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CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA VASCA

Ligera desaceleracion de la economia vasca en el segundo trimestre

Producto interior bruto
Tasa de variacion interanual

2016 2017

Los datos desagregados de las cuentas econdmicas indican que en el segundo trimestre de 2018 la economia
vasca Vvivio una ligera desaceleracidn respecto al primero, al pasar de un 3,1% a un 2,9%. Esta pérdida de rit-
mo es algo inferior a la estimada en el avance (2,8%) y coincide con la prevision realizada por la Direccién de
Economia y Planificacién antes del verano. En lineas generales, el cuadro macroeconémico confirma que el
saldo exterior mantiene su posicidn neutra, que en ese trimestre pasa a ser una décima negativa. Por el con-
trario, la demanda interna mantuvo su intensidad en el 3,0%, si bien el comportamiento de sus dos grandes
componentes fue opuesto. Por un lado, el consumo final suavizé algunas décimas su tasa interanual. Por
otro, la inversién acelerd su ya importante ritmo de crecimiento.

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

2017 2017

Fuente: Eustat.
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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

2016 2017 Il I} v Il
2017 2018

El analisis sectorial indica que en el segundo tri-
mestre la construccion recuperd el tono expansi-
vo del afno 2017, tras un dato mas modesto en el
primer trimestre. Este sector vuelve a ser el mas
dindmico del momento. Por su parte, tanto la
industria como los servicios pierden algo de in-
tensidad respecto al inicio del afio, pero sus ci-
fras interanuales no difieren de las alcanzadas en
el conjunto de 2017. Donde si se aprecia una
clara desaceleracion es en la rama que agrupa a
comercio, hosteleria y transporte, que encadena
tres trimestres con incrementos cada vez meno-
res, hasta situar su valor interanual en el 2,7%.

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

2016 2017 I [} v Il
2017 2018

Valor anadido 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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EVOLUCION DEL EMPLEO

El empleo en Euskadi sigue creciendo en el entorno del 2,0%

Variacion del empleo total
Tasa de variacion interanual

2016 2017

La informacién de las cuentas econdmicas del Eustat indica que el empleo en Euskadi mantiene un ritmo de
crecimiento cercano al 2,0%. En concreto, en el segundo trimestre, el nimero de puestos de trabajo equivalen-
tes a tiempo completo aumentd un 2,1% respecto al afio anterior. Esa tasa es muy similar a las obtenidas en el
conjunto de 2016 y 2017, y se traduce en unos 20.000 empleos generados en el Ultimo afio. Gracias a ello, la
economia vasca dispone ya de 956.000 puestos de trabajo, que es la cifra mas elevada de los ultimos nueve
afios. Hay que destacar el fuerte impulso del empleo en la construccidn, que crecié en tasa interanual un 3,4%,
muy por encima de las tasas anteriores. Con ello, recupera cerca de 4.000 empleos de los 45.000 que perdié el

sector durante la crisis.

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

10

< B

2016 2017 2016 2017

Fuente: Eustat.
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Empleo en la industria
Tasa de variacion interanual
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También el empleo en los servicios man-
tiene una senda de estabilidad en su evo-
lucion, con una tasa del 2,2% en el segun-
do trimestre, tan solo una décima menos
que la del trimestre anterior, pero una
mas que la media de 2017. El sector cuen-
ta actualmente con 681.000 puestos de
trabajo, la cifra mas elevada de la historia,
gracias a los 14.500 empleos generados en
el ultimo afio.

Afiliacion a la Seguridad Social
Tasa de variacion interanual

Il
2018
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El empleo en la industria ofrece un perfil
de estabilidad, con tasas de variacion si-
milares a las obtenidas en los periodos
anteriores. En concreto, en el segundo
trimestre registré una tasa del 1,8%, que
equivale a unos 3.500 empleos generados
en los ultimos doce meses. Este sector
tiene ya 204.000 puestos de trabajo, pero
se encuentra lejos de los 254.000 que
necesitd en el periodo inmediatamente
anterior a la crisis.

