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1. Nueva revision al alza para el PIB vasco.
Por cuarta vez consecutiva, el Gobierno Vasco mejora
su prevision para 2018.

Conteme: 2. La subida de la luz aceleré el IPC en el mes de febre-
o.
Con ello, compensa el fuerte descenso registrado el
mes anterior.

1. Previsién del PIB 3. Mejora significativa de la confianza empresarial.
Las expectativas sobre el segundo trimestre de 2018
2. Inflacion superan ampliamente los datos anteriores.

3. Confianza de las empresas
4. La confianza de los hogares vascos consolida valo-
4. Confianza de las familias res positivos.

Son mas optimistas respecto a la economia general
5. Comercio internacional que a la del propio hogar.

6. Previsiones OCDE o . .. .
5. El comercio internacional creci6 de manera vigoro-

Anexo sa en 2017.
Las exportaciones europeas y asidticas tuvieron un
fuerte repunte.

6. La OCDE mejora ligeramente las perspectivas de
crecimiento mundial.

El proteccionismo es uno de los riesgos que apunta esa
organizacion.

ﬂlhl'l'
| EUSKO JAURLARITZA "~  GOBIERNO VASCO |




Coyuntura en un clic Pagina 2

PREVISIONES DE LA ECONOMIA VASCA

Nueva revision al alza para el PIB vasco

Producto interior bruto
Tasa de variacion interanual

2016 2017 2018 2019

Una vez conocidos los datos de las cuentas econdémicas del cuarto trimestre y actualizadas las hipdtesis de
contexto, la Direccidon de Economia y Planificacion del Gobierno Vasco ha revisado al alza la previsién econé-
mica para el afio 2018, que ahora situa en el 2,6%, una décima por encima del dato anterior. Se debe sefialar
que es la cuarta revision al alza que se realiza, en un contexto, tanto interno como exterior, que esta siendo
mas favorable de lo previsto. Por trimestres, se anticipa una suave desaceleracién desde el segundo trimes-
tre, que estara ligada a una evolucidn del consumo final menos expansiva que la de 2017, si bien todavia sera
intensa. Por su parte, la formacién bruta de capital ofrecerd un perfil mas estable, sin apenas cambios res-
pecto al avance de 2017. Para 2019, se espera que la economia vasca crezca un 2,2%.

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

2017 2018 2019 006 2017

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion. Gobierno Vasco.
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Valor anadido de la industria
Tasas de variacion interanual
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Valor afiadido de la construccion
Tasas de variacion interanual
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Desde el punto de vista sectorial, destaca la des-
aceleracidn que se anticipa para la industria, aun-
que en media anual puede crecer mas que en
2017. También la construccidn mostrard un perfil
ligeramente descendente a lo largo del afio. Por
ultimo, los servicios mantendran un tono dinami-
co similar al del final de 2017.

La generacidon de empleo se sitla, en esta previ-
sién, en el 1,9% para 2018, una tasa no muy dife-
rente a las alcanzadas en los tres ultimos afios y
que afiadira 17.500 puestos de trabajo netos al
total de la economia vasca. La tasa de paro segui-
ra reduciéndose periodo a periodo y se podria
situar por debajo del 10,0% a finales de 2019.

Tasa de paro
Porcentaje
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Fuente: Direccion de Economia y Planificacion. Gobierno Vasco.
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INFLACION

La subida de la luz acelero el IPC en el mes de febrero

IPC indice general
Tasa de variacion interanual En los dos ultimos meses, el indice de
precios de consumo ha conocido un

movimiento de ida y vuelta en su evo-
luciéon interanual. Asi, en enero se
moderd seis décimas, hasta el 0,5%, y
en febrero subié cinco décimas hasta
el 1,0%. El origen de esas variaciones
se encuentra en el precio de la elec-
tricidad, que se abarato al inicio del
ano y en febrero se encarecié por la

ola de frio y el aumento de la deman-
da.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Desglose del IPC
Tasa de variacion interanual y aportaciones

Fei%rlesro Aportacion
Inflacién total (100%) 1,0 1,0
Inflacién subyacente (81,8%) 1,0 0,8
- Alimentos elaborados (14,1%) 1,1 0,1
- Bienes industriales (24,5%) -0,1 0,0
- Servicios (43,2%) 1,6 0,7
Inflacién residual (18,2%) 1,0 0,2
- Alimentos no elaborados (7,6%) 0,6 0,1
- Energia (10,6%) 1,3 0,1

Inflacién subyacente Inflacion residual
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

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

Fuente: INE.
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Precio del barril del petréleo
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Por primera vez en varios afios, el componente energético no tiene una incidencia apreciable en el dato del
indice general, de manera que tanto la inflacién subyacente como la residual anotaron en febrero valores
del 1,0%. La subida que viene registrando el precio del petrdleo en délares se contrarresta con una aprecia-
cién de la moneda europea.

