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Resumen ejecutivo:

Crecimiento solido y estable

La economia mundial se mantiene fuerte y se espera que termine el afio con un crecimiento
entre el +3,7% vy el +3,9% respecto al afio pasado, es decir, igualando o mejorando ligeramente el
registro de 2017.

Entre las principales economias avanzadas, gana fuerza EEUU, Jap6n vuelve a terreno positivo
y la Zona Euro mantiene un ritmo de crecimiento moderado pero estable. Entre las grandes
economias de la Zona Euro continda siendo Espaiia la que mas crece, pero la diferencia se reduce,
especialmente respecto a Alemania. En términos generales, la inversién tira de la demanda interna
en Europa ante el debilitamiento del consumo, mientras que la demanda exterior resta crecimiento.

Entre las principales economias emergentes, India mantiene un sélido ritmo de crecimiento,
China y Rusia recuperan impulso, mientras que Brasil muestra todavia un timido crecimiento,
si bien, son ya seis trimestres consecutivos de evolucion inter-trimestral positiva 0 no negativa desde
la Ultima recesion.

En este contexto, los indicadores adelantados apuntan para la Zona Euro y el Reino Unido un
crecimiento econémico moderado que podria perder algo de intensidad a final de afio. En el resto
de grandes economias de la OCDE, EEUU, Japon y Canada, el ritmo podria mantenerse mas
estable. Por lo que afecta a las economias emergentes, ganan impulso India y China, mientras que
lo pierden Brasil y Rusia.

No obstante, la situacién no esta exenta de riesgos. Las tensiones proteccionistas se han dejado
sentir en la evolucion del comercio mundial, gue ha mostrado a lo largo del sequndo trimestre
cierta pérdida de impulso, fundamentalmente en las economias emergentes. A pesar de ello, entre
enero y julio acumula un crecimiento del +4,1% respecto al afio pasado; apenas tres décimas menos
gue entonces.

La confianza econémica de la Zona Euro y del conjunto de la UE se deteriora respecto a finales
del afio pasado, aunque se mantiene en niveles comparativamente altos. En el sector de la
construcciéon alcanza niveles récord, pero destaca la evolucién bajista mostrada por la confianza
industrial.

En este sentido, la produccién industrial muestra en Europa cierto debilitamiento durante el
segundo trimestre, ya que, entre las grandes economias de la Unién, sélo el IPI aleméan logra un
minimo repunte. Este resultado contrasta con los registros maximos de la industria estadounidense,
mientras que en Japdn la evolucién es algo irregular.

Con todo, la utilizacion de la capacidad productiva de la Zona Euro se mantiene en el entorno
del 84%. Se sitla poco por debajo del 88% en Alemania y del 86% en Francia y supera el 79% en
Espafia; en todos los casos con avances respecto al afio pasado. En el Reino Unido cae ligeramente
por debajo del nivel del afio pasado, pero se mantiene por encima del 82%.

Por lo que afecta a las materias primas, las restricciones de oferta en un contexto de demanda robusta
empujan la cotizacién del petréleo hasta los 79%/b en septiembre, lo que supone un aumento del
+39% respecto al ano pasado y superior al 72% respeto a junio de 2017. Los precios de las
materias primas industriales, sin embargo, muestran desde junio una fuerte evolucion bajista
hasta niveles claramente inferiores a los del aflo pasado.

A lo largo de los Ultimos meses el aumento de los precios del petréleo se ha visto reforzado en la
Zona Euro por la depreciacién del Euro frente al délar que, si bien, parece detenerse en septiembre,
ha supuesto que el precio del petréleo en Euros haya experimentado un aumento cercano al +42%
respecto al ano pasado.

De esta forma, los precios de la energfa tiran de la inflacion al alza, mientras que la inflacién
subyacente se mantiene contenida, +2,0% y +1,2% respectivamente en el conjunto de la Zona
Euro. En el caso de Espana, donde también los precios de la electricidad han experimentado un

Coyuntura econémica de Gipuzkoa. Octubre 2018



ADEG MEJOR EMPRESA
MEJOR EMPLEO

fuerte aumento, la variacién interanual del IPC total se sitUa en el +2,2%, por un +0,8% de la
inflaciéon subyacente. En este contexto, el BCE mantiene el tipo de interés de referencia en e
minimo del 0%, pero prevé terminar con las compras de activos el mes de diciembre. Todo esto
ha supuesto que el Euribor comience a repuntar timidamente, si bien se mantiene en niveles
claramente negativos e inferiores a los del afio pasado.

Con este escenario internacional, la economia de Gipuzkoa crece durante el segundo trimestre
un +0,6%tr/tr o un +2,4% en tasa anualizada, practicamente el mismo crecimiento que muestra
el conjunto de la economia de Euskadi, +0,6%tr/tr y +2,2% en tasa anualizada. Este avance se
sustenta en la contribucion positiva de la demanda interna, mientras que la contribucion del
sector exterior es ligeramente negativa.

La produccion industrial de Gipuzkoa muestra durante el segundo trimestre un moderado
crecimiento del +0,5%tr/tr, 1o que supone una pequefa aceleracion respecto al trimestre anterior.
Aunque durante el tercer trimestre se podrfa producir cierta correccién bajista, entre enero y agosto
acumula un crecimiento del +5,6% respecto al mismo periodo del afio pasado (+0,6% entonces).
Este crecimiento se debe fundamentalmente a la maquinaria y equipo, a fabricacion de material
de transporte, a la metalurgia y productos metalicos y a las industrias alimentarias.

Por lo que afecta a las exportaciones de mercancias, disminuyen durante el segundo trimestre
un -6,5%tr/tr, pero acumulan hasta julio un crecimiento del +4,7% respecto al aho pasado.
Alcanzan asf el nivel mas alto de toda la serie historica, un +1% por encima del nivel de 2012.
El volumen de exportaciones aumenta en +194,5 millones, mientras que el de las importaciones lo
hace en +216 millones, lo que conlleva una disminucién del superavit comercial de -21,5 millones
respecto al mismo periodo del afio pasado (-1,1%). La tasa de cobertura, por su parte, pierde -9,5
puntos respecto al ano pasado y cae por debajo del 185%.

Continta siendo el mercado laboral el que arroja algunos de los resultados mas positivos. La
afiliacion a la Seguridad Social por cuenta ajena crece a tasas superiores al +3% y la
contratacion indefinida alcanza niveles récord, con la tasa de actividad en maximos.

El buen desempefo de la economia y del mercado laboral del territorio tienen su reflejo en los
resultados de la Encuesta de Coyuntura Economica:
1 EI88,5% de empresas sefialan tener un nivel de pedidos normal o alto, lo que supone
el nivel més alto de toda la serie y el primero por encima del 85%.

