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Encuesta de Coyuntura de Gipuzkoa.

La confianza empresarial se mantiene en maximos, las ventas ganan
impulso y la mayor actividad prevista se traslada a la creacion de mas
de 5.000 empleos netos en 2017.

UTILIZACION
CAPACIDAD

80

sepliembre

15,9

paises avanzados y se extiende a emer- tras crecer un 3% en 2016, se

genlsontn comerio undi 090105 | inramenkr e un 2% Y
Y 9 un 2,8% en 2017.

des amenazas desde el lado econdmico.

by i
= Evanzades.

08 0910 M1213 141516 17

L U
LN

Coyuntura econdmica de Gipuzkoa. Febrero de 2017



ADEG MAS EMPRESA.
MAS EMPLEO.

Resumen ejecutivo

El ciclo expansivo se consolida y mantendra en 2017 con un crecimiento medio
para Gipuzkoa entre un 2,5%-2,8% y unos 5.000 empleos netos mas

Las primeras estimaciones para el afio 2016 apuntan hacia un crecimiento ligeramente menor al
registrado en 2015 aunque en linea con la consolidacion del actual ciclo expansivo iniciado en 2014,

Asi, el crecimiento del PIB mundial se habria desacelerado en una décima (del 3,2% al 3,1%),
principalmente causado por las economias avanzadas (que pasan del 2,1% al 1,6%) mientras que
las emergentes se mantienen en un 4,1%.

Entre los principales paises, en EEUU el crecimiento se sitda en 2016 en el 1,6% (un punto menos
gue 2015) y para la Zona Euro en el 1,7%, tres décimas menos que el afo precedente (en la UE28
pasa de 2,3% en 2015 a 1,9% en 2016).

En el caso de las economias emergentes, el crecimiento de China pasa del 6,9% en 2015 al 6,7% en
2016; la desaceleracion de India es de un punto hasta el 6,6%, mientras que Brasil sigue sumido en
una profunda crisis (-3,5%) y Rusia consigue un crecimiento menos negativo que en 2015 (pasa de
-3,7% a-0,6% en 2016).

Centrandonos en la Uniéon Europea, el crecimiento ha sido muy homogéneo en el conjunto del afo
con tasas interanuales del 1,9% en los tres primeros trimestres (del 1,7% para la Zona Euro). Entre
las grandes economias europeas destaca el crecimiento de Espafa (3,3%) y en menor medida
Alemania (1,7%, dos décimas mas que en 2015), Holanda (1,7%), Francia (1,3%) e Italia (0,9%).

Espafna continla mostrando un crecimiento robusto con incrementos también estables en los cuatro
trimestres del afio entre 0,7-0,8% tr/tr y sumando 14 trimestres consecutivos de incrementos a tasas
anualizadas no inferiores al 3%. Asi, en 2017 superaré el nivel de actividad maximo que se alcanzaba
durante el primer semestre de 2008.

De la misma forma, el mercado laboral sigue una tendencia positiva con un aumento del empleo del
3%, similar a 2015, lo que supone afadir mas de 120.000 personas ocupadas cada trimestre y mas
de medio millén en el afio. Asi, el volumen total de personas en desempleo supera los 4 millones a
pesar de reducirse en un tercio desde su maximo de 2013 y la tasa de paro sigue por encima del
18% aungue se ha reducido en mas de dos puntos en el afio.

Durante 2016 hemos contado con varios factores que han favorecido el crecimiento de las economias
europeasy con ella la espafiola, el llamado ‘viento de cola’, como son los bajos precios de las materias
primas y del petroleo, que han inducido una baja inflacién y por tanto, no se ha deteriorado la
capacidad de compra de los paises en ajuste (aungue tampoco han ayudado en el desapalancamiento
de los pafses endeudados); unas politicas monetarias muy expansivas que abaratan la carga de la
deuda y reducen las tensiones en los mercados financieros; y una cotizacioén del euro débil frente al
dolar y al yen que han empujado la exportacién, aunque la desaceleracion del comercio mundial no
ha permitido aprovecharlo en toda su potencialidad.

Aungue algunos de estos factores ya han empezado a cambiar su tendencia desde unos niveles, en
general, anormalmente bajos (precios del petréleo y materias primas, inflacién, tipos de interés),
consideramos que este proceso de ‘normalizacion’ de las diversas variables no serd necesariamente
perjudicial para el desenvolvimiento de la actividad econémica en 2017. De hecho, la confianza
econémica aumenta intensamente desde el segundo semestre de 2016, repunta en todos los sectores
especialmente en la industria, y termina el aflo en maximos desde la crisis, lo que nos hace ser
optimistas sobre la evolucién econémica en 2017. Ademas los indicadores adelantados prevén un
reforzamiento del crecimiento en Europa al final de 2016 y principios de 2017 con tasas cercanas al
2%.

Asi, consideramos que el ciclo expansivo se consolida en los paises avanzados e incluso se extiende a
los emergentes, con un comercio mundial algo méas dindmico y donde no se observan grandes
amenazas econdmicas. Mas bien, los potenciales riesgos en estos momentos se plantean de forma
mayoritaria en lo que denominamos ‘geopolitica’ donde como se ha demostrado bien recientemente,
no somos demasiado habiles en prever sus consecuencias econdémicas.
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Economia guipuzcoana

En la linea de lo sefalado para nuestro entorno econdmico, la economfa guipuzcoana ha
evolucionado de forma muy positiva en 2016, como lo demuestra el hecho de que ha terminado
creciendo nada menos que un 3% y un ritmo, que salvo en 2015, no se veia desde antes de la crisis.

En relacion al empleo, se han creado 5.500 nuevos empleos en 2016 a un ritmo del 2%, como ya
ocurrié en el pasado afo, un 15% en la industria y otro 85% en servicios (34% comercio y hosteleria,
20% en actividades empresariales, 25% en Sanidad-Servicios Sociales y Educacién y 6% en resto de
servicios), siendo destacable que los contratos indefinidos crecieron a doble ritmo que los temporales
(10,7% vs. 5,6%,.

Sin embargo, la produccion industrial practicamente se estanca y las exportaciones, aungue siguen
en niveles de récord por volumen, caen un 1,9% (dato provisional), fundamentalmente las dirigidas
fuera de la UE, -3,6%, aunque también las dirigidas a la UE, -0,8%.

Asi que en Gipuzkoa terminamos el aflo 2016 con un crecimiento en el entorno del 3%, cuatro
décimas menos que el anterior, pero medio punto mas de lo que preveiamos al principio del afio.
Para 2017 estimamos que se puede producir una cierta desaceleracién de entre 2 y 4 décimas por lo
que el crecimiento medio anual se situaria entre un 2,5%-2,8%, con una tasa de creacién de empleo
del 1,7% que se traduce en unos 5.000 empleos netos, y un crecimiento de la productividad de
alrededor del 1%.

