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1. Sintesis. Economia vasca
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CAE Riesgos
En positivo: PIB 3,0% (a/a) en 11IT2016. Derivados de la incertidumbre del entorno,
En IIT: especialmente en la UE (Brexit, Grexit, crisis comercial,
* Se atempera la intensidad expansiva, aunque mayor proteccionismo, subida de los tipos de interés,
mantiene el elevado ritmo de avance. desconfianza en el modelo institucional de la UE, futuro
* La menor Demanda interna, se compensa del euro,...), riesgos politicos (coincidencia de varios
parcialmente con la contribucidn positiva del procesos electorales en breve: Italia, Francia, Alemania,
sector exterior. Austria,...).
* El mayor dinamismo de las Exportaciones
respecto a las Importaciones contribuye al
crecimiento.
* La Construccion adquiere mayor puklso, aunque
aun se halle lejos de los niveles pre-crisis.
* Buen comportamiento del empleo y reduccion
del paro.
* Los precios apuntan hacia el alza. Perspectivas
* La recaudacion avanza el 3,1%, con intensidad
similar a la del PIB.
* El sector privado reduce deudas, amortizando Adecuacion a la evolucion de las principales economias
créditos y aumentando depdsitos en el sistema. del entorno, cuyas previsiones son de flexibilizacion

* La morosidad sigue su mejorando. paulatina a la baja.



2. Economia vasca l1iIT2016: mantiene el dinamismo
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La economia vasca atempera el elevado dinamismo mostrado en los trimestres anteriores y situa al PIB en el
3,0% (a/a). Ello permite que se mantenga en posiciones destacadas en relacion al entorno, muy proxima al
nivel de Espafia y mejorando con nitidez los registros de la Z€ (1,6%). La prevision oficial fue corregida al alza
en el mes de octubre por el GV y se eleva al 2,9% para 2016.

En el 11IT2016, el PIB continta pivotando en la Demanda interna (2,7%), apoyada por una contribucion
positiva del sector exterior, donde las Exportaciones crecen (1,6%) por encima de las Importaciones (1,3%).
Entre los componentes de la demanda, destaca el mayor crecimiento de la Formacién Bruta de Capital en el
lado positivo y, en el extremo opuesto, el freno brusco en el Consumo publico.

Segun las Cuentas Econémicas, prosigue el avance de |la ocupacion, con una tasa de crecimiento del 1,8%,
superando los 899.400 empleados. En octubre el nuUmero medio de afiliados vascos a la SS alcanzé los
920.425 mientras que en el afo, crecié en 19.803 personas, un 2,2%. Segun la PRA, la tasa de paro cae hasta el
12,6% en 11IT2016, mas de un punto de mejora sobre el segundo trimestre (13,9%).

El IPC sube un 0,7% en el mes de Octubre, y sigue creciendo, tras ser negativo en la primera parte del afio. Por
componentes, vivienda, transporte y comunicaciones, suben con mas intensidad, mientras que ocio y
alimentacion, lo hacen por debajo del mismo mes del afio anterior.

La recaudacion acumulada hasta Octubre en la CAE asciende a 10.534 M&€, tras crecer un 3,1% sobre el mismo
periodo del afo anterior. Los impuestos indirectos son los que mayor recaudacidon suponen, con 5.384 M€,
(+4,0%); mientras que los impuestos directos aportan 5.062 M€, con un avance del 2,4%. El IVA sigue siendo el
impuesto indirecto que mas contribuye a los ingresos impositivos 4.051 M€ (+3,9%), seguido del IRPF con
3.867 M€ (+3,4%).

El nivel de deuda segun el protocolo de Déficit excesivo para la CAE, asciende al 15,6%.
28/11/2016



2. La economia vasca, atempera el avance del PIB en el
IT2016, hasta el 3,0%. sl
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Tasas de variacion del PIB de la C.A. de Euskadi (%)
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Fuente: Eustat, Cuentas trimestrales

En el [1IT2016, |la economia vasca atempera el elevado dinamismo de trimestres anteriores, situando el PIB en el
3,0% (a/a; dos décimas por debajo del 1IT2016), tal y como ya apuntaban las previsiones para la segunda mitad del
ano.

Ello no es obstaculo sin embargo para que la economia vasca se mantenga en posiciones destacadas respecto al
entorno, muy préxima a la de Espafia y superando con nitidez al crecimiento de la Z€ (1,6%), afectada por la
creciente incertidumbre econdmica, politica e institucional, entre otras.

A la vista del dinamismo observado en los dos primeros trimestres, la prevision oficial de PIB fue corregida al alza
en el mes de octubre por el GV y se situa en el 2,9% para 2016.



