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CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA VASCA

Euskadi crecié un 3,1% en el conjunto de 2016

Producto interior bruto
Tasa de variacion interanual

2015 2016 1l 1l
2015 2016

La publicacion de las cuentas econdmicas del Eustat confirma el avance que se dio a conocer en enero y que
situaba el incremento del PIB vasco en el 2,9%, en un proceso de suave desaceleracion que, no obstante,
permitia situar el crecimiento medio del afio 2016 (3,1%) dos décimas por encima del correspondiente a
2015. En el tramo final del afio, el componente enddgeno del crecimiento se acentud, mientras que la de-
manda externa resté una décima al incremento del PIB. Este equilibrio con el exterior esta siendo habitual en
los ultimos periodos y tanto en 2015 como en 2016 la aportacion del saldo exterior al crecimiento fue practi-
camente nula. Por otro lado, la robustez de la economia vasca se asienta tanto en el apartado del consumo
(2,9%) como en el de la inversidn (3,2%), que mejoraron alguna décima el resultado del tercer trimestre.

Gasto en consumo final Formacidn bruta de capital
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

2015 2016 2015 2016
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Valor afiadido de la industria
Tasa de variacion interanual
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Valor afiadido de la construccion
Tasa de variacion interanual
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El analisis por el lado de la oferta no ofrece mu-
chas novedades respecto a la composicion del
trimestre anterior, de manera que los avances
en la industria (3,0%) y los servicios (3,1%) fue-
ron similares. Si se aprecia una convergencia en
los ritmos de las ramas de actividad terciarias,
con una suavizacion en el intenso incremento
del comercio y la hosteleria al tiempo que las
actividades mas ligadas a la administracion pu-
blica aceleraron unas décimas su impulso. Por
ultimo, la construccion se afianza en una tasa
positiva y de cierta entidad (1,9%), si bien esta
lejos de los avances de los otros sectores princi-

pales.

V.A. de comercio, hosteleria y transporte
Tasa de variacion interanual

2015 2016 Il 1} v | I l v
2015 2016

Valor afiadido de los servicios
Tasa de variacion interanual
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Fuente: Eustat.
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V.A. de administracion publica, educacion,
sanidad y servicios sociales
Tasa de variacion interanual
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MERCADO DE TRABAJO

El empleo aumenté un 1,9% tanto en el cuarto trimestre como en 2016

Variacion del empleo total
Tasa de variacion interanual

2015 2016 Il
2015 2016

La informacion publicada por el Eustat en las cuentas trimestrales sitia el avance del empleo en el tramo final
de 2016 en el 1,9%, un ritmo que se ha mantenido, con muy pocas variaciones, a lo largo de todo el afio pasa-
do. De hecho, la media de crecimiento anual se situé precisamente en ese valor, que mejora en tres décimas el
obtenido en 2015. Esto se traduce en algo mas de 16.000 puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo
generados en el ultimo afio. Una de las caracteristicas mas relevantes del cuarto trimestre de 2016 fue el cam-
bio de signo en el empleo de la construccidn, que tras ocho afios y medio de continuo descenso, consiguié una
tasa de variacion interanual del 0,5%. También el sector primario colaboré en la generacién de empleo, si bien

su perfil de evolucion es muy erratico.

Empleo en el sector primario Empleo en la construccion
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

2016 2016

Fuente: Eustat.
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Empleo en la industria
Tasa de variacion interanual

2015
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2015

Una vez mas, la mayor cantidad de empleo
neto nuevo se concentrd en las actividades
de servicios, que con un avance del 1,9%
contribuyeron con mas de 12.000 puestos de
trabajo. Con todo, se aprecia una desacele-
racion en la capacidad de este sector a la
hora de generar empleo, tanto en los datos
anuales, que pasan del 2,6% de 2015 al 2,1%
de 2016, como en los trimestrales, si bien
esa desaceleracidon se ha suavizado en los

ultimos periodos.