1 La utilizacion de la capacidad productiva roza en septiembre el 85%, el nivel mas alto
desde enero de 1999. A partir del 80% se puede considerar que la economia se esta
acercando a su potencial.

1 ElI98% de las empresas consideran que la situacion del mercado es de reactivacion o
normalidad: cae hasta un minimo del 2% las que sefialan recesion.

1 La facturacion aumenta un +3,2% respecto al trimestre anterior, con un avance del
3,3% en el mercado interior y del +2,8% en el exterior.

1 EI94,5 % de las empresas prevé mantener o aumentar la plantilla.

1 La dificultad para contratar personal cualificado se mantiene como principal
preocupacién de las empresas.

1 Un tercio de las empresas seinalan haber dejado de realizar alguna contratacién por
no encontrar personas adecuadas.

Como resultado de todo esto, desde Adegi mantenemos la prevision de que la economia de
Gipuzkoa crecera este ano por encima del +2,7% y se creardn unos 7.000 puestos de trabajo
netos.
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1 « Encuesta de Coyuntura Econdmica
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Situacion del mercado:

El 98% de las empresas consideran que la situacion del mercado
es de reactivacion o normalidad: cae hasta un minimo del 2%
las que senalan recesion y aumenta hasta un maximo del 54,5%
el numero de las que sefalan reactivacion.

Wi

EI 54,5% de las empresas consideran que Valoracién de la situacion del mercado

el mercado se encuentra en reactivacion
recupera (+1,5 puntos respecto al
trimestre anterior y +5 puntos respecto 800 -
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puntos menos que en eneroy 3,5 puntos

menos que en enero y -5 puntos menos

que el afo pasado. S0

El 43,5% de empresas consideran que la 0.0

i To i AMAN AN LAV AL A A A2 AR AR AR D 19 19 K0 10 10 K} ) K nD AD D o5
situacion del merca{dol esde normalldad, RS RNS RN R
lo que supone practicamente el mismo O

nivel que el afo pasado, pero +1 punto . . _
més que en abril. Evolucion de la percepcion de la situacion del mercado

Saldo Reactivacion — Recesién

% de respuestas

Como resultado de esto, el saldo entre
las respuestas de reactivaciony lasde 70

recesidon suma casi +4 puntos respeto a o
abrily supera los 52,5 puntos. Se alcanza

=t
50,0 gwg

3

Sog e
asi el mejor resultado de toda la serie, < 8 %E‘W
49,5 puntos por encima del registro R &
del afio pasado y +1 puntos por encima ~ **° e
del anterior maximo que se alcanzaba en °°I I
enero de este afo. Y —— R —— LU

En paralelo, el saldo entre las I
respuestas de reactivacion 'y 20
normalidad frente a las de recesién 3
suma +4,5 puntos respecto a abril y |
alcanza los 96 puntos. También en este
caso se alcanza el mejor registro de
toda la serie historica. Si comparamos
con septiembre del afio pasado el avance
es de +10 puntos y de +7 puntos si

comparamos con enero de este ario. s ARSI phe-

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEG]/

-75,0

Coyuntura econémica de Gipuzkoa. Octubre 2018



ADEG MEJOR EMPRESA
MEJOR EMPLEO

Evolucion de la percepcion de la situacion del mercado
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

El nimero de empresas que prevén expansion para los proximos meses retrocede hasta el
49% vy repunta hasta el 5% el numero de las que esperan recesion.

Si comparamos con las previsiones que las empresas hacian en abril, éstas han resultado ser
moderadamente optimistas. El nimero de empresas que sefialan que el mercado se encuentra en
recesion es muy similar al nimero de las que lo sefialaban entonces, sin embargo, el nimero de las
gue sefialan que el mercado se encuentra en expansion se sitlia casi -7 puntos por debajo de las que
lo esperaban en abril.

De cara a los proximos meses las empresas se muestran algo menos optimistas que en la actualidad.
El numero de las que prevén una reactivacion para los proxios meses se sitla en el 49%, lo que
supondria casi -6 puntos menos que en la actualidad. Por el contrario, el niUmero de las que
esperan que la situacién sea de recesion repunta hasta el 5%, lo que supondria +3 puntos mas que
el resultado actual. De cumplirse estas previsiones, el saldo reactivacion — recesion se reduciria a
niveles de septiembre de 2017 y el saldo reactivacion + normalidad — recesion, se mantendria al nivel
de enero de este ano.

La confianza industrial se debilita en Europa y en Japdn, mientras que casi alcanza maximos
en EEUU. En todos los casos, sin embargo, el indice PMI se mantiene en niveles que marcan
expansion. Entre las grandes economias de la UE, es Italia la que muestra un mayor
deterioro, Espafa la Unica que logra no caer por debajo del registro del afio pasado y
Alemania la que muestra un optimismo mayor.

Segun el indice PMI, la confianza industrial de la Zona Euro alcanzaba en diciembre del afio
pasado los 60,6 puntos, el nivel mas alto de toda la serie (que comienza en junio de 1997). Desde
entonces, sin embargo, muestra un claro debilitamiento (pierde -6 puntos) y se sitla en agosto
en 54,6 puntos; son -2,8 puntos menos que el ano pasado y el nivel mas bajo de los ultimos
veintilin meses. A pesar de ello, el indicador se mantiene por encima de los 50 puntos, es decir, en
fase expansiva, y por encima de la media histérica.

La confianza industrial se deteriora en todas las grandes economias de la Zona Euro, pero es la
industria alemana la que mas influye sobre la evolucién del conjunto de la Zona. Asi, tras alcanzar en
diciembre del afio pasado un maximo de 63,3 puntos, la confianza industrial alemana muestra
una evoluciéon bajista y se sitla en agosto en 55,9 puntos; son -7,4 puntos menos que en
diciembre y -3,4 puntos menos que el aho pasado. A pesar de ello, el indicador se sitla claramente
por encima de los 50 puntos (linea divisoria entre la recesion y la expansion) y en niveles
comparativamente altos todavia (+3,4 puntos por encima de la media histérica).
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Confianza industrial en EEUU, Europa, Espana y Gipuzkoa
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI para Gipuzkoa y Ministerio de Economia para el resto.

También la confianza industrial francesa muestra desde finales del afio pasado un claro
debilitamiento; si en diciembre llegaba a alcanzar los 58,80 puntos (el registro mas alto desde el afo
2001 inclusive), en junio cafa hasta los 52,5 puntos. Aunque repunta levemente hasta los 53,5
puntos en agosto, pierde -2,3 puntos respecto al afno pasado. Con todo, se mantiene también
por encima de los 50 puntos y por encima de la media histérica.

