion al afio pasado el avance es de +3 puntos, todos ellos prevenientes también de los
gue pierde la opcién de disminucion.

Con todo, el saldo entre el porcentaje de Eacturacin en el mercado exterior
empresas que aumentaron y disminuyeron .

. Porcentaje de respuestas
sus exportaciones gana +2 puntos hasta

situarse cerca de los 21 puntos. Aunque  ©60.0

este resultado mejora en +9,5 puntos el que >4.1
se registraba en septiembre del afio pasado, 50,0

no alcanza los cerca de 28 puntos de enero

de este ano (que hacen referencia al Ultimo 00

trimestre del afio pasado). ' 33,3
Destaca el hecho de que aunque se 5,

mantiene el nimero de empresas para las

gue las exportaciones aumentan, el

porcentaje medio de aumento es menor. No 2%

obstante, también es menor el porcentaje

medio de disminucién para el grupo de 10,0 e
empresas (ligeramente mas peguefio) para s SUDEIOF e | 3| e Nferior '
las que la facturacion exterior disminuye. Es 0.0

decir, los porcentajes medios de variacion T T A T N B S A N
de la facturacion exterior, tanto positivos S T o T o o o S

como negativos, se moderan. Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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Cartera de pedidos

Mas del 71% de las empresas sefialan tener un nivel de pedidos
normal o alto, si bien el ritmo de crecimiento de estos se modera
hasta el +2,1%.

El niUmero de empresas que sefialan tener un Nivel de pedid
nivel de pedidos débil pierde -4,5 puntos Vel de pedidos

: " , . Porcentaje de respuestas
respecto a abril y se sitUa asi por debajo del

29%. Este es el mejor resultado desde abril 80,0 ——Alto
de 2007 (21% entonces), y mejora en casi - 70,0 I N—
18,5 puntos el nivel que se alcanzaba un afio 00 e Dl
atras. '

. 50,0 452
En paralelo, el nimero de empresas que !
sefalan tener un nivel de pedidos alto gana 40,0
cerca de +3 puntos hasta situarse en el 26%. 30,0 28,8
En este caso, es el mejor resultado desde el

20,0 26,0

29,5% de abril de 2008. Si comparamos con
septiembre del afio pasado el avance ha sido 10,0
de +8,5 puntos.

0,0

De igual forma, el nUmero de empresas que @%"\Z&'\l@d\i@’\1&\1@’@’\2@?'\1@@’\Z@'\i@%@’\zf

sefalan tener un nivel de pedidos normal

gana algo menos de +2 puntos y se sitda por Evolucion del saldo de respuestas

encima del 45%. Son +10 puntos por Alto + normal - débil

encima del nivel que alcanzaba un afio atras, o 57,8

todos ellos puntos que pierde la opcion de ol

debilidad. a2
40 32, 33,

Como resultado, el saldo entre el nivel de 00 274

pedidos ‘alto + normal — débil’ gana +9 20 :

puntos respecto a abril y se sitta en los 42,5 6.3 5,7II

puntos. Nuevamente este es el mejor o HENE ] |

; -38,0-38,7
gana +1,5 puntos respecto a abril y es, por 42,1
tanto, la opcién sefalada por mas del 41,5% -60

de las empresas. Por el contario, pierde -1

. |
resultado desde los 58 puntos de abril de II I44
2007. '
-20 ‘ 10 15,1
) . 19,18,8
Por otro lado, el nimero de empresas que 22, 27
sefalan aumentos en su cartera de pedidos -40 ‘ 5,3 :33
-45,
i
-67,

punto§ e|.num,ero de empresas que Se-nalan ° SN ,0‘*’,0‘1’,0‘*9‘3_,7"?1\%\9@,\\\\,\\,O,\’L,\’L,O,@,\%5“,\“,\“,\",\“,\%
una disminucién en la cartera de pedidos y R A R A A A AR AR
apenas -0,5 puntos el niumero de aquellas

para las que se ha mantenido. Fuente: Encuesta de coyuntura economica de ADEGI.

A pesar de todo, el ritmo de crecimiento de la cartera de pedidos pierde algo de fuerza y se sitla en
el +2,1%. Aumenta un +2,4% en la industria, mas en la metdlica que en la no metélica, un +3,4%
en los servicios, y disminuye un -8,4% en la construccién. En este Gltimo sector casi el 92% de las
empresas sefialan tener un nivel de pedidos bajo y tan sélo el 8% sefialan un aumento de sus pedidos.