Por grupos de productos, tan solo se aprecian algunas tensiones en comunicaciones (%2,4%), por el encare-
cimiento de los paquetes de telefonia. En el otro extremo, los precios en los enseres para el hogar (-0,1%) y
en ocio y cultura (-0,5%) eran inferiores a los existentes en febrero de 2017. En una comparacion con la
zona del euro, no hay diferencias en el ritmo de incremento del IPC, aunque en algunos grupos (ensefianza,
comunicaciones, y bebidas alcohélicas y tabaco) las evoluciones son opuestas.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Febrero de 2018

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

Fuente: INE y Eurostat.
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CONFIANZA EMPRESARIAL

Mejora significativa de la confianza empresarial

indice de confianza empresarial
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El indice de confianza empresarial elaborado por Laboral kutxa cuantifica el optimismo en las expectativas de
los empresarios vascos de cara al segundo trimestre de 2018. Concretamente, el indice general se ha situado
en el 61,7, un valor que implica una fuerte subida respecto al dato registrado en el trimestre anterior.

La visién optimista se encuentra en las expectativas de las empresas en relacion al entorno econémico y predo-
mina también en el resto de variables que componen el indice general. Asi, las previsiones de los empresarios
son favorables en materia de facturacion, actividad, volumen de pedidos, precios y rentabilidad de las opera-
ciones. Ademas, las empresas tienen intencién de incrementar su capacidad productiva y aumentar el nimero
de empleados.

Expectativas empresariales. Il trimestre 2018

B Empeorard M Se mantendrd igual Mejorard

Facturacion Actividad Pedidos Precios Rentabilidad Inversion Empleo

Fuente: Laboral kutxa.




Abril 2018 Pagina 7

Expectativas empresariales segiin componentes
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Facturacion Actividad Pedidos Precios Rentabilidad Trabajadores Inversion GENERAL
B 1°Trim 2018 60,1 56,9 59,4 51,6 51,9 56,6 56,6 56,8
M 2°Trim 2018 67,5 66,3 67,3 52,6 53,1 59,4 55,3 61,7

Otras cuestiones que se plantean en la encuesta, y que no forman parte del indice general , también reflejan el
incremento del optimismo sobre la evolucién empresarial en el segundo trimestre del 2018. Las perspectivas
positivas predominan en el sentir general sobre la evolucién de las exportaciones, el plazo de cobros a clientes
y la facilidad de acceso a la financiacidon bancaria.

Respecto a la innovacion en las empresas vascas a lo largo del ultimo afio, el 68,7% de los encuestados se situa
en valores minimos (entre un 0% y un 0,5%) de porcentaje de ventas destinado a iniciativas de 1+D, frente al
7,1% de empresas que destina mas del 5%.

Porcentaje de ventas destinado

L. Acceso a la financiacion bancaria
a iniciativas 1+D

>5,0%
2,0-5,0%

Mejora

0,0-0,5%

Fuente: Laboral kutxa.
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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

La confianza de los hogares vascos consolida valores positivos

indice de confianza de los hogares
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Laboral kutxa ha publicado los datos del indice de confianza de los hogares correspondiente al primer trimes-
tre de 2018. Segun este indicador, la recuperacién de la confianza iniciada en el segundo trimestre de 2017
continla su proceso de consolidacion. Es la primera vez en cuatro afios que un primer trimestre arranca en
positivo. Hay que tener en cuenta que, normalmente y debido a la estacionalidad de la serie, el dato del primer
trimestre no suele ser el mejor del afio. Por tanto, si se compara el dato del primer trimestre de 2018 con los
de los primeros trimestres de afios anteriores, la mejora es significativa. Mas en detalle, y analizando los com-
ponentes del indicador, se aprecia una vision mas favorable respecto a la economia general que respecto a la

del propio hogar.

Economia general Economia del hogar

Fuente: Laboral kutxa.
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Evoluciéon del desempleo Capacidad de ahorro

23

Otra de las caracteristicas a destacar en el primer trimestre de 2018 es la percepcidn favorable que tienen los
hogares vascos respecto a la evolucion del desempleo, que es el componente sobre el que tienen las mejores
expectativas. Por otro lado, las perspectivas sobre la capacidad de ahorro sigue en la zona negativa. En gene-
ral, el colectivo mds optimista es el de los jévenes (de 25 a 39 afios), mientras que las personas de mas de 65
afos son claramente las mas pesimistas. De igual manera, los resultados son mas positivos entre las personas
con empleo y entre los que reciben rentas superiores. Respecto a la valoracién del momento actual para reali-
zar compras, se produce un ligero retroceso en el inicio de 2018.

En una comparacion entre los paises del entorno, se aprecian grandes diferencias entre los consumidores
europeos. Los hogares alemanes y neerlandeses son mas optimistas que la media europea. Entre los mas pe-
simistas se encuentran los franceses e italianos. La confianza de los hogares vascos es similar a la registrada

por los hogares del Estado y la media de la zona del euro.

iNDICE DE CONFIANZA DE LOS HOGARES

EUSKADI -5 1 -5 -3 -3 5 0,4 1 1
Zona del euro -7 -2 -5 -6 -5 -3 -1 0 1
Unidén Europea -6 -3 -7 -6 -5 -3 -2 -1 0
Francia -14 -6 -14 -13 -9 -5 -5 -6 -6
Alemania -4 3 -3 -2 -1 4 4 6 7
Reino Unido -3 -6 -6 -5 -5 -6 -6 -6 -4
Italia -9 -12 -12 -11 -14 -16 -12 -7 -6
Espafia -4 -1 -6 -4 -3 2 0 -2 1
Paises Bajos 5 16 6 12 16 15 17 18 19
Portugal -12 0 -13 -8 -5 1 2 3 1

(*) Datos del primer trimestre de 2018: periodo enero-marzo para Euskadi, periodo enero-febrero para el resto.
Fuente: Laboral kutxa y Comision Europea.
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COMERCIO INTERNACIONAL

El comercio internacional crecié de manera vigorosa en 2017

Evolucion de las exportaciones mundiales
Miles de millones de ddlares
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En base a los datos mensuales publicados por la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), en 2017 el comer-
cio internacional de mercancias, en délares, registré una importante reactivacion y crecié un 10,0%. Este dato
supone el fin de dos afios de contracciones continuadas y el mayor avance de los seis ultimos afios. La mejora
tiene su origen en el fuerte repunte de las exportaciones europeas y asiaticas, que aglutinan del orden del 78%
de las ventas totales, si bien es cierto que todas las principales areas lograron importantes avances.

Reparto de las exportaciones mundiales

Otros 4,3%

Asia 38,3%

Europa 39,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos mensuales publicados por la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC)
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COMERCIO DE MERCANCIAS EN DOLARES.
Tasas de variacion interanual
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EXPORTACIONES
Totales 21,4 18,4 0,2 2,9 1,0 -11,0 -2,5 10,0
América del Norte 22,6 16,2 3,9 1,9 3,1 -8,0 -3,4 7,3
Europa 12,3 17,8 -2,7 4,7 0,4 -12,5 -0,2 9,3
Intra-UE 9,8 15,9 -7,1 3,3 3,4 -12,6 1,3 9,6
Extra-UE 17,3 20,7 0,1 6,5 -1,9 -12,2 -2,7 10,0
Japoén 32,6 6,9 -2,9 -10,5 -3,4 -9,5 3,2 8,3
China 31,3 20,3 7,9 7,8 6,0 -2,9 -7,7 7,9
En Europa, los mejores resultados se con- Exportaciones de la Unién Europea
centraron en la Unién Europea, que au- Tasas de variacion interanual

mento sus ventas un 9,8%. Las ventas tan-
to dentro como fuera del viejo continente
crecieron a un ritmo similar, ambas cerca- 800

40,0

—=Unién Europea —=—|ntra-Union Europea +-Extra-Unién Europea

nas al 10,0%. En Asia, las ventas totalizaron 200
mas de 6.240 miles de millones de ddlares, E
el segundo mayor montante de toda su
historia, gracias al aumento del trafico in-
trarregional y la recuperacion de la deman-

da de importaciones en América del Norte.

0,0

-10,0

China es, con diferencia, el mayor exporta-

dor del area, con casi la mitad de todas las v

s, .z -30,0
ventas. Japén también obtuvo un buen

resultado en 2017. -40,0
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COMERCIO DE MERCANCIAS EN DOLARES.
Tasas de variacion interanual
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IMPORTACIONES

Totales 22,0 19,3 0,6 1,4 0,3 -12,6 -2,5 11,2

América del Norte 23,2 15,2 3,2 0,1 3,3 -4,5 -2,9 7,3

Europa 13,1 17,4 -4,3 1,4 1,2 -13,2 0,4 9,8
Intra-UE 9,8 15,9 -7,1 33 3,4 -12,6 1,3 9,6
Extra-UE 17,7 18,7 -4,0 -3,1 0,4 -14,7 -1,3 10,6

Japon 25,7 23,2 3,6 -6,1 -2,4 -20,2 -6,2 10,6

China 38,8 24,9 4,3 7,2 0,5 -14,3 -5,5 16,0

En el apartado de las importaciones, todas las areas obtuvieron crecimientos acelerados. Europa volvio a ser el
principal importador mundial, con incrementos de sus compras tanto dentro como fuera del drea. Asia tam-
bién crecié con fuerza tras dos afios de contracciones continuadas, pero, a diferencia del resto de areas, fue
perdiendo impulso a lo largo del afio. Esta pérdida de tono estuvo fuertemente condicionada por el menor
dinamismo comprador de China, que, tras comenzar el afio con un incremento de las compras del orden del
24%, cerrd el cuarto trimestre con unas importaciones que crecieron al 12,5%, un ritmo todavia importante,
pero que es casi la mitad del registrado en el primer cuarto.
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PREVISIONES DE LA OCDE

La OCDE mejora ligeramente las perspectivas de crecimiento mundial

PIB mundial La Organizacién para la Cooperacién vy el

Tasa de variacion interanual Desarrollo Econémico (OCDE) ha publi-

cado sus previsiones intermedias de
marzo. Esta institucion sitia el creci-
miento de la economia mundial en un
3,9% para 2018 y 2019. Esta tasa iguala

Promedio 1987-2007 el crecimiento promedio registrado en el

33 33 34 g a1 : periodo 1987-2007. Las nuevas perspec-
tivas del crecimiento econdmico global
suponen una revision al alza respecto a
las publicadas en noviembre de 2017. El
comercio mundial y la inversién favore-
ceran la expansion econdmica, acompa-

flados también por la robusta creacién

0,5

de empleos.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Previsiones econdmicas de la OCDE

Actuales Revision respecto informe
anterior

Economia mundial
Estados Unidos
Zona del euro

Alemania
Francia
Italia
Reino Unido
Canada
Japon
China
Corea
India

Brasil

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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Se han realizado correcciones al alza para las dos ma-
yores economias de la zona del euro, Alemania y
Francia. Asi, la organizacidon espera que la eurozona
crezca en 2018 un 2,3% y presentara una ligera ralen-
tizacion hasta el 2,1% en 2019. La economia del Reino
Unido avanzara a un ritmo significativamente inferior
al estimado para la zona del euro. El principal factor
que condiciona la desaceleracion es el proceso de
negociacion del Brexit.

A nivel global, los riesgos e incertidumbres futuros se
centran en las politicas monetarias menos acomodati-
cias previstas en las economias avanzadas, a la vulne-
rabilidad que representa la elevada deuda y el alto
valor de los activos, y a la escalada del proteccionis-
mo comercial, que perjudicara al crecimiento econé-

mico y al mercado laboral.

Pagina 13

PIB de la zona del euro
Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB de Reino Unido

Tasa de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB de China
Tasa de variacion interanual

10,6

95

78 78
73

6,9 6,9
6,7 6,7 64

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: OCDE.
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ECONOMIA VASCA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2017
2016 2017 I T m Y]

PIB 3,1 2,9 2,8 2,9 3,0 3,0
Gasto en consumo de los hogares 31 3,0 3,0 3,0 3,0 2,8
Gasto consumo de las AA. PP. 2,3 2,4 2,6 1,2 2,7 2,9
Formacién bruta capital 3,1 3,5 3,0 3,2 3,9 3,8
Demanda interna 3,0 3,0 2,9 2,7 3,1 3,1
Exportaciones 1,7 3,0 1,5 1,9 3,7 4,8
Importaciones 1,5 3,1 1,9 1,8 3,9 4,8
Sector primario 2,0 -3,0 4,2 -1,9 -1,9 -11,9
Industria 2,9 2,7 2,0 2,3 2,7 3,7
Construccion 1,8 2,5 2,1 1,9 3,0 3,1
Servicios 2,8 3,1 3,0 3,2 3,1 2,9
Valor afiadido bruto 2,7 2,9 2,7 2,9 3,0 3,0
Impuestos netos s/. los productos 6,8 3,0 3,3 2,4 3,0 3,2

Fuente: Eustat.

Previsiones marzo 2018
Tasa de variacion interanual

2018 2019
PIB (p.m.) 3,0 2,7 2,5 2,4 2,6 2,2
Consumo final interior 2,7 2,5 2,2 2,2 2,4 1,9
Gasto en consumo de los hogares 2,8 2,6 2,3 2,3 2,5 2,0
Gasto consumo de las AA. PP. 2,0 1,8 1,6 1,8 1,8 1,6
Formacién bruta de capital 3,5 3,3 3,5 3,2 3,4 2,8
Aportacidn de la demanda interior 3,0 2,8 2,6 2,6 2,7 2,3
Aportacién del saldo exterior 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Sector primario -2,5 -5,7 -9,9 -9,4 -6,9 -5,9
Industria 3,4 3,1 2,8 2,5 2,9 2,2
Construccion 2,7 2,4 2,1 1,9 2,3 1,7
Servicios 3,0 2,8 2,7 2,7 2,8 2,3
Valor afiadido bruto 3,1 2,7 2,6 2,5 2,7 2,2
Impuestos netos sobre productos 3,0 2,5 2,3 2,2 2,5 2,0
Empleo 2,2 2,0 1,8 1,6 1,9 1,4
Fuente: Departamento de Hacienda y Economia: Direccién de Economia y Planificacién.
Previsiones para la economia vasca
Tasa de variacion interanual
-_ -_
2018 2019 2018 2019
Confebask 2,9 — Laboral kutxa 2,7 —
BBVA 2,8 2,5 CEPREDE 2,4 —
Funcas 2,7 — Hispalink (variacion del VAB) 2,2 2,3

Fuente: CEPREDE (febrero 2018), BBVA (febrero 2018), Confebask (diciembre 2017), Laboral kutxa (diciembre 2017), Funcas (noviembre 2017) e
Hispalink (diciembre 2017) .
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ECONOMIA ESPANOLA

Cuadro macroecondmico
Tasa de variacion interanual

2016 2017 2017
Il 1 IV
PIB 3,3 3,1 3,0 31 31 31
Consumo privado 2,9 2,4 2,2 2,4 2,4 2,5
Consumo publico 0,8 1,6 1,0 1,5 1,4 2,4
Formacidn bruta capital fijo 3,3 5,0 4,9 3,9 5,6 5,6
- Activos fijos materiales 3,4 5,2 5,2 41 5,7 6,0
- Construccidn 2,4 4,6 4,5 4,3 51 4,8
- Bienes de equipo 4,9 6,1 6,1 3,9 6,6 7,7
- Produc. de prop. intelectual 2,7 3,7 3,5 2,9 5,0 33
Demanda nacional (aportacién) 2,5 2,8 2,5 2,5 3,0 3,2
Exportaciones 4,8 5,0 5,6 4,5 5,6 4,4
Importaciones 2,7 4,7 4,5 3,1 5,9 5,2

Fuente: INE.

Previsiones para la economia espaiola
Tasa de variacion interanual

--
AFI| 2,8 2,3

Intermoney 2,8 2,4

BBVA 2,5 2,3 Santander 2,7 2,3

CaixaBank 2,8 2,4 Consenso (media) 2,7 24

CEEM-URIC 2,5 2,2 Banco Espafia (03-2018) 2,7 2,3

CEOE 2,8 2,6 FMI (01-2018) 2,4 2,1

ICAE-UCM 2,7 2,7 The Economist (03-2018) 2,8

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

EE. UU. 15 2,3 2,0 2,2 2,3 2,5

Japén 0,9 1,7 13 1,6 19 2,1

Unidn Europea 2,0 2,4 2,2 2,5 2,7 2,6

Alemania 19 2,2 2,1 2,3 2,7 2,9

Reino Unido 1,9 1,7 2,0 1,8 1,8 1,4

Paises Bajos 2,2 3,1 2,6 3,8 3,2 3,4

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.
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TASA DE PARO

2019 2018 2019 2018

EE. UU. 2,8 2,6 2,4 2,1 3,9 3,6

Canada 2,1 19 2,1 2,0 5,9 5,9

Zona del euro 2,4 1,9 1,5 1,5 8,3 7,9

Francia 2,1 18 1,4 15 8,8 8,5

Italia 1,5 1,2 1,1 1,3 10,7 10,2

Fuente: Consensus Forecast.