Afiliacion a la Seguridad Social
Tasa de variacion interanual
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La evolucién del empleo industrial fue
favorable a lo largo de todo el afio 2016,
en el que puso fin, al igual que la cons-
truccion, a un largo periodo de continua
reduccion de efectivos. En este caso, la
tasa interanual del cuarto trimestre fue
del 1,9%, que se traduce en unos 3.600
puestos de trabajo netos. Esta tasa es tan
solo una décima inferior a la alcanzada en
el tercer trimestre, por lo que se aprecia
cierta estabilidad en el ritmo de variacion.

Empleo en los servicios
Variacion interanual
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La informacion ya disponible del inicio de
2017 sefala que el ritmo de aumento del
empleo esta siendo similar al del final de
2016. Asi, la afiliacion a la Seguridad Social
en enero y febrero aumenté un 2,0%, en
linea con el valor conseguido en el cuarto
trimestre. Se mantiene la pérdida de afilia-
cién en las ramas financieras, por la profun-
da transformacién del sector, y en inmobi-
liarias, mientras que los avances son muy
significativos en sanidad, educacion, infor-
maciéon y comunicaciones, y actividades
artisticas, entre otras.
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INFLACION

El IPC en maximos desde octubre de 2012

IPC indice general

Tea Al Ve e A Trerse] El IPC del primer mes del aio se situd

en el 2,9%, que es el mayor registro
alcanzado por este indicador desde

octubre de 2012. Dicho avance de los
precios de consumo estuvo provoca-

do principalmente por el notable in-

cremento del precio de la luz, que,

tras presentar valores negativos has-

ta diciembre de 2016, alcanzé en

VA‘ A\ enero un crecimiento del 17,9% en
\/l \Y \'\/ comparaciéon con el mismo mes del

ano anterior.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Desglose del IPC
Tasa de variacién interanual y aportaciones

Aportacion

Inflacion total (100%) 2,9 2,9
Inflacion subyacente (81,8%) 1,2 0,9
- Alimentos elaborados (14,3%) 0,1 0,0
- Bienes industriales (24,5%) 1,3 0,3
- Servicios (43,1%) 1,3 0,6
Inflacion residual (18,2%) 11,3 2,0
- Alimentos no elaborados (7,8%) 2,4 0,2
- Energia (10,4%) 17,7 1,8

Inflacion subyacente Inflacién residual
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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Fuente: INE
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Precio del barril del petréleo
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Ademas de la electricidad, también los carburantes impulsaron al alza la subida del IPC, en linea con lo que
esta sucediendo en los Ultimos meses. A pesar de que el precio del barril de petréleo se ha estabilizado en
el entorno de los 55 délares, la variacion interanual de esa materia prima sigue siendo importante (79,0%),
al comparase con los 31 délares de enero de 2016. Esa mencionada estabilidad hace pensar que el fuerte
repunte de la inflacidn va a ser pasajero y que se ira cancelando a partir de marzo, una vez que la inciden-
cia al alza del petrdleo se vaya diluyendo.

Por ultimo, hay que sefialar que desde enero, el INE publica los datos del IPC en Base 2016, en un intento
por mejorar la representatividad de este indicador mediante cambios en la composicidon de la cesta de
productos que lo componen y la actualizacion de la estructura de ponderaciones.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Enero de 2017.

Euskadi Espafa Zona del euro
iNDICE GENERAL 2,9 3,0 1,8
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,8 1,0 1,8
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,5 1,7 1,6
Vestido y calzado 0,9 0,9 1,8
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 7,4 7,4 2,1
Muebles y articulos del hogar 0,7 -0,2 0,0
Sanidad 1,2 0,7 0,9
Transporte 7,5 7,6 4,5
Comunicaciones 2,6 2,6 -1,0
Ocio y cultura 1,7 0,9 0,7
Ensefianza 1,2 1,0 0,5
Restaurantes y hoteles 0,9 1,2 1,8
Otros bienes y servicios 1,7 1,4 0,6

Fuente: INE y Eurostat.
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COMERCIO EXTERIOR