Empleo en los servicios
Variacion interanual
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Los datos de afiliacion a la Seguridad Social
ya publicados para los meses de julio y agos-
to hacen pensar que en el tercer trimestre
se mantendra la tendencia a aumentar el
empleo en el entorno del 2,0%, si bien es
probable que la cifra final esté muy ligera-
mente por debajo de esa tasa. En esa esta-
distica, no se aprecian diferencias sustancia-
les en el aumento del empleo por género, al
situarse en ambos casos en el 1,9%.
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INFLACION

La electricidad mantiene al IPC por encima del 2,0%

IPC indice general El notable repunte del precio de la elec-
Tasa de variacién interanual tricidad, motivado por la subida de los
precios de los derechos de emisiones de

CO,, continud reflejandose en el IPC de
agosto (2,2%). Este encarecimiento se
vio parcialmente compensado por el

comportamiento de los carburantes,

que detuvieron su tendencia al alza de

los dltimos meses, pero no impidieron

que el IPC, se situara por encima del 2%

, \N\ AVA , por cuarto mes consecutivo. No obstan-
\// \’\/ te, se trata de una situacién puntual,

dado que la inflacidn subyacente conti-

0,
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 nua en valores muy moderados (0,9%).

Desglose del IPC
Tasa de variacion interanual y aportaciones

Aportacion

Inflacion total (100%) 2,2
Inflacién subyacente (81,8%) 0,7
- Alimentos elaborados (14,1%) 0,1
- Bienes industriales (24,5%) 0,0
- Servicios (43,2%) 0,6
Inflacién residual (18,2%) 1,5

- Alimentos no elaborados (7,6%) 0,3
- Energia (10,6%) 11,0 1,2

Inflacion 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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IPC sin carburantes ni combustibles
Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

El mencionado aumento de los precios de la electricidad provocé que el grupo de vivienda registrara la ma-
yor repercusion positiva en la inflacion de agosto, al incrementarse en cinco décimas hasta el 4,8%. Por el
contrario, el transporte, aunque continud en tasas elevadas (5,1%), se redujo en siete décimas respecto al
valor registrado en el mes de julio, debido no solo a la evolucién de los carburantes, sino también a la bajada
de los precios de los automéviles. Dicho abaratamiento respondié a la campafia de descuentos que realiza-
ron los concesionarios para reducir el stock ante la entrada en vigor de la nueva normativa de emisiones. Del
mismo modo, también ayudaron a contener la inflacidn los grupos de ocio y cultura, y hoteles, cafés y res-
taurantes, gracias a que los paquetes turisticos y los servicios de alojamiento subieron menos en 2018 que
hace un afio.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Agosto de 2018

iNDICE GENERAL 2,2 2,2 2,0
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2,0 2,0 1,9
Bebidas alcohdlicas y tabaco 2,7 2,1 4.4
Vestido y calzado 1,2 0,9 -0,2
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 4,8 4,3 2,9
Muebles, articulos del hogar y para mto corriente del hogar 0,3 0,3 0,3
Sanidad 0,2 0,0 0,9
Transporte 51 5,2 4,6
Comunicaciones 2,7 2,6 -0,8
Ocio y cultura -1,1 -1,1 0,7
Ensefianza 1,0 0,8 -3,6
Restaurantes y hoteles 1,6 1,8 2,0
Otros bienes y servicios 1,1 1,0 1,3

Fuente: INE y Eurostat.
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CRECIMIENTO DEL PIB

Europa continia moderando su ritmo de avance

PIB de la Unién Europea PIB de la zona del euro
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual

La informacion publicada por Eurostat confirma que Europa esta viviendo un periodo de menor dinamismo.
Efectivamente, el crecimiento del PIB del segundo trimestre fue del 2,1%, tanto en la Unién Europea como en
la zona del euro, dos décimas inferior al trimestre previo en el caso de la Unién Europea, y tres en el caso de
la zona del euro. En ambos casos, supuso el tercer trimestre consecutivo de ralentizacion del crecimiento.
Esta pérdida de ritmo confirma los resultados del conjunto de organismos que realizan previsiones econémi-
cas, que avanzan un 2018 menos dinamico y una continuidad de la moderacién en 2019. El proceso de des-
aceleracion se aprecia en gran parte de los paises del drea. En concreto, de los 26 paises para los que existen
datos, 16 muestran un menor avance. No obstante, los indicadores econémicos publicados hasta el momento
reflejan un crecimiento similar para el tercer trimestre del afio, lo que descarta, por el momento, una nueva

crisis econdmica.

