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Resumen ejecutivo
El PIB recupera el nivel de 2008

El crecimiento mundial continda siendo moderado. Tanto EEUU, como Japdn, como en general las
grandes economias Europeas, mantienen ritmos de crecimiento bajos, mientras que las economias
emergente y en desarrollo presentan muchas diferencias de unas a otras, en funcién de su nivel de
dependencia de las materias primas y del comercio internacional, y a sus problemas estructurales.

Entre las grandes de la Zona Euro, es Espafia la gue presenta un crecimiento mas robusto, registrando
tasas inter-trimestrales anualizadas por encima del 3% de forma ininterrumpida desde principios de
2015. Alemania se ralentiza durante el sequndo trimestre y tanto Francia como Italia se estancan.
Por el contrario, la economia britanica gana ritmo durante el segundo trimestre, si bien no cabe
esperar que esto se mantenga a lo largo de los préximos trimestres, cuando los efectos adversos
asociados al Brexit comiencen a notarse.

Hasta la fecha los efectos de la decision de los britanicos se han dejado sentir especialmente en los
mercados financieros, en la politica monetaria de algunos bancos centrales y en los indicadores de
confianza. Mayor ha sido el efecto adverso que sobre la economia real ha tenido la debilidad del
comercio internacional, si bien algunos indicadores adelantados apuntan a una incipiente
recuperacion a lo largo de los préximos meses.

La falta de gobierno es un factor de riesgo afiadido al que la economia espafiola esta teniendo que
hacer frente, aunque sus efectos estan siendo limitados, al menos de momento. Por el contario,
persisten algunos de los factores que favorecen el crecimiento tanto espafiol como en general de las
economias europeas; los precios de las materias primas y el petréleo se mantienen comparativamente
bajos, la politica monetaria acomodaticia abarata el endeudamiento y reduce las tensiones en los
mercados financieros; la cotizacién del Euro se mantiene débil en relacién al délar y la inflacién baja,
aungue se espera gue empiece a recuperase a lo largo de los préximos meses.

Con todo, los indicadores adelantados prevén que el crecimiento se mantenga en niveles modestos,
con una incipiente recuperacion de los paises emergentes.

En este contexto, la actividad econdmica de Gipuzkoa recupera impulso durante el seqgundo trimestre
y crece un +3,3% anualizado respecto al trimestre anterior. Gracias a ello alcanza ya el méximo que
se registraba durante el primer trimestre de 2008.

En el conjunto de Euskadi todavia no se ha alcanzado el nivel méaximo pre-crisis, pero el avance del
segundo trimestre se sitla en el +3,4% anualizado, gracias fundamentalmente a la demanda interna
y a la fortaleza del sector servicios. El conjunto de la industria también crece, pero retrocede la
industria manufacturera, mientras que la construccién parece hacer tocado fondo y apuntar a una
muy incipiente tendencia de crecimiento de la mano de la edificacién.

En paralelo, continla la recuperacion del tejido productivo y del mercado laboral. Aumenta el empleo
por cuenta ajena y especialmente en el sector servicios, con un crecimiento de la contratacion
indefinida robusto y sostenido. En el conjunto del afio se podria crear unos +5.500 empleos netos.

La recuperacion de la actividad y del empleo se ve refleja da también en los resultados de la Encuesta
sobre Coyuntura Econémica:

1 EI95% de las empresas prevé mantener o aumentar la plantilla.

1 Repunta la confianza empresarial, el 90,5% de las empresas consideran que la situacién del
mercado es de normalidad o reactivacion

1 El nimero de las empresas que consideran que el mercado esta en recesion alcanza el nivel
mas bajo de toda la serie historica.

1 Moderada aceleraciéon de las ventas que aumentan un +2,1% respecto al trimestre anterior.
Crecen un +1,6% las ventas interiores y un +3,0% las exteriores.

1 El ritmo de crecimiento de la cartera de pedidos vuelve a ganar intensidad y se sitla en el
+4,0%.
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1 El 83% de empresa logra aumentar o mantener sus pedidos mientras. Retrocede hasta el
28,5% el numero de empresas que consideran su nivel de pedidos débil

1 La utilizacion de la capacidad productiva se mantiene en el entorno del 80%.

1 Una de cada cuatro empresas tiene dificultad para contratar personal cualificado
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Situacion del mercado

Repunta la confianza empresarial: el 90,5% de las empresas
consideran que la situacion del mercado es de normalidad o
reactivacion y el nUmero de las que consideran que el mercado
estd en recesion alcanza el nivel mas bajo de toda la serie

historica.

El nimero de empresas gue consideran
que el mercado se encuentra en
reactivacién recupera +3,5 puntos
hasta situarse en el 42,5%. Si
comparamos con septiembre del afio
pasado, sin embargo, son -6 puntos
menos y queda aun mas lejos el
maximo que se alcanzaba en abril de
2015, si bien se supera en +1 puntos el
nivel de enero del afo pasado.

Aumenta también minimamente el
numero de empresas que consideran
que la situacion del mercado es de
normalidad que gana +0,5 puntos
hasta el 48%. Con ello, alcanza un
nuevo maximo para la serie histérica. En
relacion a septiembre del afio pasado
son casi +9 puntos mas.

Los puntos que ganan las opciones de
normalidad y reactivacién los pierde la
opcién de recesion. Concretamente
pierde -4 puntos hasta situarse en el
9,5%, el nivel mas bajo de toda la serie
histérica y -3 puntos por debajo del
nivel que alcanzaba un afo atras. El
44% de éstas espera una situacion de
normalidad para los préximos meses.

Como resultado de todo esto, el saldo
entre respuestas de reactivacion y
normalidad frente a recesion gana
+8,5 puntos y roza los 81 puntos, el
nivel mas alto de toda la serie, por
encima incluso de los 78,5 puntos que
se alcanzaban en enero de este afio.

El saldo entre las respuestas de
reactivacion frente a recesién, por su
parte, gana +8 puntos hasta situarse
en los 33 puntos. En este caso, sin
embargo, no se alcanza el nivel maximo
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI

de 40,5puntos que se registraba en enero de este afio, ni tampoco los niveles de abril y septiembre
del afio pasado (39,5 puntos y 37 puntos respectivamente entonces). El nivel actual es comparable

al que se alcanzaba en abril de 2007.
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De cara a los proximos meses no se prevén grades cambios, se avanza en la
normalizacion de expectativas y disminuye el numero de empresas esperan
reactivacion.

La valoracién actual de la situacion del mercado mejora moderadamente las previsiones que
las empresas hacian unos meses atras: es mayor el nimero de empresas que sefalan reactivacion y
menor el nimero de las que sefialan recesiéon que las que lo preveian en la Ultima encuesta.