2. CAE: el menor aumento del Consumo publico modera la ”
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DEMANDA CAE Gasto Consumo final m

Hogares e ISFLSH

— Gasto en Consumo Final 30 3,1 3,1
(04 ] 35, 32

30 2,7
2
Demanda Interna > 2’3 1,0
35 3,1 27 i.g 0,0
30 4 oo 3T15 3T16
2,5 — d
20 0,0
15
1,0
05
0,0

3115 3116 Gasto en Consumo Final I
delas AAPP
50

4,0 3,4
3,0
[ veroo 0n
1,0
3T15 3T16

PIB a precios de mercado Formacion. Bruta de
40 Capital
4,0 35 31
3,1 3,0 30 2,8
2,5
, =>| 20
15
10
0,5
0,0 m
3715 3T16 N "
Exportaciones de Bienesy
20 Servicios 1 g
, )
00
>
-4,0 -2,9
3115 3716
Sector Exterior
v L veror
05 00 0,3
> 00 Importaciones de Bienes
0,5 2,0 y Servicios 1 3 2
-1,0
3115 3T16 00
> 20
40l 2,8
3115 3716

Fuente: Eustat, elaboracion propia

En el 11IT2016, el crecimiento del PIB en la CAE continua pivotando en la Demanda interna, (2,7% a/a), apoyada
por una contribucion positiva del sector exterior, donde las Exportaciones crecen (1,6%) a una tasa superior a las
Importaciones (1,3%). Entre los componentes de la demanda, destaca el mayor crecimiento de la Formacion Bruta
de Capital (3,1%) en el lado positivo y el freno brusco en el consumo publico (0,8%) en el lado opuesto.



2. Los Servicios e Industria sostienen el crecimiento y la
Construccion se recupera en la CAE
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Fuente: Eustat, elaboracién propia

Desde la oferta, en tasa interanual, el IlIT de 2016 muestra un mantenimiento de los Servicios y un crecimiento
en la Construccion, mientras que la Industria reduce su dinamismo y el sector primario pierde impulso.



2. El menor tiron de la Demanda interna compensa
parcialmente con el mayor dinamismo externo

4 Demanda interna
3
2,7
2
1
Demanda interna
0
1] v ‘ [ 1 i v ‘ [ I i
‘ 2015 ‘ 2016
PIB Trimestral (demanda) 2015 2016
[} v | Il

GASTO EN CONSUMO FINAL 3,2 2,7 3,1 3,2 2,7
-Gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH 3,1 2,9 3,3 3,4 3,1
-Gasto en consumo final de las AAPP 3,4 2,0 2,4 2,7 0,8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 2,8 2,8 3,4 3,7 3,1
-Formacidn Bruta de Capital Fijo en Bienes de Equip 7,4 8,8 10,7 7,0 6,1
-Resto de Formacidn Bruta de Capital 0,7 0,3 0,2 2,2 1,6
DEMANDA INTERNA 3,1 2,7 3,1 3,3 2,7
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS -2,9 2 3 4 2 3 O 1 6
IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS -2,8

-mm-m-m
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La Demanda interna crece al 2,7%, por debajo del 3,1% registrado en el mismo trimestre del ano anterior; ello

combina con una aportacion positiva mayor del sector exterior, al amparo del mayor dinamismo exportador

observado en el trimestre, respecto al del ejercicio precedente.



2. La Industria y los Servicios crecen préximos al 3%
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Fuente: Eustat

En el IT2016, la Industria crece a ritmo menor que hace un aino, si bien recupera impulso sobre el ultimo
trimestre; los Servicios mantienen superan a la media del PIB y la Construccion se posiciona en senda de
recuperacion.



2. El Sector exterior contribuye al crecimiento del PIB
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Fuente: Eustat

Las Exportaciones (1,6%) presentan un mayor empuje que las Importaciones (1,3%) y asi lo refleja el buen
comportamiento del mercado exterior. Se observa sin embargo una desaceleracion en los ritmos de crecimiento

en los tres trimestres de 2016.



2. Los Servicios son los que mas contribuyen al PIB de la CAE
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Estructuray Variacion Aportacional PIB
PIB 3T16 (%) 3T16 (pp)
- 3,1
Servicios — 62,2 Servicios 19
Construccis 1,9 .
onstruccion 5,4 Construccién 0,1
: 2,9
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Agricultura -0,7 0,8 Agricultura 0,0
-10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 _0',5 0:0 0:5 ]_:0 1:5 2:0 2I,5

M Variacién (real) M Estructura 3T15

Fuente: Eustat Elaboracidn propia

El crecimiento del PIB en |la CAE, descansa en la aportacion de los Servicios. La ponderacion de su participacion en la
estructura (62,2%) combinada con un crecimiento del 3,1%, supone una aportacion de 1,9pp (2,1pp en 1IT2016).

