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1. La economia vasca crecié un 2,2% en el primer tri-
mestre de 2019.

La cifra mejora en una décima la prevision de la Direc-
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AVANCE DEL PIB VASCO

La economia vasca crecid un 2,2% en el primer trimestre de 2019

Producto interior bruto
Tasa de variacion interanual
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El Eustat ha publicado el avance de las cuentas econdmicas correspondiente al primer trimestre de 2019.
Segun esa estimacion, la economia vasca crecié un 2,2%, una cifra dos décimas inferior a la correspondien-
te al tramo final de 2018. Por tanto, continda la desaceleracion que se inicid en el primer trimestre de
2018. El incremento del PIB estimado en el avance de las cuentas supera en una décima la prevision reali-
zada para ese periodo por la Direccion de Economia y Planificacion del Gobierno Vasco. En términos inter-
trimestrales, el aumento del PIB fue del 0,6%, una décima por encima del dato anterior y de la previsidn de

la Direccidn de Economia y Planificacion.

Evolucidon del PIB vasco
Tasa de variacion intertrimestral
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Evolucion del empleo
Tasa de variacion interanual
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El analisis sectorial indica que la industria ha recuperado dinamismo en el inicio del afio, tras la pequefia
caida de su valor afiadido que registrd en el final de 2018, mientras que el resto de sectores productivos

consiguid incrementos significativos, pero ligeramente inferiores a los del cuarto trimestre de 2018.

En lo relativo al empleo, el avance de las cuentas econdmicas apunta a una creacién de puestos de traba-
jo equivalentes a tiempo completo del 1,8% interanual, dos décimas inferior a la de los dos periodos pre-
cedentes. Ello significa que la desaceleracion del PIB empieza a trasladarse al mercado de trabajo. El in-
cremento mencionado sugiere que se han creado del orden de los 17.000 puestos de trabajo respecto al
primer trimestre de 2018. En términos de tasa intertrimestral, el aumento del empleo ha sido del 0,3%,

una cifra inferior a la de los trimestres precedentes.

Evolucion del empleo
Tasa de variacion intertrimestral
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Fuente: Eustat.
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MERCADO DE TRABAIJO

La poblaciéon ocupada aumentd un 1,8% en el primer trimestre

Poblacion ocupada total
Tasa de variacion interanual
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La encuesta de poblacidn activa que realiza el Eustat (PRA) estima que el empleo aumentd un 1,8% en el pri-
mer trimestre de 2019, con lo que el total de personas ocupadas se situé en 935.100. Por tanto, la creacion de
empleo se mantiene firme en la comunidad auténoma. El incremento de la ocupacidn beneficia a ambos géne-
ros, que anotan variaciones interanuales del 1,7% en el caso de las mujeres y del 1,9% en el de los hombres.
Como resultado de ello, de los 16.200 empleos creados en el ultimo afio, 9.000 los ocuparon hombres y unos
7.300 mujeres. La tasa de ocupacion total se sitla en el 67,6% de la poblacion entre 16 y 64 afios, repartida

entre el 63,2% de las mujeres y el 72,0% de los hombres.

Poblacion ocupada. Mujeres Poblacion ocupada. Hombres
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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Fuente: Eustat. Poblacién en Relacién a la Actividad.
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Poblacion ocupada. Industria Poblacion ocupada. Construccion
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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La distribucidon sectorial del empleo indica un

descenso en la industria (-0,6%), mientras que Poblacion ocupada. Servicios.

., .. Tasa de variacion interanual
tanto la construccidn (2,6%) como los servicios

(2,4%) y el sector primario (2,9%) registran tasas 4

de crecimiento muy significativas.

El avance del empleo ha favorecido un nuevo

descenso del paro, que el Eustat ha cuantificado 2]

en 11.000 personas y un 9,4% de las existentes

hace un afno. De ellas, 5.100 son mujeres y 5.900

hombres. La tasa de paro se sitia en el 10,2%, : \ N

una décima por debajo del dato anterior, pero 1,1

puntos por debajo de la tasa del inicio de 2018.