Cabe destacar el hecho de que entre aguellas entre aquellas empresas con un nivel de pedidos débil
sélo un 21,5% sefalan una evolucién positiva de la cartera de pedidos, mientras que el porcentaje
aumenta hasta el 50% en el caso de aquellas con un nivel de pedidos normal o alto.

Una vez més, es asimismo destacable el hecho de que tanto la evolucion de la cartera de pedidos
como la de las ventas es significativamente mejor para las empresas exportadoras que para las que
no lo son, siendo las diferencias mayores en el caso de las empresas industriales.
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI para Gipuzkoa, Census Bureau para EEUU y Comision Europea

Utilizacion de la capacidad productiva ‘i*

La UCP se mantiene estable en el entorno del 82,5%.
empresas tiene una UCP igual o superior al 70%.

El grado de utilizacion de la capacidad
productiva, UCP, se mantiene en septiembre
en el 82,5%, el mismo nivel que se
alcanzaba en abril y un punto por encima del
gue se alcanzaba en septiembre del afo
pasado. Este es el nivel mas alto registrado
desde abril de 2008 (84,5% entonces) e
iguala el que se registraba en septiembre de
2008.

El niUmero de empresas que sefialan tener un
nivel de UCP superior gana +2 puntos
respecto a abril y se sitta en el 33%. Son
empresas con un tamafio medio de 47
trabajadores y una UCP media del 87%.

También gana puntos el numero de
empresas que sefialan el mantenimiento de
su nivel de UCP, +4,5 puntos hasta suponer
cerca del 60%. Estas son empresas con un
tamafio medio de 69 trabajadoresy una UCP
media del 82%.

Por el contrario, el nimero de empresas que
sefialan una disminucion de su UCP pierde -
6,5 puntos respecto a abril y se sitda en el
7,5%. Estas empresas tienen un tamafio
medio de 56 trabajadores y una UCP media
del 69%. Esto supone que, si bien el niimero
de empresas que han visto disminuir su UCP
es significativamente menor que en abril,
también lo es la UCP media de estas.

v

El 86% de las @ ‘\7;_.\

Utilizacién de la Capacidad Productiva
Por sectores de actividad

TOTAL 82,5

INDUSTRIA 82,1

Indus. Metdlica 84,4

Indus. noMet

CONSTRUCCION

SERVICIOS

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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Sélo el 14,5% de las empresas sefialan tener

una UCP inferior al 70% (24% en abril), con Utilizacion de la Capacidad Productiva

una media del 53,5% y un tamafio medio de Porcentaje de empresas. Evolucion

43 trabajadores. El 85,5% restante sefiala 40,

tener una UCP igual o superior al 70%, con 14,3
una media del 85,5% (86% en abril) y un 309 26,9 24,1
tamafio medio de 67 trabajadores. o ' 363

Cabe destacar que si bien la UCP de las

empresas con menos de 40 trabajadores

continda siendo claramente inferior a la de 50%

aquellas mas grandes, muestra respecto a 85 7
abril un moderado avance, que se produce en 69.1 73,1 75,9 '
un contexto en el que el mercado interior ' 63,7

gana fuerza y con ello las ventas de las 2%

empresas pequenas.

Por sectores, la UCP industrial se sitda por 0%

encima del 82% (pierde -2 puntos respecto a ENE-14  Abr-14  Sep-14  ENE-15  Abr-14  Sep-15

abril). Se mantiene en el 84,5% la UCP de la
industria metalica, pero retrocede hasta algo
menos del 75% la de la industria no metélica.  Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.

mUCP<70% mUCP>70%

Ademads, existe una diferencia de 10 puntos entre la UCP de las empresas industriales exportadoras
y la de las no exportadoras, que se sitlan en el 73% y el 83% respectivamente.

La UCP del sector de la construcciéon se sitia en el 71% mientras que alcanza el 86,5% en los
servicios. Por lo que afecta a estos Ultimos, son fundamentalmente los de comercio, hosteleria,
reparacion y transporte los que avanzan, aungue son los de sanidad, servicios sociales y personales
los que alcanzan un nivel mas alto.