La Industria supone el 21,4% del total del PIB y aporta 0,6pp (0,5pp en [IT2016); la Construccidn mantiene su
aportaciéon en 0,1pp.



2. Mercado de trabajo: progresa y refleja menos paro y mayor
ocupacion y afiliacion a la SS wixabank
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Segun las Cuentas Econdmicas, prosigue el avance de la ocupacion en el [1IT2016 con una tasa de crecimiento del
1,8%, superando los 899.400 empleados.

O May |
May

2015

2016

Fuente: Eustat. Fuente: Cuentas econémicas. Eustat.

En octubre el nimero medio de afiliados vascos a la SS se situé en 920.425. En el aio, la afiliacion a la SS crecid
en 19.803 personas, un 2,2%.

Segun la PRA, la tasa de paro fue del 12,6% en 11IT2016, mas un punto por debajo del IIT( 13,9%).
12



2. Inflacion: El indice de precios se mueve en zona K
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Inflacion por sectores CAE: Evolucion de la inflacidn
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gloleol Q|| g|e|Le|leg|leg|leglelglol| QT 2| L2822 ¢e|e
Energia Servicios S & 5| 0| 5|35 & =| 0
a > S| a %
Alimentacién y bebid no alcoh residual ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ @ ‘ < ‘ ‘
2014|2015 2016

Alimen. no elaborados

Fuente: Ikerbide

El IPC sube un 0,7% en el mes de Octubre, y sigue creciendo, tras ser negativa en la primera parte del afho. Por
componentes, vivienda, transporte y comunicaciones suben con mas intensidad, mientras que ocio y
alimentacion, se situan por debajo del mismo mes del afo anterior.

13



2. Sector Publico con capacidad de financiacion
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CAE: Capacidad (+) o Necesidad (-) de
Financiacion
Millones €
191 187 I
-19
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La recaudacion acumulada hasta octubre en la CAE asciende a 10.534 M€, tras crecer un 3,1% sobre el mismo

periodo del afo anterior.

La impuestos indirectos son los que mas contribuyen al total, con 5.384M€, (+4,0%); mientras que los

impuestos directos aportan 5.062M€, con un avance del 2,4%.

El IVA sigue siendo el impuesto indirecto que mas contribuye a los ingresos impositivos 4.051M€ (+3,9%),

seguido del IRPF con 3.867M€ (+3,4%).

El nivel de deuda segun el protocolo de Déficit excesivo para la CAE, asciende al 15,6%

14
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Ultimos datos disponibles al cierre del informe: junio 2016

créditos S. Privado
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El crédito al sector privado presenta un comportamiento contractivo en la CAE (-0,9%), en [IT2016 2016.

Los depdsitos del sector privado por su parte apenas varia para la CAE un entorno de reducidos tipos de interés.
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2. Sector financiero CAE: sigue el desapalancamiento privado
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Ultimos datos disponibles al cierre del informe: junio 2016
% de variacion de créditos y depositos S. Privado
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Continua el desapalancamiento del sector privado en la CAE. Los depdsitos superan a los créditos en 10.500 M€.
Los créditos privados suponen el 85,7% de los depdsitos privados en la CAE (108,8% en Espaia).



2. Hipotecas vivienda: se mantiene el dinamismo
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Recuperacion del ritmo de crecimiento del mercado hipotecario de vivienda en agosto. El mercado crece un
9,1% vy 12,5% en importe y nimero de operaciones hipotecarias de vivienda respectivamente, mientras que en
la CAE la tasa de variacion presenta igual intensidad en nimero de operaciones (9,1%) y menor con el 2,3% en
el volumen contratado.



2. Morosidad. Deterioros y Cobertura
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La tasa de morosidad del sistema continla descendiendo. El volumen de créditos OSR morosos (120.037 M€) se
contrae -25.793 M€ (-17,7%; a/a) a un ritmo mayor que el saldo de Crédito OSR (-54.786 interanuales, -4,1%).

La tasa de cobertura del Crédito OSR del sistema financiero se ha reducido -0,17pp en el ultimo mes, para

situarse en el 59%.
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2. Economia vasca a la luz de los Indicadores coyunturales ...