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

Fuente: Eurostat.
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PIB de Espaina
Tasa interanual
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PIB de Italia
Tasa interanual
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Por el lado de la demanda, |la desaceleracion de ambas areas vino marcada por la menor aportacion de las

exportaciones, lo que supone que si estas se reactivan, el PIB podria retomar el ritmo del trimestre previo.

Por paises, Alemania se mantuvo relativamente estable y solo perdié una décima respecto al comienzo del

ano. El menor tirén del consumo privado y de la inversion explican este menor avance. En Francia, la desace-

leracién fue mas acusada. En este caso, fue el menor incremento de las exportaciones el que lastré el PIB, que

perdid cuatro décimas respecto al trimestre previo. Italia, por su parte, logré una mayor aportacion de la de-

manda interna, pero la desaceleracién de las exportaciones junto al incremento de las importaciones conllevé

una mayor detraccion del sector exterior, que drend varias décimas al crecimiento. Espafia no quedd al mar-

geny, pese a seguir creciendo a buen ritmo, también perdié tono.

Alejados de esta tendencia, destacaron Portugal y Reino Unido. El pais luso crecid gracias a su robusta de-

manda interna, que se vio a su vez apoyada por la favorable evolucién de su mercado laboral. El Reino Unido,

por ultimo, recuperé parte del terreno perdido el trimestre previo y, ayudado por la estabilidad de su consu-

mo privado, logré repuntar una décima.

PIB de Portugal
Tasa interanual

PIB de Reino Unido
Tasa interanual
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Fuente: Eurostat.
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PREVISIONES DE LA OCDE

La OCDE empeora las perspectivas de crecimiento mundial

PIB mundial Segun las nuevas previsiones intermedias
Tasa de variacién interanual de la OCDE, el crecimiento mundial du-
rante 2018 y 2019 se situara en el 3,7%.
Estas nuevas perspectivas suponen un

leve empeoramiento respecto a las publi-
cadas en mayo de 2018. Esta correccién a

) la baja, generalizada en las diferentes
Promedio 1987-2007

” areas geograficas, se debe a un aumento
33 33 oo 3 . - .
31 de las tensiones geograficas, a las restric-

tivas condiciones financieras en los mer-
cados emergentes, a la incertidumbre
politica generalizada, asi como a la preo-
cupante desaceleracion del crecimiento

comercial, que ya empiezan a hacer mella

0,5

en la confianza y en los planes de inver-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 L,
sion.

Previsiones econdmicas de la OCDE

Actuales Revision respecto informe
anterior

Economia mundial
Estados Unidos
Zona del euro

Alemania

Francia

Italia
Reino Unido
Canada
Japén
China
Corea
India

Brasil

Fuente: OCDE.
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PIB de EEUU

Tasa de variacion interanual
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En la zona del euro, la incertidumbre sobre los futu-
ros acuerdos entre el Reino Unido y la UE tras el Bre-
xit es un factor de preocupacion, que podria pesar
sobre la estabilidad fiscal y financiera. Asimismo, la
incertidumbre en torno a las politicas comerciales,
con EE. UU. y China como principales protagonistas
de la aplicacién de nuevos aranceles, podria estar
contribuyendo a una ralentizacién comercial mds
aguda de lo anticipado. Curiosamente, las previsiones
para EE. UU. se mantuvieron practicamente iguales,
en el 2,9% este afio y el 2,7% el que viene (una déci-
ma menos), y no cambiaron para China, con avances
respectivos del 6,7% y del 6,4%.

A diferencia de la expansiéon generalizada observada a
finales de 2017 y principios de 2018, la OCDE prevé
diferencias cada vez mas grandes entre los paises.

