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1. Sintesis. Economia vasca

CAE

Balance positivo: PIB 3,1% a/a en IVT16.
En IVT:

Diferencial positivo sobre la UE y similar a
Espana.

El crecimiento descansa en la demanda interna,
levemente lastradas por la contraccion, por
menor intensidad en exportaciones e
importaciones.

Pujanza de los Servicios ayudados por la Industria
y en menor medida la Construccién .

Prosigue el tono positivo del mercado de trabajo:
crece la ocupacion (1,9%) y la afiliacion a la SS
(2,1%)

Repunte de precios al cierre impulsados por la
energia y alimentos .

Sector publico equilibrado, con capacidad de
financiacion y deuda controlada

Continua el desapalancamiento del sector
privado, se recupera el créditoy depdsitos
privados.
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CAE Debilidades - Riesgos

Menor impulso de los vientos de cola.

Riesgos asociados al tamafio y |la elevada dependencia
del entorno en el que se halla incardinada.
Generalizacién de las politicas proteccionistas y
extension de los movimientos populistas en los diversos
procesos electorales europeos.

Perspectivas

Perspectivas apuntan una moderacién del crecimiento,
aunque seguira posicionandose en la franja alta
respecto al entorno UE.



2. Economia vasca IVT2016: elevado dinamismo
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En 2016, el PIB de la economia vasca crece al 3,1% (a/a), prolongando la recuperacion observada en los ultimos
ejercicios, si bien en el IVT16 su tasa de crecimiento mengua hasta el 2,9%. En términos comparativos presenta un
diferencial positivo respecto al entorno europeo, y avance préoximo al previsto para Espaia. Por otro lado, el dato
de cierre rebasa en una décima la prevision oficial del Gobierno Vasco (fijada en el 3%). Cara a 2017, se anticipa
una cierta moderacion en el ritmo de avance hasta el 2,3%.

En el analisis por componentes, en el IVT16, el crecimiento del PIB en la CAE se sustenta en la traccidén de la
Demanda interna (3% a/a), levemente lastrada por el sector exterior, donde las tasas de exportaciones e
importaciones aminoran de forma visible hasta el 0,3% y 0,4% respectivamente. En el primer caso, se combina el
mantenimiento del gasto privado, con un mayor crecimiento en el gasto del sector publico y un aumento de la
Formacion Bruta de Capital (3,2%) en la parte de crecimientos positivos.

Atendiendo a las Cuentas Econdmicas, la ocupaciéon en el IVT16 sigue creciendo a una del 1,9%, superando los
906.200 empleados. En enero de 2017 el nimero medio de afiliados vascos a la SS se situé en 916.102. En el
ano, la afiliacion a la SS crecié en 18.142 personas, un 2,1%. Segun la PRA, la tasa de paro fue del 12,5% en IVT16,
0,4pp, mejorando al dato del I1IT( 12,9%).

El IPC sube un 2,9% en Febrero, presionado por la subida del precio de la energia, transporte y vivienda. La
inflacidon subyacente por su parte, traza una senda de subida, aunque de tono mas moderado, hasta el 1,2%.

La recaudacidon acumulada hasta diciembre en la CAE asciende a 12.950 M€, con una tasa de crecimiento del
2,7% sobre el mismo periodo del afo anterior. Los impuestos indirectos contribuyen en mayor medida al total,
con 6.661 M€ (+1,9%); de ellos, la mayor parte, corresponde a ingresos por IVA (5.014 M€); mientras que los
impuestos directos aportan 6.168 M€, con un avance del (3,5%), con los ingresos por IRPF como principal
contribuyente con 4.839 M&€. El nivel de deuda segun el protocolo de Déficit excesivo para la CAE, asciende al
15,0% (l1IT16).
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2. Positivo comportamiento de la economia vasca, impulsado

por un creciente dinamismo del PIB en 2016 que se situa en el
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En 2016, el PIB de la economia vasca crece al 3,1% (a/a), prolongando la recuperacion observada en los ultimos
ejercicios, si bien en el IVT16 su tasa de crecimiento mengua hasta el 2,9%. En términos comparativos presenta un
diferencial positivo respecto al entorno europeo, y avance préximo al previsto para Espaia. Por otro lado, el dato
de cierre rebasa en una décima la prevision oficial del Gobierno Vasco (fijada en el 3%). Cara a 2017, se anticipa una
cierta moderacion en el ritmo de avance hasta el 2,3%.