Nuevo maximo del saldo comercial vasco con el extranjero

Evolucion del saldo comercial con el extranjero
Millones de euros

6.112

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Los datos de comercio exterior con el extranjero ofrecen un resultado muy positivo para el conjunto de 2016.
En concreto, el valor de las exportaciones vascas superd en 6.112 millones de euros al de las importaciones,
con lo que se obtuvo un incremento del saldo respecto a 2015 del 19,0%. Este saldo es, un afio mas, el valor
maximo desde el inicio de la serie histdrica y se logro, en gran medida, por una reduccidn de las importaciones.
Mas en detalle, el importe de las exportaciones totales ascendié a 21.595 millones de euros, cerca del nivel
maximo alcanzado en 2014, mientras que el valor de las importaciones fue de 15.484 millones de euros, un
8,0% menos que el nivel registrado en 2015.

Exportaciones totales Importaciones totales
Millones de euros Millones de euros
22.244 21.955

21.595

20.242

17.110 17.348 16.822
15.792

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Eustat.
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La mejora del saldo comercial se
debid tanto a la mejora del apartado
energético como al no energético.
De hecho, este ultimo aumentd en
mas de 300 millones de euros res-
pecto a 2015 y se situé en 7.693 mi-
llones de euros. No obstante, y pese
a ser un nivel destacado, aun dista
de los valores alcanzados en el perio-
do 2012-2014, todo ellos por encima
de los 8.000 millones de euros.

Saldo energético
Millones de euros

3.633
-3.790 3.723 -3.805
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Saldo no energético
Millones de euros

8.701

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Por el contrario, el saldo energético
se redujo notablemente en el afio
2016, por cuarto afo consecutivo,
hasta situarse en 1.581 millones de
euros, un 30% por debajo del nivel de
2015. Este descenso se explica funda-
mentalmente por el abaratamiento
del precio del petrdleo y el gas, que, a
pesar del repunte de los ultimos me-
ses, ha brindado un ahorro en pro-
ductos energéticos de unos 350 millo-
nes de euros respecto a 2015 y de
mas de 1.150 si se compara con la

factura energética de 2014.

2009 2010 2011 2012 2013 2014

La solidez mostrada por los principales

socios comerciales vascos (princi-
palmente Alemania, Francia y Reino
Unido) impulsé las ventas de material
de transporte, de productos quimicos y
de papel, que contrarrestaron las caidas
de los productos minerales y de los me-
tales comunes y sus manufacturas. De
hecho, si bien las exportaciones totales
se contrajeron en 2016 respecto a 2015
(-1,6%), una vez excluidos los productos
energéticos su crecimiento fue del 1,7%,
siete décimas por encima del registro

obtenido en 2015.

Fuente: Eustat.

2015 2016

Reparto de las exportaciones
Porcentajes. 2016

18,6%

RESTO NO OCDE

China 2,5%
Brasil 1,0%
Rusia 0,9% UNION EUROPEA 15
Francia 16,6%
Alemania 15,6%
Reino Unido 6,0%
Italia 5,0%

RESTO OCDE

22,6%

EE.UU. 7,1%
Japoén 0,8%
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CRECIMIENTO EN LA ZONA DEL EURO

Todos los paises de la zona del euro registraron aumentos del PIB

PIB zona euro
Tasa de variacion interanual

En base a la nueva estimacion publicada por el Eurostat, la zona del euro crecié un 1,7% en el Gltimo trimestre
de 2016, frente a la expansion del 1,8% de los tres meses anteriores. A pesar de este leve pérdida de tono,
todos los paises que conforman el area lograron, por segundo trimestre consecutivo, incrementos positivos. En
concreto, Alemania avanzé a un ritmo parejo al mantenido por la zona del euro, y cerré el cuarto trimestre del
afo con un aumento del PIB del 1,8%, en linea con la imagen de estabilidad mostrada a lo largo de todo 2016.
Los niveles de empleo récord y el alza de los salarios impulsaron el consumo privado, y la crisis de refugiados
dispard el gasto publico, lo que contrarrestd la debilidad de las exportaciones. La economia francesa, por su
parte, se basé en la solidez del consumo privado y de la inversion y, en menor medida, en la renovada fortaleza
de las exportaciones para impulsar su PIB hasta el 1,1%, dos décimas por encima del nivel obtenido el trimes-

tre previo.