Es la confianza industrial italiana la que muestra un mayor deterioro. En enero de este afio el
indicador alcanzaba los 59,0 puntos, sin embargo, tras la fuerte disminucion de los Gltimos meses,
en agosto se sitla en apenas 50,1 puntos; el nivel mas bajo de los Ultimos veinticuatro meses y
practicamente en la linea que separa la expansion de la recesién. Si comparamos con el afo
pasado el indicador pierde -6,20 puntos menos y -1,1 puntos respecto a la media histérica.

También se debilita la confianza industrial en Espaiia, aunque de forma més moderada. Tras alcanzar
56,0 puntos en febrero (nivel muy similar a los 56,1 puntos de noviembre del afio pasado), en
marzo comenzaba a mostrar una evolucion bajista y llegaba a situarse en julio en 52,9 puntos. En
agosto se mantiene casi invariante, en 53,0 puntos, siendo asi, la Unica economia entre las grandes,
en la que el nivel actual se sita por encima del registro del afio pasado (+0,6 puntos). De esta forma,
el indicador se mantiene claramente por encima de los 50 puntos y por encima de la media histérica.

Fuera de la Zona Euro, en el Reino Unido, la evoluciéon de la confianza industrial no es muy diferente.
El PMI alcanzaba en noviembre del afo pasado los 58,00 puntos, pero tras evolucionar a la baja
de forma casi continuada, cae en agosto hasta los 52,80 puntos; -4,10 puntos por debajo del
nivel que alcanzaba un afio atras. A pesar de todo, también en este caso el indicador se sitla por
encima de los 50 puntos y por encima de la media histérica.

En el caso de EEUU, sin embargo, el indice PMI alcanza en agosto los 61,3 puntos, el segundo
mejor registro de toda la serie (sélo ligeramente por debajo de los 61,5 puntos de mayo de 2004).
Esto es asi a pesar de que la evolucién a lo largo de los Gltimos meses ha sido algo irregular. Si
comparamos con el afio pasado son +2,0 puntos mas y +9,0 puntos mas que la media histérica.

La confianza industrial japonesa, por su parte, muestra una evolucion mas parecida a la de la industria
europea, que a la de EEUU. EI PMI de Japén alcanzaba en enero los 54,8 puntos, desde entonces,
sin embargo, pierde -2,3 puntos y cae en agosto hasta los 52,5 puntos (52,3 puntos en julio);
todavfa claramente por encima de los 50 puntos. A pesar de todo, el indicador se sitla ligeramente
por encima del nivel del ano pasado (+0,3 puntos) y por encima de la media histérica.
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Ventas: Mercado interior y exterior

La facturacion media aumenta un +3,3% respecto al trimestre
anterior. Muestra una moderada pérdida de intensidad el mercado
interior y algo mayor el mercado exterior, con avances del +3,3% ’;’
y el +2,8% respectivamente.

Durante el Gltimo trimestre la facturacion media de las empresas aumenta en torno a un +3,3%
respecto al trimestre anterior, lo que supone un avance moderadamente inferior al que se
registraba en abril: +4% entonces.

Pierde algo de fuerza el mercado interior, pero es el mercado exterior el que muestra una mayor
pérdida de intensidad. A pesar de ello, la facturacion interior avanza un +3,3% y un +2,8% la
facturacion exterior.

Con todo, la evolucién mostrada por las empresas industriales exportadoras es mejor que la de las
no exportadoras, ya que exportadoras muestra en el mercado interior un mejor desempefio que las
no exportadoras.

El 91% de las empresas logran aumentar o mantener sus ventas, mientras que cae al minimo
del 9% el numero de las que sefialan una disminucion.

El 91% de las empresas logran aumentar o mantener sus ventas. El 42% de empresas sefialan haber
tenido unas ventas superiores a las del trimestre anterior (pierde -2 puntos respecto a abril, pero
aumenta +2,5 puntos si comparamos con septiembre del afio pasado) y el 49% sefalan haber
mantenido sus ventas (suma +5 puntos respecto a abril y +1 punto superior al del afio pasado),
el nivel mas alto desde septiembre de 2010.

Sélo el 9% de empresas sefialan haber tenido unas ventas inferiores a las del trimestre anterior
(pierde -3 puntos respecto a abril y -3,5 puntos menos respecto de septiembre de 2017), el mismo
nivel registrado en enero de este afio y en abril de 2007, que constituye el minimo de la serie.

Como resultado, el saldo entre las opciones de aumento y mantenimiento frente a las de
disminucion alcanza los 82 puntos (suma +6 puntos respecto a abril), lo que supone el registro
mas alto de toda la serie, superando ligeramente el anterior maximo que se registraba en enero de
este afo (81,5 puntos entonces).

El saldo entre las opciones de aumento y mantenimiento, por su parte, gana apenas +0,5
puntos respecto a abril y se sitla ligeramente por encima de los 33 puntos. Este es uno de los
mejores resultados de la serie, pero se mantiene por debajo de los registros maximo (niveles pre-
crisis, septiembre de 2015 y enero de 2018).

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

TOTAL Mercado interior Exportacién
5,0 4,2
3,9
4,0
.3
3,0 2,8
2,0
1,0
0,0 NN IR ET———— i
mAbr-15 mSep-15 WENE-16 mAbr-16 B Sep-16 WENE-17
BAbr-17 Sep-17 WENE-18 BAbr-18 B Sep-18

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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Mercado interior

El mercado interior se mantiene fuerte. Aumenta hasta el 38,5% el
numero de empresas que logran mayores ventas interiores, pero
repunta hasta el 13,5% el numero de las que sefalan una
disminucién. En conjunto el 86,5% de ellas logran aumentar o
mantener sus ventas.

El 38,5% de empresas sefialan un
aumento de sus ventas interiores
(suma +0,5 puntos respecto a abrily +1,5
puntos comparado con el aflo pasado). 60
Este es uno de los mejores resultados de

la serie, sélo por debajo de los registros 50 29.0
de septiembre de 2015, de abril de 2017 ’
y de enero de 2018. 20 42,1
El 13,5% de las empresas sefialan unas

ventas interiores inferiores (suma 30

+1,5 puntos respecto a abril y +1,5

respecto del afio pasado). No obstante, 20

cabe destacar que s6lo en septiembre de

2005 y entre abril de 2017 y abril de —— Superior

2018" se han registrado registros 10 8,9

Facturacién total
Porcentaje de respuestas

——gual
menores que el actual para este Inferior
indicador. 0

SR 00 B 8 000 0008 O R KB
El 48,5% de las empresas sefalan haber ST PR P ST PSP S F TR LTS
mantenido sus ventas interiores : —
(pierde -2 puntos respecto a abril y -3 Facturacion en el mercado interior

puntos comparado con el aio pasado). Porcentaje de respuestas

En resumen, el nimero de empresas que 60
sefalan haber mantenido o

aumentado sus ventas interiores se 50

sittia en el 86,5%, se mantiene en niveles 48,5
comparativamente altos, aunque pierde 40

-1 puntos respecto a abril y -1,5 puntos 38,3
respecto al afio pasado. 30

En este contexto, el saldo entre los

porcentajes de aumento y 20

mantenimiento  frente al de

disminucion pierde -2,5 puntos 10 133

respecto a abril y -3,5 puntos respecto

al afio pasado, aunque se mantiene, 0 Superior Iqual Inferior
también, en niveles comparativamente KRR D00 000 0606,6,0.60 0080
altos. A R e A s A A

El saldo entre la opcion de aumentoy  Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.

la de disminucién, por su parte, se sitla

en 25 puntos, lo que supone cerca de -1 puntos menos que en abril, pero igualar el mismo nivel
que el ano pasado.

