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1. La economia vasca crecié un 3,1% en el primer tri-

mestre de 2018.

En términos interanuales se crearon mas de 20.000
puestos de trabajo netos.

Contenido: 2. El nimero de personas afiliadas continla aumen-
tando a buen ritmo.
La participacidon de la mujer en el empleo estd siendo
decisiva en la obtencién de esos incrementos.

1. Crecimiento del PIB 3. El IPC aumento dos décimas respecto al mes ante-
rior.
2. Mercado de trabajo Los alimentos, el carburante y la Semana Santa se en-
cuentran detrds de esa subida.
3. Inflacion
4. La confianza de las empresas se sitia en niveles
4. Confianza empresarial elevados.
Es especialmente optimista la opiniéon que tienen sobre
5. Entorno econémico el trimestre que acaba de comenzar.

6. Nuevas previsiones . )
5. éSe esta desacelerando la economia europea?

Anexo El indice PMI compuesto de la zona del euro cae en
tres puntos en los meses de marzo y abril.

6. El FMI prevé una evolucion econémica optimista en
el corto plazo.

El crecimiento de las economias avanzadas se ha revi-
sado al alza.
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AVANCE DEL PIB VASCO

La economia vasca crecidé un 3,1% en el primer trimestre de 2018

Evolucion del PIB vasco
Tasa de variacion interanual

El avance de las cuentas trimestrales publicado por Eustat indica que la economia vasca crecio en el pri-
mer trimestre de 2018 un 3,1%, una décima mas que el trimestre anterior y el valor mas elevado del ulti-
mo afio y medio. Por tanto, continda el suave proceso de aceleracion en un marco de estabilidad y dentro
de unos niveles de fortaleza. De hecho, este dato se sitla ligeramente por encima de la prevision del Go-
bierno Vasco para el periodo (3,0%) y confirma el dinamismo que vive la economia vasca. En términos
intertrimestrales, el primer trimestre (0,8%) mejord en una décima el dato de los dos periodos preceden-
tes.

Evolucion del PIB vasco
Tasa de variacion intertrimestral
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Fuente: Eustat.
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Evolucion del empleo
Tasa de variacion interanual
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Desde el lado de la oferta, se constata el equilibrio que ofrecen los tres sectores principales de la econo-
mia vasca. El crecimiento del PIB se cimienta en el positivo comportamiento de la industria, de la cons-
truccion y del sector terciario, cuyo dinamismo apuntala los avances de periodos anteriores.

El empleo, medido en puestos de trabajo equivalente a tiempo completo, crecié un 2,2% interanual, tam-
bién por encima de las cifras anteriores y en linea con la prevision de la Direccion de Economia y Planifica-
cién. Esa tasa se traduce en algo mas de 20.000 empleos netos generados en el Ultimo afio. La variacion

intertrimestral del empleo registré una tasa de 0,5%.

Evolucion del empleo
Tasa de variacion intertrimestral
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Fuente: Eustat.
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AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

El ndmero de personas afiliadas continia aumentando a buen ritmo

Afiliacion a la Seguridad Social total
Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

La afiliacién a la Seguridad Social logré en el mes de marzo un notable aumento del 2,3% y consolidé el nu-
mero de afiliados totales por encima de los 940.000, en parte impulsada por el efecto Semana Santa. De este
modo, el incremento medio del trimestre alcanzé un valor del 2,2%, un valor no muy diferente al de los tri-
mestres anteriores, pero que resulta ser el mejor dato de la Ultima década. En la consecucién de dicha cifra
cada vez cobra mayor importancia el papel de la mujer, cuyas tasas de variacion han ido constantemente
superando a la de los varones afiliados, de modo que su peso ya se sitia en un 47% sobre el total. En concre-
to, la afiliacién de las mujeres crecio en el trimestre un 2,5% frente al 2,0% conseguido por los hombres.

Afiliacion a la Seguridad Social. Mujeres Afiliacion a la Seguridad Social. Hombres
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

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

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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Afiliacidon a la Seguridad Social. Industria
Tasa de variacion interanual
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Afiliacion a la Seguridad Social. Servicios
Tasa de variacion interanual
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En el avance de la afiliacidn, contribuyeron tanto el sector industrial (1,9% en el primer trimestre), como la
construccion (2,7%) y los servicios (2,4%). Por ramas de actividad, la hosteleria presentd incrementos nota-
bles (2,7%), pero lejos todavia de educacion (6,3%), que siguid marcando los mayores registros. También
registran incrementos resefables en el trimestre las actividades recreativas (4,0%) y la sanidad (3,4%). Una
vez mas, hay que sefalar la reduccidn de personal que se esta produciendo en las actividades financieras y
de seguros (-2,0%). Por Ultimo, el empleo se genera en el régimen general, mientras que entre los trabajado-
res por cuenta propia se volvio a perder afiliacion (-0,3%), al igual que en los periodos anteriores.

Personas afiliadas a la Seguridad Social

Marzo 2017 Marzo 2018 Variacién
AFILIACION TOTAL 922.032 943.510 21.478
Industrias manufactureras 171.299 174.641 3.342
Comercio 136.271 137.275 1.004
Actividades sanitarias 88.461 91.808 3.347
Educacion 67.890 72.150 4.260
Hosteleria 63.067 64.637 1.570
Actividades administrativas 62.870 64.867 1.997
Actividades profesionales 53.632 55.178 1.546
Construccion 52.892 54.309 1.417
Administracion publica 46.985 47.544 559
Transporte 39.382 40.835 1.453
Hogares 31.208 30.920 -288
Otros servicios 28.698 28.699 1
Informacidn y comunicacion 21.342 21.966 624
Actividades financieras 18.435 18.090 -345
Actividades artisticas 15.380 15.985 605
Agricultura, ganaderia y pesca 12.491 12.332 -159
Suministro de agua 5.589 5.865 276
Actividades inmobiliarias 3.777 3.924 147
Suministro de energia 1.755 1.847 92
Industrias extractivas 566 583 17
Organismos extraterritoriales 41 52 11

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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INFLACION

El IPC aumentd dos décimas respecto al mes anterior

IPC indice general
Tasa de variacion interanual

Los precios de consumo elevaron su
tasa de variacion interanual al 1,2%

en el mes de marzo, su valor mas alto
desde el pasado mes de noviembre.
El repunte de los precios se debid al
incremento de algunos alimentos,
como las legumbres y hortalizas, a un
menor abaratamiento de los carbu-
rantes, y a los paquetes turisticos y

v \//AVAV

los servicios de alojamiento ligados a
la Semana Santa.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018

Desglose del IPC

Tasa de variacion interanual y aportaciones

Inflacion total (100%)

Inflacién subyacente (81,8%)

- Alimentos elaborados (14,1%)
- Bienes industriales (24,5%)

- Servicios (43,2%)

Inflacion residual (18,2%)

- Alimentos no elaborados (7,6%)
- Energia (10,6%)

Aportacion
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Inflacién subyacente
Tasa de variacion interanual

Inflacion residual
Tasa de variacion interanual
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Fuente: INE.
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Precio del barril del petréleo
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Entre los principales responsables del mencionado avance de los precios se encontraban los carburantes.
Dicho componente acusé que el precio del crudo alcanzara los maximos de los Gltimos tres afos, debido a la
reciente tension entre Rusia y Estados Unidos y a un incremento de la demanda asiatica, que provocé que el
barril se situara por encima de los 72 délares a mediados de abril. Por todo ello, el grupo de transporte, con
un incremento de tres décimas respecto al mes anterior, fue el mas inflacionista tras el de alimentos y bebi-
das no alcohdlica, que pasé del 0,9% al 1,6%. También aquellos mas relacionados con las vacaciones de Se-
mana Santa, como el grupo de hoteles, cafés y restaurantes, anotaron una subida notable (cuatro décimas).
En el lado contrario, hay que destacar al grupo de vivienda, cuya tasa cayé cuatro décimas, motivado por el
descenso de precio que se registro en la electricidad, tras los elevados registros que presenté en 2017.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Marzo de 2018

Euskadi Espana Zona del euro
iNDICE GENERAL 1,2 1,2 1,3
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1,6 1,4 1,5
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,8 1,7 4.4
Vestido y calzado 0,9 0,7 -0,5
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 0,9 1,0 1,6
Muebles, arti. hogar y para el mto corriente hogar -0,1 0,0 0,3
Sanidad 0,1 0,2 0,8
Transporte 1,4 1,4 1,7
Comunicaciones 2,2 2,1 -0,9
Ocio y cultura 0,4 1,0 1,1
Ensefianza 1,0 0,7 -2,0
Restaurantes y hoteles 2,1 2,2 2,3
Otros bienes y servicios 0,1 0,7 1,3

Fuente: INE y Eurostat.
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CONFIANZA EMPRESARIAL

La confianza de las empresas se sitia en niveles elevados

indice de confianza empresarial armonizado
Euskadi
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En el segundo trimestre de 2018, el indice de confianza empresarial armonizado ha continuado con su tra-
yectoria de mayor optimismo y ha anotado un valor de 136,3, que es el maximo de la serie histdrica. De los
dos componentes del indice, son las expectativas sobre el trimestre entrante las que ofrecen un resultado
mas favorable, al registrar un saldo positivo de 14,6 puntos, muy superior al de los trimestres anteriores.
Este saldo se consigue con un 25,0% de opiniones favorables frente a un 10,4% que muestran pesimismo
respecto al trimestre que empieza. Por su parte, la situacion del trimestre anterior fue ligeramente peor
que la expresada en los periodos anteriores, aunque todavia muestra un saldo positivo (4,5), que deriva de
un 21,9% de respuestas favorables y de un 17,4% de opiniones desfavorables.

Situacidn del trimestre anterior Expectativas del trimestre entrante
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Fuente: INE.
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ENTORNO ECONOMICO

¢éSe esta desacelerando la economia europea?

indice PMI compuesto. Zona del euro.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

El indice PMI que confecciona el instituto Markit suele considerarse como un buen indicador de la evolu-
cién de una economia. Aunque inicialmente el PMI se referia al ambito de las manufacturas, en los Ultimos
anos ese indicador se ha completado con otro similar para los servicios y, por combinacion de ambos, con
un indice compuesto para el conjunto de la economia. Pues bien, en los meses de marzo y abril de 2018, el
indicador compuesto de la zona del euro ha caido mas de tres puntos, hasta el 55,2. No obstante, se situa
todavia muy por encima del valor 50 que marca las fases de expansién y de recesién. La pérdida de tono
se aprecia tanto en las manufacturas (56,0) como en los servicios (55,0), aunque los movimientos, tanto al

alza como a la baja, en los servicios suelen ser mas contenidos.

indice manufacturas. Zona del euro. indice servicios. Zona del euro.
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indice compuesto. Alemania.
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indice compuesto. Reino Unido.
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indice compuesto. Italia.
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Fuente: Markit.
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indice compuesto. Francia.
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Esta evolucion ligeramente a la baja es comun a
los cinco grandes paises de la Unién Europea, que
todavia se encuentran en niveles de clara expan-
sién. El empeoramiento mas significativo se pro-
duce en ltalia, que pasa de un nivel de 59,0 en
enero a un 53,5 en marzo. En el caso del Reino
Unido, el descenso es menos brusco, pero mas
prolongado en el tiempo. Asi, su indice pasa de un
55,8 en octubre de 2017 a un 52,5 en marzo del
presente afio. Alemania y Francia comparten una
brusca caida desde el mes de enero, pero con un
freno en el dato provisional de abril. Por ultimo,
en el caso de Espafia se aprecia una mayor estabi-
lidad, con variaciones poco pronunciadas.