Entre las principales economias de nuestro entorno, la UCP manufacturera de la Zona Euro y del
conjunto de la UE se estabiliza en el entorno del 81%, tras el avance de cerca de +1 punto que se
producia durante el primer trimestre. Alcanza el 84% en Alemania, si bien retrocede moderadamente
respecto a los trimestres anteriores, situdndose asi en el mismo nivel del afio pasado. También alcanza
el 82,8% en Francia y en Reino Unido el 82,1%, en el primer caso la evolucién desde comienzos de
afno ha sido al alza pero en el sequndo a la baja. Entre las grandes economias europeas sélo en Italia
se produce un retroceso, hasta el 75,5%, si bien se sitUa todavia por encima del nivel del primer
trimestre y claramente por encima del nivel que alcanzaba un afio atras. Por lo que afecta a Espanfa,
la UCP avanza durante el tercer trimestre hasta el 77,6%, pero aunque supera en mas de +2 puntos
el nivel que se registraba un afo atras, no alcanza el 78,1% del primer trimestre.

Utilizacion de la Capacidad Productiva-UCP

90
85
84,0
82,5
80 / 81.1
\ 77.6
\
75
\
\v
70 >t
=70na Euro = Alemania
e I =@ Gipuzkoa
65
I I IR I I T I I I N R I I IR I I R Y
SRS ISHON 10\0 1Q\0 o 10\\ 10\\ 19\110\1 »@\1 2o 10\3 10\3 N 10\|x 1Q\u 2o 10\6

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI para Gipuzkoa y Ministerio de Economia y Competitividad para el
resto (en estos casos es UCP de la industria manufacturera).
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| MAS EMPLEO.
Plantillas: adecuacion y evolucion

Se mantiene la recuperacién del empleo pero pierde algo de
fuerza; a lo largo de los proximos meses podrian crearse unos
2.000 empleos, repartidos entre el sector servicios y la industria.

Adecuaciéon de la plantilla

El nimero de empresas que consideran su nivel de plantilla excesivo sigue en el 14% (apenas +0,5
puntos por encima del nivel de abril). En comparacién con septiembre del afio pasado se produce
una disminucién de -5 puntos, de tal forma que sélo el resultado de abril mejora a este desde finales
de 2006.

El nUmero de empresas que sefalan tener un nivel de plantilla adecuado se mantiene en el mismo
nivel de abril y el mismo nivel de septiembre del afio pasado, es decir, en el 74,5%, y disminuye en
medio punto el numero de empresas que consideran su nivel de plantilla insuficiente hasta el 11,5%.
A pesar de ello, soélo el resultado de abril mejora a este desde diciembre de 2007'. En relacién a
septiembre del afio pasado se produce un avance de +5 puntos.

Como resultado, el saldo neto entre el porcentaje de empresas con plantilla excesiva e insuficiente
recupera +1,5 puntos hasta situarse ligeramente por debajo de los 3 puntos. No obstante, una vez
mas cabe sefialar que solo el resultado que para este indicador se obtenia en abril mejora al actual
desde el afo 2000. Incluso en diciembre de 2007 el resultado era mayor.

Evolucién de la plantilla Nivel de plantilla
El 18% de empresas prevén aumentar su Porcentaje de respuestas

nivel de empleo en los préximos 6 meses, 80.0
pierde -9 puntos respecto a abril si bien 74,6
supera en +5,5 puntos el nivel que alcanzaba 70,0
un ano atras. 60,0

El 9% de empresas prevén disminuir su nivel 50,0

de empleo, disminuye en apenas medio o X CESIVE e AdecUada e [nsuficiente
punto, uno de los mejores resultados de toda 40,0

la serie historica, sélo claramente por encima
del 5% de diciembre del afic 2000.