La diferencia entre el incremento del empleo y el

descenso del paro se explica por el aumento de la -2
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(3.100 hombres y 2.100 mujeres).
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Fuente: Eustat. Poblacion en Relacién a la Actividad.
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CONFIANZA EMPRESARIAL

Las empresas vascas mantienen la confianza en su negocio

indice de confianza empresarial
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El indice de confianza empresarial que publica el INE sugiere que las empresas vascas mantienen un nivel
de confianza todavia significativo, tras varios periodos de incertidumbre. Asi, el indice del segundo trimes-
tre se ha situado en el valor 132,0, tan solo dos décimas por debajo del dato precedente, en lo que parece
una estabilizacion de las opiniones. No obstante, cada componente del indice ha registrado un comporta-
miento opuesto, de manera que la situacién del trimestre anterior se considera que fue ligeramente nega-
tiva (-0,3), al tiempo que las expectativas sobre el trimestre entrante (6,1) son sensiblemente mas optimis-

tas que las correspondientes al dato precedente.

Situacién del trimestre anterior Expectativas del trimestre entrante
Euskadi Euskadi
30 30
0 \/,\‘\/“““““‘ 0 ‘\I_N‘,.\‘/““““‘/‘
-30 -30
-60 -60
I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: INE.
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Las respuestas dadas por las empresas vascas
son similares a las recogidas en el resto del
Estado, tanto en la apreciacion respecto al
trimestre pasado como al entrante. No obs-
tante, en el Estado hay una pequefia mejora
respecto al trimestre precedente. De entre las
comunidades auténomas, el mayor optimis-
mo se encuentra en Castilla-La Mancha, con
diez puntos por encima de la media, mientras
que el pesimismo es mayor en Canarias, con
casi otros diez puntos por debajo.
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Situacion del trimestre anterior
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Expectativas para el trimestre entrante
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PANA 135,5
Andalucia 135,0
Aragén 138,5
Asturias 137,4
Baleares 142,3
Canarias 132,1
Cantabria 141,9
Castilla-La Mancha 141,7
Castillay Ledén 139,3
Catalufa 140,0
Comunitat Valenciana 131,6
Extremadura 137,9
Galicia 125,5
Madrid 129,9
Murcia 129,6
Navarra 139,2
Pais Vasco 136,3
La Rioja 132,6

136,2
136,5
138,2
135,8
142,8
128,8
146,0
147,9
141,4
140,5
131,3
140,2
129,2
127,8
131,0
140,5
137,4
131,4

133,9
132,5
138,2
134,3
136,1
129,2
144,6
145,0
138,2
137,7
128,7
136,4
130,6
127,0
126,7
134,4
135,2
132,9

132,5 132,9
131,9 131,7
136,3 134,9
133,6 131,7
130,8 137,9
125,4 123,4
139,4 139,5
144,0 142,1
136,3 133,7
137,4 137,1
126,9 126,9
132,4 136,8
127,1 128,7
128,3 130,4
128,6 128,2
134,9 135,4
132,2 132,0
130,1 130,8

Fuente: INE.
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INFLACION

La subida de los carburantes hace repuntar la inflacion al 1,5%

IPC indice general Los precios de consumo se encare-
Tasa de variacion interanual cieron en Euskadi un 1,5% durante el
mes de marzo, respecto al mismo

mes del afio anterior, motivado por
las subidas de la energia, tanto de los
combustibles como de la electrici-
dad. Esta subida trajo consigo un
incremento de dos décimas de la
tasa anual del IPC, con lo que la infla-
cion alcanzo la cota mas alta de los

An N AN
Vv VV ultimos cinco meses. Con todo, el
nivel actual todavia debe ser consi-

derado como modesto.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Desglose del IPC
Tasa de variacion interanual y aportaciones

Aportacion

Inflacion total (100%) 1,5 1,5
Inflaciéon subyacente (81,4%) 0,8 0,6
- Alimentos elaborados (13,6%) 0,6 0,1
- Bienes industriales (24,8%) 0,1 0,0
- Servicios (43,0%) 1,3 0,5
Inflacion residual (18,6%) 4,6 0,9
- Alimentos no elaborados (7,6%) 0,8 0,1
- Energia (11,0%) 7,4 0,8