PIB Alemania PIB Francia
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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PIB Italia
Tasa de variacion interanual

PIB Paises Bajos
Tasa de variacion interanual
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Con todo, fueron Espafia (3,0%), Eslovaquia (2,9%), Chipre (2,8%) y Paises Bajos (2,7%) los paises de la zona
del euro que crecieron de forma mas vigorosa. Por su parte, Italia destaco por la solidez mostrada a lo largo
del afio. Y es que desde el comienzo de la crisis en 2008, y a excepcion del afio 2010, la economia italiana
no habia logrado crecer por encima del 1,0% ningun afo.

Espaiia se situd a la cabeza de la zona del euro, con un crecimiento del PIB en el cuarto trimestre del afio
del 3,0%. Este avance, dos décimas inferior al del trimestre anterior, se debié a una menor aportacion de la
demanda interna, especialmente por la desaceleracidon del consumo publico y, en menor medida, de la in-
version, que quedo parcialmente compensada por una mayor contribucion de la demanda externa. En con-
creto, la demanda interna aporté 2,2 puntos porcentuales y la externa 0,8. Desde la dptica de la oferta, el
sector de la construccidn fue el mas dinamico (3,0%) y el Unico que, junto al sector industrial, obtuvo tasas
de crecimiento superiores a las estimadas en el trimestre previo. El avance del empleo, por ultimo, se situd
en el Ultimo trimestre de 2016 en el 2,7%, y supuso la creacién de 463.000 puestos de trabajo equivalentes
a tiempo completo. A escala agregada, el sector de la construccion lideré la creaciéon de empleo, si bien en
todos los sectores los avances fueron cercanos al 3,0%.

Principales agregados macroecondmicos de Espaiia

2015 2016 2016-I 2016-11 2016-111 2016-1V
PIB 3,2 3,2 3,4 3,4 3,2 3,0
Consumo privado 2,8 3,2 3,6 3,4 3,0 3,0
Consumo publico 2,0 0,8 1,7 0,7 0,8 0,0
FBCF 6,0 3,1 4,3 34 2,6 2,2
Exportaciones 4,9 4,4 3,8 6,5 2,9 4,4
Importaciones 5,6 3,3 4,5 5,4 1,0 2,3
Empleo 3,0 2,9 3,1 2,7 2,9 2,7
Tasa de paro 22,1 19,6 21,0 20,0 18,9 18,6
IPC -0,5 -0,2 -0,7 -0,9 -0,2 1,0

Fuente: Eurostat e INE.
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PREVISIONES DE LA COMISION EUROPEA

Correccion al alza de las perspectivas de crecimiento para 2017-18

PIB Union Europea

N Segln las previsiones de la Comision
Tasa de variacion interanual

Europea publicadas en el informe de

invierno, el crecimiento de la economia
de la Unidn Europea se situara en el
1,8% durante el horizonte temporal
2017-18. Estas nuevas perspectivas su-
ponen una correccion al alza sobre los
datos publicados en el informe de pri-
mavera de 2016. La revision alcista se
extiende a la gran mayoria de los paises
de Europa y, ademas, es una tendencia

que se ha constatado en los ultimos
meses en todos los organismos interna-

cionales que realizan previsiones econo-

micas.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB. Previsiones econdmicas de la Comision Europea

Actuales Diferencias respecto informe
anterior

Unién Europea
Reino Unido

Zona del euro
Alemania
Bélgica
Espana
Francia
Italia
Paises Bajos
Portugal

Otros paises desarrollados
Estados Unidos

Japon

Fuente: Comisién Europea.
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PIB Alemania PIB Francia
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB Espafia El motor del crecimiento sera el gasto en consumo

Tasa de variacion interanual . . .
privado, cimentado por una mejora del empleo y un

aumento de los salarios nominales. No obstante, el
incremento de la inflacién reducird ligeramente el

32 32
poder adquisitivo y provocard una moderacion del
23
2 consumo de los hogares. La inversion crecerd apoya-
14 . . .
da en los bajos costes de financiacion y en el fortale-

cimiento de la actividad global.

