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PREVISIONES OCDE

La economia mundial crecera a bajo ritmo en 2016 y 2017

PIB mundial
Tasa de variacién interanual
Segun las nuevas previsiones de la Orga-

nizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémico (OCDE), el crecimiento
de la economia mundial se proyecta este
afio hasta el 2,9%, y en 2017 se acelera
modestamente al 3,2%. Las perspectivas
del crecimiento econémico global se han
revisado una décima a la baja con respec-
to a las publicadas en junio de 2016. Esta
organizacion avisa de que la economia
mundial se encuentra en una “trampa de
bajo crecimiento” que afecta a las expec-
05 tativas y estas, a su vez, al comercio, la

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 inversion, la productividad y los salarios.

Previsiones econdmicas de la OCDE

Actuales Diferencias respecto informe
anterior

Economia mundial
Estados Unidos
Zona del euro

Alemania
Francia
Italia
Reino Unido
Canadd
Japon
China
India
Brasil

Resto del mundo

Fuente: OCDE.
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PIB de EEUU
Tasa de variacion interanual
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PIB de Alemania
Tasa de variacion interanual
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El contexto de las nuevas previsiones se enmarca
en unas condiciones de debilidad en las econo-
mias avanzadas, incluido los efectos del Brexit. La
incertidumbre sobre la tendencia politica futura y
la reaccion de la economia es muy elevada y re-
presenta un riesgo a la baja. En la zona del euro,
los efectos negativos seran probablemente mas
visibles en 2017.

El crecimiento de las principales economias emer-
gentes se desacelerara ligeramente. Para 2017 se
prevé que economias como la de Brasil y Rusia se
recuperen mejor de lo previsto en informes ante-
riores. Estas economias continlan mostrando
debilidad ante la inestabilidad financiera y la alta

deuda interna.

Fuente: OCDE.
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PIB de la zona del euro
Tasa de variacion interanual
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COMERCIO INTERNACIONAL

Leve recuperacion del comercio internacional en volumen

Evolucion de las exportaciones mundiales
indice de volumen. 2005T1=100
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La Organizacién Mundial del Comercio ha dado a conocer las cifras de los intercambios comerciales realizados
en el segundo trimestre del afio. Segln esta informacidn, la ventas internacionales mejoraron ligeramente
respecto al inicio del afio, pero aln distan de los valores del afio precedente. En concreto, las exportaciones
mundiales crecieron un 0,3% en volumen, es decir, corregidas de las variaciones de precios y tipos de cambio.

Reparto de las exportaciones mundiales

Otros; 8,5% .
__Norte América; 13,9%

Sury Centro América;
3,2%

Asia; 36,0%

Europa; 38,4%
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VOLUMEN DEL COMERCIO DE MERCANCIAS
_ 20141l 20141V 20151 201511 20151l 2015V 2016l 2016l

EXPORTACIONES

Totales 3,2 4,6 4,1 2,9 2,0 0,9 -0,7 0,3
América del Norte 5,0 51 4,7 2,3 1,5 -1,2 -0,2 -1,4
Ameérica del Sur y Central -1,8 -1,3 -1,9 1,4 2,7 4,4 6,9 1,2
Europa 1,1 3,0 2,6 4,0 2,6 2,0 1,4 -0,3
Asia 6,8 7,7 7,7 3,3 1,9 0,0 -4,6 1,1
Otras regiones 0,8 3,6 1,8 0,5 1,8 1,6 2,5 2,2

A pesar de la contraccién sufrida Exportaciones de la Unién Europea

por América del Norte y el menor Indice de volumen 2005T1=100

impulso exportador de América del

Sur, la recuperacion de las ventas
en Asia (representan el 36% del 20,0 ~
total) permitieron a las exportacio- 15,0 1

nes recuperar parte del terreno W |

perdido en los primeros meses del 50 4 K‘\y\

ano. Europa también empeord su oo ‘/\ /\/27'\\
situacion, pero fue debido a la con- , ~27

traccion de las ventas fuera de la
Unidn Europea, ya que las exporta-

——Unidn Europea —Intra-Unién Europea Extra-Unién Europea

ciones dentro del area (22,3% del
total vendido) avanzaron un 1,6%. ~20,0 /

-25,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

VOLUMEN DEL COMERCIO DE MERCANCIAS

2014111 20141V 20151 201511 2015111 20151V 2016l 2016ll

IMPORTACIONES

Totales 2,9 3,7 3,8 2,4 1,6 1,1 -1,2 0,5
América del Norte 4,5 7,8 10,0 7,2 7,2 3,0 0,2 0,2
Ameérica del Sur y Central -0,8 0,5 5,2 -1,8 -3,7 -7,5 -16,3 -6,8
Europa 3,4 2,4 4,0 2,9 2,4 3,7 3,1 2,8
Asia 2,5 3,8 1,3 1,2 0,5 0,8 -3,1 0,2
Otras regiones 1,8 3,6 1,7 -0,5 -3,2 -4,7 -6,3 -3,0

Las importaciones, por su parte, también retomaron los crecimientos positivos. En este caso, Europa (el mayor
importador mundial, por delante de Asia, 33,8% frente al 31,5%) fue el principal impulsor de las compras y
logré incrementos positivos tanto dentro como fuera de la Unidn Europea. Asia también mejord su registro
respecto a la contraccién sufrida en el primer trimestre. Como resultado de todo ello, las importaciones mun-
diales crecieron un 0,5%.

Fuente: Organizacion Mundial del Comercio (OMC) .
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INFLACION

El IPC vasco regresa a tasas positivas

IPC indice general
Tasa de variacion interanual

° El IPC del mes de agosto se incrementd
en cinco décimas, concretamente hasta
4 1 el 0,1%, con lo que Euskadi pasaba a con-
vertirse en una de las pocas comunida-
5 ] des auténomas con inflacién positiva,

algo que no sucedia desde el pasado mes
de enero. Mientras tanto, en el Estado, si

0 . VA\//AVA\\/ bien los precios, al igual que en Euskadi,
subieron cinco décimas, continuaron en

terreno negativo (-0,1%).

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Desglose del IPC
Tasa de variacion interanual y aportaciones

2014 2015 Agosto 2016 Aportacion
Inflacion total (100%) 0,2 -0,3 0,1 0,1
Inflacion subyacente (82,6%) 0,3 0,7 1,0 0,8
- Alimentos elaborados (14,1%) 0,0 1,1 0,7 0,1
- Bienes industriales (26,6%) 0,1 0,3 1,1 0,3
- Servicios (41,9%) 0,6 0,8 1,1 0,4
Inflacién residual (17,4%) -0,6 -4,5 -4,4 -0,7
- Alimentos no elaborados (6,8%) -1,2 1,9 2,5 0,2
- Energia (10,6%) -0,1 -8,4 -8,6 -0,9
Inflacion subyacente Inflacién residual
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
6 15
10 A

2 4
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Fuente: INE.
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Precio del barril del petréleo
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La recuperacién de los precios de consumo estuvo muy condicionada, nuevamente, por la evolucion de la
cotizacion del barril de petréleo Brent, que apenas llegaba a los 40 ddlares a comienzos de agosto para
repuntar y situarse a finales de mes alrededor de los 50 délares. Sin embargo, la inflacién subyacente, que
no tiene en cuenta esa materia prima, también registré un avance, al pasar del 0,8% al 1,0%, por lo que
ademas del petréleo hay otros factores que también estan afectando al aumento de la inflacién.

La tendencia al alza de la inflacién se mantendrd, previsiblemente, en los proximos meses, a medida que
desaparezca el efecto escalon provocado por la bajada del precio del petréleo del afio pasado. Con ello, el
indice general se acercard al valor de la inflacion subyacente y podria terminar el afio cerca del 1,0%.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Agosto de 2016.