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: INE.
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Precio diario del petrdleo tipo Brent
Dolares por barril
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La subida de los precios de las gasolinas y gasdleos tiene relacion directa con el alza del petrdleo, cuyo barril
del tipo Brent superd los 70 ddlares por unidad, el valor mas elevado que haya registrado desde octubre del
afio pasado. Ademas, dichos carburantes acentuaron sus incrementos, debido al efecto de la reciente
subida fiscal a los hidrocarburos, de modo que si bien los precios de estos productos contintian siendo mas
caros en Europa, la brecha se ha ido reduciendo. Por todo ello, entre los grupos que tuvieron mayor influen-
cia en la subida del IPC del mes de marzo hay que mencionar al transporte, que se incrementé desde el 3,4%
al 4,5%, y al grupo de vivienda (2,4% frente al 1,1% anterior), impulsado por la evolucién del precio de la
electricidad. En sentido contrario, entre los componentes que contribuyeron a reducir la inflaciéon destaca el
grupo de ocio y cultura (-1,4%), influido por el calendario de la Semana Santa, que este afio se celebra inte-

gramente en abril, mientras que el afio pasado comenzd en marzo.

IPC grupos principales
Tasa de variacion interanual. Marzo de 2019

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

Fuente: INE y Eurostat.
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COMERCIO INTERNACIONAL

El comercio internacional pierde impulso en el tramo final de 2018

Evolucién de las exportaciones mundiales. Volumen
indice de volumen. 2005T1=100

Segun los datos publicados por la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), el comercio mundial perdid rit-
mo en la recta final de 2018. Los nuevos aranceles, el debilitamiento del crecimiento econémico mundial, la
inestabilidad de los mercados financieros, asi como las condiciones monetarias mds estrictas en algunos paises
desarrollados supusieron un lastre para el crecimiento del comercio. En concreto, las primeras estimaciones
establecen el crecimiento del volumen de las exportaciones en el cuarto trimestre de 2018 en el 2,0%, el me-
nor de los dos ultimos afios. Ademas, esta debilidad relativa no se limitara a 2018, ya que esta organizacién
prevé que el menor impulso continuard al menos en 2019. En base a los nuevos calculos, estima para 2019 un
incremento del volumen del comercio mundial de mercancias del 2,6%, frente al 3,0% registrado en 2018. No
obstante, y debido al alto grado de incertidumbre asociado, esta tasa podria caer hasta el 1,3% si las tensiones
comerciales se recrudecen, o incluso crecer hasta el 4,0% si empezasen a relajarse.

VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS. Tasas de crecimiento interanual
_ 2017-1 2017-11 | 2017-lll | 2017-1V 2018- 2018-I 2018-11l | 2018-1V
Totales 44 4,8 5,5 5,5 3,9 3,3 3,6 2,0
América del Norte 3,8 54 2,2 4,2 3,3 5,7 5,4 2,1
América del Sur y Central -0,4 1,3 6,8 6,6 3,8 -0,8 0,3 2,8

Europa 3,3 3,3 4,9 4,6 2,7 2,6 1,8 -0,3
Asia 8,3 6,8 7,7 6,4 4,9 3,6 4,4 39

Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC) .
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Exportacion mercancias Norte América Exportacidon de mercancias Sur y Centro América
indice de volumen. 2005T1=100 indice de volumen. 2005T1=100
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La desaceleracion del comercio es atribuible principalmente a la mala evolucidn de Europa, el principal expor-
tador mundial, con el 36,9% del total. Asi, la exportacion de la Unién Europea cayo un 0,7% en el cuarto tri-
mestre. Los motivos de esa caida de las exportaciones europeas son la contraccion de las ventas al Reino Uni-
do, la desaceleracion de las exportaciones a Rusia y Turquia, que sufre una recesion y la depreciacion de la
lira, la ralentizacion de China, que importa muchos bienes de equipo de Europa, las dificultades del sector del
automovil para adaptarse a los nuevos estandares medioambientales y la incertidumbre sobre el futuro del
diésel, y a la apreciacion del euro en 2017, cuyo efecto pudo haberse notado en 2018. Todo ello afectd a las
ventas tanto dentro como fuera de la Unidn Europea, que registraron su peor dato desde finales de 2012.

En cuanto al resto de areas, América del Sur y Central fue la excepcion a esta tendencia desacelerada, que
afectd también a Norte América y a Asia.

VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS DE LA UNION EUROPEA. Tasas interanuales

_ 2017-1 2017-1 | 2017-lll | 2017-IV 2018-I 2018-1l | 2018-lll | 2018-IV
3,2 3,2 5,0 4,7 2,9 2,9 1,6

Totales -0,7
Intra UE 2,6 2,6 4,1 4,8 2,6 2,6 0,6 -0,8
Extra UE 4,0 4,1 6,3 4,2 3,5 3,3 3,4 -0,5
Exportacion de mercancias Europa Exportacion de mercancias Asia
indice de volumen. 2005T1=100 indice de volumen. 2005T1=100
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Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC) .
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PREVISIONES FMI

El FMI revisa a la baja el crecimiento econémico mundial

PIB mundial El FMI publica en su informe de abril la

Tasa de variacion interanual dltima revisién de las perspectivas sobre el

crecimiento del PIB mundial. El debilita-

miento de la expansion econdémica mun-
dial se refleja en las tasas de variacion pre-
vistas para 2019 y 2020, que se situaran en
el 3,3% y 3,6%, respectivamente. El dato
de 2019 supone una correccion a la baja,
motivada por el enfriamiento de la econo-
mia en el segundo semestre de 2018, por
las tensiones comerciales y por la pérdida
de optimismo de los agentes econdmicos
en los mercados financieros. Segun las

perspectivas actuales, el crecimiento mun-
0,1

dial se nivelara en el primer semestre de
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2019 y posteriormente se afianzara.

Previsiones econdmicas del FMI

Actuales Diferencias respecto informe
anterior

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

Brasil

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB de EE. UU.

Tasa de variacion interanual
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El repunte proyectado provendrd, principalmente, de
las economias en desarrollo, gracias a los estimulos
que China pondra en marcha con sus politicas econd-
micas y a la mejora de confianza de los mercados
financieros. Por otra parte, la actividad de las econo-
mias avanzadas continuara con una ligera ralentiza-
cién segun se vaya desvaneciendo el impacto del esti-
mulo fiscal en EE. UU.

Los riesgos en el cuadro macroeconémico mundial se
inclinan a la baja. Factores como el recrudecimiento
de las tensiones comerciales, la salida del Reino Uni-
do de la Unidn Europea y el posible endurecimiento
de las condiciones financieras podrian deteriorar las
expectativas actuales. No obstante, también existe la
posibilidad de sorpresa favorable si las diferencias
comerciales se resuelven y se inyecta confianza entre

los inversores.
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PIB de las economias en desarrollo
Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB del Reino Unido
Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB de Espaina
Tasa de variacion interanual

29

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: FMI.
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ECONOMIA VASCA

Cuadro macroecondmico
Tasa de variacion interanual

2018 2019
2017 2018 [ T i 1 [
PIB 29 2,8 3.1 29 2,6 24 2,2
Gasto en consumo de los hogares 3,0 2,6 2,9 2,6 2,3 2,6 —
Gasto consumo de las AA. PP. 24 1,7 2,6 2,0 1,2 0,8 —
Formacidn bruta capital 3,3 4.1 3,7 4,8 4,0 4.1 —
Demanda interna 3,0 2,8 3,0 3,0 2,5 2,6 —
Exportaciones 4,7 3,0 6,7 2,9 2,2 0,3 —
Importaciones 4,8 3,0 6,4 3.1 2,1 0,6 —
Sector primario 6,8 2,3 -3,0 0,8 -4,6 17,1 —
Industria y energia 3,1 2,1 3,7 3,1 1,9 -0,2 —
Construccion 3,8 4,3 2,7 4.1 4.8 5,6 —
Servicios 2,7 2,9 3.1 2,8 2,7 2,9 —
Valor afiadido bruto 2,9 2,8 3,1 2,9 2,6 24 —
Impuestos netos s/. los productos 2,8 2,7 3,1 2,8 2,6 2,5 —
Fuente: Eustat.
Previsiones marzo 2019
Tasa de variacién interanual
2019
2019 2020
| 1l n IV