. . 20,0
Los puntos que pierden las opciones de 14.1
disminucién y sobre todo de aumento los 10,0 11,3
recoge la opciéon de mantenimiento, ya que

; 0 0,0
es lo que prevén hacer el 73% de las PRI % RO 0 0 P B 6 6
empresas. Esta opcion avanza +9,5 puntos Q¥ 3R (Vi (VT oV (VR

respecto a abril pero pierde -1 puntos
Porcentaje de respuestas
De esta forma, el saldo neto entre las
opciones de 'mantenimiento + aumento - 72.9
disminucion’, repunta hasta alcanzar los 82 700 \/'\/\'/_\/ '

puntos, nivel ligeramente inferior al de enero ;¢
(83 puntos entonces) y uno de los mayores de

toda la serie historica. 0 E— AUMeNto emmm—|gya| e Disminucion

El saldo neto entre el porcentaje de empresas 00

gue sefialan que ‘aumentaran o disminuirdn’ 300

su nivel de empleo pierde casi-9 puntos hasta | )

situarse también en los 9 puntos. A pesar del 18,1
retroceso, este resultado mejora en +9,5 100 9,0
puntos el que se obtenia el afio pasado y s6lo 0.0 - ‘

los niveles alcanzados en enero y abril de este TN o K RO 0 O b o B o

afo lo mejoran desde diciembre de 2007, 9 O 3 o o o o e o e o

puntos también entonces. Fuente: Encuesta de covuntura econdmica de ADEGI.

! Entre los afos 2000 y 2007 sélo registrabamos datos sobre este indicador para el Gltimo trimestre del afo.



ADEGI | V5w

A El170,0% de las empresas que consideran su nivel de plantilla insuficiente prevén aumentarla
(82,5% en abril).

A EI37,5% de las empresas que consideran su nivel de plantilla excesiva prevén reducirla (36%
en abril).

A EI5,3% de las empresas que consideran su nivel de empleo adecuado prevén que tendran
que disminuirlo en los préximos 6 meses (4,0% en abril) y el 12,9% que podran aumentarlo
(24,5% en abril).

Con todo:

Si extrapolamos estos resultados de esta encuesta al conjunto de la economia de Gipuzkoa, podemos
concluir que persiste la recuperacion del mercado laboral, aunque pierde algo de intensidad. A lo
largo de los proximos meses podria producirse una creacion neta de empleo de cerca de unos 2.000
puestos de trabajo. Teniendo en cuenta que en los ocho primeros meses de 2015 se han creado
cerca de 3.000 empleos, esperamos cerrar el aflo con 5.000 empleos mas que en 2014,

Nivel de plantillas: Saldo de respuestas
Excesivo-Insuficiente

70,0

60,0

50,0

oo 341329
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Evolucion de la plantilla: Saldo de respuestas
Aumento-Disminuciéon

20,0

8,8 9.5 9,0

10,0 I 6,3
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Fuente: Encuesta de coyuntura de ADEGI.
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Financiacion empresarial ' 4

Mejora el acceso a la financiacion; la restriccion crediticia disminuye
hasta el 2,7% en el caso del circulante y hasta el 3,3% en el caso
de la inversion.

El ndmero de empresas que sefalan tener cubiertas menos del 80% de sus necesidades de
financiacion de circulante disminuye en cerca de -6 puntos respecto a abril y se situa ligeramente por
debajo del 21%, el mismo nivel que alcanzaba en septiembre del afio pasado.

Se reducen las diferencias en funcién del tamano de la empresa, aungue contindan siendo
importantes. Asi, el 26% de las empresas de menos de 40 trabajadores sefialan tener cubiertas
menos del 80% de sus necesidades de financiacion (-8 puntos menos que en abril), por el 16,3% de
las empresas de entre 40 y 149 trabajadores (+3 puntos respecto a abril) y el 6% de las empresas
con 150 trabajadores o mas (-3,5 puntos respecto a abril).

A Disminucion de la financiacion del circulante: para el 5,7% la disminucion ha sido inferior al
10% (-0,9puntos), para el 7,6% entre el 10% y el 30% (+3,4 puntos), no hay ninguna empresa
gue sefiale disminuciones entre el 30% y el 50% o entre el 50% y el 70% (-1,8 puntos en ambos
casos), pero para el 1,3% restante la disminucién ha sido superior al 70% (+0,7 puntos).

A Disminucién de la financiacion de la inversiéon: para el 4,5% la disminucion ha sido inferior al
10% (-4,6puntos), para 5,8% entre el 10% y el 30% (+2,8 puntos), para el 2,6% entre el 30%
y el 50% (+2,0 puntos), para el 0,6% entre el 50% y el 70% (se mantiene), mientras que el
0,6% restante sefiala una disminuciéon superior al 70% (-2,4puntos). En conjunto, el nimero de
empresas que sefalan restricciones se sitla en el 14,2%, eran el 16,5% en abril.