Euskadi Espafia Zona del euro
iNDICE GENERAL 0,1 -0,1 0,2
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1,4 1,8 1,1
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,3 0,4 1,7
Vestido y calzado 0,9 0,7 -0,4
Vivienda -4,3 -4,4 -0,9
Menaje 1,1 0,1 0,2
Medicina 1,3 -0,1 0,8
Transporte -1,5 -1,9 -1,7
Comunicaciones 2,7 2,7 0,0
Ocio y cultura 0,2 0,2 1,0
Ensefianza 0,5 0,5 1,8
Hoteles, cafés y restaurantes 0,2 0,2 1,5
Otros 1,9 1,8 1,1

Fuente: INE y Eurostat.
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CRECIMIENTO EN EUSKADI

La economia vasca crecié un 3,2% en el segundo trimestre de 2016

Variacion del PIB
Tasa de variacion interanual

2014 2015

En el segundo trimestre de 2016, la economia vasca mostré un dinamismo en su crecimiento que se situé en el
3,2% en tasa interanual. En términos intertrimestrales, el crecimiento del PIB fue de ocho décimas. La deman-
da interna fue el motor de dicho avance y sus dos componentes reflejaron una expansién significativa. Por un
lado, el consumo final crecid un 3,2% cimentado en la aceleracién del consumo privado (3,4%) y en el ascenso
del consumo publico (2,7%). Por otro lado, la formacién bruta de capital reflejé un crecimiento global del 3,7%
con incrementos generalizados en todas las subdivisiones del agregado. Destaca por su intensidad el creci-
miento del componente de bienes de equipo, con una tasa del 7,0%. Por otra parte, la demanda externa retra-
jo tres décimas al crecimiento del PIB.

Evolucion del consumo final Evolucion de la inversion
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

2014 2015 | 2014 2015
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Valor anadido de la industria
Tasa de variacion interanual
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Valor anadido de la construccion
Tasa de variacion interanual

2,7
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En la perspectiva de la oferta, todas las ramas de
actividad sin excepcién aumentaron su valor
afiadido en tasa interanual. Destaca el creci-
miento de la construccién tras unos trimestres
de registros exiguos. La industria, por su parte,
ha ralentizado su tasa interanual, principalmente
en el subsector energético. Respecto al sector
terciario, también mostraron una tendencia ex-
pansiva en todos sus componentes. El valor afia-
dido bruto acabd el segundo trimestre de 2016
con una tasa media interanual del 3,1%, dos dé-
cimas inferior a la del primer trimestre del afio.

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

2014 2015 | I Il v | Il 1l v I I
2014 2015 2016

Valor anadido de los servicios
Tasa de variacion interanual

4,9
45
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2014 2015 | Il 1} v | Il i [\ | Il
2014 2015 2016

V.A. de administracion publica, educacion,
sanidad y servicios sociales
Tasa de variacion interanual

2014 2015 | I i [\ Il 1} [\ | Il
2014 2015 2016

Fuente: Eustat.
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MERCADO LABORAL

La generacion de empleo mantiene un ritmo similar al de los dos trimestres

anteriores

Variacion del empleo total
Tasa de variacion interanual

1,9 1,9 1,8
1,6
0,2
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Segun las cuentas econdmicas del Eustat, el aumento del empleo registrado en el segundo trimestre del pre-
sente afio fue similar al que se habia producido en los dos periodos anteriores. En concreto, el crecimiento del
empleo se situd en el 1,8% en tasa interanual, tan solo una décima por debajo del 1,9% obtenido a finales de
2015 e inicios de 2016. Esa cifra se traduce en una generacién neta de unos 16.100 puestos de trabajo en el
ultimo afio. En lo que respecta al analisis sectorial, la construccion fue de nuevo el Unico sector que perdié em-
pleo, si bien se debe sefialar que continud con su recuperacion y que mostré una caida minima, de tan solo un
0,1%. Por el contrario, el sector primario confirmd el avance del trimestre anterior y aumenté su empleo un
1,0% interanual.