' Que comienza en abril de 2008.
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Mercado exterior

El mercado exterior pierde algo de impulso, aunque casi el 90% de m
las empresas logran mantener o aumentar sus exportaciones. !

El nimero de empresas exportadoras > ,

(algo mas del 60% del total) que sefialan Facturacion en el mercado exterior

9 9 . Porcentaje de respuestas

un aumento de sus ventas exteriores

se sitla en septiembre en el 29,5%, lo

gue supone -5 puntos menos que en 70

abril, pero +1 puntos mas que el afio 60 60,2
pasado.

El nUmero de empresas que seflalan una >0

disminucion de sus ventas exteriores, 40

sin embargo, se sitla en el 10%, lo que

supone +1 puntos mas que en abril, 30 29.7
pero -4 puntos menos que el ano

pasado. Con todo, sélo en enero y abril 20

de este afo, en septiembre de 2010y en

abril de 2011 se han obtenido registros 10 10,2
inferiores al actual. Superior Igual Inferior

De esta forma, el 60% de empresas ’ 2000 0 0000 00 10:0560,0,0 0 0 L 220
sefialan un mantenimiento de sus SIS
ventas exteriores (suma +4,5 puntos

respecto a abril y casi +3,0 puntos mas Facturacion total y por mercados

gue el afio pasado), el nivel mas alto Porcentaje de empresas que mantienen o aumentan

desde septiembre de 2010.

100

Asi, el nUumero de empresas exportadoras
gue han logrado mantener o aumentar
sus ventas exteriores se sitla cerca del  gg
90%. Este porcentaje apenas disminuye
respecto a abril y a enero (90,5% y 91%
respectivamente), pero gana +4,0 60
puntos respecto al afo pasado.

El saldo entre las respuestas de 40
aumento y mantenimiento frente a
las de disminucion se sitia en 79,5
puntos. Aunque cae algo por debajo de 20
los 80 puntos, en muy pocas ocasiones se

ha superado ese nivel. Pierde -1,5 puntos 0 Total Interior Exterior
respecto a at3r||, pero suma +7,5 puntos PO DO R D 0D OO0 DD
respecto al ano pasado. PV W F (V¥ o Y Y

Por su parte, el saldo entre 1as  ruente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI.
respuestas de aumento y las de

disminucion se sitlla en septiembre en
19,5 puntos, lo que supone -6 puntos menos que en abril, pero +5 puntos mas que un afo
atras.
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Cartera de pedidos

La cartera de pedidos en maximos: aumentan un +3,4% respecto al
trimestre anterior, se mantiene por encima del 37% el numero de
empresas que consideran su nivel alto y cae hasta un nuevo minimo
del 11,5% el numero de las que lo consideran bajo.

El 88,5% de empresas sefialan tener un Nivel de pedidos
nivel de pedidos normal o alto, lo que Porcentaje de respuestas

supone el nivel mas alto de toda la

serie y el primero por encima del 85%. Si 890 Alto
comparamos con abril se produce un o Normal
aumento de +7 puntos y de +8 puntos ' e Db
respecto al afio pasado. 60,0

. 51,2
El 37,5% de empresas consideran su . .

nivel de pedidos alto, practicamente en
niveles maximos de la serie (8 puntos mas 40,0
comparado con el aflo pasado y apenas

-0,5 puntos menos que en abril, cuando 30,0
se alcanzaba el nivel mas alto de la serie
histdrica?).

37,3

El nUmero de empresas que sefialan tener 10,0
un nivel de pedidos bajo cae en

septiembre hasta el 11,5%, lo que " ANV 0 0 0 D 102010 203020 1 0 0
supone -7 puntos menos que en abril A A R A A A S A A
y el nivel mas bajo de toda la serie -
historica. Con relacion al afio pasado,
son -8 puntos menos. Ao a2el

30 25,9

El 51% de empresas sefialan tener un
nivel de pedidos normal, que suma
+7,5 puntos respecto a abril. Este es
practicamente el mismo resultado que se 0
registraba el afio pasado y uno de los tres

mas altos de toda la serie (los Unicos por — -15
encima del 50%).

El saldo entre el nivel de pedidos ‘alto -
débil’ suma +6,5 puntos respecto a  -45
abril y se sitia en septiembre en +26
puntos; el nivel mas alto también de
toda la serie y el primero por encima de
los 20 puntos. Si comparamos con
septiembre del afio pasado el avance es g
de +16 puntos.

14,4

Por su parte, el saldo entre el nivel de
pedidos ‘alto + normal - débil' suma
+14,5 puntos respecto a abril y se
sittan en +77 puntos. Nunca antes este indicador habfa superado los 65 puntos. Con relacién al

ano pasado se produce un avance de +15,5 puntos.

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI/

De forma similar, el 88% de las empresas sefialan haber mantenido o aumentado su cartera de
pedidos. Son +1,5 puntos mas que en abril y el mismo resultado que un aio atras.

2 La serie comienza en 2005 pero para 2005, 2006 y 2007 sélo disponemos de datos del mes de abril.
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El 34,5% de las empresas sefialan un , )
. Nivel de pedidos
aumento de su cartera de pedidos Normal + alto
respecto al trimestre anterior (+2 puntos

mas que en abril y +4,5 puntos mas que 100

el afic pasado), aunque no se logra 90 88,6
recupera el 40% que este indicador 78,9
registraba en enero. 80

El nUmero de empresas que sefialan una
disminucion de la cartera de pedidos 60

retrocede hasta el 12%, 10 que supone 50 44,6
-1,5 puntos menos que en abril y el
mismo resultado que el afio pasado.
Desde septiembre de 2009 (inicio de la 30
serie), s6lo en enero de este afo se ha 20
obtenido un resultado mejor.

10
Complementariamente, el 53,5% de las 0 13.2
empresas sefialan haber mantenido su LN YIS NNMTTWOONO®
nivel de pedidos, lo que supone -1 22822832352 8322¢38582¢8382¢%
punto menos que en abril y -4,5
puntos menos que el ano pasado. Fuente: Encuesta de coyuntura econémica de ADEGI

En este contexto, la cartera de pedidos aumenta un +3,4% respecto al trimestre anterior. Aumenta
un +3,5% en la industria (significativamente mas en la metdlica que en la no metalica), un +2,7%
en el sector servicios y un +8,4% en la construccién.