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

Por tamanos. Porcentaje de respuestas.

Septiembre 2015 Abril de 2015
16,3 59 15,9
25,8 33,9
W<80%
m<80% o,
74,2 0 o >80% el meeo
‘ - 66, 1
Total <40 tr 40-149 >150 Total <40 tr 40-149 >150
Restriccion financiera en %
Circulante e Inversion
14,0

e Circulante s |nversion

4,0

2,0

0,0
P gep N eNEN porZ cep ' gD Y3 gept? pne M porth cep et por1® gept®

Fuente: Encuesta de coyuntura de ADEGI.
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Factores de preocupacion

Importante aumento de la preocupacion por la debilidad de la
economia internacional, aunque por detras de la preocupacion por
la debilidad de la economia espafola que continta siendo el

principal problema.

La preocupacién por la debilidad de la economia espafola continta perdiendo fuerza, -2 puntos
respecto a abril y -13,5 puntos respecto al aio pasado, pero se mantiene como principal factor de
preocupacion ya que el 49% de las empresas lo consideran como tal.

Aumenta de forma destacable la preocupacién por la debilidad de la economia internacional que con
un avance de +25 puntos respecto a abril y de +9 puntos respecto al afio pasado, se sitla como
segundo problema. Lo sefialan el 43% de las empresas.

También aumenta la preocupacién
por los elevados costes laborales y los
incrementos salariales, +4 puntos
respecto a abril y +2 puntos respecto
al afo pasado. A pesar de ello
retrocede hasta el tercer puesto ya
gue el niumero de empresas que lo
sefalan se sitva en el 41%.

La preocupacién por la morosidad de
los clientes asciende hasta el cuarto
puesto, aungue se mantiene en
niveles muy similares a los de abril,
+0,6 puntos, y retrocede respecto al
ano pasado, -5 puntos. Supone un

problema para el 24% de las
empresas.
El 18% de las empresas sefala

preocupacion tanto por la fiscalidad
empresarial como por el incremento
de la competencia de paises con bajos
costes. Pero  mientras que la
preocupacién de por la fiscalidad
pierde -11,5 puntos respecto a abril y
-5 puntos respecto al afio pasado, las
disminucién en el caso de los paises
con bajos costes se limita a -2 puntos
respecto a abril y a -0,6 puntos
respecto al afio pasado.

Es ligeramente inferior la
preocupacion por el abastecimiento y
precios de las materias primas, que
afecta al 17% vy se sitUa en séptima
posicién. Pierde -1 punto respecto a
abril  pero avanza minimamente
respecto al afio pasado (+0,6 puntos).

En un Gltimo bloque, sefaladas por
menos del 15% de las empresas, se
encuentran la preocupacién por el
tipo de cambio del euro, 13%, por la
dificultad de contratar perscnal
cualificado, 13%, por la financiacion
bancaria, 12%, y el clima sindical,
8%.

Factores de preocupacion

B
O

Debilidad de la economia
espanola

Debilidad de la economia
internacional

E)
-

Elevados Costes laborales/
Incrementos salariales
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(=]
>
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Morosidad de los clientes
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|.:>

Fiscalidad empresarial

Incremento competencia paises
bajos costes

——

Materias primas (abastecimiento/
precios)

-
~N

Tipo de cambio/fortaleza del Euro

il

Dificultad contratacién personal -13 ®Sep-15
cualificado mAbr-15
Financiacion bancarifa (dificultad/ BENE-15
tipo interés) uSep-14

Clima sindical (dificultad acuerdos
empresa)

!

Factores de preocupacion

Diferencia respecto a abril y respecto al ano pasado

Debilidad de la economia internacional — 249
Elevados Costes laborales/ Incrementos BN 33
salariales u

Tipo de cambio/fortaleza del Euro

Morosidad de los clientes -' 0.6
Materias primas (abastecimiento/ precios) -2 m Abril
Debilidad de la economia espafiola ﬂ m2014
Incremento competencia paises bajos costes -2, .I
Clima sindical (dificultad acuerdos empresa) -2,6 ..
Dificultad contratacion personal cualificado -3,1 --
Financiacion bancaria (dificultad/ tipo interés) -3,3
-11,
Fiscalidad empresarial _-

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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MAS EMPLEO.
Aunqgue el comercio mundial se reduce y los
paises emergentes se resienten, aun se

mantienen 4 factores claves que impulsan el
crecimiento econémico en 2015

%}:’é 1. Precio del petréleo y de las materias primas Inversién estancada

i  2.Baja inflacion en Europa Descenso del comercio mundial

* 3. Depreciacion del euro frente al délar i‘a‘E Menor crecimiento emergentes
% 4. Interés y prima de riesgo en minimos Inestabilidad institucional de UE (Grecia,
Referéndum UK,...)