De cara a los préximos meses, se mantiene en el entorno del 9,5% el nUmero de empresas que
esperan que la situacion sea de recesion® y disminuye hasta el 35,5% el nimero de las que esperan
reactivacion respecto a la situacién actual, mientras que se mantiene en el 90,5% el nimero de
empresas que esperan que la situaciéon
sea de normalidad o reactivacion. Confianza industrial en EEUU, Europa, Espana y Gipuzkoa

Segun el Indice PMI, la confianza
industrial de la Zona Euro se

mantiene a lo largo de los ultimos 60 40
meses en el entorno de los 52 puntos, 55 2
por encima de los 50 puntos (linea
divisoria entre la recesién y la 50 0
expansion), pero sin recuperar los mas
de 53 puntos que llego a alcanzar en 45 -20
diciembre del afio pasado.

40 -40
Entre las cuatro grandes economias de
la Zona Euro, sélo Alemania y Espafa se 35 -60
sittian por encima de los 50 puntos. En =—EEUU
el caso de Alemania la evolucion ha 3 _Eg’p’,‘fﬁ';“m 80

sido creciente desde principios de afio - e (GipUZKOA (eje der.)
si bien durante los meses de julio y S R S A S L I NG 65

. Julio y - SESSIRR N N e
agosto se produce cierta correccion a la @\’%%%%%%W@%W&%&W&%&W&QM%AZi’é’f
baja. A pesar de ello, el indice pasa de

los 50,5 puntos de enero a los 53,6 Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI para Gipuzkoa y
' Ministerio de Economia sobre para el resto.
puntos de agosto.

En Espana, por el contrario, la progresion ha sido bajista desde principios de afio, a pesar de lo cual
se sitUa en agosto en 51 puntos.

Por lo que afecta a Francia, el indice apenas supera los 48 puntos en agosto y encadena ademas
seis meses consecutivos en zona recesiva tras apenas otros seis meses entre los 50y 51 puntos.

En el caso de Italia, el indice superaba en enero los 55 puntos, sin embargo, muestra desde entonces
una irregular evolucién bajista hasta situarse en agosto por debajo de los 50 puntos (algo mas de
51 puntos en julio).

Fuera de la Zona Euro, en el Reino Unido el indice superaba en octubre del afo pasado los 55
puntos. Comenzaba entonces a mostrar una evolucion bajista hasta situarse en abril en 49,5 puntos.
Tras una moderada recuperacion durante los meses de mayo y junio, en julio vuelve a desplomarse
hasta los 48 puntos?, si bien repunta hasta superar los 53 puntos en agosto.

T El 35% de estas empresas actualmente sefalan la situacion como de normalidad.
2 Cabe recordar que el referéndum en el que se opté por el Brexit tuvo lugar el 23 de junio.
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Ventas: Mercado interior y exterior

Moderada aceleracion de las ventas que aumentan un
+2,1% respecto al trimestre anterior. Crecen un +1,6% las
ventas interiores y un +3,0% las exteriores.

La facturacion media aumenta durante el dltimo trimestre un +2,1% respecto al trimestre
anterior, |0 que supone una ganancia de impulso respecto a lo que observabamos durante el primer
trimestre, +1,6% entonces. Aumenta un +2,2% en la industria, un +3,6% en la construccion y un
+0,9% en el sector servicios.

Este aumento se aprecia tanto en el mercado interior, que muestra un avance de la facturacién del
+1,6% respecto al trimestre anterior, como en el mercado exterior, con un avance de las
exportaciones del +3,0%.

El 82,5% de las empresas mantienen o aumentan su facturaciéon, mientras que se
reduce hasta el 17,5% el numero de las que sefalan disminuciones de sus ventas.

Para el 48% de las empresas las ventas se mantienen, que suma asi +6,5 puntos respecto a abril y
+11 puntos por encima del que se registraba un afio atras. Practicamente alcanza el de septiembre
de 2014, maximo de los Ultimos afos

El 34,5% de las empresas sefialan haber tenido una ventas superiores a las del trimestre anterior,
lo que supone -3 puntos menos que en abril y -17 puntos menos que en septiembre del ano
pasado, cuando se alcanzaba el nivel mas alto desde el comienzo de la crisis.

En paralelo, el nimero de las que sefialan ventas inferiores a las del trimestre anterior pierde -3,5
puntos respecto a abril, lo gue supone que es la opcién sefalada por el 17,5% de las empresas. No
obstante, si comparamos con septiembre del afo pasado, cuando este indicador alcanzaba el
segundo nivel mas bajo de toda la serie, se produce un aumento de +6 puntos.

De esta forma, el saldo entre el porcentaje de empresas que aumentaron y disminuyeron su
facturacion recupera +0,5 puntos hasta situarse en 17 puntos. Este resultado es -22,5 puntos
inferior al que se alcanzaba en septiembre del afio pasado, pero sélo -1,5 puntos inferior al que se
registraba en septiembre de 2014. Si atendemos al saldo entre las opciones de aumento y
mantenimiento frente a disminucién, este avanza hasta +7 puntos hasta situarse en 65 puntos, el
cuarto nivel mas alto desde que empezase la crisis, sélo por debajo de los resultados de septiembre
de 2014 y de enero y septiembre de 2015.

Crecimiento de las ventas segiin mercados
Total, interior y exterior (%)

TOTAL Mercado interior Exportacién
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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Mercado interior

Retrocede hasta el 16,5% el nUmero de empresas que sefialan una
facturacion interior inferior, pero se mantiene en el 30% el nimero

de las que logran aumentarla.

El 30% de las empresas sefalan haber
aumentado sus ventas en el mercado
interior, similar al dato de abril y -12
puntos inferior al afio pasado, si bien
entonces se alcanzaba el maximo de la
serie (que comienza en abril de 2008).

Sin embargo, pierde -4 puntos respecto
a abril el numero de empresas que
seflalan haber visto disminuir su
facturaciéon interior, y son por tanto el
16,5% del total. Aungue respecto al afio
pasado se produce un aumento de +5
puntos, sélo entonces, en enero del afio
pasado y en enero de este afo, el
porcentaje ha sido inferior a este. En este
sentido, cabe sefialar que sélo el 23% de
las empresas con ventas interiores
inferiores consideran que el mercado se
encuentra en recesion.

Los puntos que pierde la opcién de
disminuciéon  los  suma la  de
mantenimiento, que es de esta forma,
la que senalan casi el 53,5% de las
empresas, el nivel mas alto desde
septiembre de 2010. En relacién al afio
pasado esta opcién gana +7,5 puntos.

Como resultado, el saldo entre el
porcentaje de empresas que aumentaron
y disminuyeron sus ventas interiores
mejora +4 puntos y se sitla cerca de los
14 puntos. A pesar de esta mejoria, en
relaciéon a septiembre del afio pasado,
cuando se alcanzaba el maximo de la
serie, son -17 puntos menos. El saldo
entre los porcentajes de aumento vy
mantenimiento frente a disminucién, por
su parte, recupera +8 puntos y se sitla
en los 67 puntos, uno de los valores mas
altos de la serie sélo por detras de los
niveles de enero y septiembre del afo
pasado y de enero de este afo.