El aumento es mayor entre las empresas exportadoras que entre las no exportadoras y la
diferencia se amplia si sélo tenemos en cuenta las empresas industriales.

Por tamaio, sin embargo, no se aprecian grandes diferencias: de media son las mas pequefias
las que sefialan un aumento mayor, seguidas de las mas grandes y de las medias en Gltimo lugar.

Evolucion del nivel de pedidos
Comparativa

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5 .
e (ipuzkoa
2.0 ———Alemania =——Espafia
—EEUU
_2’5 00 00 W O OO OO O v~ AN NN TN DN OO WOWNSNDMNDNOO 0 0
ol AR i rural sl i il rlrul il ulr
S 0OU X 0OUVUT OU 5 OU s QU s QU s QU s QW s QW s oW s QO
Q Q = = Q = Q = Q = Q = Q Q Q Q
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Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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Utilizacion de la capacidad productiva & .48 .

La UCP roza en septiembre el 85%, el nivel mas alto desde enero de t‘:"?i ‘
1999 y ligeramente superior al de abril de 2008. El 94,5% de las - .‘%&%
empresas sefialan haber mantenido o aumentado su UCP.

El grado de utilizacion de la capacidad
productiva, UCP, se sitla en septiembre
cerca del 85%, lo que supone +0,5
puntos mas que en abril y casi +1
puntos mas que el afio pasado. Para
encontrar un nivel de UCP superior a
este tenemos que retroceder hasta
enero de 1999 (aunque el registro de
abril de 2008 era algo inferior, 84,5%).

Para entender la significatividad de este
resultado, cabe recordar que a partir del
80% se puede considerar que la
economia se estd acercando a su
potencial. Asimismo, cabe recordar que
estos niveles de UCP se alcanzan en un
contexto de importante crecimiento del
empleo asalariado.

En conjunto, el 94,5% de las empresas
seflalan haber mantenido o
aumentado su nivel de UCP.

El 70% de empresas mantienen su nivel
de UCP, lo que supone +2,5 puntos mas
gue en abril, y +0,5 puntos mas que un
ano atras.

El 24,5% de empresas sefalan un
aumento de su UCP (pierde -1 puntos
respecto a abril y avanza +1,5 puntos
respecto de hace un afo).

Y sélo el 5,5% de empresas sefialan una
disminucion, (-1,5 puntos menos que en
abril 'y -2 puntos menos gue en
septiembre de 2017).

En términos generales contindan
siendo las empresas grandes las que
muestran un mayor nivel de UCP.

Por sectores, la UCP de la industria se
sitta en el 83,5%), con un 84,9% para la
industria metalica y un 76,2% para la no
metalica. Se sitla en el 91,5% para la
construccion y en el 89,5% en el sector
servicios. La UCP media de las empresas
industriales exportadoras supera en
varios puntos la de las empresas
industriales no exportadoras.

Utilizacién de la Capacidad Productiva

Por sectores de actividad

TOTAL 84,9
INDUSTRIA 83,5
s [ =
Indus. noMet J 76,2
CONSTRUCCI
ON
SERVICIOS

Utilizacién de la Capacidad Productiva
Porcentaje de empresas. Evolucion

30,9
25,1
22,2
16,5

69,1
74,9
77,8
83,5

Qe R
AR

W UCP<70% mUCP>70%

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.

Coyuntura econémica de Gipuzkoa. Octubre 2018



ADEG MEJOR EMPRESA
MEJOR EMPLEO

Si analizamos la evolucién de la UCP en las principales economfias de nuestro entorno, la de la Zona
Euro muestra desde el cuarto trimestre del afio pasado cierta estabilizacién en el entorno del 84%,
sin bien, durante el tercer trimestre pierde -0,2 puntos respecto al trimestre anterior (hasta el
83,8%). Tenemos que retroceder hasta el primer semestre de 2008 para encontrar un
registro ligeramente superior al 84%. Cabe destacar, ademas, que desde el primer trimestre de
1985 no son muchas las ocasiones en las que se ha superado el 84% y apenas cuatro en las que se
ha alcanza o superado el 85%.

En el caso de Alemania, la UCP se mantiene durante el tercer trimestre en el 87,8%, lo que supone
el mismo nivel del trimestre anterior y +0,9 puntas mas que el afio pasado. No obstante, son
-0,4 puntos menos que durante el primer trimestre, si bien entonces, se alcanzaba el mejor registro
desde el primer trimestre de 2008.

Por lo que afecta a Francia, la UCP alcanzaba durante el primer trimestre de este afio el 86,2%, el
nivel mas alto desde el primer trimestre de 2008 (igual al del segundo trimestre de 2008). Durante el
segundo y el tercero, sin embargo, retrocede hasta el 85,9 y el 85,7% respectivamente. A pesar de
ello avanza +1,0 puntos respecto al afo pasado y se sitla en niveles comparativamente altos.

En Espaiia, por su parte, la UCP llegaba a alcanzar durante el segundo trimestre de este afio el
80,3%; superaba por primera vez desde el sequndo trimestre de 2008 el 80% (80,4% entonces).
Durante el tercer trimestre, sin embargo, la UCP pierde -1 puntos respecto al trimestre anterior
y cae hasta el 79,3%, el nivel mas bajo de los Gltimos tres trimestres, pero +0,6 puntos superior al
nivel que se registraba el afo pasado.

Fuera de la Zona Euro, en el Reino Unido, la UCP se sitla durante el tercer trimestre en el 82,2%,
lo que supone una disminucion de -1,1 puntos respecto al trimestre anterior y de -0,3 puntos
respecto al ano pasado. Este es, ademas, el nivel mas bajo de los Ultimos seis trimestres.

Utilizacién de la Capacidad Productiva-UCP

90
87,8
85 84,9

,/ 84,1

“ \ -

75
\
D
70 :
———Zona Euro ——Alemania
—— Espanfia —0— Gipuzkoa

65
SRR RSB

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: adecuacion y evolucion

Se mantiene en el 94% el niUmero de empresas que consideran su
nivel de plantilla adecuado o insuficiente, con un avance de estas
ultimas hasta el 17%. Con ello, estimamos que en 2018 se crearan

unos 7.000 puestos de trabajo netos.

Adecuacién de la plantilla

El 94% de empresas consideran su nivel
de empleo adecuado o insuficiente, el
mismo nivel que se alcanzaba en abril y
en enero, y +1,5 puntos mas que un ano
atras.

El 77% de las empresas tienen un nivel
de plantilla adecuado (-2 puntos
menos que en abril y -3,5 puntos menos
gue un ano atras).