2. CAE: el mayor consumo publico incide en el consumo
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Fuente: Eustat, elaboracion propia

En el analisis por componentes, en el IVT16 el crecimiento del PIB en la CAE se sustenta en la traccion de la
Demanda interna (3% a/a), levemente lastrada por el sector exterior, donde las tasas de exportaciones e
importaciones aminoran de forma visible hasta el 0,3% y 0,4% respectivamente. En el primer caso, se combina el
mantenimiento del gasto privado, con un mayor crecimiento en el gasto del sector publico y un aumento de la
Formacion Bruta de Capital (3,2%)en la parte de crecimientos positivos.



2. Los Servicios aumentan su impulso y la Industria pierde

intensidad en el IVT16 en la CAE
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Fuente: Eustat, elaboracién propia

Desde la oferta, en tasa interanual, el IVT de 2016 muestra una mayor pujanza de los Servicios, apoyada por el
mayor dinamismo de la Construccion, mientras que la Industria pierde intensidad en su crecimiento, asi como el

sector primario.



2. La demanda interna es el principal motor de crecimiento en
contraste con la mayor debilidad del exterior
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La Demanda interna crece al 3,0%, superando el dinamismo del mismo trimestre del afno anterior; ello se
compagina con un comportamiento de mayor debilidad del sector exterior que, de contribuir al crecimiento en

términos positivos, pasa a detraer una décima aproximadamente.



2. La Industria y Servicios crecen proximos al 3%

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

-2,0

-3,0

Productividad

1,0

- Productividad...

I \Y ‘ | I} 11 \Y ‘ | I} 11 v
‘ 2015 ‘ 2016 ‘
Construccion

1,9

\I

I I\ ‘ | I

2015

|v‘|

== Construccién

2016

|v‘

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

Industria

3,0

= \/AB Industria

/\/\/\ 3,1

= Servicios

2015

Servicios

2016

|v‘

2015

2016

|v‘

kutxabank
empresas

Fuente: Eustat

En el IVT16, la Industria traza una senda de recuperacion tras tocar suelo en el segundo trimestre: alcanza al
final un ritmo del 3%, que unido al 3,1% de los Servicios, constituyen los pilares del crecimiento de la economia

vasca al cierre del afio . La Construccion prolonga su moderada recuperacion.



2. El Sector Exterior pierde intensidad
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Las Exportaciones (0,3%) crecen menos que las Importaciones (0,4%), aunque en ambos casos la pérdida de
empuje es notoria, tornando en el ultimo trimestre, la aportacion positiva al crecimiento de trimestres
anteriores en detraccion.
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2. Los Servicios impulsan al crecimiento del PIB en la CAE
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Estructuray Variacion Aportacional PIB
PIB 4T16 (%) 4T16 (bp)
Servicios 61,7 Servicios 1,9
Construccion Construccién 0,1
Industria Industria 0,7
Agricult
gricultura | | | . . . . . . . Agricultura -0,1
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Fuente: Eustat Elaboracién propia

El sector Servicios es el principal impulsor del crecimiento del PIB en la CAE. Con una estructura del 61,7% del total
del PIB y una variaciéon del 3,1% (a/a) contribuye en el IVT16 con 1,9pp (igual que en trimestre anterior).

La Industria supone el 22,5% del total del PIB y crece un 3% (a/a), aporta 0,7pp (0,1pp mas que en llIT16); la
Construccion mantiene su aportacion en 0,1pp.
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2. Tono positivo en el mercado de Trabajo: mayor ocupaciony
afiliacion a la SS y menor tasa de paro wixabank

empresas
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Fuente: Cuentas econdmicas. Eustat.