-—

:

Precio del petréleo El precio del petroleo se ha
North Sea Brent desplomado desde junio de 2014 hasta

1-El precio del petrdleo y de las materias
primas sigue en minimos.

agosto de 2015 en casi un 60% en
doélares y en un 50% en euros, debido
tanto a la mayor oferta de crudo como a
la menor demanda, principalmente en el
caso de algunos emergentes como
China.

Si en junio de 2014 el North Sea Brent
alcanzabalos 115 $/b, en agosto de 2015
se coloca en una media mensual de 46
$/b. La previsién es que se mantengan
estables en el resto del ano 2015, dado
gue los niveles de crudo de EEUU estan
en sus maximos de tres décadas, y Arabia
")005 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20151 Saud, el otro gran productor, no ha dado
sefiales hasta el momento de recortes en

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad Su producci(’)n.
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Oferta y Demanda mundial de Petréleo Evolucion de precios de las materias primas
— (A
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Fuente: IEA Fuente: The Economist

También los precios de las materias primas acentlan su descenso en este contexto de una menor
demanda. El indice global de materias primas de The Economist se redujo un -6% en 2014 y cae un
-13,7% entre enero y agosto de 2015. La cafda en el afio de los precios de los alimentos es de un
-11% (el -4% en 2014), mientras que las materias primas industriales disminuyen un -17,6% (-8,5%
en 2014).

En este caso, el descenso es mayor en el caso de las materias metalicas (-20,4%) que de las no
metalicas (-9,1%). Asi desde principios de afio hasta agosto caen los precios de Aluminio un -11%,
Nigquel un -33%, Estafio un -21% y Zincy Cobre un -16%.

2. La inflacion sigue estable y reducida =%
en Europa W q

Inflacis E—— == El IPC espafol finalizd el afo 2014 en

ntlacion en tspana, turopay una tasa negativa en diciembre del -1%
Tasa Interanual .

y ha seguido durante la mayor parte de

3,0 .

e IPC UEM e IPC Espaafia e [PC EEUU 2015 en terrenc negativo con la
25 excepciéon de junio y julio, como
consecuencia del desplome registrado
por los precios del petrdleo. La prevision
gue se realiza actualmente para
diciembre de 2015 coloca la tasa de
inflacion en un +0,6% (Funcas). En un
escenario alternativo en el que el precio
del petroleo se mantiene en el reducido
nivel actual, la tasa interanual de
diciembre bajaria al +0,4%.

oy |

2,0
1.5

1.0

Las expectativas de inflacion del mercado
medidas por la 5y5y forward swap rate
(la media esperada de la tasa de inflacién
Fuente: BCE en cinco afios, que empieza en cinco
afnos), sigue siendo inferior a la tasa objetivo del BCE del 2%, e incluso en los EEUU desde agosto.

El ultimo dato para el conjunto de la Euro zona se sitla en agosto en un +0,1%, similar en Alemania,
y ligeramente por encima de Espafia, de forma que seguimos ganando terreno a la competitividad
perdida en afnos anteriores. También en los EEUU la inflacién es muy reducida durante 2014,
oscilando entre el +0,2% y el -0,2%.

La inflacidn subyacente espafiola (el indice sin alimentos no elaborados ni productos energéticos,
aguellos que en general cotizan en mercados internacionales y pueden ser mas fluctuantes), se
mantiene ligeramente por encima (+0,7% en agosto).
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MAS EMPLEO.
3-El euro se mantiene depreciado frente
al doélar, en un entorno de crecimiento
inestabilidad.