PIB (p.m.) 21 2,3 2,2 2,2 2,2 2,0
Consumo final interior 2,0 2,2 2,0 2,1 21 1,9
Gasto en consumo de los hogares 2,2 2,3 2,1 21 2,2 1,9
Gasto consumo de las AA. PP. 1,3 1,5 1,6 1,9 1,6 1,7
Formacidn bruta de capital 3,3 3,5 3,7 3,5 3,5 3,7
Aportacién de la demanda interior 2,4 2,6 2,5 2,5 2,5 2,3
Aportacidn del saldo exterior -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Sector primario -9,9 -8,5 -9,9 -8,6 -9,2 -1,5
Industria 1,1 1,9 1,8 2,0 1,7 1,9
Construccién 4,5 4,0 3,7 3,4 3,9 2,7
Servicios 2,6 2,6 2,5 2,3 2,5 2,2
Valor afiadido bruto 2,2 2,4 2,3 2,2 2,3 21
Impuestos netos sobre productos 1,9 2,1 2,0 1,9 1,9 1,7
Empleo 1,7 1,6 1,6 1,4 1,5 1,3

Fuente: Departamento de Hacienda y Economia: Direccidon de Economia y Planificacion.

Previsiones para la economia vasca
Tasa de variacion interanual

2019 2020 2019 2020
BBVA 2,7 2,3 Laboral Kutxa 2,4 —
Funcas 2,7 - Hispalink (variacion del VAB) 2,1 2,0
Confebask 2,5 — CEPREDE 1,9 1,9

Fuente: CEPREDE (marzo 2019), BBVA (febrero 2019), Confebask (diciembre 2018), Laboral kutxa (diciembre 2018), Funcas (noviembre 2018) e
Hispalink (diciembre 2018) .
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ECONOMIA ESPANOLA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2017 2018
PIB 3,0 2,6 2,9 2,6 2,5 2,3 2,4
Consumo privado 2,5 2,3 3,0 2,3 2,0 2,0 1,4
Consumo publico 1,9 2,1 2,2 2,0 2,2 2,2 2,0
Formacién bruta capital fijo 4,8 5,3 3,9 7,5 5,3 4,4 4,7
- Activos fijos materiales 5,1 5,8 4,1 8,4 5,9 4,8 5,5
- Construccion 4,6 6,2 5,8 7,0 5,7 6,3 4,6
- Bienes de equipo 6,0 5,4 1,9 10,6 6,3 2,8 6,7
- Produc. de prop. intelectual 3,5 2,1 2,9 2,3 1,5 1,9 0,1
Demanda nacional (aportacién) 2,9 2,9 3,1 3,3 2,7 2,5 2,2
Exportaciones 5,2 2,3 3,8 2,6 1,7 1,0 -0,5
Importaciones 5,6 3,5 4,8 51 2,3 1,7 -1,2
Fuente: INE.
Previsiones para la economia espaiiola
Tasa de variacion interanual

2019 2020 2019 2020

AFI 2,1 2,0 IEE 2,1 —

BBVA 2,4 2,0 Repsol 2,2 2,1

CaixaBank 2,1 2,0 Solchaga Recio & asociados 2,2 2,0

Cemex 2,2 2,0 Gobierno (04-2019) 2,2 1,9

CEPREDE-UAM 2,3 2,1 Comisién Europea (02-2019) 2,1 19

FUNCAS 2,1 1,8 OCDE (11-2018)

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

AFIl: 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 11l Madrid; FMI: Fondo Monetario Internacional; OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento econdmico
Tasa de variacion interanual

EE. UU. 2,2 29 2,6 29 3,0 3,0 3,2

Japén 19 0,8 14 1,4 0,2 0,3 —

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

Alemania 2,2 1,4 2,1 2,0 1,2 0,6 —

Reino Unido 18 1,4 1,2 1,4 1,6 14 —

Paises Bajos 2,9 2,7 3,2 3,0 2,3 2,0 —

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Abril 2019
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2019 2020 2019 2020 2019

EE. UU. 2,4 2,0 1,9 2,2 3,7 3,6

Canada 15 1,7 1,8 2,0 5,8 5,9

Zona del euro 1,1 1,3 1,3 1,4 7,7 7,5

Francia 13 1,3 1,2 14 8,6 8,4

Italia 0,0 0,5 0,9 1,3 10,6 10,6

Paises Bajos 1,6 1,6 2,3 1,7 — —

Fuente: Consensus Forecast.