Atendiendo a las Cuentas Econdmicas, la ocupacion en el IVT16 sigue creciendo a una del 1,9%, superando los
906.200 empleados.

En enero de 2017 el n2 medio de afiliados vascos a la SS se situd en 916.102. En el aio, la afiliacion a la SS crecié
en 18.142 personas, un 2,1%.

Segun la PRA, la tasa de paro fue del 12,5% en IVT16, 0,4pp ,menos que en el IlIT( 12,9%).
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2. Repunte de precios, presionados por la energia

Inflacion por sectores
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CAE: Evolucion de la inflacion
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Fuente: Ikerbide

El IPC sube un 2,9% en el mes de Enero, presionado por la subida del precio de la energia, transporte y vivienda
La inflacidn subyacente por su parte, traza una senda de subida, aunque de tono mas moderado, hasta el 1,2%.
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2. Sector Publico con capacidad de financiacion
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CAE: Capacidad (+) o Necesidad (-) de
Financiacion
Millones € 387
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191 187
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La recaudacidon acumulada hasta diciembre en la CAE asciende a 12.950 M€, con una tasa de crecimiento del

2,7% sobre el mismo periodo del afio anterior.

La impuestos indirectos son los que mas contribuyen al total, con 6.661 M€, (+1,9%) de los que la mayor
parte, corresponden a ingresos por IVA (5.014 M€); mientras que los impuestos directos aportan 6,168 M€,
con un avance del (3,5%), siendo los ingresos por IRPF el principal contribuyente con 4.839 M€.

El nivel de deuda segun el protocolo de Déficit excesivo para la CAE, asciende al 15,0% (llIT16).
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2. Sector financiero: el crédito privado crece y los depositos se

mantienen su tono positivo
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: septiembre 2016
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El crédito al sector privado se recupera y crece un en la CAE (4,6%), en 11IT16.

Los depdsitos del sector privado mantienen un tono positivo y presentan un avance del 3,6% en IIT16.
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2. Sector financiero CAE: recuperacion de los Depositos y
Créditos al sector privado
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Ultimos datos disponibles: septiembre 2016
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Los Depdsitos del sector privado superan a los Créditos privado en Septiembre en 7,5 M€. Los Créditos privados
suponen el 89,7% de los Depdsitos privados en la CAE (107,8% en Espafia).



2. Hipotecas vivienda: se mantiene el dinamismo
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Variacién interanual del importe de
hipotecas de vivienda (%)
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Fuente: INE

Prosigue la recuperacion del ritmo de crecimiento del mercado hipotecario de vivienda en diciembre, aunque
a ritmo mas moderado. El mercado crece un 10,6% y 6,9% en importe y nimero de operaciones hipotecarias de
vivienda respectivamente, mientras que en la CAE la tasa de variacion presenta una mayor intensidad en
numero de operaciones (14,6%) mientras que se contrae en volumen (-4,1%).
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2. Morosidad. Deterioros y Cobertura
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La tasa de morosidad OSR de EFC correspondiente a diciembre de 2016 se situa en el 9,11% reflejando un
descenso en términos interanuales de -1,01pb, tras reducirse -10pb en el ultimo mes. El importe de reduccion
de activos dudosos OSR en los ultimos doce meses (-18.073 millones) supone mas de un tercio del importe que
se ha reducido el saldo de crédito OSR (-51.001 millones).

La tasa de cobertura del crédito OSR del sistema financiero cae -0,94 p.p. en el ultimo mes, para situarse en el
58,96%.
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2. Economia vasca a la luz de los Indicadores coyunturales ...
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3. Economia vasca. Previsiones 2017
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Fuente: INE, Eustat y elaboracion propia