Encuesta de Coyuntura

1 La confianza empresarial se mantiene alta: el 90% de las empresas consideran su situacion de
Reactivacion o Normalidad

1 La facturacién aumenta un +3,6 % respecto al trimestre anterior. Las ventas interiores crecen
un +3,0% vy las exportaciones un +4,8%.

1 ElI72,5% de empresas sefialan tener un nivel de pedidos normal o alto y el 82,5% aumenta o

mantiene su cartera de pedidos

El nivel de UCP avanza hasta el 82,5%

En 2016 el 87% de las empresas mantuvo 0 aumentd sus inversiones.

El 92 % de las empresas dice que tiene un nivel de plantilla adecuado o insuficiente y el 96,5%

de las empresas prevé mantener o aumentar su plantilla. Asi, podrian crearse mas de 5.000

puestos de trabajo netos en 2017.

1 La preocupacién de las empresas por la dificultad para contratar personal cualificado, que
alcanza el nivel méas alto de la serie que empieza en 2008. Esta circunstancia, la de la falta de
personal cualificado podrfa limitar los crecimientos futuros de la economia.

=a =4 =
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Situacion del mercado:

La confianza empresarial se mantiene alta y el 90% de las empresas
consideran su situacion de Reactivacion o Normalidad, pero se
polariza mas: aumenta el niumero de empresas que consideran que i /-,
el mercado esta en reactivacion hasta el 44%, pero también el de //////I'[n-
aquellas que consideran que esta en recesion hasta el 10,5%.

El nimero de empresas que consideran : —

que el mercado se encuentra en Valoracion de las situacion del mercado
. . r 9 r

reactivacién gana +1,5 puntos hasta % de respuestas

superar el 44%, aunque se sitla todavia 80,0 Reactivacion

-/ puntos por debajo del nivel que ——Normal

alcazaba en enero del afio pasado, uno e ReCESION

de los mas altos de toda la serie

histérica. No obstante, sélo entonces

(enero de 2016), en abril y septiembre 45,5
de 2015 y en abril de 2006, los
resultados han sido mejores al actual, 40,0 44,7

gue se sitla ligeramente por encima del
gue se registraba en abril de 2007.

Repunta hasta el 10,5% el numero de  20.0

empresas que consideran que el 104
mercado se encuentra en recesidén.

Esto supone +1 puntos mas que en 0.0

septiembre, si bien, sélo entonces se ha A A B AR A B 8% Jt\ 2

registrado para este indicador un

resultado mejor al actual. Evolucién de la percepcién de la situacion del mercado

Los puntos que suman las opciones
extremas los pierde la opcién de
normalidad, que es de esta forma, la
gue sefalan el 45,5% de las empresas, 60,0 N
es decir, -2,5 puntos menos que en Q0 oeo%?
septiembre. En relacion al afio pasado, 40,0

sin embargo, se produce un avance de
+7,5 puntos. 20,0
o
Como resultado de todo esto, el saldo S ll

entre respuestas de reactivaciéon y I Ill II Il ——————————
S
N.

Saldo Reactivacion — Recesion

-1,5 puntos y retrocede hasta los 79 e

o
puntos. A pesar de ello, este es el w00 N
segundo mejor resultado para este ' '
indicador de toda la serie (sélo por
-60,0 oY

detrds del que se registraba en v‘uN,
septiembre).

normalidad frente a recesién pierde
V\D Vm

-80,0
El saldo entre las respuestas de
reactivacion frente a recesién, porsu  -1000 x
parte, gana casi +1 puntos hastg casi E%gg%&@%gg&g@g@&&%&&%&&%@&g@&&%@&%@lse"
los 34 puntos. Este es uno de los !
mejores registros de toda las serie sélo  Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEG/
por debajo de los que se obtenian en
abril y septiembre de 2015 y en enero de 2016 (maximo historico de 40,5 puntos).
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De cara a los préximos meses las empresas se muestran significativamente optimistas; casi
el 94% esperan que la situacion sea de normalidad o expansion.

En relacion a las previsiones que las empresas hacian en septiembre, es significativamente mayor el
numero de las que sefialan expansion, aunque también ligeramente mayor el nimero de las que
sefalan recesion.

De cara a los proximos meses, el numero de empresas que esperan reactivacion aumenta hasta el
47 %, mientras que apenas un 6% piensa que la situacién sera de recesion. De cumplirse este Ultimo
prondstico, serfa el mejor resultado de toda la serie, mejorando en 3,5 puntos el minimo que se
registraba en septiembre de 2016.

Segin el indice PMI, la confianza
industrial de la Zona Euro mejora
significativamente a lo largo de los

Confianza industrial en EEUU, Europa, Espana y Gipuzkoa

Ultimos cuatro meses del afio y alcanza ” — EEUU Zona Euro 100
en diciembre los 54,90 puntos, ¢l nivel 70 | e Espafia e Gipuzkoa (eje der.) = 80
mas alto desde abril de 2011 (57,95 . 0
puntos entonces).

60 40
En el caso de Alemania, el indice . 2

comenzaba el afio a la baja y se situaba
minimamente por encima de los 50 50 0
puntos en febrero. Desde entonces, sin
embargo, la evolucion ha sido en
general al alza (con alguna pequena
correccion  bajista) y alcanza en 35 -60
diciembre los 55,6 puntos, el nivel mas
alto desde enero de 2014 (56,50

puntos entonces). 25 -100
S N N

L - HHHHBHHHTLLHFLBFLRTLE LB o™

También en el caso de Espafia se N REURERRRRIORIORRS S

aprecia un fortalecimiento de la

confianza durante los Gltimos meses del ~ Fuente: Encuesta de coyuntura economica de ADEGI para Gipuzkoa y

afio, hasta los 55,3 puntos. Gracias a Ministerio de Economia para el resto.

ello, practicamente se recupera el nivel de enero y que se habia perdido progresivamente a lo largo

de los primeros ocho meses del afio.

Por lo que afecta a Francia, entre marzo y septiembre (ambos inclusive) el indice se situaba en zona
recesiva (por debajo de los 50 puntos), sin embargo, desde gue en agosto alcanzase los 48,3 puntos,
muestran igualmente un significativo fortalecimiento y se sitla en diciembre en 53,50 puntos, el
nivel mas alto desde mayo de 2011 (55,0 puntos entonces).

También el caso de Italia se aprecia esta mejoria de la confianza a lo largo de los Gltimos meses del
ano. Aunque en agosto el indice llegaba a situarse ligeramente por debajo de los 50 puntos, en
diciembre recupera los 53,2 puntos con los que empezaba el afo.

Sucede algo similar en EEUU, donde tras llegar a situarse en 49,4 puntos en agosto, durante los
Utimos cuatro meses del afio el indice PMI muestra una evolucién alcista hasta alcanzar en
diciembre los 54,70 puntos; el nivel mas alto desde diciembre de 2014 (54,9 puntos entonces).

Coyuntura econdmica de Gipuzkoa. Febrero de 2017
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Ventas: Mercado interior y exterior

Durante el Ultimo trimestre del afio las ventas ganan impulso y la ,7?
facturacion aumenta un +3,6% respecto al trimestre anterior. Crecen {;J ;3
un +3,0% las ventas exteriores y un +4,8% las exportaciones.

La facturacion media aumenta durante el altimo trimestre de 2016 un +3,6% respecto al
trimestre anterior, lo gque supone una ganancia de impulso respecto al resultado que se obtenia en
septiembre (en linea con lo que los pedidos apuntaban entonces). Aumenta un +4,1% en la
industria, un +2,5% en la construccién y un +2,3% en el sector servicios.

Gana impulso tanto el mercado interior, con un avance del +3,0% respecto al trimestre anterior,
como el exterior, con un avance de las exportaciones del +4,8%.

Cerca de un 86% de las empresas sefialan haber mantenido o aumentado su facturacion,
mientras que son poco mas del 14% las que la ha visto disminuir.

Mas del 39% de las empresas sefialan haber tenido unas ventas superiores a las del trimestre
anterior, lo que supone +4,5 puntos mas que en septiembre, aunque -2,5 puntos menos que en
enero del afio pasado. Desde que empezara la crisis, solo en enero del afio pasado y en abril y
septiembre de 2015 se han obtenido resultados mejores para este indicador.

El nimero de empresas que sefialan ventas inferiores, por el contrario, pierde -3 puntos respecto
a septiembre y se sittia poco por encima del 14%. Este es el tercer mejor resultado de la serie, sélo
por encima del nivel que se alcanzaba en septiembre de 2015 y del minimo de abril de 2007. En
relacion a enero del aflo pasado son -4 puntos menos.

También disminuye el nUmero de empresas que sefialan haber mantenido sus ventas, que pierde
-1,5 puntos hasta el 46,5%. En relacién al afio pasado, sin embargo, son +6 puntos mas.

Como resultado de esto, el saldo entre el porcentaje de empresas gque aumentaron y
disminuyeron su facturaciéon gana +8 puntos y alcanza los 25 puntos. Desde que empezd la
crisis, sélo en septiembre de 2015 se obtenia un resultado mejor.

Por lo que afecta al saldo entre las opciones de aumento y mantenimiento frente a disminucién,
gana +6,5 puntos y se sitla asi en 71,5 puntos, uno de los niveles mas altos de la serie, sélo por
debajo del resultado que se obtenia en septiembre de 2015 y en abril de 2007.

Crecimiento de las ventas segiin mercados

Total, interior y exterior (%)

TOTAL Mercado interior Exportacion
6,0

4,0

2,0

0,0 - -
I ®Sep-13 WENE-14 mAbr-14 mSep-14

WENE-15 mAbr-15 mSep-15 ENE-16

WADr-16 WSep-16 WENE-17
-2,0

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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Mercado interior

Avanza el nimero de las que sefialan un aumento hasta el 34% vy
cae por debajo del 14% el nimero de empresas que sefialan una
disminucién de su facturacion interior.

El 34% de las empresas sefalan haber Facturacién total
aumentado sus ventas en el mercado Porcentaje de respuestas

interior, lo que supone +4 puntos mas

gue en septiembre, pero -3,5 puntos 60,0
menos que el aflo pasado. No obstante,
solo en enero, abrily septiembre de 2015 4

y en enero de 2016 se han obtenido 46,4
resultados mejores a este (la serie

comienza en abril de 2008). 400 39.3
Por el contrario, en numero de empresas 300

gue sefialan una disminucién de sus '

ventas interiores pierde -2,5 puntos

respecto a septiembre del afo pasadoy 200

se sitla por debajo del 14%, nivel 14,3
ligeramente superior al que se registraba 10,0

un afno atras y sélo claramente por e SUPEIOr - e |G U

encima del resultado de septiembre de | === Inferior

2015. , AN AN AN AL RV AL R A X2 AR AR AR D 30 A2 80 10 AL K

También el nimero de empresas que SIS AT ST ST SIS

sefialan haber mantenido sus ventas Facturaciéon en el mercado interior
disminuye respecto a septiembre; pierde Porcentaje de respuestas

-1puntos y es con ello la opcion
sefalada por el 52% de las empresas. Si

comparamos con el afio pasado, sin 53 1
embargo, gana +3,5 puntos. 50,0 !
Con todo, el saldo entre el porcentaje de

empresas que aumentaron |y 400

disminuyeron sus ventas interiores 34,1
gana +6,5 puntos y supera los 20 30,0

puntos, uno de los niveles mas altos de

la serie s6lo por debajo de los que se 20,0

obtenian en septiembre de 2015 y en

enero del afo pasado. 00 13,8

60,0

De forma similar, el saldo entre los e SUPEIiOr
. —|gua|
porcentajes de aumento y 00
mantenimiento frente a disminucién, AR AL KL KL KL 3 3 4 A% 9 19 19 10 10 10 <1
suma +5,5 puntos hasta los 72,5 PP R I PO e PO R O U RO

puntos. Igualmente, este es el tercer
mejor resultado de la serie para este
indicador, sélo por debajo de los niveles
gue se alcanzaban en septiembre de
2015y enero del afo pasado.

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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Mercado exterior &
El mercado exterior gana impulso para el 42% de las empresas, m
mientras que soélo para un 12% se ha producido una disminucion ’
de las exportaciones durante el ultimo trimestre de 2016.
Casi el 42% de las empresas » ,
exportadoras  seflalan  haber tenido e e
e . Porcentaje de respuestas
durante el dltimo trimestre de 2016 una

facturacion exterior superior a la del ¢,
trimestre anterior, lo que supone +10
puntos mas que en septiembre y +10

. I _ 50,0
puntos mas también que el afio pasado. 46,2
Este es el nivel més alto que se alcanza 41.9

L 40,0 ’
para este indicador desde el 45,5% de '
enero de 2014.

, ’ 30,0

Por el contario, el nUmero de empresas
gue sefialan una disminucién de sus 200

ventas exteriores pierde -1,5 puntos
respecto a septiembre y -2 puntos 12.0
respecto al afo pasado, situdndose asien 1.0 ’
el 12%. Para encontrar un nivel mas bajo

tenemos que retroceder hasta el afo 0,0
2011. En este sentido cabe sefialar que
solo un 4% de las empresas
exportadoras  han  visto  disminuir
simultaneamente sus ventas interiores y Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

exteriores.

SUperior emsss|gual ess|nferior

AL AL KL O NBUBUENENEN (9'\@ N \%\/\
SR "‘%@Q&“v‘"s&@” A e

El 46% restante de empresas sefalan que su facturacion exterior se ha mantenido, lo que supone -
8,5 puntos menos que en septiembre y -8 puntos menos gque en enero del ano pasado.

De esta forma, el saldo entre el porcentaje de empresas que aumentaron y disminuyeron sus
exportaciones suma +11,5 puntos y roza los 30 puntos, el nivel méas alto desde abril de 2011 (43
puntos entonces) y con posterioridad sélo comparable a los 29,5 puntos de enero de 2014.

El saldo entre las respuestas de aumento y mantenimiento frente a disminucién, por su parte,
suma +3,5 puntos hasta los 76 puntos, y alcanza con ello, el nivel mas alto desde los 84 puntos de
abril de 2014,

Cartera de pedidos

La cartera de pedidos aumenta un +2,6% durante el Gltimo trimestre
de 2016. El 72,5% consideran que su cartera de pedidos es normal o
alta y disminuyen solo para un 17,5% de las empresas.

El nUmero de empresas que sefialan tener un nivel de pedidos alto pierde -1 puntos respecto a
septiembre y retrocede asi hasta el 27%. A pesar de ello, este es uno de los niveles mas altos
alcanzados desde que comenzara la crisis, sélo por debajo de los niveles de abril y septiembre del
ano pasado. En relacién a enero de 2016 se produce un avance de +4,5 puntos.

También pierde -1 puntos respecto a septiembre el nimero de empresas que consideran que su
nivel de pedidos es débil y se sitla asi en el 27,5%, el nivel mas bajo desde el 21% que se
registraba en abril de 2007. Si comparamos con enero del afio pasado la disminucion es igualmente
de -1 puntos.

Los puntos que pierden las opciones extremas, los recoge la opcidon de normalidad, que suma asi
+2 puntos hasta el 45,5%. Gracias a ello, practicamente se recupera el nivel de enero de 2015 (y el
de septiembre de 2015), aunque no el maximo de enero de 2016 (49% entonces).

Coyuntura econdmica de Gipuzkoa. Febrero de 2017
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Como resultado de esto, el saldo entre el Nivel de pedidos

gana +2,5 puntos hasta casi 45 puntos,
el nivel més alto desde los 58 puntos que 800

se alcanzaban en abril de 2007. Son +1,5 4, e AltO
puntos mas que el afio pasado. @ NOrmal
60,0 e Débil

El saldo entre las respuestas de ‘alto -
débil’, por su parte, apenas varia 50,0
respecto a septiembre y se mantieneenel
entorno de los -0,5 puntos. También en
este caso tenemos que retroceder hasta 300

45,3

27,6

abril de 2007 para encontrar unresultado 5, 27.2

mejor y positivo, +14,5 puntos entonces.

En relacion al afio pasado el avance ende 100

+5,5 puntos. 0.0

A pesar de ello, repunta minimamente el PRSP RSP RS PTRSP RSP RS

numero de empresas gue sefialan una

disminucién de su nivel de pedidos, +0,5 Evolucion del saldo de respuestas

puntos hasta el 17,5%. Si comparamos Alto + normal - débil

con enero del afio pasado son +3 puntos o I S~

mas y +5,5 puntos mas que el minimo de m m;: gy

septiembre de 2015. No obstante, sélo el s | T Rgm”

29% de estas considera que el mercado < °

se encuentra en recesion, y baja hasta el 20 I m I IIII
.l "

24% el nimero de las que creenquelo  _ HERR

estara en los préoximos meses. Por otro _I III I: _________
lado, cabe sefalar también que el -20 2 _Y
porcentaje medio de disminucion de este - e o
~ o
n
© "
60 )
' o
© oo

2,7

A
S
-2

-2

grupo de empresas es ligeramente mayor o
gue en septiembre.

SE Moo

-42

Por el contario, el nimero de empresas

MmN

R~ H H -80 ~ 0
que senalan que su nivel de pedidos ha OO BBABIED O DN NI OONONONOK
aumentado pierde -1 puntos hasta el R X S R I S e e N

32,5%, practicamente el mismo nivel que ” , ,
. . Evolucion del nivel de pedidos
se alcanzaba en abril de 2016 pero casi - C .
~ omparativa
4 puntos menos que el afo pasado.

También disminuye de forma moderada 2,0

el porcentaje medio de aumento. 15

Con todo, el 50% de las empresas han 10

logrado mantener su nivel de pedidos, lo 0s

gue supone +0,5 puntos mas que en '

septiembre y que en enero del afo 9P

pasado. -0,5

De esta forma, la cartera de pedidos 1.0

aumenta un +2,6% respecto al s Gipuzkoa -
trimestre anterior. Este crecimiento se 20 Alemania Espaa
reparte entre todos los sectores; los EEUU

pedidos aumentan un +3,8% en los ’2'5\9005%@9@QQCQ%\Q%\g«\\/\Z\\«@%\b«»,\2;,&'\&%\%\@,\z\%\b,\%\«
servicios, un +2,3% en la industria y un FFOFFNT LT ST FLTELT ST AT

+1,3% en la construccion. '
. Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI, Census
Tal y como venimos observando en 1as  Bureau y Comision Europea.

encuestas anteriores, las empresas

industriales exportadoras muestran una

evolucién de las cartera de pedidos mejor que la de las no exportadoras, con un nivel de la
utilizaciéon de la capacidad productiva varios puntos superior.
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Utilizacion de la capacidad productiva 4 2

La UCP avanza hasta el 82,5% vy recupera asi el nivel de abril y éwj .i ==
septiembre de 2015. Son las empresas pequenas las que muestran g, 2 a - oad
iy

una mayor debilidad.

El gradq de utilizacion de la capacidad Utilizacién de la Capacidad Productiva
productiva, UCP, avanza +2,5 puntos »

hasta alcanzar el 82,5% durante el Forsectores de actividad
Ultimo trimestre de 2016, no veiamos

este nivel desde abril y septiembre de TOTAL _ 82 4
2015 'y con anterioridad, desde '
septiembre de 2008.

_ ) INDUSTRIA
Sin embargo, el nimero de empresas que

sefalan tener un nivel de UCP superior
a la del trimestre anterior pierde Indus. Metdlica I 83,5
-3,5puntos hasta situarse en el 21%, -3
puntos por debajo del nivel que
alcanzaba un afo atrds. Son empresas
con un tamafno medio de 49 trabajadores
y una UCP media del 82,5%. CONSTRUCCION

Indus. noMet

75,0

~
~

Los puntos que pierde la opcion de
aumento los recoge en su mayorfa la SERVICIOS ﬁ 863
opcién de mantenimiento. Asi, el nUmero !
de empresas que sefialan que su UCP se

ha mantenido durante el dGltimo Utilizacion de la Capacidad Productiva
trimestre gana +3 puntos y alcanza el
64,5%, +3,5 puntos mas que el afio
pasado. Son empresas de un tamafo

medio de 62,5 trabajadores y una UCP
media del 83,9%.

También repunta ligeramente el nUmero
de empresas que sefialan que su UCP ha
disminuido, +0,5 puntos hasta el
14,5%, -1 puntos menos que el afio
pasado. Son empresas con un tamafio
medio de 35 trabajadores y una UCP
media del 68%.

Para entender mejor estos resultados,
cabe destacar que el tamafio medio de las
empresas que sefialan disminucion es
sigrﬂficativaqmente nferior al de las 0¥ N e o8 oo (@ o€ oo e
encuestas anteriores, mientras que |la mUCP<70% mUCP>70%

UCP media se sitla poco por debajo del
70%. Es asimismo destacable el hecho de
gue sea el grupo de empresas que han mantenido su UCP el que muestre una media mayor. Otro
dato a tener en cuenta es que todo esto se produce en un contexto de creaciéon de empleo.

Porcentaje de empresas. Evolucion

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

Con todo, repunta hasta el 22% el nimero de empresas gque sefialan tener una UCP inferior al 70%
(17% en septiembre), aungue el tamano de estas disminuye hasta los 37 trabajadores (65 en abril).
Estas empresas tienen una UCP media del 52% (54% en septiembre). El 78% restantes tienen una
UCP igual o superior al 70% (eran el 83% en septiembre), con una media del 87,4% (86% en
septiembre) y un tamano medio de 78 trabajadores (62 en septiembre). En términos generales, son
las empresas pequefias las que muestran una mayor debilidad, en especial aquellas con menos de 20
trabajadores.
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Por sectores, la UCP avanza hasta el 81,5% en la industria, con un 83,5% para la industria metalica
y un 75,0% para la no metalica. Se sitla en el 77% para la construccién y alcanza el 86% en el
sector servicios. Entre las empresas industriales, como ya hemos sefialado con anterioridad, son las
exportadoras las que muestran un mayor nivel de UCP, 82,5% frente al 79% de las no
exportadoras.

Por lo que afecta a las principales economias del entorno, la UCP de la Zona Euro avanza durante el
ultimo trimestre +0,7 puntos respecto al trimestre anterior y +0,8 puntos respecto al afio anterior
y alcanza asi el 82,3%. Para encontrar un nivel de UCP mayor tenemos que retroceder hasta el tercer
trimestre de 2008, 82,8% entonces.

En Alemania la UCP avanza +0,9 puntos hasta situarse en el 85,7%, el nivel mas alto desde finales
de 2011, perosin llegar a recuperar todavia el 86,7% del tercer trimestre de ese afio. También avanza
en Espana, +0,7 puntos respecto al trimestre anterior, hasta el 79,1%. Apenas supera el nivel en el
gue comenzaba el afio (79%), si bien, para encontrar un nivel superior tenemos que retroceder hasta
el segundo trimestre de 2008 (80,2% entonces). En Francia, sin embargo, la UCP retrocede
timidamente, -0,4 puntos respecto al trimestre anterior, hasta situarse en el mismo nivel que
alcanzaba un afo atras, 83,4%, eso si, claramente por encima del 80%. También en Italia disminuye,
-0,3 puntos, pero en este caso por tercer trimestre consecutivo y hasta el 75,7%, situdndose asi,
ligeramente por debajo del nivel que alcanzaba un afio atrds. Fuera de la Zona Euro, en el Reino
Unido, la UCP muestra una correccién a la baja, -0,5 puntos, tras el significativo avance del trimestre
anterior y se sitta en el 82,5%, practicamente el mismo nivel que alcanzaba un afio atras.

Utilizacion de la Capacidad Productiva-UCP

90

85,7
85

82,4

"' 82,3
* \ 79,1

75

»
70 e

——70na Euro —— Alemania
——Espafia —8— Gipuzkoa
65
S 0% A0 N AN AN L N 2NN R 3 5N LA AN N e N 6N W e
DO ENEEINAG SIS 10\7{0\110\1 10\%,\%0\3 AN 10\20\‘9@\5 AN

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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Plantillas: adecuaciéon y evolucion

El 24,5% de las empresas prevén aumentar su nivel de empleo y
s6lo un 3,5% reducirlo, lo que podria +5.000 puestos de trabajo
netos a lo largo del afo.

Adecuaciéon de la plantilla

El nUmero de empresas que consideran

su nivel de plantilla insuficiente gana +2
puntos respecto a septiembre y alcanza

el 14,5%, el nivel mas alto desde 9.0
diciembre del afo 2000 (21%
entonces). Si comparamos con el afio 71,7
pasado el avance es de +0,5 puntos. 70,0

Nivel de plantilla
Porcentaje de respuestas

Sin embargo, también aumenta el 60,0
numero de empresas que considera que
su nivel de plantilla es excesiva, +2,5

— X Cesiva
50,0 e Adecuada
e [Nsuficiente

puntos hasta el 8,0%. No obstante, este 40,0

es uno de los resultados mas bajos de

toda la serie histérica, sélo por encima del 300

5,5% de septiembre 2016y el 7,5% de 20,0

diciembre de 2000. En relacién a enero 14,3
del afo pasado son -4,5 puntos menos. %0 8,0

Los puntos que suman estas dos opciones A A8 <0 <0 <L <5 <5 5 A A A 5 9 1 16 16 16 <)

salen de la opcién neutra. Asi, el n }]mero S R 0 R S R S R i R e
de empresas que consideran su nivel de

plantilla adecuado, pierde -4,5 puntos Evolucion de la plantilla

hasta el 77,5%. A pesar de ello, sélo en Porcentaje de respuestas

abril'y septiembre de 2016 el nivel de este
indicador ha sido superior al actual. Si

comparamos con enero del afio pasado 70,0 71,9
se produce un avance de +4 puntos.

Como resultado de esto, el saldo neto
entre el porcentaje de empresas con 50,0
plantilla excesiva e insuficiente

empeora minimamente, suma +0,5 400
puntos hasta situarse en -6 puntos. A
pesar de ello, este es el tercer mejor

e AUMENTO e |gUa| e Disminucién

resultado de toda la serie, sdlo por 559 708
encima de los que se obtenia en

septiembre de 2016 y en diciembre de 100

2000, -6,5 puntos y -14 puntos 0o 3,6

respectivamente. AN N RE R R X R K2 A A AR A5 N0 KD N0 A0 A0 X
Por lo que afecta al saldo entre las R N e A A
opciones adecuada + insuficiente -
excesiva, pierde -5 puntos hasta
situarse en 84 puntos, aunque igualmente en este caso, sélo en septiembre de 2016 y en diciembre
de 2000 se obtuvieron resultados mejores a este, 89 puntos y 85,5 puntos respectivamente.

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

Evolucién de la plantilla

En este contexto, un 24,5% de las empresas prevén aumentar su nivel de plantilla en los préximos
meses, lo que supone +3,5 puntos mas gue en septiembre pero -1,5 puntos menos que un ano
atrés. A pesar de ello, es uno de los mejores resultados de los Ultimos afios; a 2,5 puntos del 27%
gue esta opcion alcanzaba en abril de 2015.
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Por el contrario, el nUmero de empresas que prevén disminuir su nivel de empleo cae -1,5 puntos
hasta el 3,5% y alcanza un nuevo minimo histérico. Respecto al afio pasado son -5,5 puntos menos.

También retrocede la opcion de mantenimiento, que pierde -2 puntos hasta el 72%. En relacion a
enero del afio pasado, sin embargo, son +7 puntos mas.