El euro ha mantenido su tipo de cambio Tipo de cambio del Euro
respecto del délar en una banda entre Cotizacion diaria
1,05 (en marzo y abril) y 1,15 desde 1,70 .
mediados de enero, volviendo asi a tipos "

]

3
Mt ol a0
que no se veian desde 2002. De esta g Vi
forma, el euro muestra una depreciacion 1,50
del 7,5% en septiembre respecto de

finales de 2014.

] ) ) 100 s
De igual manera ha evolucionado el tipo 0 >
de cambio del euro respecto del Yen que 1.20 w0 >
se deprecia un 7% y pasa de 145¥ en TR TR — Vot o bupe! U 7
diciembre de 2014 a 135¥ en septiembre 100 Yuan por Euro (*10) o

de 2015. Y también en la misma
direccién se ha comportado el Yuan
chino aunque en este caso la  fuente BCE

depreciacién es de sélo un 5% (pasa de 7,5 en diciembre a 7,1 en septiembre).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

4. Tipos de interés y prima de riesgo en 3
minimos “
No se han producido

variaciones en el tipo de interés de
referencia establecido por el BCE que

Tipo de interés de intervencion de los bancos centrales y

Euribor a 1 ano

6,0 sigue desde septiembre en el minimo
o e UEM (BCE) 0,05%, junto con un tipo de la facilidad

50 ° e EEUU (Reserva Federal) A . o
, o ° oeeeeee Euribor 1 afio de depdsito negativo en -0,20%,
o mientras que una vez agotada la bajada

de tipos de interés el BCE intenta la
expansidon monetaria por otras vias y
prosigue la operacién de compra directa
de bonos publicos por importe de un
billon de euros (60.000 Mill.€ mensuales,
en torno a 45.000 en bonos del Tesoro y

02 %7 el resto en activos privados) hasta
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Septiembre de2016
En esta linea de bajos tipos de interés
del mercado monetario que se
6.0 situaban en el 0,329% de media mensual
55 en diciembre de 2014 (euribor a 12

meses), caen mas de un 50% hasta

>0 agosto de 2015 y se colocan en un nuevo
45 4,61 minimo histérico del 0,161%.
40 También sigue reduciéndose la
, dispersion entre los tipos aplicados
5 i .
los diferentes paises de la zona euro.
30 En particular, si a finales de 2013 habia
. una diferencia en los tipos de créditos
' e AleMania  emfrancia e Espaia 2,37 inferiores a 1 milléon€ a las empresas de
— |t3lia e 70Na Euro L ~
20 3513 Soia S5 136 puntos bésicos entre Espafa y la
media de la Eurozona y de 160 pb con
Fuente: BCE

Alemania y Francia, en diciembre de 2014



las diferencias se reducen a 43pb con la
UEM y 53 con Alemania y en julio de 2015
esde 20 pby 12 pb respectivamente.

El volumen del crédito a empresas y
hogares en Europa empieza a crecer
moderadamente. En los paises centrales
(Alemania, Francia, Austria y los nérdicos),
mantiene sus niveles estables y bajos (1,5%
en Alemania y 3,2% en Francia en los
primeros siete meses de 2015) y en los
paises de la periferia evoluciona hacia tasas
menos negativas: en Espafa el crédito para
actividades productivas desciende un -
4,8% interanual en los primeros siete
meses de 2015 (el -2,7% en julio) frente al
-9,2% de los siete anteriores. En EEUU el
crédito a las empresas se encuentra
creciendo desde 2014 a tasas superiores al
10%.

Segun datos del Banco de Espafa, durante
el segundo trimestre de 2015 el crédito
a otros sectores residentes aumenta en
Gipuzkoa un +1,7%tr/tr, primer resultado
positivo tras tres trimestre consecutivos en
negativo. A pesar de ello, el nivel de crédito
se sitlia todavia un -5,0% por debajo del
que se registraba un afho atras.

En el conjunto de Espafa persiste la
disminucién; cae  un  -1,3%tr/tr,
decimoctavo trimestre consecutivo en
negativo, y un -4,5% respecto al mismo
trimestre del aho pasado. Son también
dieciocho trimestres consecutivos de tasas
interanuales negativas.