El ejercicio 2016 se cierra con un crecimiento del PIB del 3,1%, por encima de las previsiones oficiales para la CAE,
lo que confirma la senda de recuperacion de la economia vasca, que sin embargo, flexionara en su ritmo de
avance a lo largo de 2017, en linea con el entorno proximo.
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4. Entorno: el FMI mantiene las previsiones de crecimiento
lobal K
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Previsiones FMI de enero 2017
Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
ene-17 Estimaciones Proyecciones
2015 2016 2017 2018
Producto Mundial 3,2 3,1 3,4 3,6
Economias avanzadas 2,1 1,6 1,9 2,0
Estados Unidos 2,6 1,6 2,3 2,5
Zona del euro 2,0 1,7 1,6 1,6
Alemania 1,5 1,7 1,5 1,5
Francia 1,3 1,3 1,3 1,6
Italia 0,7 0,9 0,7 0,8
Espafa 3,2 3,2 2,3 2,1
Japoén 1,2 0,9 0,8 0,5
Reino Unido 2,2 2,0 1,5 1,4
Economias emergentes y en desarrollo 4,1 41 4,5 4,8
Volumen del comercio mundial (bys) 2,7 1,9 3,8 4,1
Petroleo -47,2 -15,9 19,9 3,6
Precios al consumidor
Avanzadas 0,3 0,7 17 19
Emergentes y en desarrollo 47 45 45 44 Previsiones FMI de octubre 2016

Aumenta el dinamismo global segun el FMI, cuya previsidn de crecimiento se situa en torno al 3,4% para este afo
y al 3,6% para 2017, ello supone mantener las previsiones de octubre.

Ahora bien, el comportamiento esperado descuenta un mayor dinamismo en las economias avanzadas, mientras
gue las emergentes crecerian ligeramente por debajo de los previsto en la Ultima ronda (octubre 2016).



4. Pese al riesgo de mayor proteccionismo, se espera el
mantenimiento del crecimiento
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> Tras la revision de previsiones del FMI en enero se
anticipa un repunte de la actividad en el bienio que
viene, alcanzado el 3,4% este ejercicio y el 3,6% el
proximo.

Economia espaiola

Segun el Indicador Adelantado del INE, la tasa
anual de crecimiento del PIB en el IVT asciende
a 3,0%, lo que lleva al conjunto del afio 2016 a
un aumento del 3,2%, manteniendo una
posicion destacada respecto al conjunto de
economias de la UE.

> La disparidad entre los grandes grupos perdura,
aunque ha cambiado el signo. Asi se descuenta un
mayor dinamismo en las economias avanzadas y
ciertos retrocesos en el conjunto de los paises
emergentes. Todo ello inscrito en un momento de
incertidumbre sobre las derivaciones inherentes a la
nueva politica de EEUU tras la toma de posesion del

. Destaca la fuerte subida de la inflacion al cierre
nuevo presidente.

del ejercicio, impulsada por los precios de la
energia principalmente, asi como el positivo
comportamiento del empleo y el

> Los riesgos que acechan al crecimiento se hallan el
recrudecimiento del proteccionismo, combinado
con un deterioro de las condiciones financieras

mundiales, mayor del previsto, un aumento de las
tensiones geopoliticas y un frenazo mayor del
esperado para el caso de China.

mantenimiento de la dificultades del sector
publico para el cumplimiento del déficit.
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4. Zona euro: se mantienen las perspectivas

Zona Euro. Previsiones de crecimiento econémico comparado 2016-2018P
Crecimiento PIB (prevision; a/a)

Fecha prevision 2016P 2017P 2018P
Previsiones BCE (punto medio) dic-16 1,7 1,6 1,6
OCDE nov-16 1,7 1,6 1,7
Comision UE nov-16 1,7 1,5 1,7
FMI Oct-16/en17 1,7 1,6 1,6
Consensus En17 - 1,6 1,5

IMF forecast for GDP growth from Jan 2017

Consensus Economics, ECB, EU Commission, IMF, OECD

kutxabank
empresas

Crecimiento del PIB en Espafia
PIB: 3% (a/a)en IVT2016

40 -
3.5°  War. timestral
3.0 - ] var. anual

2.8 -
20 -
1,5 -

T 413 T 4514 T 4415 T 4r18{A)