Pagina 11

PIB de la zona del euro
Tasa de variacion interanual
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PIB de Reino Unido
Tasa de variacion interanual
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PIB de China
Tasa de variacion interanual
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Fuente: OCDE.
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EXPECTATIVAS PARA EL ENTORNO
¢Como han evolucionado las perspectivas para 2018?

Prevision para Eurozona Prevision para Estados Unidos
Crecimiento en 2018 Crecimiento en 2018

La informacion mensual que recoge Consensus Forecast nos sirve para visualizar los cambios en la percepcion
de los analistas econémicos sobre el crecimiento de las principales areas desarrolladas. Asi, los graficos no
recogen el crecimiento real de esas economias, sino las previsiones de los analistas para el afio 2018. Puede
observarse la distinta perspectiva que muestran para Europa y para Estados Unidos. En el primer caso, durante
la primera mitad de 2017 se inicié una mejora en las expectativas que llevaron el crecimiento esperado para
2018 hasta cerca del 2,5%, pero ahora se piensa que apenas superara el 2,0%. En el caso de Estados Unidos,

todavia no se ha producido esa pérdida de confianza y el crecimiento esperado esta préximo al 3,0%.

Prevision para Alemania Prevision para Francia
Crecimiento en 2018 Crecimiento en 2018

/" \L

N

Fuente: Consensus Forecast.
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Prevision para Italia

Crecimiento en 2018
Dentro de los paises europeos se

dan circunstancias diferentes. Los 2.0
tres grandes paises de la zona del
euro comparten una vision de mejo-
ra de las expectativas durante 2017 1,5

y primeros meses de 2018 y empeo-
ramiento a partir de la primavera.

Ahora se piensa que Alemania cre- 10
cera este afio algo menos del 2,0%, —/

Francia un 1,7% e Italia un 1,2%.

0,5 :
2017 2018
Prevision para Reino Unido
Crecimiento en 2018 . .
En el caso del Reino Unido, apenas se
S0 han producido variaciones respecto a
la opinidn que se tenia en enero de
25 2017 y se espera que su crecimiento
en 2018 sea inferior al 1,5%. En este
caso, las perspectivas estan muy con-
20 dicionadas por la negociacion del
Brexit y las consecuencias que esta
15 /~\ decisién va a tener en la economia
\__/—/V \__ del pais.
1,0

2017 2018

Prevision para Espaia
Espafia no comparte la pérdida de con- Crecimiento en 2018

fianza de sus socios europeos y ofrece

un perfil de expectativas que se aseme- 30
ja al mostrado para Estados Unidos.
Efectivamente, desde el principio se 2,5
aprecia una mejora en el crecimiento
esperado para 2018 y apenas se nota
que haya empeorado ese optimismo, 20
mds allda de una suaves oscilaciones. La
prevision media ha estado por encima 15
del 2,5% practicamente durante todo el
ano 2018.

1,0

2017 2018

Fuente: Consensus Frecast.
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ECONOMIA VASCA
Cuadro macroeconémico
Tasa de variacién interanual
2016 2017 2017 2018
| 1 IV | 1l
PIB 3,3 2,9 2,9 3,0 3,0 31 2,9
Gasto en consumo de los hogares 3,3 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 2,6
Gasto consumo de las AA. PP. 1,8 2,4 2,0 2,5 2,7 2,6 2,0
Formacion bruta capital 5,5 3,3 2,5 2,8 3,7 3,7 4,8
Demanda interna 3,6 3,0 2,7 2,9 3,0 3,0 3,0
Exportaciones 1,8 4,7 3,6 5,6 6,8 6,7 2,2
Importaciones 2,2 4,8 3,3 5,4 6,9 6,4 2,4
Sector primario 1,0 6,8 9,6 9,6 -2,7 -3,0 0,8
Industria y energia 4,2 3,1 2,9 3,0 3,5 3,7 3,1
Construccién 0,2 3,8 3,9 4,7 4,0 2,7 4,1
Servicios 2,8 2,7 2,8 2,8 2,7 3,1 2,8
Valor afiadido bruto 3,0 2,9 2,9 3,0 2,9 3,1 2,9
Impuestos netos s/. los productos 6,8 2,8 2,5 2,7 3,3 3,1 2,8
Fuente: Eustat.
Previsiones mayo 2018
Tasa de variacioén interanual
2018
2018 2019
1 1} IV
PIB (p.m.) 2,9 2,7 2,6 2,8 2,3
Consumo final interior 2,7 2,4 2,3 2,6 2,1
Gasto en consumo de los hogares 2,8 2,5 2,4 2,7 2,1
Gasto consumo de las AA. PP. 2,2 2,0 2,0 2,2 1,8
Formacién bruta de capital 3,5 3,5 3,3 3,5 2,9
Aportacién de la demanda interior 3,0 2,8 2,7 2,9 2,4
Aportacidn del saldo exterior -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Sector primario -4,4 -8,7 -8,0 -6,7 -4,6
Industria 3,3 3,1 2,8 3,3 2,3
Construccién 2,4 2,2 2,0 2,3 1,8
Servicios 2,9 2,8 2,8 2,9 2,4
Valor afiadido bruto 2,9 2,7 2,7 2,8 2,3
Impuestos netos sobre productos 2,6 2,4 2,3 2,6 2,0
Empleo 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 variacién interanual
-_ -_
2018 2019 2018 2019
BBVA 3,1 2,8 Confebask 2,9 —
Funcas 3,1 — CEPREDE 2,7 2,3
Laboral kutxa 3,0 2,5 Hispalink (variacion del VAB) 2,4 —