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

F

-34

5,8

2014 2015 Il 1] \% Il 1l \% I 2014 2015 | Il n v I 1] [\ | Il
2014 2015 2016 2014 2015 2016

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

-1,6

2014 2015 | Il Il

2014

<

1l )
2015

Como en periodos anteriores, el sector servi-
cios fue el que mas empleo cred, con un
avance interanual del 2,1% y mas de 13.000
nuevos puestos de trabajo generados. Son
ya dos afos completos y lo que llevamos de
2016 con tasas de crecimiento positivas, si
bien se confirma la ralentizacion que se
inicié durante el trimestre anterior, alejan-
dose asi de las tasas del 2,7% que se regis-
traron a finales de 2015.

Afiliacién a la Seguridad Social
Tasa de variacion interanual

]
2016
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La industria confirmd la evolucion al alza y
superé ligeramente el buen dato del primer
trimestre. Concretamente, en el segundo
del
1,4%, dos décimas por encima de la del

trimestre anotd una tasa interanual
trimestre anterior. Se trata de la tasa mas
elevada que ha alcanzado este sector desde
el afo 2007. Dicha tasa se tradujo en un
aumento de casi 3.000 ocupados en los
doce ultimos meses.

Empleo en los servicios
Variacidn interanual

2,6

2014 2015

2,2
20 2,1

19

0,1 ' !

-0,6

2014 2015 | Il 1] \% [ Il ] v [
2014 2015

Il
2016
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Por lo que respecta a la afiliacion a la Seguri-
dad Social, al igual que las cuentas econémi-
cas, muestra una leve tendencia a la desace-
leracion. Mas en detalle, esta suavizacidon
del incremento de la afiliacion se inici6 a
finales de 2015 y se prolonga hasta el mes
de agosto, ultimo conocido. Las ramas con
mejores resultados son actividades artisticas
(4,3%), informacion vy
(4,2%) y hosteleria (3,7%). Por el contrario,
actividades inmobiliarias (-7,5%) y financie-

comunicaciones

ras (-3,0%) sufren fuertes retrocesos.

2016
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PREVISIONES ECONOMICAS

Revision al alza de las previsiones para la economia vasca

Evolucidon del PIB
Tasas de variacion interanual

29 2,9

2014 2015 | 1l 11l v | 1l 1] v 2016 2017
2015 2016

Los buenos resultados obtenidos por la economia vasca y las de su entorno durante el primer semestre de
2016 han hecho necesario revisar las previsiones que el Departamento de Hacienda y Finanzas publicé en mar-
zo. La inclusién de esa informacion eleva la solucidn del modelo de previsidn hasta el 2,9%, frente al 2,5% an-
terior. La revision al alza se basa en un mayor dinamismo de la demanda interna, frente a un saldo exterior que
restara una décima al crecimiento. El consumo final y la formacion bruta de capital muestran un comporta-
miento sensiblemente mas elevado que el que se anticipaba en primavera. Para el afio 2017, el crecimiento
del PIB sera del 2,2%, con un deflactor del 1,2%.

Consumo final Formacion bruta de capital
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

37
34 '\3|4 34
l\3i0
28 27 28 28

, 2,7
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2014 2015 | Il il v | I 1l IV 2016 2017 2014 2015 | Il 1l IV 2016 2017
2015 2016 2015 2016