El 17% de empresas sefialan tener un
nivel de plantilla insuficiente (+2
puntos mas que en abril y +5 puntos mas
gue el afo pasado). Aunque no se
recupera el 20,5% alcanzado en enero,
s6lo entonces y en enero de 2001 se han
obtenido registros mas altos que el
actual.

Se mantiene en el +6%, el numero de
empresas que sefialan tener un nivel de
plantilla excesivo (practicamente el
mismo resultado obtenido en abril y en
enero, pero-1,5 puntos inferior al del afio
pasado). Desde el inicio de la serie?, sélo
en septiembre de 2016 se ha registrado
un resultado inferior a este (5,5%), si bien
entonces, el numero de las que
sefalaban insuficiencia era varios puntos
inferior.

El saldo entre las opciones insuficiente
- excesiva pierde -2 puntos respecto a
abril y retrocede hasta situarse en -11
puntos. Este es el tercer mejor resultado
de toda la serie que sélo se mejoraba en
enero de este afio y en enero de 2001.

El saldo entre las opciones de

ADEG MEJOR EMPRESA
MEJOR EMPLEO

Nivel de plantilla
Porcentaje de respuestas

90,0

e EXCESIVA
e Adecuada
e Nsuficiente

80.0 76,9
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20.0 171

10,0
6,0
0,0

N

AR PAPABRORORONOAOAOKY K A xDADAD
R R S e e S

Evolucién de la plantilla
Porcentaje de respuestas

80,0

70,0 v\/\/\/\f\/\sg,o

60,0

50,0

40,0 s AUMENTO s | U G| e Disminucion

30,0
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20,0

10,0
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Fuente: Encuesta de covuntura econémica de ADEGI.

insuficiente + adecuada - excesiva, por su parte, se mantiene en septiembre en 88 puntos, el
mismo resultado de abril, pero +3,5 puntos superior al que alcanzaba un afio atras. Este indicador
s6lo ha registrado un resultado mejor al actual en septiembre de 2016.

Evolucién de la plantilla

El 25,5% de empresas prevén aumentar su nivel de plantilla (el mismo nivel que se registraba un
ano atras, pero pierde -6 puntos respecto a abril).

3 Entre 2001 y 2007 solo disponemos de datos relativos al mes de enero.
“4Inicio de la serie en enero de 2001.Entre 2001 y 2007 sélo disponemos de datos relativos al mes de enero.
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El 69% de empresas prevén mantener su nivel de empleo (también en este caso el mismo
resultado que un afio atras y pierde -2,5 puntos respecto a abril)

Un 5,5% de empresas prevé disminuir su empleo (mismo resultado que se obtenfa un afio atras,
pero +4,5 puntos mas que en abril).

Asi, el saldo neto entre el porcentaje de empresas que sefialan que aumentaran o disminuiran su
nivel de plantilla pierde -6,5 puntos respecto a abril y retrocede hasta situarse en +20 puntos, el
mismo resultado que se obtenia un afo atras.

Con todo:
A El 67% de las empresas que consideran su nivel de plantilla insuficiente prevén aumentarlo
(81,5% en abril).
A El 18,5% de las empresas que consideran su nivel de plantilla adecuado esperan poder
aumentarlo (19,5% en abril)
A El 50% de las empresas que consideran su nivel de plantilla excesiva prevén tener que

reducirla (18% en abril).

Si extrapolamos estos resultados, en el conjunto del aho 2018 obtendriamos una media de creacién
neta de empleo de unos 7.000 puestos de trabajo.

Nivel de plantillas: Saldo de respuestas
Excesivo-Insuficiente
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Evolucion de la plantilla: Saldo de respuestas
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Fuente: Encuesta de coyuntura de ADEGI.
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Factores de preocupacion

La dificultad para contratar personal cualificado se mantiene como
principal preocupacion de las empresas; el 43% la consideran como
tal y el 28% sefalan haber dejado de realizar alguna contratacion
por no encontrar personas adecuadas.

La dificultada para contratar personal cualificado se mantiene como principal preocupacién
de las empresas; la sefialan el 43% de ellas (suma +6,5 puntos respecto al afio pasado, aungue pierde
-1 punto respecto abril). En este sentido, el 28% de las empresas sefialan que han dejado de
realizar alguna contratacion por no encontrar personas adecuadas para el puesto.

En segundo lugar encontramos la preocupacién por el descenso de la rentabilidad de las ventas,
gue sefialan el 42% de las empresas, que pierde -3,5 puntos menos que en enero y -5,5 puntos
menos que el afio pasado.

En el tercer puesto se mantiene la preocupacion por los elevados costes laborales e incrementos
salariales, sefialada por el 34% de las empresas; aunque pierde -5 puntos respecto a abril,
aumenta +1 puntos respecto de septiembre de 2017.

Factores de preocupacion

En % de empresas

Dificultad contratacién personal
cualificado

~
W

Descenso en la rentabilidad de las
ventas

‘N

Elevados Costes laborales/
Incrementos salariales

-8

Materias primas (abastecimiento/
precios)

Debilidad de la economia espafiola

o
‘U‘I

Incremento competencia paises bajos

costes
Debilidad de |la economia 15,7
internacional
) ) ) 147
Fiscalidad empresarial -
9,8
Tipo de cambio/fortaleza del Euro ‘
, . 9,3
Morosidad de los clientes ‘ mSep-18
) o o , 59 BADbr-18
Financiacion bancaria (dificultad/ tipo '
interés) WENE-18
Clima sindical (dificultad acuerdos 4.9 mSep-17
empresa)
0 20 40 60

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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El 33% de las empresas sefialan estar preocupadas por el abastecimiento/precio de las materias
primas, lo que la mantiene como cuarta preocupacién. Si comparamos con el afio pasado se ha
producido un aumento de +9 puntos, el mayor, pero con relacién a abril pierde -5,5 puntos.

Pasa del séptimo al quinto puesto la preocupacién por la debilidad de la economia espanola,
gue con un aumento de +9,5 puntos respecto a abril (el mayor de todos), es sefialada por el 23,5%
de las empresas. Si comparamos con el afio pasado, sin embargo, son -5,5 puntos menos.

Por detras de esta encontramos la preocupacion por la competencia de paises de bajos costes; la
sefalan el 19,5% de las empresas. A pesar de ello, pierde -1 puntos respecto a abril y -2,5 puntos
respecto al afio pasado.

También repunta moderadamente la preocupacion por la debilidad de la economia internacional
que sefialan el 15,5% de las empresas; son +3 puntos mas que en abril y +3,5 puntos méas que el
afno pasado.

En octavo lugar se sitUa la preocupacion por la fiscalidad empresarial, que al igual que en abril,
sefalan el 15,5%. Si comparamos con el afio pasado esta preocupaciéon suma +1 puntos.