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

Cuadro macroecondmico
Tasa de variacion interanual

2016 2017 2017 2018
1l 1 v | 1l

PIB 3,2 3,0 3,1 2,9 3,1 2,8 2,5
Consumo privado 2,8 2,5 2,5 2,6 2,7 3,1 2,3
Consumo publico 1,0 1,9 1,7 2,0 2,6 2,4 1,9
Formacion bruta capital fijo 2,9 4,8 3,6 5,8 5,2 3,9 7,7
- Activos fijos materiales 2,7 51 3,6 6,0 5,6 4,0 8,5

- Construccion 1,1 4,6 4,1 5,7 4,8 5,7 7,0

- Bienes de equipo 5,2 6,0 3,3 6,8 7,0 1,9 11,1

- Produc. de prop. intelectual 3,6 3,5 3,5 4,5 3,1 3,1 2,8
Demanda nacional (aportacién) 2,4 2,9 2,6 3,2 3,3 3,1 3,3
Exportaciones 5,2 5,2 5,4 5,4 4,2 3,4 2,3
Importaciones 2,9 5,6 4,4 7,0 5,4 4,7 5,2

Fuente: INE.

Previsiones para la economia espaiola
Tasa de variacion interanual

2018 pl
2,6 2,3

2018 2019
2,7 2,3

AFI

Intermoney

BBVA 2,9 2,5 Santander 2,7 2,1

CaixaBank 2,7 2,3 Consenso (media) 2,7 23

CEEM-URIJC 2,7 2,3 Banco Espafia (09-2018) 2,6 2,2

CEOE 2,7 2,3 FMI (07-2018) 2,8 2,2

ICAE-UCM 2,7 2,4 The Economist (09-2018) 2,7

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 Econémicos-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 Cooperacién y el Desarrollo Econémico.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento econdmico
Tasa de variacion interanual

2016

EE. UU. 15 2,3 2,1 2,3 2,5 2,6 2,9

Japén 0,9 1,7 1,6 2,0 2,0 1,1 13

Unidn Europea 2,0 2,4 2,5 2,8 2,6 2,3 2,1

Alemania 2,2 2,2 2,2 2,7 2,8 2,0 19

Reino Unido 1,8 1,7 1,8 1,7 13 1,2 13

Paises Bajos 2,2 3,2 3,3 2,9 3,1 3,1 3,0

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Septiembre 2018
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2019 2018 2019 2018

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

Canada 2,0 19 2,4 2,1 5,9 5,8

Zona del euro 2,1 1,8 1,7 1,6 8,3 7,9

Francia 1,7 1,7 1,9 1,6 8,8 8,5

Italia 1,2 11 1,3 14 10,8 10,4

Paises Bajos 2,7 2,2 1,6 2,1 — —

Fuente: Consensus Forecast.