La recuperacion econdmica tiene efectos positivos

en el mercado laboral, con aumento en la tasa de
empleo y descenso de la tasa de paro. El desempleo

29 alcanza los registros mds bajos desde 2009, pero

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 todavia son superiores a los niveles pre-crisis.

Tasa desempleo. Previsiones econdmicas de la Comision Europea

Actuales Diferencias respecto al informe

anterior

Unidn Europea 8,5 8,1 7,8 -0,2 -0,1
Reino Unido 4,9 5,2 5,6 = =

Zona del euro 10,0 9,6 9,1 -0,1 -0,1
Alemania 4,1 4,1 4,1 -0,2 -0,1
Bélgica 8,0 7,8 7,6 = =
Espafia 19,6 17,7 16,0 -0,3 -0,5
Francia 10,0 9,9 9,6 = =
Italia 11,7 11,6 11,4 +0,2 -0,1
Paises Bajos 6,0 5,2 4,7 -0,6 -0,7
Portugal 11,2 10,1 9,4 +0,1 -0,1

Otros paises desarrollados
Estados Unidos 4,9 4,6 4,5 -0,1 -0,2
Japon 3,1 3,1 3,0 -0,1 -0,2
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ECONOMIA VASCA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2015 2016
2015 2016

IV | I 1] v
PIB 2,9 3,1 3,1 3,3 3,2 3,0 2,9
Gasto en consumo de los hogares 31 31 2,9 33 3,4 31 2,9
Gasto consumo de las AA. PP. 1,8 2,2 2,0 2,4 2,7 0,8 3,0
Formacién bruta capital 2,8 3,3 2,8 3,4 3,7 3,1 3,2
Demanda interna 2,8 3,0 2,7 3,1 3,3 2,7 3,0
Exportaciones 0,6 2,2 2,3 4,2 3,0 1,6 0,3
Importaciones 0,6 2,2 1,6 3,9 3,2 1,3 0,4
Sector primario 13,4 1,6 24,3 11,6 2,8 -0,7 -7,3
Industria 3,9 33 4,9 4,8 2,4 2,9 3,0
Construccién 0,5 1,6 -0,2 -0,3 2,7 1,9 1,9
Servicios 2,9 3,2 2,8 3,0 3,4 31 3,1
Valor afadido bruto 3,1 3,1 3,2 3,3 3,1 3,0 2,9
Impuestos netos s/. los productos 1,1 3,1 2,0 3,2 3,2 2,9 3,1

Fuente: Eustat.

Previsiones noviembre 2016
Tasa de variacion interanual

2016 2017
2006 ——/——————————————————————— 2017
[\ | 1 1 [\

PIB (p.m.) 2,8 3,0 2,4 2,2 2,2 2,4 2,3
Consumo final interior 2,5 2,9 2,2 1,8 2,0 2,1 2,0
Gasto en consumo de los hogares 2,8 3,1 2,4 2,0 2,2 2,4 2,3
Gasto consumo de las AA. PP. 1,0 1,7 1,2 1,1 1,1 1,0 1,1
Formacién bruta de capital 2,9 3,3 2,6 2,4 2,8 3,2 2,7
Aportacién de la demanda interior 2,7 3,0 2,4 2,0 2,2 2,5 2,3
Aportacidn del saldo exterior 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0
Sector primario 4,3 4,5 0,1 2,0 -4,1 -6,2 -2,1
Industria 2,5 3,2 2,1 2,0 2,5 2,8 2,3
Construccién 1,5 1,5 1,2 1,2 1,8 2,3 1,6
Servicios 2,9 3,1 2,6 2,4 2,3 2,3 2,4
Valor afadido bruto 2,8 3,0 2,4 2,2 2,3 2,4 2,3
Impuestos netos sobre productos 2,7 3,0 2,2 2,0 2,0 2,1 2,1
Empleo 1,8 1,8 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7

Fuente: Departamento de Hacienda y Economia: Direccidén de Economia y Planificacién.