indice compuesto. Espaiia.
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PREVISIONES DEL FMI

El FMI prevé una evolucion econdmica optimista en el corto plazo

PIB mundial El FMI estima en su informe de abril
Tasa de variacion interanual que el crecimiento del PIB mundial se

situara en una tasa estable del 3,9% en

2018 y 2019. Estas previsiones son
idénticas a las publicadas en el informe
anterior. Las actuales perspectivas con-
sideran que las economias avanzadas
mantendran su expansion por encima
del crecimiento potencial en 2018 y se
desaceleraran ligeramente en 2019.
Por otra parte, las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo se
o1 afianzaran en los proximos dos afios

con crecimientos significativos.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Previsiones econdmicas del FMI

Actuales Diferencias respecto informe
anterior

Economia mundial
Economias avanzadas
Estados Unidos
Zona del euro
Alemania
Francia
Italia
Espaia
Reino Unido
Japon
Paises emergentes
China
India
Rusia

Brasil

Fuente: FMI.
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PIB de las economias avanzadas
Tasa de variacion interanual
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PIB de EE. UU.

Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

El crecimiento de las economias avanzadas de 2018
se ha revisado al alza en esta prevision. La politica
monetaria acomodaticia favorecera a la economia
de la zona del euro, mientras que la economia esta-
dounidense se apoyara en la politica fiscal expansi-
va. Entre las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, cabe destacar el dinamico crecimien-
to de las regiones de Asia y de Europa, ademas del
ligero repunte que registraran los paises exporta-
dores de materias primas.

En el escenario macroecondmico presentado por el
FMI, los riesgos se equilibran en el corto plazo. No
obstante, para el medio plazo dichos riesgos se
inclinan a la baja. Entre ellos, destacan un posible
empeoramiento de las condiciones financieras,
crecientes tensiones comerciales y el giro hacia
politicas proteccionistas.
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PIB de las economias en desarrollo
Tasa de variacion interanual
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PIB del Reino Unido

Tasa de variacion interanual
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PIB de Espana
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Fuente: FMI.
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ECONOMIA VASCA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2017 2018
2016 A [ i 1] 1Y [
PIB 3,1 2,9 2,8 2,9 3,0 3,0 3,1
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 —
Formacion 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 —
Construccién 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
BBVA 3,1 2,8 Laboral kutxa 2,7 —
Confebask 2,9 — CEPREDE 2,4 2,1
Funcas 2,7 — Hispalink (variacion del VAB) 2,2 2,3

Fuente: CEPREDE (marzo 2018), BBVA (abril 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 2018
Il 11 \') |

PIB 3,3 3,1 3,0 31 3,1 3,1 2,9
Consumo privado 2,9 2,4 2,2 2,4 2,4 2,5 —
Consumo publico 0,8 1,6 1,0 15 1,4 2,4 —
Formacion bruta capital fijo 3,3 5,0 4,9 3,9 5,6 5,6 —
- Activos fijos materiales 3,4 5,2 5,2 4,1 5,7 6,0 —

- Construccion 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 3,3 -
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 (04-2018) 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

2016

EE. UU. 15 2,3 2,0 2,2 2,3 2,6 2,9

Japén 0,9 1,7 13 1,6 19 2,1 —

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

Alemania 19 2,2 2,1 2,3 2,7 2,9 —

Reino Unido 19 1,7 2,1 19 1,8 1,4 1,2

Paises Bajos 2,2 3,1 2,7 3,8 3,3 3,4 -

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Abril 2018
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2019 2018 2019 2018

EE. UU. 2,8 2,6 2,5 2,1 3,9 3,6

Canada 2,0 19 2,2 2,0 5,9 5,8

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

Francia 2,1 18 1,5 15 8,7 8,3

Italia 14 1,2 1,2 1,3 10,8 10,3

Paises Bajos 2,8 2,3 1,6 1,9 — —

Fuente: Consensus Forecast.