Coyuntura econdmica de Gipuzkoa. Septiembre 2016

50,0

10,0

0,0

ADEGI | V5w

Facturacién total
Porcentaje de respuestas

47,8
34,6
17,6

Superior Igual Inferior

AN AN AN AL AL AL RS AD A AR AR AR D A O A0 A0 1O

¥ Rl o R i R i R i ¥ e

20,0

0,0

Facturacion en el mercado interior

Porcentaje de respuestas

53,3
30,2
16,f

e SUPENOr  emmmmms |qUa| s nferior

AN AN ANAL AL AL RS NS RS AN AD AB RO RO A9 A0 A0 A0

OV ¥V o R o oV e ¥ g o R e

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.



ADEGI | V55
Mercado exterior iy

En el mercado exterior se recupera la situacion de enero; retrocede
hasta el 13,5% el nimero de empresas para las que disminuyen las
ventas mientras que aumenta hasta el 32% el numero de aquellas
para las que se incrementan.

El 32% de las empresas exportadoras > ,
Aalan haber tenido una facturacion Facturacion en el mercado exterior
Senal ] ) Porcentaje de respuestas
exterior superior a la del trimestre

anterior, lo que supone un avance de 4y,
+3,5 puntos respecto a abril y recuperar

de esta forma el nivel que se alcanzaba >4:5
en enero. En relacién a septiembre del 20,0
afo pasado, sin embargo, son -1,5
puntos menos. 40,0
También aumenta el numero de 318
empresas que sefialan haber mantenido 300 ’
sus ventas exteriores; gana +2 puntos
hasta situarse en el 54,5%. Se recupera 20,0
asimismo el nivel de enero, mejorando en
+0,5 puntos el resultado que se Iy 136
registraba un afo atrés. ' e ol e

e SUPerior e |gUa ——— (OTEror
Todos estos puntos salen de la opcién 0,0 P ’
disminucion que pierde -5,5 puntos AL XL KL A2 X5 RO A AB AR AD O A5 A0 A6 A6

respecto a abril y es, por tanto, la que o p‘(’&@\% S o o

sefalan el 13,5% de las empresas  Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.
exportadoras. También en este caso

recuperamos con ello el nivel que se

registraba en enero de este afio, mientras que en relacién a septiembre del afio pasado este indicador
suma +1 puntos. Desde finales de 2011 sélo entonces (septiembre de 2015) se ha registrado un
resultado claramente mejor al actual. Entre las empresas que sefalan ventas exteriores inferiores, sélo
el 20% sefnala que el mercado se encuentra en recesion.

Con todo, el saldo entre el porcentaje de empresa que aumentaron y disminuyeron sus
exportaciones gana +9 puntos y recupera asi los 18 puntos, el mismo nivel que alcanzaba en enero,
si bien, se sitla -2,5 puntos por debajo del nivel que alcanzaba en septiembre del afio pasado. Por
su parte, el saldo entre las respuestas de aumento y mantenimiento frente a disminucién suma +11
puntos y recupera los 72,5 puntos, uno de los niveles mas altos desde finales de 2011, sélo por detras
de los registrados en enero y septiembre de 2015.
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Cartera de pedidos

El ritmo de crecimiento de la cartera de pedidos vuelve a ganar
intensidad y se sitda en el +4,0%. Retrocede hasta el 28,5% el
numero de empresas que consideran su nivel de pedidos débil
gracias a que el 83% del total logra aumentar o mantener sus
pedidos.

El nimero de empresas que sefialan Nivel de pedidos
tener un nivel de pedidos alto se p ge p

. o orcentaje de respuestas
mantiene en el entorno del 28%,

practicamente el mismo nivel que 80,0
alcanzaba en abril, si bien se sitla +2 = Alto
puntos por encima del nivel que 700 s NoOTMaI
alcanzaba un afio atras. Este es uno de
los mejores resultados (junto con el de
abril) que se obtienen para este
indicador desde abril de 2008 (29,5%

e Débi|
60,0

43,1
entonces). 40,0
Por el contrario, el numero de 10,0 28,7
empresas que consideran que su nivel 28,2
de pedidos es débil pierde -3 puntos 559
respecto a abril y se sitla asf en el
28,5%, practicamente el mismo nivel 10,0
gue alcanzaba en enero de este afio y
; ~ 0,0
en septiembre del afo pasado. B S
Los puntos que pierde la opcién de QU T VT Y F Y T Y S
debilidad los recoge la de normalidad, »
Le con +3 puntos mas aue en abril es Evolucion del saldo de respuestas
q ~ P 9 Alto + normal - débil
la sefialada por el 43% de las
empresas. En relacion al afo pasado, 60
sin embargo, son -2 puntos menos.
Como resultado de todo esto, el saldo 40
entre el nivel de pedidos ‘alto +
normal — débil’ suma +5,5 puntos y 20
s . m~
se sitla asi en 42,5 puntos, B

o

nivel mas alto desde 2007.

El saldo entre las respuestas de ‘alto -
débil’, por su parte, suma +2,5
puntos hasta situarse en -0,5 puntos, 80

. s HOADLDLOD D QLN NN VDD X B\ X 919 0o o
todavia - minimamente en terreno RN
negativo pero +2,5 puntos por encima

del nivel d?l afo pasado. Este indicgdor Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.
no ha registrado un resultado positivo

desde 2007.

En este sentido cabe afadir que el niUmero de empresas que sefialan una disminucién de su nivel
de pedidos pierde -6,5 puntos respecto a abril y se sitia con ello en el 17%. A pesar de ello, se
mantiene +4,5 puntos por encima del nivel del afio pasado. No sélo es menor el niimero de empresas
para las que los pedidos disminuyen, sino gue también es algo menor el porcentaje medio de
disminucién de estas.

practicamente el mismo nivel que - I ! o
alcanzaba el afio pasado y poco por I II_ I‘f
debajo de los 43 puntos que se -20 I ' '
alcanzaban en enero de este afio, el
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Los puntos que pierde la opcidon de disminucidn van a parar en su gran mayorfa a la opcidn de
mantenimiento, que suma asi +5,5 puntos y es la sefalada por el 49,5% de las empresas. Son
+3,5 puntos méas que el afio pasado y el nivel mas alto desde el 52,5% de enero del afio pasado.

El133,5% de empresas restantes sefialan que su nivel de pedidos ha aumentado respecto al trimestre
anterior, lo que supone +1 puntos mas que en abril, aungque -8 puntos menos que el afio pasado,
si bien entonces se alcanzaba un maximo del 41,5%3. También es mayor que en abril el porcentaje
medio de aumento de este grupo de empresas.

Como resultado de esto, el ritmo de crecimiento de la cartera de pedidos vuelve a ganar
intensidad y alcanza en el +4,0%. Aumenta un +4,4% en la industria, mas en la industria metalicas
que en la no metalica, y un +3,4% en el sector servicios, gracias fundamentalmente a los servicios
de comercio, hosteleria, reparacién y transporte. Por el contrario, disminuye un -1,2% en la
construccion.

Una vez mas, las empresas industriales exportadoras presentan una evolucion de la cartera de pedidos
significativamente mejor que la de las no exportadoras, siendo ademas el nivel de utilizacion de la
capacidad productiva de estas, varios puntos superior.