El rendimiento de la deuda publica a 10
afios, que se redujo sustancialmente en
2014, a lo largo del primer semestre de
2015 ha mostrado una cierta tendencia
al alza debido a la tension provocada por
la situacion de Grecia, que se estabiliza a
partir de julio. En el caso de Espafia pasan
del 1,6% a finales de 2014 al 2,4% a

principios de junio y al entorno del 2% a

principios de septiembre, aun aumento de
unos 650 pb desde principios de afio, que
supera al resto de paises europeos (que se
sitla en torno a 200-300 pb incluso en
Portugal o Irlanda), probablemente
debidos a las incertidumbres electorales.

Asi, la prima de riesgo espafola ha
pasado de rondar los 100 pb a principios
de afio e incluso situarse debajo de los 95
pb en marzo hasta los mas de 135 pb en
gue se coloca en septiembre, por encima
de la italiana (115 pb) y del Reino Unido
(118 pb).
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Crédito a las empresas en Europa
% de crec. anual
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Crédito al sector privado en EU y EEUU
% de crec. anual
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5. La inversion crece de forma muy =
moderada en |os paises avanzados

Un importante porcentaje de |a
produccion industrial de Gipuzkoa y de
sus exportaciones son bienes de

Inversion y Nivel de Utilizacion de la Capacidad Productiva

Tasa interanual para la inversion y Nivel para la UCP

10,0 85 inversion (30%) y bienes intermedios
8.0 gs  Metdlicos, para maquinaria o para
medios de transporte (60%), de los que
60 8 en conjunto casi el 60% se venden en la
40 g2 UE. Por ello, una reactivacién de la
gzo .,  Inversion en Europa tiene una especial
" incidencia en nuestra industria.
500 80 . . ., .
2 Sin embargo, la inversion crece a ritmo
2.0 72 muy moderado en el conjunto de
40 | 7 ——— o men 78 Europa. IAuln.que se sitla en positivo
// o tament desde principios de 2014, la tasa de
6.0 Germany "7 crecimiento durante el primer semestre
Utilizacién C dad Prod Ei Al .
g0 L ”‘Z:C“’” 1”“‘ ’ Am “C“Vj e ;ea 76 de 2015 es de un 2,6% en el conjunto
20300 51305 513 513 nAQY AQ% AR AT ST 5A de la UE y del 1,9% en la Zona Euro
Fuente: Eurostat y BEA (+1,2% en Alemania y con Francia en

negativo). En los EEUU esta variable se
ralentiza desde el 6% en 2014 al 4% en el primer semestre de 2015 a valores superiores al 5% desde
principios de afio. La Utilizacion de la Capacidad Productiva de la Euro zona supera ligeramente
niveles del 80%, valor considerado critico para el inicio de la inversion.

6. Y el comercio mundial se reduce,
influido por el retroceso de los paises %@
emergentes y una cierta pérdida de
iImpulso en los avanzados.

El volumen de comercio mundial de
mercancias disminuye durante el
primer semestre de 2015 un -1,2%

Comercio mundial de bienes y servicios

CPB-Media movil de orden 3 no centrada

14 : : - respecto al semestre anterior, cuando
e EXpOItaciones mundiales e Economias avgnzadas . . .
[y | === = EEWU —==cEoAR N registraba, sin embargo, un importante
e—FCONOMIias emergentes Asia / 0,
st sl A avance del +2,9% respecto al semestre
\ precedente, segun los Ultimos datos del
\ Netherlands Bureau for Economic Policy

Analysis (en comparacién con el primer
semestre del aflo pasado se produce un
moderado crecimiento del +1,7%). Las
exportaciones  acumulan a  nivel
internacional una disminucién del -
0,8%s/s durante el primer semestre y del
-1,5%s/s las importaciones (+3,1%s/s y
+2,8%s/s respectivamente durante el

98 segundo semestre de 2014).
2013 2014 2015
Fuente: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis Son fundamentalmente las
economias emergentes,

principalmente las asiaticas, las que se encuentran detras estas disminuciones. En el conjunto
de las economias emergentes las exportaciones disminuyen durante el primer semestre un -2,0%
respecto al semestre anterior, lo que contrasta con el crecimiento del +4,2%s/s que mostraban
entonces. Esto es resultado de las disminucién en un -4,7%s/s de las exportaciones asiaticas (+5,7 %
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s/s durante el semestre anterior),

+0,3% s/s las de Africa y Orienta Medio,

un +2,4% s/s las de Europa Central y del
Este, y un +6,0% de Latinoamérica.

802006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente:

Fuente:



