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1. Sintesis. Economia vasca
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CAE CAE Debilidades - Riesgos

Sector publico: mejora la recaudacion.
Crece la Deuda, aungue se mueve en limites
comparativamente reducidos respecto al resto de CCAA.

Continta el dinamismo: PIB 3,2% (a/a) en IIT16.

* |Iguala el dato de Espafa y se situa entre los
mayores de la UE.

* Pujanza de la Demanda interna en base al
consumo e inversion.

* Sector exterior levemente contractivo: mayor
dinamismo de las Importaciones sobre las
Exportaciones.

* La Construccion crece de forma clara, asi como
los Servicios que mantienen su empuje. Perspectivas

* Prosiguen los avances en el mercado de trabajo:
mas empleo y menos paro.

* No hay tensiones de precios. Perspectivas de que siga creciendo por encima de la
* Mejora la recaudacion al 2,3%. media UE, aprovechando los elementos coyunturales
* El total de depdsitos privados siguen creciendo favorables, como los bajos tipos de interés y la
mas que los créditos privados, como muestra de recuperacion de la confianza de los agentes.
desapalancamiento. Posible revision al alza de la prevision oficial del PIB

* Morosidad a la baja. para 2016.



2. Economia vasca 1IT2016: en franca recuperacion
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La economia vasca mantiene un elevado dinamismo, situando su tasa de crecimiento del PIB (a/a) en el 1IT16 en
el 3,2% (una décima menos que en el trimestre precedente). En relacidon a su entorno, la CAE iguala al registro de
Espana y se sitUa asi a la cabeza de la Z€ (1,7%), que presenta un ritmo de avance sensiblemente mas moderado.

El progreso del PIB de la CAE se sustenta en la Demanda interna, que sigue siendo el motor de la expansidn,
crece al 3,3%. Entre sus componentes, el consumo (en especial el publico), se recupera y también lo hace la
inversion. El sector exterior reduce el dinamismo.

Segun las Cuentas Econdmicas, prosigue el avance de la ocupacion en este trimestre con una tasa de variacion
del 1,9%, superando los 897.700 empleados. En agosto el n2 medio de afiliados a la SS se situd en 901.600. En el
ano, la afiliacion a la SS crecid en 16.191 personas, un 1,8%. Segun la PRA, la tasa de paro fue del 13,9% .

El IPC sube un 0,1% en el mes de Agosto, mostrando una cierta recuperacidn, tras moverse en el terreno negativo
la mayor parte del ejercicio. La reactivacion es también observable en la inflacidon subyacente, (sin incluir la
evolucion de los alimentos y energia).

La recaudacion acumulada hasta junio en la CAE se situa en 5.058 M€, un 2,3% por encima de la correspondiente
al mismo periodo del afo anterior. La impuestos indirectos son los que mas contribuyen al total, con 3.158 M&£,
(+4,2%); mientras que los impuestos directos caen hasta los 1.847 M€, con una contraccion del (-0,9%). El IVA
sigue siendo el impuesto indirecto que mas recauda 2.837 M€, y en segundo lugar se situa el impuesto directo
correspondiente al IRPF con 1.803 M&€.

El nivel de deuda segun el protocolo de Déficit excesivo para la CAE, repunta hasta 15,6%.

Pese a que la prevision de crecimiento oficial del PIB vasco contintia en el 2,5% para 2016, es probable que se
proceda a una revision al alza de la misma, a la luz de los resultados del semestre.
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2. Elevado dinamismo: 3,2% del PIB para 1IT2016
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Tasas de variacion del PIB de la C.A. de Euskadi (%)
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La economia vasca mantiene un elevado dinamismo, situando el PIB en el lIT16 en el 3,2% (a/a; una décima menos

gue en el trimestre precedente).

En relacidon a su entorno, el registro de la CAE iguala al de Espafia, y se posiciona por tanto a la cabeza de la Z€

(1,7%), que presenta un ritmo sensiblemente mas moderado.

Pese a que la prevision de crecimiento oficial del PIB vasco continia en el 2,5% para 2016, es probable que se
proceda a una revision al alza de la misma, a la luz de los resultados del semestre.



2. CAE: avanzan el consumo y la inversion
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Fuente: Eustat, INE y elaboracidn propia

En el 1IT16, el PIB en la CAE se sustenta en el dinamismo de la Demanda interna, que sigue siendo el motor de la
expansion, crece al 3,3%. Entre sus componentes, el consumo (en especial el publico), se recupera y también lo
hace la inversion. Por otro lado, el sector exterior muestra menor dinamismo.



2. La Construccion crece con nitidez y los Servicios mantienen

su elevado ritmo de crecimiento
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Fuente: Eustat, INE y elaboracion propia

En el 1IT2016, se recuperan los Servicios y la Construccion, lo que compensa el menor dinamismo de la Industria y

el sector primario.



2. Crecimiento basado en la Demanda interna que pivota en el
consumo y en la Formacion Bruta de Capital.
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La Demanda interna continua siendo el principal motor del avance; descansa tanto en el consumo, como en la
inversion; a diferencia del trimestre anterior, el sector exterior no contribuye de forma positiva al crecimiento
por la menor intensidad en el avance de las Exportaciones.



2. Continua el Crecimiento en Servicios y se recupera la

Construccion, mientras cede la Industria
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Fuente: Eustat

En el 1IT16 el protagonismo reside en la pujanza de los Servicios y en la recuperacion de la Construccion, tras
tres trimestres de decrecimiento. La Industria por su parte pierde intensidad.



2. El Sector Exterior se contrae y cesa su contribucion al
crecimiento interno
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4,7 Importaciones

3,9
/\ Lo .
/\

03 V
=—Importaciones

2016

Fuente: Eustat

Las Exportaciones crecen (3,0%) por debajo de las Importaciones (3,2%), lo que determina que el sector exterior
deje de contribuir de forma positiva al crecimiento interno.
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2. Los Servicios son los que mas contribuyen al PIB de la CAE
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Estructuray Variacion Aportacion al PIB
PIB 2T16 2116
Servicios 62,06 Servicios 2,1
Construccién Construccion 0,1
Industria Industria 0,5
Agricultura Agricultura | 0,0
0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,C 0I 0 0: 5 1:0 11' 5 2: 0 21’ 5

M Variacion (real) M Estructura 2T15

Fuente: Eustat Elaboracidn propia

Los Servicios son los principales contribuyentes al PIB vasco. Asi, su elevado peso especifico (62,1%) junto al
crecimiento en el ultimo aio del 3,4%, supone una aportacion de 2,1pp (1,9pp en IT16). La Industria pierde

importancia relativa, ya que contribuye con 0,5pp (1pp el pasado trimestre) y la Construccidn lo hace con 0,1pp.
11



2. Mercado de Trabajo: menos paro y mayor afiliacion a la SS k
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14.506 empleados mas
que en llIT16

Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo

900.000 -
895.000 -
890.000 -
885.000 A 883.216
880.000 -
875.000 -
870.000 J
865.000 -
||||||||‘|v‘||u‘
2015 2016

Fuente: Cuentas econémicas. Eustat.

Segun las Cuentas Econdmicas, prosigue el avance de la
ocupacion en el [IT16 con una tasa de crecimiento del
1,9%, superando los 897.700 empleados.

En agosto el numero medio de afiliados vascos a la SS
se situé en 901.600. En el ano, la afiliacion a la SS
crecid en 16.191 personas, un 1,8%.

Segun la PRA, la tasa de paro fue del 13,9% en |IT16.
12



2. Inflacion: el indice de precios se torna positivo

Inflacion por sectores
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CAE: Evolucion de la inflacion
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El IPC sube un 0,1% en el mes de Agosto, mostrando una cierta recuperacion, tras moverse en el terreno
negativo la mayor parte del ejercicio. La reactivacion es también observable en la inflacidn subyacente, (sin

incluir la evolucién de los alimentos y energia).
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2. Sector Publico con capacidad de financiacion
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CAE: Capacidad (+) o Necesidad (-) de

Financiacion
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La recaudacion acumulada hasta junio en la CAE se situa en 5.058 M€, un 2,3% por encima de la

correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

La impuestos indirectos son los que mas contribuyen al total, con 3.158 M€, (+4,2%); mientras que los

impuestos directos caen hasta los 1.847 M€, con una contraccion del (-0,9%).

El IVA sigue siendo el impuesto indirecto que mas recauda 2.837 M€, y en segundo lugar se situa el impuesto

directo correspondiente al IRPF con 1,803 M<€.

El nivel de deuda segun el protocolo de Déficit excesivo para la CAE, repunta hasta 15,6%.

14



2. Sector financiero: el crédito sigue cayendo, pero con menor K
fuerza; los depositos privados creciendo o a punto de hacerlo  «uasank

empresas

Ultimos datos disponibles al cierre del informe: junio 2016
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El crédito al sector privado comportamiento contractivo en la CAE (-0,9%), en |IT16 2016.

Los depdsitos del sector privado por su parte crecen moderadamente (+3,4%) para la CAE un entorno de

reducidos tipos de interés.
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2. Sector financiero CAE: sigue el desapalancamiento privado k
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Ultimos datos disponibles al cierre del informe: junio 2016
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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Fuente: INE

Persiste el elevado dinamismo del mercado hipotecario de vivienda en junio. El mercado crece un 24,2% y
15,5% en importe y numero de operaciones hipotecarias de vivienda respectivamente, mientras que en la CAE
el crecimiento es mayor: 33,2% en volumen de hipotecas y el 23% en cuanto al nimero, aunque la intensidad es
levemente inferior a la habida en mayo.



2. Morosidad. Deterioros y Cobertura
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La tasa de morosidad del sistema sigue con tendencia a la baja, con el volumen de Crédito OSR morosos
(120.827 millones) contrayéndose -25.993 millones interanuales, (-17,7%) a un ritmo mayor que el saldo de

Crédito OSR (-57.350 interanuales, -4,3%).

En términos de tasa de cobertura del Crédito OSR del sistema financiero se ha producido un incremento de

+0,37pp en el ultimo mes, para situarse en el 59,04%.
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2. Economia vasca a la luz de
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3. Previsiones 2016-17
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Fuente: elaboracion propia

El buen ritmo de los dos primeros trimestres de la economia vasca, hace pensar que se mejorara la prevision
oficial del 2,5% para el 2016. Todo ello en la medida en que no haya condicionantes externos que cambien las
circunstancias del entorno de forma muy apreciable.



3. Perspectiva global: previsiones a la baja
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Ci=rencia con las
Proyecdiones proy ecciones del informe

2014 2015 2016 2017 2016 = mEtHT
Produecto mundial 2/ 3.4 3.1 3.1 34 =-0.1 -0.1
Economias avanzadas 19 19 1.8 1.8 =0.1 =0.2
Esados Unidos 24 24 22 25 02 0.0
fona del euro 09 1.7 16 14 0.1 02
Alemania 16 15 16 12 0.1 04
Francia 06 13 13 12 04 0.1
ltzlia 03 08 09 10 0.1 0.1
Esparia 14 32 256 21 0.0 02
Japon 0.0 0.5 0.3 0.1 02 0.2
Reino Unido 3.1 22 1.7 13 02 09
Canad3 25 1.1 14 21 0.1 0.2
Ofras economias avanzadas 3/ 28 20 20 23 01 01

Previsiones FMI de julioe 2016

Nueva correccion a la baja en el crecimiento global para este bienio, situandolo en el 3,1% y 3,4% respectivamente.

Con todo, se prevé una cierta recuperacion global para el préximo afio 2017, como consecuencia del
mantenimiento del avance de los emergentes que superando el 4% e el bienio, sostienen al crecimiento global.



3. Elevada incertidumbre que acrecienta la vulnerabilidad k

La revision de previsiones del FMI del mes de julio, ha sido
a la baja para el crecimiento mundial, al hilo de la mayor
incertidumbre generada por el Brexit en los mercados
financieros internacionales, que queda fijadaen el 3,1% y
3,4% para 2016 y 2017 respectivamente.

Las economias emergentes mantienen el pulso con
indicadores positivos, asi lo hacen China e India; Latam por
su parte transita por la senda de la estabilizacion, mientras
gue la excepcion la hallamos en Brasil.

El sustancial aumento de la incertidumbre asociado a la
eventual salida britanica del club europeo, incidira en la
confianzay, por consiguiente, en la inversidon, con mayor
repercusion en el entorno mas proximo de los paises
europeos. Ahora bien, es preciso senalar que el impacto
global inicial no ha sido del calado que cabria esperar, y que
la recuperacion en términos de “vuelta a la normalidad”
esta siendo relativamente fluida.

En este contexto, tampoco ayuda en exceso la
incertidumbre politica, que se manifiesta en la puesta en
tela de juicio del entramado institucional europeo y que
tiene su exponente mas relevante en la falta de gobierno en
Espafa, tras varios meses de negociaciones.
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Economia espaiola

En Espafia el movimiento va contra corriente: el
buen dato del segundo trimestre (+3,2%), hace
gue las previsiones se revisen al alza. Todo ello
pese a la elevada incertidumbre politica ya
citada.

El crecimiento interno, se ha visto acompafiado
en este trimestre por la positiva contribucion
del sector exterior, con un buen avance de las
Exportaciones y una cierta contencion de las
Importaciones.

El favorable comportamiento del mercado de
trabajo, coadyuva al crecimiento, al tiempo que
la inflacion traza una senda de recuperacion.

La Comision UE amplia en dos afios el plazo de
cumplimiento del déficit y el sector bancario,
mas saneado, aumenta la oferta de crédito.
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3. Zona euro: continua la recuperacion, pese al Brexit

kutxabank
empresas
PIB
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Fuente: CaixaBank Sesearch, 0 partir de dahos de Eurostat.

La Z€ sigue recuperandose, alentada por la demanda interna, impulsada por la transmisiéon de la politica
monetaria del BCE, la recuperacion del empleo y el nivel relativamente reducido del petrdleo; todo ello se
combina con un débil aumento de las Exportaciones.

El shock del Brexit ha tenido menor incidencia de la esperada, aunque contribuye a generar mayor incertidumbre
politica en general, lo que mella la confianza y por ende ralentiza la inversion.

Pese a ello, la capacidad de resistencia de la economia de la Z€, se ha mostrado elevada y la Comisién UE
mantiene como prevision el 1,6% este afo y la sube al 1,8% en 2017.

La recuperacion siguio en el lIT a dos velocidades, con Espafa a la cabeza, situandose en la parte contraria, es
decir con menor intensidad en el crecimiento, Portugal, Francia e ltalia.

El consumo avanza firme y la inflacidn entra en senda de ascenso, en un entorno de elevados riesgos politicos.
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3. Espana 1iIT2016. Mejor de lo esperado. Previsiones al alza k

Previsiones de crecimiento del PIB en 2016
Variacidn anual (%)
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Nueva concesion de crédito
Variacidn interanual del acumuwlado de 12 meses (%)
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El dinamismo econdmico en |IT16 (3,2%) ha sido superior al esperado
y ello ha llevado a una revision de las previsiones al alza, pese al
lastre asociado a la inestabilidad del escenario politico.

La demanda externa contribuye de forma positiva al crecimiento
junto a una demanda interna, con algo menos de intensidad. Destaca
el consumo privado y la recuperacion de la inversidon, en especial en
bienes de equipo.

La Comisiéon CE concede dos afos adicionales para reconducir la
senda del déficit publico a los objetivos marcados.

El sector bancario sale airoso del stress test de EBA, con impacto
moderado para el escenario adverso.

La tasa de morosidad baja del 9,5% y ello se combina con una
recuperacion del crédito nuevo al consumo (14%) y de vivienda (38%),
lo que produce una moderacién en el ritmo de caida del total de
crédito privado (-3,2% julio), junto a la estabilidad de los depdsitos
(2,8% julio).
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3. Previsiones. Espana. Moderacion en el crecimiento

El consenso de septiembre de Funcas, mejora la prevision
de este afio hasta el 3,1% del PIB y mantiene en el 2,3% la
de 2017. Seguira creciendo por encima de la media UE,
aunqgue a ritmo mas atenuado.

Moderacion por menor consumo publico (control del
déficit); menor expansion de Exportaciones (debilidad de
emergentes; Brexit;...)

La inflacion permanece en el -0,2% en 2016.

El empleo crecera proximo al 2,6%, en 2016, y mantiene el
2% la prevision de 2017.

El superavit de la Balanza c/c, sube al 2,1%.

El déficit publico superara los objetivos (-4,6% vy -3,1% del
PIB en 2016 y 2017 respectivamente).

Los tipos de interés a largo plazo se mantendran estables
(promedio de 1,1% en deuda a 10 afios).

El euro sigue en 1,108, estable en el ejercicio.
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Crecimiento del PIB en Espafia
PIB: 3,2% (a/a)en 11T2016
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Espafia: Modera su dinamismo (3,2% a/a en
[IT16), si bien se mantiene entre los destacados
de la UE. La aportacidn exterior se torna positiva.

La tasa de paro sigue cayendo y se prevé que se
acerque al 18% en 2017, en un contexto de
aumento del empleo mas moderado.
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4. Panel de previsiones. Espaina

sep-16
Espana PIB IPC PARO (EPA)

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

Gobierno (abril 16) 2,7 2,4 - 19,9 17,9
BdE (abril 16) 2,7 2,3 -0,1 1,6 20,3 18,9
CE (mayo 16) 2,6 2,5 -0,1 1,4 20,0 18,1
FMI (julio 16) 2,6 2,1 -

OCDE (jun 16) 2,8 2,3 -0,5 1,0 19,8 18,4

Fuente: funcas
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