Evolucion del nivel de pedidos
Saldo de respuestas: elevado - débil
2,5

2,0

e (5ipUZKOE =——ZF
—— Alemania =———Espafa
—EEUU
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI para Gipuzkoa, Census Bureau para EEUU y Comision Europea

3 La serie comienza en septiembre de 2009.
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Utilizacion de la capacidad productiva 4 &

El nivel de UCP se mantiene en el entorno del 80%. Retrocede hasta &J .i
el 17% el numero de empresas que sefalan una disminucion vy o2
avanza hasta el 33,5% el numero de las que sefialan un aumento.

El grado de utilizaciéon de la capacidad
productiva, UCP, vuelve a situarse en el
entorno del 80%, donde lleva instalado
desde principios de afio. Sin embargo,
este nivel es -2,5 puntos inferior al que

Utilizacién de la Capacidad Productiva
Por sectores de actividad

8 e TOTAL
se alcanzaba un afio atrés, si bien cabe
recordar la evolucién positiva, también
en la industria, que ha venido
INDUSTRIA

mostrando el empleo a lo largo de los
Ultimos meses.

El nimero de empresas que sefialan
tener un nivel de UCP superior a la del
trimestre anterior aumenta
discretamente, +0,5 puntos, hasta
situarse en el 25,0%. Aungue este nivel
se sitlia -8 puntos por debajo del que
alcanzaba un afic atras, es el mas alto

Indus. Metalica

Indus. noMet

desde entonces. Son empresas con un  CONSTRUCCION
tamafio medio de 63 trabajadoresy una
UCP media del 83,2%.

SERVICIOS

También aumenta moderadamente el
numero de empresas que sefialan que
su UCP se ha mantenido; gana +1
puntos hasta el 61,5%. En relacién a
septiembre del afio pasado se produce
un aumento de +1,5 puntos. Son
empresas con un tamafo medio de 60
trabajadores y un UCP media del
82,4%, poco inferior a la de aquellas
para las que ha aumentado.

Utilizacion de la Capacidad Productiva
Porcentaje de empresas. Evolucion

Por su parte, el nimero de empresas
gue sefalan que su UCP ha
disminuido se sitla en el 14%, lo que
supone -1,5 puntos menos que el abril
aunque +6,5 puntos mas que el afo
pasado. No obstante, este resultado no
s6lo mejora el que se obtenia en abril,
también el de enero. Son empresas con
un tamafio medio de 54 trabajadores y
una UCP media del 60,9%.

De esta forma, cae hasta el 17% el

numero de empresas que sefalan tener Fiiente: Fnciiesta de coviintiira econdmica de ADFGI

una UCP inferior al 70% (21,5% en

abril), aunque el tamafio medio de esta aumenta hasta los 65 trabajadores (38,5 en abril). Esta
empresas tienen una UCP media del 54% (51,5% en abril). El 83% restantes tienen una UCP igual
o superior al 70% (eran el 78,5% en abril), con una media del 86% y un tamafio medio de 62
trabajadores.

ENE-14 Abr-14 Sep-14 ENE-15 Abr-14 Sep-15 ENE-16 Abr-16 Sep-16

mUCP<70% mUCP>70%
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Por sectores, la UCP se mantiene en el 80% en la industria, con un 82% para la industria metalica
y un 73% para la no metdlica. Es del 80,5% en el sector servicios, y también en el sector de la
construccion, en este Ultimo caso, gracias en gran medida a la evolucion veraniega. Cabe sefalar
asimismo, que la UCP es mas alta en el caso de las empresas exportadoras que en el de las que
no lo son. Esta diferencia es mayor en el sector industrial.

Por lo que afecta a las principales economias europeas, la UCP de la Zona Euro muestra cierta
estabilidad en el entorno del 81% desde principios del afio pasado. Concretamente se situaba en el
81,5% durante el segundo trimestre y en el 81,6% durante el tercero.

Contintda siendo Alemania con un 84,8% durante el tercer trimestre (84,6% en el segundo) la
economia que muestra el mayor nivel de UCP. Le sigue Francia con un 83,7% (82,8% en el segundo),
en este caso mostrando cierta recuperacion respecto la caida registrada durante el primer trimestre
(82,6% entonces). En Espafa, la UPC avanza hasta el 78,4% (77,8% durante el sequndo trimestre),
pero sin logar recuperar el 79% que alcanzaba durante el primer trimestre y que suponia el nivel mas
alto desde que comenzase la crisis (se alcanzaba ese mismo nivel durante el tercer trimestre de 2008).
En Italia la UCP muestra durante el sequndo y tercer trimestres una moderada correccién a la baja
hasta situarse en el 76%, superaba el 77 % durante el primer trimestre (el nivel mas alto desde finales
de 2007). En el Reino Unido la UCP se sitda en el 81% durante el tercer trimestre, tras dos trimestres
consecutivos por debajo del 80%.

Utilizacién de la Capacidad Productiva-UCP

90
85 84,8
, 81,6
80 80,0
\ 78,4
75
\
70 LN
e—70na Euro e Alemania
= Fspafa =8-—Gipuzkoa
65

Ao o ov \Qi\\ 0’\1 '\’,;:Q i\g \’\i \"{ \’Ll 1'\\{ \%’0\37:\\ Bf\i \ftg\ui\\ w\“ N \6’\\ 6’N \6’ o

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

Cae hasta un minimo 5,5% el ndmero de empresas que
consideran su nivel de plantilla excesiva. Mantenemos la prevision
de que en el conjunto de 2016 se crearan 5.500 puestos de trabajo
netos.

Adecuacion de la plantilla

El 12% de las empresas consideran su ) )
nivel de plantilla insuficiente (73 61 el

o Porcentaje de respuestas
repunta +2 puntos respecto a abril.

Aungue no se recupera el maximo 90,0
post-crisis del 14% que se alcanzaba = ====Excesiva ====Adecuada ====Insuficiente 82,3
en enero de este afo, el registro '
actual es uno de los mas altos de toda 70,0
la serie. Si  comparamos con
septiembre del afo pasado el
aumento es de +1 puntos. 50,0

60,0

También aumenta el numero de 400
empresas que consideran que su nivel
de plantilla es adecuado, gana +2,5
puntos respecto a abril y se sitia en 200

30,0

el 82,5%. Este es el nivel mas alto de 12,2
toda la serie histérica y es la primera 100

vez que se sitla por encima del 80%. 0,0 3.5
En relacién al ano pasado son +7,5 NS AN N RE AL D R0 K2 A A D 1O R0 A0 N0 N0 A0

NS NS NS N
oun t0s mas. S 5®Q® L)Q,Q® 5@Q®<" 5@Q<§° o L)eQ%% c,)eQ

Asi, sélo el 5,5% las empresas sefialan
gue su nivel de plantilla es excesiva, Porcentaje de respuestas

lo que supone -4,5 puntos menos

que en abril y -8,5 puntos menos que  8°

el ano pasado. Este es el resultado V\/\_/_Wm,z
mas bajo desde el comienzo de la

serie en el afio 2000% por debajo 60,0

incluso del nivel que se alcanzaba

entonces (7 %). 50,0

e AUMENTO e |gUA| e Disminucion
Como resultado de todo esto, el 400
saldo neto entre el porcentaje de

empresas con plantilla excesiva e  >°°

insuficiente mejora en 6 puntos 20,9
respecto a abril y alcanza los -6,5

puntos, el mejor resultado de toda la 10,0

serie desde los -14 puntos del 0o 4,9

diciembre del afio 2000. En relacién a

tiembre del af d | INTNEN ((/\'7/ NG \'k(/'\") NN \“ NN '\<’><C'\ o o
septiembre del afio pasado el avance S R 1 ¥ 3 ¥ 5 R 1 ¥ o o
es de 9,5 puntos.