<

Fuente: Departamento de Hacienda y Finanzas. Gobierno Vasco.
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La actividad industrial perdera inten-
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Valor anadido de la industria
Tasas de variacion interanual

sidad en los proximos periodos, pero
volvera a anotar incrementos rese-
fables, tanto en términos trimestra-
les como en la media anual de los 3°
dos afios previstos. Esta pérdida de
ritmo se prolongara, segin esta pre- 28
vision, hasta mediados del préximo 20 2.1
afio y recuperard vigor en la segunda
mitad de 2017.
2014 2015 | ] 1] v 1} 1] v 2016 2017
2015 2016
Valor aiiadido de la construccion
Tasas de variacidn interanual
La construccién no serd capaz de
mejorar el buen dato del segundo
trimestre y mostrara un perfil des-
cendente en los préximos perio-
dos. No obstante, se espera que
16 16 consiga un ritmo de crecimiento
del 1,6% tanto en la media de
05 2016 como en la del proximo afio,
con un perfil de variacién que se-
fnala un repunte en el segundo
semestre de 2017.
-1.7
2014 2015 I 1} \Y ] L} 1\ 2016 2017
2015 2016
Valor afiadido de los servicios
Tasas de variacién interanual
Los servicios continuaran mostran-
do el perfil mas dindmico del mo-
mento y obtendran tasas superio-
res al 2,0% en los dos afios que
tiene en cuenta esta prevision. Al
igual que en los otros sectores, se 23 =
anticipa una menor intensidad del 2.4
crecimiento para los proximos .
trimestres y una recuperacién pos-
terior en los Ultimos trimestres del
préximo afio.
2014 2015 1l 1] v 1l 1] v 2016 2017

Fuente: Departamento de Hacienda y Finanzas. Gobierno Vasco.

2016
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ECONOMIA VASCA
Cuadro macroeconémico
Tasa de variacién interanual
2015 2016
2014 2015
1l v 1 Il
PIB 1,6 2,9 2,9 3,1 3,1 3,3 3,2
Gasto en consumo de los hogares 2,2 31 3,3 31 2,9 3,3 3,4
Gasto consumo de las AA. PP. 0,7 1,8 1,3 34 2,0 2,4 2,7
Formacién bruta capital -0,5 2,8 2,7 2,8 2,8 34 3,7
Demanda interna 1,4 2,8 2,8 3,1 2,7 3,1 3,3
Exportaciones 5,8 0,6 1,5 -2,9 2,3 4,2 3,0
Importaciones 5,3 0,6 1,3 -2,8 1,6 3,9 3,2
Sector primario -19,8 13,4 5,8 13,1 24,3 11,6 2,8
Industria 2,0 3,9 4,4 4,5 49 4,8 2,4
Construccién -1,7 0,5 0,6 0,2 -0,2 -0,3 2,7
Servicios 1,7 2,9 2,8 3,1 2,8 3,0 3,4
Valor afiadido bruto 1,4 3,1 3,1 3,3 3,2 3,3 3,1
Impuestos netos s/. los productos 3,8 1,1 0,8 1,2 2,0 3,2 3,2
Fuente: Eustat.
Previsiones octubre 2016
Tasa de variacién interanual
2016 2017
—— 2016 2017
1 IV | Il 1}
PIB (p.m.) 2,8 2,5 2,9 2,0 1,9 2,2 2,5 2,2
Consumo final interior 2,7 2,2 2,8 1,8 1,6 2,0 2,0 1,9
Gasto en consumo de los hogares 2,9 2,5 3,0 1,9 1,8 2,1 2,1 2,0
Gasto consumo de las AA. PP. 1,8 1,2 2,0 1,5 1,3 1,4 1,5 1,4
Formacién bruta de capital 3,4 3,0 3,4 2,7 2,4 2,7 3,2 2,7
Aportacién de la demanda interior 2,9 2,5 3,0 2,1 1,9 2,2 2,5 2,2
Aportacidn del saldo exterior -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sector primario 3,3 5,0 5,7 -0,4 1,1 -6,3 -7,1 -3,2
Industria 2,1 1,9 2,8 1,7 1,5 2,4 2,7 2,1
Construccién 2,3 1,7 1,6 1,1 1,1 1,8 2,4 1,6
Servicios 3,0 2,6 3,0 2,2 2,1 2,4 2,7 2,4
Valor afiadido bruto 2,8 2,4 2,9 2,0 1,9 2,3 2,6 2,2
Impuestos netos sobre productos 2,9 2,7 3,0 2,1 2,0 2,3 1,9 2,0
Empleo 1,8 1,7 1,8 1,5 1,4 1,7 1,7 1,6

Fuente: Departamento de Hacienda y Finanzas: Direccion de Economia y Planificacion.