En un ultimo grupo y con una puntuacién no superior al 10% encontramos la preocupacion por el
tipo de cambio o la fortaleza del Euro, 10%, por la morosidad de los clientes, 9,5%, por la
financiacion bancaria, 6%, y el clima sindical, 5%. Si comparamos con abril es la preocupacién por
la morosidad la que mas aumenta y la preocupacién por el clima sindical la que mas disminuye. Si
comparamos con el ano pasado, sélo aumenta moderadamente la preocupacién por la morosidad,
mientras que disminuye de forma significativa la preocupacién por el tipo de cambio o la fortaleza
del Euro y la preocupacion por el clima sindical.

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

Materias primas (abastecimiento/ precios) -5,6 —

]
Dificultad contratacion personal cualificado -1.1 q_
Debilidad de la economia internacional ‘-3'1
Elevados Costes laborales/ Incrementos salariales 51 —-
Morosidad de los clientes ‘F 3.0
Fiscalidad empresarial 0.0 \-
Financiacion bancaria (dificultad/ tipo interés) ‘f 0.1
Incremento competencia palises bajos costes -1 u
Descenso en la rentabilidad de las ventas =2
Debilidad de la economia espafiola __ 2.3
Tipo de cambio/fortaleza del Euro _l 0.3
25 W/abr18
Clima sindical (dificultad acuerdos empresa) : m/sepl7

Fuente: Encuesta de coyuntura econdmica de ADEGI.
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a Escenario econdmico internacional
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Actividad econdmica

El crecimiento mundial se mantiene fuerte, pero aumentan las _
diferencias entre zonas y paises. Gana impulso la economia gytEnuE
estadunidense y vuelve a terreno positivo la japonesa, mientras que j,\”"f* -

la economia europea mantiene un moderado ritmo de crecimiento.

Segun estimaciones provisionales, el
crecimiento del PIB de la OCDE se sitla 2007 I.tr = 100

durante el segundo trimestre en el
+0,6%tr/tr o el +2,5% en tasa
anualizada, lo que supone una leve
aceleracion respecto al trimestre anterior 115
(+0,5%tr/tr y +2,2% en tasa anualizada
entonces). De esta forma, durante el
primer semestre el crecimiento se sitla
en el +2,5% respecto al mismo periodo
del afio pasado. 105

120

110

Destaca la ganancia de impulso de EEUU,
que avanza entre abril y junio un
+1,0%tr/tr o un +4,2% en tasa inter-
trimestral anualizada®, frente al 95
+0,5%tr/tr o +2,2% anualizado del
trimestre anterior. Este es el ritmo de %
crecimiento mas intenso desde el tercer 07 08 09 2010 11 12 13 14 2015 16 17 18
trimestre de 2014 (+1,2%tr/tr o +4,9%

anualizado entonces). Gracias a ello, el Evolucién trimestral del PIB
crecimiento  acumulado  durante el Tasas interanuales

primer semestre se sitla en el +2,7% 6.0
respecto al afo pasado; desde 2008, solo
durante el primer semestre de 2015 se ha 4,0
registrado un crecimiento superior a este
(+3,6% entonces). 2,0

100

SegUn datos del Bureau of Economic 0.0
Analysis, la aceleracion se debe al mayor
dinamismo del gasto en consumo
privado, a la contribucién positiva de la
balanza comercial por el aumento de  -40
las  exportaciones  mientras  que
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disminucién de la inversiéon residencial.
Los inventarios privados, sin embargo,
disminuyen tras el aumento del trimestre
anterior y se desacelera la inversién no residencial.

0,0

Fuente: Eurostat y OCDE.

Todo esto supone que le crecimiento del PIB durante el segundo trimestre se sustenta
fundamentalmente en el consumo privado tanto de bienes como de servicios, en la inversion
fija no residencial, en las exportaciones (mientras que disminuyen las importaciones), y en el gasto
tanto del gobierno federal, como de los gobiernos estatales y locales. Por el contrario, los
inventarios y la inversion residencial restan crecimiento.

5 Tercera estimacion.
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Por lo que afecta a Japén, la economia crece durante el segundo trimestre un +0,5%tr/tr o un
+1,9% en tasa anualizada®, lo que contrasta con la disminucién (-0,2%tr/tr o0 -0,9% anualizada)
gue se producia durante el trimestre anterior. De esta forma, el crecimiento acumulado durante el
primer semestre se sitta en el +1,2% respecto al mismo periodo del afio pasado (+1,5% entonces).

Segun los datos de la Japanese Gabinet Office, el crecimiento de la economia japonesa se debe a la
demanda interna y fundamentalmente a la demanda privada, que avanza gracias al consumo
y a la inversion no residencial. La inversion residencial, sin embargo, vuelve a disminuir por cuarto
trimestre consecutivo. El gasto publico aumenta timidamente tras tres trimestres consecutivos en
negativo, pero apenas aporta crecimiento.

Por lo que afecta a la demanda externa, la contribucién al crecimiento global es ligeramente
negativa como consecuencia de que el incremento de las importaciones supera ampliamente el
exiguo crecimiento de las exportaciones.

Fuera de la OCDE, el PIB de China también gana impulso durante el segundo trimestre y avanza
un +1,80%tr/tr o un +7,4% en tasa anualizada lo que supera ampliamente los registros del
trimestre anterior (+1,4%tr/tr y +5,7% anualizado), aunque no los del sequndo trimestre del afio
pasado (+1,9% tr/tr o +7,4% anualizado entonces). Con todo, el crecimiento interanual se sitla
en el +6,7%, por encima del objetivo del +6,5%.

En el caso de Rusia, el crecimiento se sitta durante el segundo trimestre en el +0,9%tr/tr o el
+3,8% en tasa anualizada, lo que supone, igualmente, una aceleracién respecto al trimestre
anterior (+0,4%tr/tr o +1,5% anualizado entonces). Son ya ocho trimestres consecutivos de
crecimiento y este el ritmo de crecimiento mas robusto desde el segundo trimestre de 2012
(+1,0%tr/tr o +4,1% anualizado entonces). De esta forma, el crecimiento acumulado durante el
primer semestre se sitla en el +1,5% respecto al mismo periodo del afio pasado (+1,7% entonces).

Por lo que afecta a la India, el PIB avanza un durante el segundo trimestre un +1,9%tr/tr o un
+8,0% en tasa anualizada, lo que supone practicamente el mismo ritmo de crecimiento que
durante el trimestre anterior (+2,0%tr/tr y +8,2% anualizado entonces). De hecho, son ya cuatro
trimestres consecutivos de tasas inter-trimestrales anualizadas en el entorno del +8%. Con ello, la
economfa de la India acumula durante el primer semestre un crecimiento del +7,9% respecto al

mismo periodo del afio pasado (+5,8%
Evolucién trimestral del PIB
Tasas interanuales

entonces).