Cabe afiadir, ademas, que el saldo Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

entres las opciones adecuada +

insuficiente - excesiva avanza +8,5

puntos hasta situarse en 89 puntos. En este caso si el maximo de la serie histérica por encima
incluso de los 85,5 de diciembre de 2000.

4 Entre el afo 2000 y 2007 sélo disponemos de resultados para el mes de enero.
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Evolucién de la plantilla

El nimero de empresas que prevén aumentar su plantilla se mantiene en el 21%, igual que en
abril, si bien avanza +3 puntos respecto al septiembre del afio pasado. Aunque no se recuperan los
niveles maximos, este resultado es uno de los mejores de los Ultimos afios, sélo por detras de los
registrados en enero y abril de 2015 y en enero de este afio.

Por su parte, el nUmero de empresas que prevén disminuir su nivel de empleo retrocede hasta el
5%, igualando asi el minimo que se registraba en diciembre del afio 2000. Son -1 puntos menos
gue en abril y -4 puntos menos que en septiembre del afio pasado.

El punto que pierde la opcidon de disminucién lo recibe la de mantenimiento, que es, de esta forma,
la que sefialan el 74% de las empresas. En relacion al afo pasado el aumento es de +1,5 puntos.

Nivel de plantillas: Saldo de respuestas
Excesivo-Insuficiente
70,0

60,0

50,0

52,9
40,0
' 34, 1329 6.0 326
" 31,8 29,3
24, 25,0
23,8 723 5 2.4

20 16,0 138 127

6,4
10 3,5I II 1628
0,0 == R —

IS

IS}

IS

-1,50,5
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-20,0
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Evolucion de la plantilla: Saldo de respuestas

Aumento-Disminucion

17,7
20,0 168, ¢ 159

12,9 14
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0,0 I ———————————————— fffffffff
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Fuente: Encuesta de coyuntura de ADEGI.
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De esta forma, el saldo neto entre el porcentaje de empresas que sefialan que aumentaran o
disminuiran su nivel de plantilla recupera +1 puntos y alcanza los 16 puntos. Aunque este
resultado se sitla por debajo de los maximos de abril de 2015 y de enero de 2016, es uno de los
mejores de toda la serie. En relacion al afio pasado, el avance es de +7 puntos.

El saldo neto entre las opciones de mantenimiento + aumento - disminucién, por su parte, suma
+2 puntos hasta situarse en los 90 puntos. En este caso practicamente se alcanza el maximo de
90,5 puntos que se registraba en diciembre del aflo 2000. Si comparamos con septiembre del afio
pasado el avance es de +8 puntos.

Con todo:

A EI54,5% de las empresas que consideran su nivel de plantilla insuficiente prevén aumentarla

~ (84% en abril).

A El40% de las empresas que consideran su nivel de plantilla excesiva prevén reducirla (39%
en abril).

A El13% de las empresas que consideran su nivel de empleo adecuado prevén que tendran que
disminuirlo en los préximos 6 meses (2% en abril) y el 14% que podran aumentarlo (14,5%
en abril).

Extrapolando estos resultados de la encuesta al conjunto de la economia de Gipuzkoa mantenemos
la estimacién de que en el conjunto del afno 2016 se crearan en torno a los 5.500 puestos de
trabajo netos respecto al ano anterior.
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Factores de preocupacion

Aumenta con fuerza

la dificultad para contratar personal
cualificado que sefalan el 25% de las empresas, aunque las
principales preocupaciones contindan siendo la debilidad de la
economia espafiola, el descenso de la rentabilidad de las ventas y

la debilidad de la economia internacional, que pierden intensidad.

La debilidad de la economia
espanola continta siendo la
principal preocupacion de las
empresas, con un 47% de ellas
gue la sefalan como tal. Este
resultado supone, sin embargo,
-3,5 puntos menos que en abril
y -2 puntos menos que un afo
atras.

El descenso en la rentabilidad
de las ventas se mantiene
como segunda preocupacion,
aunque también pierde
intensidad; la sefialan algo mas
del 36% de las empresas, lo que
supone -9 puntos menos que
en abril y casi -4 puntos menos
que en enero°.

También pierde fuerza la
preocupacion por la debilidad
de la economia
internacional, que sefalan el
33% de las empresas. Son -7,5
puntos menos que en abril y -
9,5 puntos menos que en
septiembre del afio pasado.

En el cuarto puesto
encontramos la preocupacion
por los costes laborales e
incrementos salariales que
sefalan el 29% de las empresas.
Esta preocupacion  repunta
respecto a abril, +6,5 puntos,
pero retrocede respecto al afo
pasado, -12 puntos.

También aumenta la
preocupacion por la dificultad
para contratar personal
cualificado, pero en este caso
no sélo respecto a abril, +6
puntos, también respecto al
ano pasado, +11,5puntos. Son,
por tanto, un 25% de las
empresas las gue sefalan esta

Factores de preocupacion
En %

Debilidad de la economia espariola

Descenso en la rentabilidad de las
ventas

Debilidad de la economia internacional
Elevados Costes laborales/ Incrementos

salariales

Dificultad contratacion personal
cualificado

Incremento competencia paises bajos
costes

Fiscalidad empresarial

Materias primas (abastecimiento/
precios)

Morosidad de los clientes

Tipo de cambio/fortaleza del Euro
Financiacion bancaria (dificultad/ tipo
interés)

Clima sindical (dificultad acuerdos
empresa)

Factores de preocupacion

Diferencia respecto a abril y respecto al ano pasado

Elevados Costes laborales/ Incrementos salariales

|
Dificultad contratacién personal cualificado ﬂ
- ) _____ i
Fiscalidad empresarial [
) . N o - 32
Financiacion bancaria (dificultad/ tipo interés) I
Materias primas (abastecimiento/ precios) -- 1.6
Clima sindical (dificultad acuerdos empresa) |. 11
Tipo de cambio/fortaleza del Euro -1 '1-.
Morosidad de los clientes -2 0 -
Debilidad de la economia espariola -3,7 m—
[
Incremento competencia paises bajos costes 4,7 _I
Debilidad de la economia internacional -7 I
* w/abr16
i I
Descenso en la rentabilidad de las ventas W/sepl5

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

> No se pueden hacer comparaciones con el afio pasado porque esta opcién si incluyo por primera vez en la encuesta realizada

en enero de este afo.
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dificultad, el nivel méas alto desde 2008° (muy por encima del resto) que la sitlan en el quinto puesto,
uno por encima del que alcanzaba en abril.

Entre los puestos sexto y décimo encontramos la preocupacion por el incremento de la
competencia de los paises con bajos costes, 17,5%, por la fiscalidad empresarial, 16,5%, por
el precio o abastecimiento de las materias primas, 15,5%, por la morosidad de los clientes,
11,5%, y por el tipo de cambio del Euro, 10,5%. Aunque la preocupacién por la fiscalidad
empresarial y por las materias primas repunta respecto a abril, +4 puntos y +1 puntos
respectivamente, en todos los casos se sitla por debajo del nivel del afio pasado, muy especialmente
en el caso de la morosidad de los clientes, que retrocede -13 puntos.

En los dos Ultimos puestos encontramos la preocupaciéon por la financiacion bancaria, 8,5%, vy el
clima sindical, 7,9%, que aumentan moderadamente respecto a abril, +3 puntos y +1 puntos, pero
gue se mantienen también por debajo del nivel que alcanzaban en septiembre del afio pasado.

6 Comienzo de la serie.
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Z =« Escenario econdmico internacional
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Actividad econdmica

El crecimiento mundial continla siendo moderado. Las
economias avanzadas mantienen un crecimiento bajo, con
algunas de las grandes economias europeas estancadas,
mientras que las economias emergentes y en desarrollo
presentan muchas diferencias unas de otras.

Segun las primeras estimaciones para el
segundo trimestre de 2016, el
crecimiento del PIB de la OCDE pierde
impulso 'y avanza un +0,3%tr/tr 6.0
(+1,2%  anualizado)  frente  al
+0,4%tr/tr  (+1,6% anualizado) del 40
trimestre anterior.

2,0
En EEUU el crecimiento se sitUa poco

por debajo del +0,3%tr/tr o el +1,1%’ 0.0
anualizado (primera revision), lo que si
bien supone una pequefa aceleracion
respecto al 0,2%tr/tr o +0,8%

-2,0

anualizado del trimestre anterior, se 0

sitla claramente por debajo del +2% %0

anualizado  que  apuntaban las ' e UE 28
previsiones. Este crecimiento menor de 80 —JEaEU,U 20
lo esperado es resultado principalmente ' J——l (dcha)|
de la disminucion de los inventarios, la 10,0 0

10, 0
primera en los dltimos cinco anos. Con 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

todo, la moderada aceleracion del
crecimiento  durante el segundo
trimestre se debe fundamentalmente a la aceleracién del consumo, a una menor disminucién de la
inversion no residencial, al repunte de las exportaciones, y a una menor disminucién del gasto del
gobierno federal. Por el contario, la citada disminucién de los inventarios, y la disminucién del gasto
de los gobiernos estatales y locales y de la inversion residencial asi como el aumento de las
importaciones, contrarrestaron estos efectos.

Fuente: Eurostat y OCDE.

De cara al segundo semestre, los indicadores apuntan crecimientos mas robusto, a pesar de lo cual
el crecimiento medio anual podria situarse en torno al +1,6%, por debajo de las previsiones que lo
situaban en torno al +2,3%/+2,4% a principios de afo. En este contexto y ante la “solidez”® del
mercado laboral, se fortalecen las posibilidades de un aumento de tipos por parte de la FED antes de
final de ano (probablemente en diciembre).

En Japén el PIB avanza un escaso +0,2%tr/tr® (primera revision) o un +0,7 % anualizado. Aunque la
primera estimacion apuntaba a un estancamiento de la economia japonés, la revision iguala las
expectativas de los mercados. Este resultado contrasta, sin embargo, con el avance del +0,5%tr/tr o
el +2,0 anualizado del trimestre anterior, si bien el Ultimo periodo de 2015 fue de disminucién. La
ralentizaciéon es consecuencia fundamentalmente de la disminucién de las exportaciones
(minimamente en positivo durante el trimestre anterior) en un contexto de fortalecimiento del yen
(activo refugio ante la incertidumbre del brexit) y de la ralentizacion del consumo privado (derivada
del bajo aumento salarial). Sin embargo, disminuye menos que el trimestre anterior la inversién
empresarial y la inversién publica avanza de forma significativa, por lo que la evolucién de la
formacién bruta de capital fijo es positiva.

Ante la expectativa de un posible empeoramiento de la actividad durante el segundo semestre
(basada en los datos de exportaciones, produccion industrial y gasto familiar), el Primer Ministro

7 Bureau of Economic Analysis. US Department of Commerce
8 Discurso de Yanet L. Yellen en |a Reserva Federal de Kansas City el 26 de agosto.
°Japanese Gabinet Office
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japonés ha anunciado la puesta en marcha de un paquete de medidas de estimulo fiscal (el mas
importante desde 2009) que acompanard a las medidas de expansidon monetaria puestas en marcha
por el banco central de Japon durante el mes de julio y que podria ampliarse proximamente.

Entre las principales economias emergentes, China crece durante el segundo trimestre un +1,8%tr/tr
0 un +7,4% anualizado, lo que supone una aceleracién significativa respecto a los resultados de los
dos trimestres anteriores, +1,2%tr/try +1,5%tr/tr. A pesar de ello, la tasa interanual se sitla todavia
por debajo del 7%; concretamente iguala el +6,7% del primer trimestre. En India, por el contrario,
el crecimiento pierde impulso durante el segundo trimestre con un crecimiento del +1,5%tr/tr o
+7,1% en tasa anualizada que contrasta con los resultados de los trimestres precedentes, +2,0%tr/tr
0 +7,9% durante el primer trimestre de este afo. La economia brasilefa, por su parte, retrocede
durante el segundo trimestre un +0,6%tr/tr o un -2,3% en tasa anualizada y encadena seis trimestres
consecutivos en negativo. Esta es la peor crisis econémica en la que se ha visto inmersa la principal
economia sudamericana en varias décadas, que se acompafa ademas de una crisis politica.

Por lo que afecta a Europa, durante el sequndo trimestre la Eurozona crece la mitad de lo que lo
hiciese durante el primer trimestre, es decir, avanza un +0,3%tr/tr o un +1,1% anualizado; el menor
crecimiento desde el tercer trimestre del afio pasado. Esta ralentizacion se produce porque entre las
grandes economias de la Zona, tan sélo Espafa logra mantener el ritmo de crecimiento, mientras
gue Alemania pierde algo de empuje y Francia e Italia se estancan.

En el conjunto de la Unidn también se produce una desaceleracién, aunque significativamente
menor. El crecimiento del PIB pasa del +0,5%tr/tr del primer trimestre al +0,4%tr/tr del sequndo, o
lo que es lo mismo, del +2,0% al +1,5% en tasa anualizada. En este sentido, cabe destacar que la
economia britdnica gana impulso durante el segundo trimestre aunque sin llegar a recuperar el ritmo
gue mostraba a finales del afio pasado.

Si nos centramos en Alemania, la economia mas grande de la Unién, el PIB avanza durante el
segundo trimestre un +0,4%tr/tr o un +1,7% anualizado. Este resultado supone una ralentizacién
respecto al +0,7%tr/tr 0 +2,9% anualizado del trimestre anterior, pero mejora las previsiones del
mercado que se situaban en torno al +0,2%tr/tr. La ralentizacion se produce fundamentalmente
como consecuencia de un menor dinamismo del consumo, +0,3%tr/tr frente al +0,6%tr/tr del
trimestre anterior, y de la evolucién negativa de la inversion, en especial la formacion bruta de capital
fijo que cae un -1,5%tr/tr y resta -0,3 puntos de crecimiento. La contribucién del sector exterior, por
el contrario, es mayor que durante el trimestre anterior, ya que si bien las exportaciones crecen a un
ritmo algo menor (especialmente las exportaciones de servicios), las importaciones apenas varfan
respecto al trimestre anterior (disminuyen un -0,07%).

En Francia, la actividad econdmica practicamente se estanca durante el seqgundo trimestre, 0,0%tr/tr
y -0,2% en tasa anualizada, lo que contrasta con el importante crecimiento que se registraba durante
el trimestre anterior (+0,7%tr/tr y +2,8% en tasa anualizada) y rompe con tres trimestres
consecutivos de evolucion positiva. No se alcanzan, por tanto, las previsiones que situaban el
crecimiento para este trimestre en torno al +0,3%tr/tr. También en este caso se ralentiza el consumo,
en especial el consumo de las familias, que se mantiene en el mismo nivel del trimestre anterior tras
un crecimiento del +1,1% entre enero y marzo. La inversién registra una importante disminucién del
-3,3%tr/tr, aunque la caida de la formacién bruta de capital fijo es moderada (-0,2%tr/tr). Sin
embargo, la contribucion del sector exterior es positiva, no porque aumenten las exportaciones, que
no lo hacen, sino porque disminuyen las importaciones, en especial las de mercancias.

También la economia italiana se estanca; 0,0%tr/tr o +0,1% en tasa anualizada, si bien en este
caso el crecimiento del primer trimestre fue mas moderado, +0,3%tr/tr o +1,2% en tasa anualizada.
Se esperaba un pequeno crecimiento entre el +0,1% y el +0,3%tr/tr. El consumo, que crecia entre
enero y marzo un +0,3%, se estanca entre abril y junio, ya que el minimo crecimiento del consumo
privado (+0,1%tr/tr) lo contrarresta la disminucién del consumo publico (-0,3%tr/tr). Al igual que en
Alemania y Francia, la inversién también disminuye, aunque menos, un -0,8%tr/tr y tras un primer
trimestre en el que registraba un aumento del +2,0%tr/tr. La contribucién del sector exterior, por su
parte, es positiva, ya que las exportaciones aumentan mas que las importaciones.

Entre las cuatro grandes economias de la Eurozona, Espafa continla siendo la que muestra un
crecimiento mas robusto, con un avance durante el segundo trimestre del +0,8%tr/tr o del +3,3%
en tasa anualizada. Son ya doce trimestres consecutivo de evolucion al alza, mostrando ademés desde
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principios de 2015 tasas anualizadas no Evolucién trimestral del PIB

inferiores en ningdn caso al 3%. A Tasas interanuales

pesar de ello, todavia no se ha 60
recuperado el nivel de actividad '
maximo que se alcanzaba durante el
primer semestre de 2008, si bien
practicamente se iguala ya el del Gltimo
trimestre de ese afo. En Alemania y
Francia ya en 2011 se recuperaba el
nivel de actividad de 2008, mientras 0.0
gue en ltalia todavia queda lejos. El

consumo final se ralentiza (pasa del -2,0
+0,9%tr/tr durante el primer trimestre

4,0

2,0

al +0,1%tr/tr durante el segundo) .40 —— Alemania
como consecuencia fundamentalmente —— Francia

de la evolucion negativa que muestrael ¢, —— Italia
consumo publico y que cae un ———Espana
-1,6%tr/tr  tras  cinco  trimestres —Reino Unido
consecutivos en positivo. No obstante, 72007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

también el consumo privado muestra Evolucion trimestral del PIB

pasa de +1,0%tr/tr entre eneroy marzo

al +0,7%tr/tr entre abril y junio. La  '°
formacién bruta de capital también se —UE28
ralentiza moderadamente, pero = Alemania
recupera impulso la formacion brutade "9 =—Espana
capital fijo que crece un +1,3%fr/tr, :Egﬂa
gracias en gran medida a los bienes de

equipo y activos cultivados, +2,2 %tr/tr.
El sector exterior compensa la perdida
impulso de la demanda interna, ya que
las  exportaciones  muestran  un
importante crecimiento del +4,3%tr/tr,
por encima del +2,7%tr/tr que = 4
aumentan la importaciones.

100

Fuera de la Eurozona, pero todavia en
la Unién Europea, la economia
britanica gana impulso durante el
segundo trimestre 'y avanza uUn  Fuente: Eurostat.

+0,6%tr/tr o un +2,4% anualizado,

frente al +0,4%tr/try el +1,8% anualizado del trimestre anterior. El gasto en consumo practicamente
mantiene el ritmo respecto al trimestre anterior, +0,6%tr/tr y +0,7%tr/tr respectivamente, gracias
fundamentalmente a la fortaleza del consumo privado, +0,9%tr/tr, ya que el consumo publico
retrocede un moderado -0,2%tr/tr. La formacién bruta de capital se recupera respecto a la
disminucién del trimestre anterior, +2,0%tr/tr, y en especial la formacién bruta de capital fijo,
+1,4%tr/tr (tras dos trimestres en negativo). Por lo que afecta al sector exterior, sin embargo, las
exportaciones muestran un exiguo aumento del +0,1%tr/tr (-0,4%tr/tr durante el trimestre anterior)
mientras que las importaciones aumentan un +1,0%tr/tr (cuarto trimestre consecutivo en positivo),
por lo que la contribucién del sector exterior vuelve a ser negativa por sequndo trimestre consecutivo.

90
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

No obstante, cabe recordar que el referéndum en el que los britanicos optaron por abandonar la
Unién Europea tuvo lugar el 23 de junio, apenas una semana antes de que terminase el trimestre. A
pesar de que las negociaciones para la desanexidon no comenzaran probablemente hasta el afio 2017,
cabe esperar que a lo largo de los proximos trimestres, en especial a partir del cuarto trimestre de
este ano, la economia britanica empiece a notar los efectos asociados a esta decisién. De hecho, las
primeras previsiones ya apuntan a un menor crecimiento para 2016 y especialmente menor para
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2017, cuando segun el Fondo Monetario Internacional podria situarse en el +1,3%, lo que supone
una correccién a la baja de -0,9 puntos respecto de las anteriores previsiones.