Funcas

CEPREDE

Laboral Kutxa

Previsiones para la economia vasca
Tasa de variacion interanual

2016 2017 2016
2,9 —- Confebask 2,6
2,9 2,3 Hispalink (variacion del VAB) 2,5
2,6 2,4 BBVA 2,5

2017
2,1
2,1

Fuente: CEPREDE (septiembre 2016), BBVA (septiembre 2016), Confebask (julio 2016), Laboral Kutxa (julio 2016), Funcas (febrero 2016) e

Hispalink (julio 2016) .
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ECONOMIA ESPANOLA

Cuadro macroecondmico
Tasa de variacion interanual

2014 2015

PIB 1,4 3,2 3,2 3,4 3,5 3,4 3,2
Consumo privado 1,2 3,1 2,9 3,6 3,5 3,7 3,6
Consumo publico 0,0 2,7 2,5 3,0 3,7 2,4 0,1
Formacion bruta capital fijo 3,5 6,4 6,3 6,7 6,4 5,1 4,0
- Activos fijos materiales 3,7 7,2 7,1 7,6 71 5,5 4,4

- Construccion -0,2 5,3 5,2 5,2 4,6 3,1 2,1

- Bienes de equipo 10,5 10,2 10,1 11,2 10,9 9,3 7,8

- Produc. de propiedad intelectual 2,1 1,8 19 1,7 2,8 2,4 1,6
Demanda nacional (aportacién) 1,6 3,7 3,4 4,1 4,1 3,8 3,0
Exportaciones 51 5,4 6,0 4,5 53 3,8 6,8
Importaciones 6,4 7,5 7,4 7,2 7,7 5,4 6,6

Fuente: INE.

Previsiones para la economia espaiola
Tasa de variacion interanual

AFI| 3,2 2,3 3,0 2,0

Intermoney

Bankia 3,2 2,5 Santander 3,1 2,2

Cemex 3,1 2,4 Consenso (media) 3,1 2,3

CEPREDE-UAM 2,9 19 Banco Espafia (09-2016) 3,2 2,3

FUNCAS 31 2,3 FMI (10-2016) 31 2,2

IEE 3,1 2,3 The Economist (09-2016) 2,9

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

AFI: Analistas Financieros Internacionales; CEEM-URJC: Centro de Estudios Economia Madrid; ICAE-UCM: Instituto Complutense de
Andlisis Econdmicos-Universidad Complutense de Madrid; IEE: Instituto de Estudios Econdmicos; IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus-
Universidad Carlos Il Madrid; FMI: Fondo Monetario Internacional; OCDE: Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento econdmico
Tasa de variacion interanual

2014 2015

EE. UU. 2,4 2,6 3,0 2,2 1,9 1,6 1,3

Japén 0,0 0,5 0,7 1,8 0,8 0,1 0,8

Unidén Europea 1,5 2,2 2,2 2,1 2,1 1,9 1,8

Alemania 1,6 1,7 1,8 1,7 1,3 1,8 1,7

Reino Unido 31 2,2 2,3 2,0 1,8 2,0 2,2

Paises Bajos 1,4 2,0 2,1 2,0 1,1 1,1 1,7

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Septiembre 2016
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2017 2016 2017 2016

EE. UU. 1,5 2,3 1,2 2,2 4,9 4,6

Canada 1,2 2,1 1,6 2,1 7,0 6,9

Zona del euro 1,5 1,3 0,2 1,3 10,1 9,8

Francia 14 1,2 0,2 1,2 9,7 9,5

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

Fuente: Consensus Forecast.