De esta forma, el saldo neto entre el porcentaje de empresas que sefalan que aumentaran o
disminuiran su nivel de plantilla suma +5 puntos respecto a septiembre y alcanza los 21 puntos.
Tenemos que retroceder hasta diciembre de 2001 para encontrar un resultado mejor que este, 32
puntos entonces.

En paralelo, el saldo neto entre las opciones de mantenimiento + aumento — disminucién suma
+2,5 puntos y se sitla en 93 puntos, [0 que supone un nuevo maximo para la serie histérica. En
relacion al afio pasado son +11 puntos mas.

Con todo:

A El 81% de las empresas que consideran su nivel de plantilla insuficiente prevén aumentarla
(54,5% en septiembre).

A EI39% de las empresas que consideran su nivel de plantilla excesiva prevén reducirla (40%
en septiembre).

A Apenas el 0,6% de las empresas que consideran su nivel de empleo adecuado prevén que

tendran que disminuirlo en los préximos 6 meses (3% en septiembre) y el 17% que podran

aumentarlo (17% también en septiembre).

Si extrapolamos estos resultados a la economia de Gipuzkoa, durante el primer semestre podrian
crearse unos 2.400 puestos de trabajo netos, podrian ser mas de 5.000 en todo 2017.

Nivel de plantillas: Saldo de respuestas
Excesivo-Insuficiente
64,8

70,0
60,0
50,0

52;9
45,7
40,0 31,837’8 341329
30,0 24 13, 5
20,0 16.0 ‘ 13,8 127
10,0 3,5 | I II II 1628
0,0 [ | - B . i

- -1,5:0.5
10,0 %6563

-20,0
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Evolucion de la plantilla: Saldo de respuestas

Aumento-Disminucion

30,0 21,0
20,0 12,9

8,8 9,59,0 9,0 :
A
0,0!!!______.________.__ _____ BEEEN
-10,0 Ill19ll III o
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16,9
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i 1 g '
8 15,1 51 18, 15,2
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Fuente: Encuesta de coyuntura de ADEGI.
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Factores de preocupacion

El descenso de la rentabilidad de las ventas se convierte en la
principal preocupacion por delante de la debilidad de la economia
espafola. Escalan posiciones la preocupacién por los costes
laborales e incrementos salariales, la dificultad para contratar

personal cualificado, y las materias primas.

El descenso de la rentabilidad de
las ventas se sitla como principal
preocupacion de las empresas ya que
el 38% la sefialan como tal,
+1,5puntos mas que en septiembre.
A pesar de ello, son -2 puntos menos
gue el afo pasado y -7,5 puntos
menos que en abril.

La debilidad de la economia
espanola se ve relegada a la segunda
posicién tras perder -11,5 puntos
respecto a septiembre -16,4%
respecto al afio pasado. No obstante,
todavia es un factor de preocupacion
para el 35,5% de las empresas.

Escala un puesto la preocupacién por
los costes laborales e incrementos
salariales que sefialan el 33% de las
empresas, +4 puntos mas que en
septiembre y +5 puntos mas que en
enero del afio pasado.

Por detras de estas y ambas sefialadas
por un 28% de las empresas,
encontramos la preocupacion por la
debilidad de la economia
internacional y la preocupacion por
la  dificultad para contratar
personal cualificado, pero mientras
gue en el primer caso se produce un
retroceso de -5,5 puntos respecto a
septiembre y -11 puntos respecto al
ano pasado, en el segundo caso son
+3 puntos mas que en septiembre y
+9,5 puntos mas que el afio pasado.
De hecho, la preocupacién por la
dificultad para contratar personal
cualificado alcanza el nivel mas alto
de la serie que empieza en 2008.

También  aumenta de  forma
destacada la preocupacién por el
precio/abastecimiento de las
materias primas, que alcanza asi el
sexto puesto. Es una preocupacion
para el 26% de las empresas, lo que
supone +10,5 puntos mas gue en

Factores de preocupacion
En %

Descenso en la rentabilidad de las ventas

W
~
[t}

Debilidad de la economia espariola

Elevados Costes laborales/ Incrementos
salariales

w
W
N

Dificultad contratacién personal cualificado

N
~
~

Debilidad de la economia internacional

|\‘

Materias primas (abastecimiento/ precios)

N
o
=}

©
o))

Fiscalidad empresarial

|‘>
o)

Incremento competencia paises bajos costes

Morosidad de los clientes

=

Tipo de cambio/fortaleza del Euro
Financiacion bancaria (dificultad/ tipo ' 81

interés)

WENE-17
WSep-16
mAbr-16

7,7
Clima sindical (dificultad acuerdos empresa) . BENE-16

Factores de preocupacion
Diferencia respecto a abril y respecto al afo pasado

—
- 4,2

. 33
S

=

Materias primas (abastecimiento/ precios)

Elevados Costes laborales/ Incrementos
salariales

Fiscalidad empresarial
Dificultad contratacién personal cualificado

Descenso en la rentabilidad de las ventas

Clima sindical (dificultad acuerdos empresa) o a
Financiacion bancaria (dificultad/ tipo 03 |
interés) | ]
Morosidad de los clientes ﬂ[
Tipo de cambio/fortaleza del Euro 1.6 .-

Incremento competencia paises bajos costes

|

Debilidad de la economia internacional m/sepl6

m/enel6
Debilidad de la economia espafiola

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

septiembre y +14,5 puntos mas que el afio pasado.
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Otra que aumenta es la preocupacion por la fiscalidad empresarial, aunque menos; +3,5 puntos
respecto a septiembre y +3 puntos respecto al afio pasado. La sefalan, por tanto, el 19,5% de las
empresas.

En octavo y noveno puesto encontramos el incremento de la competencia de los paises con
bajos costes, 15%, y la morosidad de los clientes, 10,5%. Ambas pierden importancia respecto
a septiembre, -2,5 puntos y -1 puntos respectivamente, y respecto al afo pasado, -2,5 puntos y -8
puntos respectivamente.

En los ultimos puestos se encuentran la preocupacion por el tipo de cambio del euro, 9%, por la
financiacion bancaria, 8%, y por el clima sindical, 7,5%.

Resultados empresariales: nivel y evoluciéon

El 79% de las empresas sefalan haber tenido beneficios contables

en 2Q16 a pesar de que un 24% sefalan resultados inferiores a los E‘ 7 E
del afo anterior. .L

Nivel de beneficios:

El 79% de las empresas sefialan haber ) )
. .. Nivel de resultados empresariales
tenido beneficios contables en 2016, lo o
. % de respuestas
que supone +1,5 puntos mas que en

2015y el nivel mas alto desde el 81% de 80,0
2007. En 2017 el porcentaje podria
aumentar timidamente hasta el 79,5%.

e SUpEriores
= |guales
= |nferiores

70,0

Por el contrario, el nUmero de empresas ~ 60.0
gue sefialan haber tenido pérdidas
contables en 2016 disminuye hasta el
10,5%, lo que supone -3,5 puntos 40,0
menos que en 2015. Para encontrar un

resultado similar tenemos que retroceder 300

43,8

32,1

hasta 2007 y para encontrar uno inferior 500 24,
hasta 2001 (7%). De cara a 2017, s6lo un '

8% de las empresas prevén pérdidas. 10,0

Otro 10,5% de las empresas sefalan 0,0

haber tenido resultados contables B N R N NN
nulos en 2016, lo gue supone +2 puntos \q@@@\q\q@@@@@%%%%%% >

mas que 2015. Para 2017, el nimero de
las que prevén resultados nulos aumenta
hasta el 12,5%.

Como resultado de todo esto, el saldo entre las respuestas que sefalan beneficios y pérdidas
gana +5 puntos y se sitla en 68,5 puntos para 2016, el nivel mas alto desde 2008 pero todavfa -
1,5 puntos por debajo del que se alcanzaba en 2007 (70 puntos). De cumplirse las previsiones en
2017 se alcanzarian los 71,5 puntos y con ello se superaria el nivel de 2007.

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

Evolucién de los beneficios:

El 44% de las empresas sefialan haber tenido en 2016 unos resultados superiores a los del afio
anterior, lo gque supone -10,5 puntos menos que en 2015. No obstante, desde el afo 2000
(inclusive), sélo en 2014 y 2015 se han obtenido resultados mejores (42,5% en 2007). De cara a
2017, sin embargo, el porcentaje continla a la baja y podria limitarse al 26,5% las que viesen
aumentar sus resultados.

En paralelo, el 24% de las empresas sefalan haber tenido en 2016 resultados inferiores a los del
ano anterior, lo que supone +4 puntos mas que en 2015. No obstante, este es uno de los mejores
resultados desde el afio 2000 (inclusive), sélo por encima de los registros para 2014 y 2015. Para
2017, cae hasta el 19% el nimero de las que prevén resultados inferiores.
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MAS EMPLEO.
En 2016 también aumenta el nimero de Evolucion de | Htad -
o de respuestas
sus resultados; gana +6,5 puntos hasta

el 32%. Segun las previsiones, en 2017 1000
este grupo podria seguir aumentando 90,0
hasta el 54,5%, lo que de cumplirse, seria

e POSitiVOS
e N UIOS
e N gativos

el nivel mas alto de toda la serie histérica 80,0 79,1
(que comienza en 1990). 70,0
Con todo, el saldo entre las respuestas 60,0
de beneficios superiores e inferiores 50,0
pierde -14,5 puntos hasta situarse en los
. 40,0
19,5 puntos. A pesar de ello, también
este es uno de los mejores resultados 30,0
desde el afo 2000, sélo por debajo de los 20,0
que se obtenian en 2014y 2015. Sise 10,5
cumplen las previsiones, en 2017 este ' 10,5

indicador podria continuar a la baja, - 0.0

12,5 puntos, hasta los 7 puntos, si bien, \&%?@%%%%%%W\%ﬁw@

el saldo de beneficios superiores + iguales

— interiores podria aumentar cerca de  Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.
+10 puntos.

Nivel de resultados: Saldo de respuestas
Positivos-Negativos

100,0 88 789.2,,
80,0
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60,0 2 4.54,453,2 5
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20 3 2284224
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Evolucién de los resultados: Saldo de respuestas
Superiores-Inferiores

60,0
39 045,0
40,0 ' 344
27,5
19,6
16,2
20,0 8.0 11,8 I
m_ e — 7 EEE

| b P 0
6,7 1
6.5 14,0 -1282 13,0
=29,5 30,7800
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Fuente: Encuesta de coyuntura de ADEGI.
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Inversidon total

El 39,5% de las empresas han aumentado sus inversiones en 2016,
mientras que un 13% han tenido que disminuirlas. X

El 39,5% de las empresas sefialan haber »
realizado en 2016 mayores inversiones LG ifoic]

. X y % de respuestas
gue el afio anterior, lo que supone +3,5

puntos mas que en 2015 y superar 60,0

timidamente  las  previsiones  de

comienzos de afo (39%). De esta forma, 50,0

para encontrar un porcentaje mayor 47,3
tenemos que retroceder hasta el afo
2007, cuando el 40,5% de las empresas
sefalaban  haber aumentado  sus
inversiones. De cara a 2017, son un 42% 30,0
las que prevén aumentarlas. De cumplirse

esta prevision, seria el mayor registro 20,0
desde el afio 2007 inclusive.

40,0 39,6

. 13,1
Por el contrario, cae hasta el 13% el 10,0

numero de empresas que sefialan haber
realizado en 2016 inversiones
inferiores a las del afo anterior, lo que
supones -2 puntos menos que entonces
y el nivel mas bajo desde el ano 2000, Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.

cuando eran un 10% (13,5% en 2014).

Para 2017 el nimero de empresas que prevén que tendran que disminuir sus inversiones aumenta
hasta el 19,5%.

También disminuye el nimero de empresas que sefialan haber mantenido sus inversiones; pierde -
2 puntos hasta el 47,5%, el nivel mas bajo desde 2012 (40% entonces). Para 2017, son un 38,5%
de las empresas las que esperan mantenerlas.

e SUpPEriores Iguales Inferiores
0,0
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Como resultado de todo esto, el saldo entre las respuestas que sefialan inversiones superiores
e inferiores gana +5,5 puntos y se sitla en 26,5 puntos. Para encontrar un nivel superior a este
tenemos que retroceder hasta el afio 2000, 43,5 puntos entonces. SegUn las previsiones, sin
embargo, en 2017 este indicador podria descender hasta los 23 puntos.

Inversion en |+D+i

Apenas el 3% de las empresas sefialan inversiones en |+D+i
inferiores a las del afio anterior, mientras que para un 23% han sido
superiores. Sin embargo, aumenta hasta el 35% el numero de las
gue no realizan este tipo de inversién, sequndo afio al alza.

El nmero de empresas que sefialan haber realizado en 2016 inversiones en I+D+i superiores a
las del afio anterior se sitUa en el 23%, lo que supone -3,5 puntos menos que el afio anterior y el
segundo afo consecutivo a la baja. De cara a 2017, sin embargo, 29% prevén aumentarlas.

En paralelo, pierde también -3,5 puntos el nimero de empresas que sefalan haber tenido que
disminuir sus inversiones en 1+D+i en 2016 y se sitla, de esta forma, en el 3%, poco por encima
del 2% de 2007. Para 2017, sin embargo, un 3,5% sefalan gque las disminuiran.

Por el contario, el nimero de empresas que sefalan haber mantenido su nivel inversor en 2016
gana +2 puntos hasta el 38,5%. En 2017, sin embargo, podria caer hasta el 34%.

Se produce, por segundo afio consecutivo, un aumento del nimero de empresas gque dicen no
realizar inversiones en I+D+i, que gana +5 puntos hasta alcanzar el 35%. En 2017 este porcentaje
padria disminuir timidamente hasta el 34%.
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Como todo, el saldo neto calculado e el e sl

como inversiones superiores + e

iguales - inferiores — no realiza pierde

-3 puntos en 2016 y se sitla en 23,5 50,0
puntos. Este resultado es inferior no sélo
al de 2015, también al de 2014, aunque
supera los que se obtenian entre 2008 y

e Superiores = |guales
= |nferiores

No realiza

40,0

2013 (ambos afos inclusive). En 2017 338
podria  producirse  una  moderada 30,0 33,8
recuperacion hasta los 25 puntos. 28,8
20,0
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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Actividad econdmica

Un crecimiento mundial en 2016 ligeramente menor a 2015 &% {?R‘( o &
debido a las economias avanzadas, pero en linea de s o

consolidacion del actual ciclo expansivo.

Las primeras estimaciones para el
conjunto del afio 2016 apuntan hacia un Evolucion trimestral del PIB principales areas
crecimiento  ligeramente  menor  al VEse6 IritEanE e

registrado en 2015 aunque en linea de 5.0 10,5
consolidaciéon del actual ciclo expansivo \/\
China (der) 9,0
4,0

iniciado en 2014.

Asi, el crecimiento del PIB mundial® se \/\/\,\\

habria desacelerado en una décima (del 30 -
3,2% al 3,1%), principalmente causado

por las economias avanzadas (que pasan 20 W
del 2,7% al 1,6%) mientras que las

emergentes se mantienen en un 4,1%. 10

Segun las estimaciones de la OCDE, el
crecimiento para este conjunto de paises
que en 2015 fue de un 2,4%, en 2016
alcanzaria una media del 1,7-1,8%.

0,0
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Entre los principales paises, en EEUU el
crecimiento se sitla en 2016 en el 1,6%
(un punto menos que 2015); para la
Zona Euro en el 1,7%, tres décimas fuente: Eurostaty OCDE

menos que el ano precedente (en la UE28 Evolucién trimestral del PIB en Europa
pasa de 2,3% en 2015 a 1,9% en 2016), Tasas interanuales

mientras que Reino Unido alcanza el

P P 6,0
1,8% (4 décimas menos); y para Japon
en el 0,5% (igual que 2015). 5.0 _
Alemania
En el caso de las economias  *° eno nido Espania

emergentes, el crecimiento de China 3.0
pasa del 6,9% en 2015 al 6,7% en 2016; 20 | g2
la desaceleracion de India es de un punto /

hasta el 6,6%, mientras que Brasil sigue L\ Francia
sumido en una profunda crisis (-3,5%) y 0.0 N
Rusia consigue un crecimiento menos  -10 = el
negativo que en 2015 (pasade -3,7% a-
[0
0,6% en 2016). . N
Centrandonos en la Union Europea, el |
crecimiento ha sido muy homogéneo en R Y Y R A T,
el conjunto del afo con tasas 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

interanuales del 1,9% en los tres
primeros trimestres (del 1,7% para la
Zona Euro), impulsado por el consumo
privado (+0,3%), con una cierta desaceleracion de la inversién (tras crecimientos del 1,2% en el
primer y segundo trimestre, aumenta un 0,2% en el tercero) y en las exportaciones de forma que el
sector exterior tiene una aportacion nula. Entre las grandes economias europeas destaca el
crecimiento de Espafa (3,3%) y en menor medida Alemania (ha sorprendido al alza con un 1,9%,
dos décimas mas que en 2015), Holanda (1,7%), Francia (1,3%) e Italia (0,9%).

Fuente: Eurostat.

" FMI, enero 2017.
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Espaia continla mostrando un crecimiento robusto que llega al 3,3%, con incrementos también
estables en los cuatro trimestres del afio entre 0,7-0,8% tr/tr y sumando 14 trimestres consecutivos
de incrementos a tasas anualizadas no inferiores al 3%. Asi, en 2017 superara el nivel de actividad
maximo que se alcanzaba durante el primer semestre de 2008.

El consumo final de los hogares esté creciendo a un ritmo del 3% por el 1,5% del consumo publico.
La formacion bruta de capital también avanza un 2,4%, gracias en gran medida a los bienes de
equipo (+5,5%) y que también la inversién en construccion comienza a repuntar (+2,2%).
Finalmente, el sector exterior sigue aportando impulso al PIB (entre 3 y 4 décimas) donde las
exportaciones muestran un importante crecimiento del +3,5%, por encima del +2,3% en que
aumentan las importaciones, a pesar de un comercio internacional bastante atono.

De la misma forma, el mercado laboral sigue una tendencia positiva con un aumento del empleo del
3%, similar a 2015, lo que supone afiadir mas de 120.000 personas ocupadas cada trimestre y mas
de medio millén en el afio. Asi, el volumen total de personas en desempleo supera los 4 millones a
pesar de reducirse en un tercio desde su maximo de 2013 y la tasa de paro sigue por encima del
18% aungue se ha reducido en mas de dos puntos en el afio.

Durante 2016 hemos contado con varios los factores que han favorecido el crecimiento de las
economias europeas y con ella la espafola, ‘el viento de cola’, como son los bajos precios de las
materias primas y del petréleo, que han inducido una baja inflacién y por tanto, no se ha deteriorado
la capacidad de compra de los paises en ajuste (aunque tampoco han ayudado en el
desapalancamiento de los paises endeudados); unas politicas monetarias muy expansivas gue
abaratan la carga de la deuda y reducen las tensiones en los mercados financieros; y una cotizacién
del euro débil frente al délar y al yen que han empujado la exportacién, aunque la desaceleracion
del comercio mundial no ha permitido aprovecharlo en toda su potencialidad.

Factores de crecimiento

Los precios del petréleo y de las materias primas repuntan en 2016
y probablemente sequira la presion alcista en 2017, pero no sera
dramatica.

El precio del petréleo North Sea Brent Precio de petréleo North Sea Brent
alcanzaba en enero una media mensual Media mensual

de 31,10%/b (28,6€/b), el nivel mas bajo

desde principios de 2004, para elevarse a 13

lo largo de 2016 y terminar en diciembre 125

en 53,1 $/b (50,4 €/b) 115 e $/barril

De esta forma, el precio medio del 105 €/baril

petréleo de referencia en Europa sufre en 5 95

2016 un incremento del +71% en 3 85

délares y del 76% en euros, aungue adn 8 75

es inferior a los meses centrales de 2015 S

y como media anual ha sido un -17%  © ©

inferior en 206 que en 2015. 55 1
El acuerdo alcanzado el 10 de diciembre *

por la OPEP para recortar la ofertaen 1,2 35

millones de barriles diarios a partir de 25

enero, al que se han anadido algunos ob, 95, 00, O1 08 @D A0 AN AL D AR AS G
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paises no OPEP (Rusia como mas

significativo) ha tirado de los precios al

final del afio, aunque una vez mas existen  Fuente: Ministerio de Economia, IEA y The Economist.
dudas sobre su efectiva aplicacién (la

produccion ~ OPEP  en  noviembre

alcanzaba un méaximo de 34,2 mb/dia).
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