El Brexit, sin embargo, va a tener efectos (o los esta teniendo ya) fuera de la economia britanica, en
especial en el resto de las economfas de la Unién Europea, si bien, se espera que el efecto sobre estas
sea menor.

La falta de gobierno, es un factor de riesgo afiadido al que la economia espafiola esta teniendo que
hacer frente, si bien, sus efectos, al menos de momento estén siendo limitados.

En contraposicién a estos riesgos, sigue siendo varios los factores que favorecen el crecimiento de las
economias europeas y con ella la espafiola:

1-Los bajos precios de la materias primas y del petrodleo

2-Las politicas monetarias que abaratan el endeudamiento y reducen las tensiones en los mercados
financieros.

3-La baja inflacion

4-Una cotizacién del euro débil frente al délar y al yen.

Coyuntura econdmica de Gipuzkoa. Septiembre 2016



Indicadores Adelantados

Los indicadores de crecimiento prevén el mantenimiento del
modestos,
recuperacion de los paises emergentes.

crecimiento en niveles

El indicador adelantado “ Eurogrowth
indicator” continla sefialando un
crecimiento modesto para la Eurozona,
con un crecimiento para los proximos
trimestres en torno al +0,4%tr/tr tras
corregir en -0,2 décimas a la baja la
prevision para el tercer trimestre.

Sefnala como principal factor de esta
correccion a la baja, la débil confianza
industrial, que tras mostrar desde
finales de 2013 una evolucién casi
plana, cae en agosto a niveles minimos
para este intervalo. Sefala en este
sentido, que el voto por el Brexit ha
tenido cierto reflejo inmediato
aumentando el pesimismo de las
empresas de la Eurozona, si bien los
efectos sobre la actividad real no son
plenamente apreciables de momento.

El resto de indicadores que componen
el indicador contribuyen en su mayoria
de forma positiva en la prevision del
cuarto trimestre, en especial la encuesta
sobre el sector de la construccion, y las
encuestas sobre la confianza de los
consumidor, que se espera se vuelvan
positivas. Por el contrario, el impacto
del tipo de cambio real de euro frente
al dolar deberfa ser negativo con un
desfase de dos trimestres desde la

apreciacion mostrada durante los
meses de primavera.
El "€-coin indicator” se estabiliza

durante los meses de julio y agosto en
el entorno de 0,31-0,32 puntos, lo que
supone un minimo avance respecto a
los tres meses anteriores en los que se
situaba algo por debajo de los 0,30
puntos (0,28 puntos en abril; 0,26
puntos en mayo; 0,29 puntos en junio).

La desaceleracién resultante de la
debilidad del crecimiento de los precios
y del comercio internacional se ha visto
compensada por la recuperacion parcial
de los precios de las acciones/en los
mercados financieros que cafan tras el
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con una incipiente

Indicadores adelantados de la Zona Euro
Tasas interanuales
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Fuente: Euroframe, Eurocoin y OCDE.

resultado del referéndum sobre el Brexit. Asimismo, los indicadores cualitativos (especialmente los
del ambito empresarial) y la tendencia favorable del mercado de trabajo, contrarrestan la debilidad
de los indicadores sobre produccién industrial.
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El Indicador Adelantado Sintético (CLI) de la OCDE, apunta para el conjunto de la OCDE un
crecimiento estable. Anticipa esa misma evolucion para los EEUU, Japén y la Zona Euro, incluida
Alemania. Por lo que afecta al Reino Unido, el indicador apunta a la persistencia del debilitamiento
del crecimiento, antes de estabilizarse en torno a un ritmo menor hacia final de afio.

Alemania apunta hacia un ritmo de crecimiento estable, mientras que para el resto de grandes
economia de la Eurozona, Francia, Italia y Espafia, se anticipa una progresiva pérdida de impulso en
el ritmo de crecimiento.

Fuera de la OCDE, el indicador CLI anticipa una aceleracion del ritmo de crecimiento en China, Rusia
y Brasil, mientras que para la India continda mostrando un ritmo de crecimiento cada vez mas sélido.
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Indicadores de confianza

La confianza econdmica se resiente en todos los paises. Cae la
confianza de los consumidores, del sector servicios y el
comercio, mientras que la industria no logra remontar.

'

La confianza econémica medida a fndice de confianza econémica-ESI

través del Economic Sentiment General y componentes
Indicator o ES|I europeo, venfa

mostrando desde principios de 2015 1250 -
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ese afio y durante el sequndo de este.
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En Alemania la confianza econémica mostraba durante el primer trimestre una importante
disminucion pero se recuperaba durante el sequndo, por lo que aungue tras un mes de julio de casi
estabilidad vuelve a caer en agosto, se mantiene en niveles muy similares a los que alcanzaba durante
el mismo mes del afio pasado. En Espafia la confianza econémica muestra una evolucion bajista
desde principios de afio hasta situarse en agosto por debajo del nivel que se alcanzaba en diciembre
de 2014. En Francia, sin embargo, aunque la evolucién ha sido en términos generales a la baja desde
el mes de febrero, tras repuntar ligeramente en agosto se sitla en niveles comparables a los que
alcanzaba durante el mismo mes del afio pasado. La confianza econdmica del Reino Unido alcanzaba
durante el segundo trimestre de 2014 niveles sélo por debajo de los registros maximos alcanzados
durante los afios 87 y 88, pero desde entonces comienza a mostrar una tendencia a la baja que a
pesar del repunto del mes de agosto, sitla el indicador en niveles no visto desde mediados de 2013.
Por lo que afecta a Italia, la confianza econémica alcanzaba en diciembre de 2015 el nivel mas alto
desde que comenzara la crisis, sin embargo, tras un primer semestre irregular (de fuerte disminucion
durante el primer trimestre y recuperacion los meses de abril y mayo), la confianza se sitUa en agosto
en el mismo nivel que se alcanzaba en febrero del afio pasado.

La confianza del consumidor europeo, tras alcanzar en marzo de 2015 el nivel méas alto desde que
empezase la crisis, muestra desde el sequndo trimestre de ese afio una irregular evolucién a la baja
gue como ya hemos sefialado, sitlan el indicador para el mes de agosto en niveles comparables a los
de finales de 2014. Entre las grandes economias de la Unién son Reino Unido, Italia y Espafia las que
muestra una mayor disminucién de la confianza desde finales del afo pasado.

En el caso de Reino Unido, aungue la evolucién venia siendo bajista especialmente desde el segundo
trimestre del afio pasado, destaca el desplome que se produce durante el mes de julio (tras el
referéndum del brexit) y que a pesar del pequefio repunte de agosto sitla la confianza de los
consumidores en niveles que no se veian desde mediados de 2013. En el caso de lItalia, aunque la
evolucién de los Ultimos afios ha sido muy irreqular, con meses continuados de aumentos seguidos
por meses continuados de disminuciones, para encontrar un nivel de confianza méas bajo que el de
agosto tenemos que retroceder hasta diciembre de 2014. Por lo que afecta a Espafia, tras alcanzar
en diciembre un nivel sorprendentemente alto (el maximo de la serie histérica), la confianza
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