La economia de Brasil, por su parte,
avanza durante el segundo trimestre un
pequeno +0,2%tr/tr o un +0,7% en
tasa anualizada, lo que supone un
crecimiento muy similar al registrado
durante el trimestre anterior (+0,1%tr/tr
y +40,5% anualizado); son ya seis
trimestres consecutivos de evolucion
inter-trimestral positiva 0 no negativa
desde la dltima recesién. Con ello, el
crecimiento  acumulado  durante el
primer semestre se sitUa en el +1,1%,
significativamente por encima del +0,1%
del afio pasado (y de los resultados
negativos de los dos afos precedentes).

Brasil India Rusia

-10,0
2007 08 09 2010 11 12 13 14 201516 17 18

Fuente: OCDE.

6 Segunda estimacion.
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En términos generales, la inversién tira de la demanda interna en Europa ante el
debilitamiento del consumo, mientras que la demanda exterior resta crecimiento.

Si-volvenos a la OCDE y concretamente Evolucién trimestral del PIB. Europa
nos centramos en Europa, el PIB del 2007 L.tr = 100
conjunto de la UE28 crece durante el

segundo trimestre un +0,4%tr/tr o un 120 Zona Euro 19
+1,8% en tasa anualizada, lo que e Alemania
supone practicamente el mismo avance 115 :Efgﬁg:

que se registraba durante el primer — talia

trimestre. Durante el primer semestre ~—Reino Unido

del afio, por tanto, se aprecia un menor

ritmo de crecimiento que a lo largo de

2017, a pesar de lo cual, el crecimiento 105
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en el +2,3% respecto al mismo periodo 100
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entonces). Entre las grandes economias
de la Unién, sélo Alemania y Reino Unido 90
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segundo trimestre, si bien, continla fruente: Furostat.
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Por lo que afecta a la Zona Euro, los resultados son muy similares. EI PIB avanza durante el sequndo
trimestre un +0,4%tr/tr o un +1,5% en tasa anualizada, casi el mismo ritmo de crecimiento que
se registraba durante el primer trimestre. Pierde impulso el consumo de las familias, que la leve
ganancia de empuje del gasto publico no logra compensar. Sin embargo, la menor fortaleza del
consumo si que se ve compensada por la ganancia de impulso de la inversién (en especial la
inversion en FBCF), que se traduce en un mantenimiento de la contribucién al crecimiento de la
demanda interna. La contribucion de la demanda externa, sin embargo, vuelve a ser
ligeramente negativa por segundo trimestre consecutivo, como consecuencia de que las
importaciones aumentan mas que las exportaciones (durante el trimestre anterior disminuian menos
las importaciones que las exportaciones). Con todo, el crecimiento acumulado durante el primer
semestre se sitUa igualmente en el +2,3% respecto al ano pasado (+2,3% también entonces);
también tenemos que retroceder hasta 2011 para encontrar un primer semestre que arroje un mejor
resultado (+2,4% entonces).

La economia de Alemania crece durante el segundo trimestre un +0,5%tr/tr o un +1,8% en tasa
inter-trimestral anualizada, lo que supone una leve aceleracion respecto al trimestre anterior
(+0,4%tr/tr o +1,5% anualizado entonces), aunque sin llegar a recuperar los ritmos de crecimiento
de 2017. Gana impulso la demanda interna, en especial la formacién bruta de capital, mientras
gue la contribucién del sector exterior es claramente negativa (practicamente neutra el trimestre
anterior y positiva los dos anteriores) por un aumento mayor de las importaciones que de las
exportaciones. De esta forma, durante el primer semestre la economia alemana acumula un
crecimiento del +2,0% respecto al mismo periodo del afio pasado (apenas dos décimas menos que
entonces).

Por lo que afecta a Francia, el PIB avanza apenas un +0,2%tr/tr o un +0,6% en tasa anualizada,
lo que supone el mismo ritmo de crecimiento que el trimestre anterior y una significativa pérdida
de impulso respecto a los registros del afio pasado. La demanda interna se acelera ligeramente
gracias a la formaciéon bruta de capital (el consumo se estanca), pero esa ganancia de impulso
experimenta el contrapeso de la contribucién negativa de la demanda exterior (aumentan las
importaciones mientras que las exportaciones se estancan). A pesar de todo esto, durante el primer
semestre la economia francesa acumula un crecimiento del +1,9% respecto al mismo periodo del
ano pasado (+1,8% entonces).
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Es igualmente exiguo el crecimiento que muestra la economia italiana durante el segundo trimestre,
+0,2%tr/tr o +0,7% en tasa anualizada. En este caso, sin embargo, se produce una ligera
desaceleracion respecto al trimestre anterior (+0,3%tr/tr o +1,1% anualizado entonces). La causa
de esta pequena desaceleracién la encontramos en la mayor contribucion negativa de la
demanda exterior (las importaciones aumentan, mientras que las exportaciones disminuyen
timidamente), gue compensa la ganancia de impulso de la demanda interna. Por lo que afecta
la demanda interna, sin embargo, cabe sefalar que el consumo practicamente se estanca,
mientras que el crecimiento de la inversion se acelera significativamente, especialmente la FBC fijo.
De esta forma, la economia italiana acumula durante el primer semestre un crecimiento del +1,3%
respecto al mismo periodo del afio pasado (+1,5% entonces).

Entre las grandes economias de la Zona Euro, Espafia continta siendo la que mas crece, +0,6 %tr/tr
o +2,3% anualizado, pero la diferencia con el resto de paises se reduce (especialmente con
Alemania). El ritmo de crecimiento practicamente se mantiene respecto al trimestre anterior
(+0,6%tr/tr o +2,2% en tasa anualizada; dato revisado), porque si bien la demanda interna
muestra una pequena pérdida de impulso, |la contribucién del sector exterior es ligeramente
inferior a la del trimestre anterior. Por lo que afecta la demanda interna, se ralentiza el consumo
(tanto de las familias como el gasto publico), pero este menor impulso se ve casi compensado por la
mayor fortaleza de la inversion, en especial la FBCF. Por lo que afecta a la demanda exterior, la
contribucidon negativa es menor porque se reduce la diferencia entre el crecimiento de las
importaciones y de las exportaciones. Con todo, durante el primer semestre |la economia espafola
acumula un crecimiento del +2,7% respecto al mismo peri odo del afio pasado (+2,9% entonces).

Fuera de la Zona Euro, pero todavia en la Unién Europea’, la economia del Reino Unido crece
durante el segundo trimestre un +0,4%tr/tr o un +1,6% en tasa anualizada, lo que supone cierta
aceleracion respecto al ritmo mostrado el trimestre anterior (+0,1%tr/tr o +0,4% anualizado). Se
acelera la demanda interna gracias, fundamentalmente, a la formacién bruta de capital
mientras que el consumo se debilita. Por el contrario, destaca la
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