Las previsiones para la economia espafiola apuntan a una cierta moderacion en el ritmo de crecimiento. Asi la
Comision Europea en sus previsiones de invierno, estima un crecimiento del 2,3% del PIB para 2017 y del 2,1% en
2018. El menor impulso debido al precio del petrdleo, (el petréleo Brent se situa a finales de enero en el entorno
de 54S/barril, es decir una subida del precio del 75%), junto a la politica fiscal, reduce la contribucion de los
elementos temporales al crecimiento. A ello es preciso afadir el mantenimiento de los principales desequilibrios
internos localizados en el mercado de trabajo, cumplimiento de los objetivos de déficit publico y financiacidon de
los compromisos por pensiones, entre otros, como elementos que explican la referida moderacion.
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4. Previsiones. Espafia- IVT2106. Moderacion en el crecimiento k
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PREVISIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Wariacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contral

1.1. PIB

- Cara a 2017, el dinamismo de la economia espafiola se sustenta en Ia
2 = mejora de las condiciones financieras y de competitividad del sector
) ) empresarial por un lado, tras un proceso de desendeudamiento y de
4 reduccion de los costes laborales unitarios en términos relativos
) respecto a paises como Alemania. Adicionalmente es preciso
- previsién 33 considerar la mejora del sector bancario, inmerso en un proceso de
j N saneamiento y limpieza de activos que permite una mayor actividad
, a0 en la canalizacion de flujos financieros al sector productivo v,

TEoEhoEE R omm s omE s finalmente, las recomposicién de las disponibilidades financieras de

1.4. Empleo y paro las familias, al albur del positivo comportamiento que favorece un

: 2: mayor consumo y la materializacién de mayor demanda de vivienda.
2 2
Waulil| 1| = El fuerte aumento de la inflacidn (3% en Febrero 2017) se inscribe en
': ' MH,. 2: el repunte de precios en la UE, y junto a la reduccién del volumen de
= ® compra de activos por el BCE, anticipa una progresiva subida de tipos
3 —— ¥ de interés en el ejercicio. Por otro lado, la cotizacion del euro se
: :. mantendria a su nivel actual, préximo a la paridad con el ddlar.

2010 | 2011 | 212 213 24 2015 2016 | 2017
Tasaparo CV.E. (dcha) 3]  ==—=Artvos s Ocupados

{a) Porcentaje de la poblacion acthva.

Fuente: Funcas



4. Panel de previsiones. Espaina
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ene-17
Espana PIB IPC PARO (EPA)

Panel de Previsiones 2016 2016 2017
AFI 3,3 2,5 -0,2 2,2 19,6 17,8
BBVA 3,3 2,5 -0,3 1,7 19,7 18,1
Bankia 3,2 2,5 -0,2 2,1 19,6 17,8
CEEM 3,3 2,3 -0,2 1,6 19,7 18,0
CEPREDE 3,1 2,1 -0,3 1,8 19,8 19,1
CEOE 3,2 2,3 -0,2 1,8 19,6 17,8
Funcas 3,3 2,4 -0,2 2,2 19,7 18,1
ICAE-UCM 3,3 2,5 -0,3 1,6 19,8 18,3
IEE 3,2 2,3 -0,2 1,5 19,7 18,0
Flores de Lemus 3,2 2,5 -0,2 1,4 19,7 17,9
Intermoney 3,2 2,3 -0,2 1,4 19,7 18,0
Caixabank 3,3 2,6 -0,2 1,8 19,7 18,0
CONSENSO (media) 3,2 2,4 -0,2 1,9 19,7 18,1
Maximo 3,3 2,8 -0,2 2,4 20,1 19,1
Minimo 3,1 2,1 -0,3 1,4 19,5 17,8
PRO MEMORIA

Gobierno (diciembre 16 3,2 2,5 - - 19,6 17,6
BdE (diciembre 16) 3,2 2,5 -0,3 1,6 19,6 17,7
CE (noviembre 16) 3,2 2,3 -0,4 1,6 19,7 18,0
FMI (enero 17) 3,2 2,3 - - - -
OCDE (noviembre 16) 3,2 2,3 -0,3 1,5 19,6 17,7

Fuente: funcas
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