PI (Eustat)
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3. Economia vasca. Previsiones 2016-17
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Fuente: INE, Eustat y elaboracion propia

Se ha producido una correccion al alza de las previsiones oficiales del PIB para la CAE, correspondientes al 2016,
situandose en el 2,9%, a la luz del favorable comportamiento habido en los dos primeros trimestres. Se anticipa

para 2017 una aminoracion en el ritmo crecimiento.
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4. Entorno: el FMI mantiene las previsiones de crecimiento ”
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Previsiones FMI de octubre 2016

Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia

oct-16 Proyecciones
2015 2016 2017
Producto Mundial 3,2 3,1 3,4
Economias avanzadas 2,1 1,6 1,8
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2
Zona del euro 2,0 1,7 1,5
Alemania 1,5 1,7 1,4
Francia 1,3 1,3 1,3
Italia 0,8 0,8 0,9
Espafa 3,2 3,1 2,2
Japoén 0,5 0,5 0,6
Reino Unido 2,2 1,8 1,1
Economias emergentes y en desarrollo 4,0 4,2 4,6
Volumen del comercio mundial (bys) 2,6 2,3 3,8
Petroleo -47,2 -15,4 17,9
Precios al consumidor
Avanzadas 0,3 0,8 17
Emergentes y en desarrollo 4,7 4,5 4,4

Previsiones FMI de octubre 2016

El FMI mantiene su prevision de crecimiento mundial para este ejercicio y el que viene en torno al 3,1% para
este ano y al 3,4% para 2017.

Comportamiento diferenciado entre emergentes y avanzadas.

Mayor dinamismo de las emergentes que crecen por encima del 4% (4,2% y 4,6%) en el bienio de referencia.



4. Tensa estabilidad e incertidumbre

La revision de previsiones del FMI del mes de octubre,
mantiene el crecimiento mundial esperado en el 3,1%. El
dato global oculta sin embargo un comportamiento dispar
entre los grandes bloques.

Destaca el mayor dinamismo de las economias
emergentes, donde los BRICS van retomando el pulso de
manera progresiva. Se prevé que Brasil comience a salir del
fuete bache, asi como Rusia; China adecue de forma
progresiva su ritmo de crecimiento e India siga creciendo a
ritmo importante, basada en el consumo interno.

A la elevada incertidumbre asociada a la decision de salida
del Reino Unido de la Unién Europea, se une ahora la
victoria de Donald Trump en las recientes elecciones de
Estados Unidos, con un programa antiglobalizacién, donde
se cuestionan las lineas maestras de la politica americana
llevada a cabo por la administracion Obama.

En este contexto, la Unidn Europea presentan crecientes
desequilibrios que estan minando la confianza de los
ciudadanos sobre la misma.
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Economia espaiola

La economia espainola destaca en cuanto a
crecimiento del PIB, entre las principales
economias europeas desde el afio 2014; en el
[1IT2016, mantiene ese papel preponderante,
con un avance de su PIB del 3,2% (a/a).

Varios son los factores externos que han
propiciado el comportamiento diferencial de
la economia espanola. La politica monetaria
del BCE, mantiene su corte acomodaticio, con
medidas extraordinarias que propician los
bajos tipos de interés, es uno de ellos.

Como segundo elemento, la depreciacion del
euro favorece las Exportaciones de bienes 'y
servicios, haciendo que la contribucion del
sector exterior se torne positiva en el caso
espanol.
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4. Zona euro: continua la recuperacion, pese al Brexit
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Eurozona: previsiones del FMI
Figure 2. Euro Area - Economic Forecasts Compared (Percent), 2015-17F Variacion anual (%)
. 1y -y Variacion respecto
GDP Growth [YY %) Prevision PIB previsiion julio 2016
Date of Forecast 2013 2016F 2017F
Euro Area - Citi Forecast 26-Oct-16 19 16 14 2015 206 207 206 2017
'  DpGep-16 - ' - Eurozona 20 17 = 0. 0.
03-May-15 17 B 8 Alemania 1,5 1,7 14 0,1 0,2
g P Frandia 13 13 13 02 0]
e e i ltalia 0.8 08 09 0,1 01
- dd Economic Oufock Espana 32 3] 22 05 0

. ' T sl C6 s el
AT, DD, DU Al zzion, IMF, OECD and Cié Ressan

Fuente: CaixaBank Research, a partir de daros del FMIWED, ocrubre de 2078).

Fuente: Citi

Finalmente, la elevada dependencia energética de Espaifia se ha visto favorecida por la fuerte bajada del precio
del petrdleo, en un contexto de aumento de la oferta, aparicién de nuevas técnicas de extraccion como el fracking
que altera el mapa internacional de las reservas de petréleo. Esta reduccidon de la factura petrolifera por otro
lado, genera un aumento de renta en los agentes, que reducen sus posiciones de endeudamiento y aumentan el
consumo e inversion, tirando de este modo de Demanda interna y al conjunto del PIB.

No faltan sin embargo elementos de incertidumbre y desequilibrios que aquejan a la economia espafola y
evidencian la necesidad de su reconduccidon. Asi, el sector publico, con su elevado déficit y nivel de
endeudamiento se sitUa a la cabeza de las preocupaciones. El mercado de trabajo tiene, en el extraordinario nivel
de paro, pese a los avances habidos, su elemento de mayor desequilibrio.
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4. Previsiones Espana. IliIT2106. Mantiene su ritmo de k
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PREVISIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA
Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrar

_ 11-PIB Esta situacion no mejora desde una vision de largo plazo, donde el

j o envejecimiento de la poblacion, anticipa crecientes necesidades en

: - las vertientes de pensiones y sanidad, que incorporan mayor

1 \ e presion al gasto publico, poniendo en tela de juicio la sostenibilidad

; . del sistema de pensiones en este horizonte. De ahi que emerja con

2 o intensidad la necesidad de acometer reformas tendentes a paliar

) evion . esta situacion

2

i i Por otro lado, |a elevada deuda externa de |la economia espafiola la
2008 | 2000 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2018 | 2017 hace mas vulnerable ante una mas que previsible subida de tipos de

Tasarimestral anuaizadaen % == Indice, 200847 = 100 interés.

1.3 - Agregados de la demanda nacional

n

La demanda externa contribuye de forma positiva al crecimiento
10 junto a una Demanda interna, con algo menos de intensidad.

on

Tl

[=]

El sector financiero presenta un alto grado de estabilidad basado en
los bajos costes de financiacion, la continuacion de la

-10 e 4
| \ / . reestructuracion y la fortaleza de la recuperacion.
-20

Los stress test de la ABE muestran que los niveles de solvencia

superan los escenarios de estrés planteados. La mora ha bajado por
2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2018 | 2017 debajo del 10% \ la recuperacién dela rentabilidad, los bajOS tipOS
m— Consumo hogares = FBCF vivienda

e B0 sy o¥os pios de interés y el decrecimiento de volumenes de negocio, son los
principales retos.

!
on

Fuente: Funcas



4. Previsiones. Espafia. Moderacion en el crecimiento

El consenso de noviembre de Funcas, sube la prevision
de crecimiento del PIB de 2016 al 3,2% y al 2,4% la de
2017, 1pp superior a la anterior respectivamente. Se
prevé asimismo el mantenimiento de un mayor ritmo de
crecimiento respecto a la media UE.

Esta atemperacion en los ritmos de avance, se extiende a
los todos componentes de la Demanda interna,
excepcion hecha de la inversidon en construccion que
crecera de forma mas intensa en 2017.

La inflacidon es negativa ( -0,3%) y la previsidon sube al
1,4% en 2017.

El empleo crecera proximo al 2,8%, en 2016, y al 2,1% en
2017.

El superdvit de la Balanza c/c, se estima en torno al 1,6%.

El déficit publico cumplira el objetivo en 2016 (-4,6% del
PIB) y se situara en el -3,6% en 2017.

Los t/i a largo plazo subiran (promedio de 1,23% en
deuda a 10 aios).

El euro sigue en 1,105, estable en el ejercicio.

0,0
-05--01
-1,0-
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Crecimiento del PIB en Espafia
PIB: 3,2% (a/a)en 111IT2016
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Datos corregidos de estacionalidad v efecto de calendario

Espana: Modera su dinamismo (3,2% a/a en
[1IT2016), aungque permanece a la cabeza de la
UE. La aportacion exterior se torna positiva.

La tasa de paro continua la mejora y se prevé
gue se situe proximo al 18% en 2017.
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4. Panel de previsiones. Espaina

nov-16
Espana PIB IPC PARO (EPA)

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

Gobierno (octubre 16) 2,9 2,3 - 19,9 17,8
BdE (septiembre 16) 3,2 2,3 -0,3 1,5 19,0 17,8
CE (noviembre 16) 3,2 2,3 -0,4 1,6 19,7 18,0
FMI (octubre 16) 3,1 2,2 -0,3 1,0 19,4 18,0
OCDE (jun 16) 2,8 2,3 -0,5 1,0 19,8 18,4

Fuente: funcas
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Evolucion de la

Economia vasca I11T2016
28 de noviembre de 2016
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