Previsiones para la economia vasca
Tasa de variacién interanual

2016 2017 2016 2017
Funcas 3,3 2,2 Laboral kutxa 3,0 2,3
CEPREDE 3,2 2,4 Hispalink (variacion del VAB) 3,0 2,2
Confebask 3,0 2,5 BBVA 2,9 2,8

Fuente: CEPREDE (enero 2017), BBVA (febrero 2017), Confebask (diciembre 2016), Laboral kutxa (diciembre 2016), Funcas (octubre 2016) e
Hispalink (noviembre 2016) .
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ECONOMIA ESPANOLA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

v 1 ] ] v

PIB 3,2 3,2 3,6 3,4 3,4 3,2 3,0
Consumo privado 2,8 3,2 3,2 3,6 34 3,0 3,0
Consumo publico 2,0 0,8 2,7 1,7 0,7 0,8 0,0
Formacion bruta capital fijo 6,0 3,1 6,4 4,3 3,4 2,6 2,2
- Activos fijos materiales 6,5 31 6,8 4,4 3,4 2,7 2,2

- Construccién 4,9 19 5,0 2,3 1,8 1,6 1,9

- Bienes de equipo 8,8 5,0 9,6 7,4 5,7 4,2 2,6

- Produc. de propiedad intelectual 3,6 2,9 4,0 4,0 3,2 2,0 2,4
Demanda nacional (aportacion) 3,3 2,8 3,8 3,5 2,9 2,5 2,2
Exportaciones 4,9 4,4 5,0 3,8 6,5 2,9 4,4
Importaciones 5,6 3,3 6,1 4,5 5,4 1,0 2,3

Fuente: INE.

Previsiones para la economia espaiiola
Tasa de variacién interanual

AFI 3,3 2,5 3,2 2,3

Intermoney

Bankia 3,2 2,5 Santander 3,3 2,5

Cemex 3,2 2,5 Consenso (media) 3,2 2,4

CEPREDE-UAM 3,1 2,1 Banco Espafia (12-2016) 3,2 2,5

FUNCAS 3,3 2,4 FMI (01-2017) 3,2 2,3

IEE 3,2 2,3 The Economist (02-2017) 3,2

Fuente: FUNCAS, Ministerio de Economia y Hacienda, CEPREDE, OCDE, FMI, Comisién Europea, The Economist y Consensus Forecast.

AFl: Analistas Financieros Internacionales; CEEM-URIC: Centro de Estudios Economia Madrid; ICAE-UCM: Instituto Complutense de
Andlisis Econémicos-Universidad Complutense de Madrid; IEE: Instituto de Estudios Econdmicos; IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus-
Universidad Carlos Ill Madrid; FMI: Fondo Monetario Internacional; OCDE: Organizacidon para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmico.
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Crecimiento econémico
Tasa de variacion interanual

2015 2016

EE. UU. 2,6 1,6 1,9 1,6 1,3 1,7 1,9

Japoén 0,6 1,0 1,2 0,4 0,9 1,1 1,6

Unidn Europea 2,2 1,9 2,1 1,8 1,8 1,9 1,8

Alemania 1,7 1,9 1,3 1,8 1,8 1,7 1,8

Reino Unido 2,2 1,8 1,7 1,6 1,7 2,0 2,0

Paises Bajos 2,0 2,0 1,1 1,2 1,9 2,5 2,5

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Febrero 2017
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2018 2017 2018 2017

EE. UU. 2,3 2,4 2,5 2,3 4,6 4,5

Canadd 2,0 2,0 2,0 2,0 6,9 6,7

Zona del euro 1,6 1,5 1,6 1,4 9,6 9,2

Francia 1,3 1,4 1,3 1,3 9,5 9,3

Italia 0,8 0,9 11 1,2 11,5 11,1

Fuente: Consensus Forecast.




