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PREVISIONES DE LA ECONOMIA VASCA

Nueva revision al alza para el PIB vasco

Producto interior bruto
Tasa de variacion interanual
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La excelente evolucién de la economia vasca durante el primer trimestre de 2018 ha traido consigo la correc-
cién al alza de las previsiones elaboradas por la Direccidon de Economia y Planificacidn con respecto a las pu-
blicadas el trimestre anterior. Las actuales perspectivas de crecimiento del PIB se sitian, en media anual, en
el 2,8% para 2018 y en el 2,3% para 2019. Por trimestres, se espera una ligera ralentizacién a partir del se-
gundo trimestre de 2018. El motor del crecimiento sera el dinamismo de la demanda doméstica, basado en
el avance del gasto en consumo de los hogares y de la formacién bruta de capital, cuyas tendencias se encua-

dran en un contexto de optimismo por parte de los agentes econdmicos respecto a la evolucion econémica

futura.

Consumo final Formacidn bruta de capital
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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Fuente: Direccion de Economia y Planificacion. Gobierno Vasco.
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Valor afiadido de la industria
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Direccion de Economia y Planificacion. Gobierno Vasco.
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Valor aiiadido de la construccion
Tasas de variacion interanual
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Las ramas de actividad que lideraran el crecimien-
to seran la industrial y la de servicios. Para la pri-
mera se estima una desaceleracién mas acentua-
da, mientras que en el sector terciario se prevé
una evolucion mas estable. También la construc-
cién mostrara un perfil ligeramente descendente
a lo largo del horizonte temporal contemplado.

La creacidon de empleo se cifra en el 1,9% para
2018 y en el 1,4% para 2019. Estas tasas implican
17.800 y 13.200 puestos de trabajo netos para
dichos afios, respectivamente. La tasa de desem-
pleo seguird descendiendo en los préximos tri-
mestres y podria llegar a niveles inferiores al
10,0% en el segundo semestre de 2019.

Tasa de paro
Porcentaje
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AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

La afiliacidn a la Seguridad Social aumenta por encima del 2,0%

Afiliacidon a la Seguridad Social total
Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

El buen comportamiento laboral prosiguié en Euskadi al finalizar el mes de junio en lo que a nimero de perso-
nas afiliadas a la Seguridad Social se refiere. Concretamente, el nimero de cotizantes se situé en las 953.783
personas, un registro que se va acercando progresivamente a las cifras previas a la crisis. De este modo, la tasa
de variacion interanual del segundo trimestre se situd en el 2,1%, mientras que la tasa de todo el semestre fue
una décima superior. La recuperacion del empleo es mas notable entre las mujeres (2,4% en el semestre) que
entre los hombres (2,0%). Gracias a ello, la distribucién por género es cada vez mas homogénea. En junio, ha-
bia 508.000 hombres y 446.000 mujeres dadas de alta en la Seguridad Social.

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

Afiliacion a la Seguridad Social. Servicios
Tasa de variacion interanual
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El avance del empleo se reflejo en todos los sectores productivos de la economia vasca, con mencion espe-
cial para la construccidn, que presentd en junio un incremento interanual del 3,8%, el mas elevado desde el
inicio de la crisis. En lo que respecta a las ramas de actividad, destacaron las actividades de educacion (3,6%)
y de sanidad (3,7%), junto a otras del sector privado como informacién y comunicaciones (4,9%), actividades
inmobiliarias (3,7%) y transportes (3,3%). En el otro extremo, todavia se reduce la afiliacion en las activida-

des financieras (-0,9%), pero en cifras muy inferiores a las de periodos anteriores.

Personas afiliadas a la Seguridad Social

Junio 2017 Junio 2018 Variacion
AFILIACION TOTAL 933.445 953.783 20.338
Industrias manufactureras 173.727 176.971 3.244
Comercio 138.634 139.317 683
Actividades sanitarias 91.467 94.825 3.358
Educacion 66.860 69.263 2.403
Actividades administrativas 65.365 67.333 1.968
Hosteleria 64.085 65.113 1.028
Actividades profesionales 53.964 55.484 1.520
Construccion 53.620 55.632 2.012
Administracién publica 46.643 47.713 1.070
Transporte 39.990 41.315 1.325
Hogares 31.250 31.004 -246
Otros servicios 27.610 27.520 -90
Informacién y comunicacién 21.436 22.486 1.050
Actividades financieras 18.318 18.147 -171
Actividades artisticas 14.940 15.382 442
Agricultura, ganaderia y pesca 13.481 13.883 402
Suministro de agua 5.795 5.968 173
Actividades inmobiliarias 3.878 4.022 144
Suministro de energia 1.767 1.759 -8
Industrias extractivas 567 583 16
Organismos extraterritoriales 48 61 13

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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DESEMPLEO EN LAS OFICINAS DE LANBIDE

El paro registrado se reduce a ritmos superiores al 8,0%

Paro registrado total
Tasa de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

La informacién ofrecida por las oficinas de empleo indica que el ritmo de descenso del desempleo se mantiene
en tasas interanuales superiores al 8,0%. Asi, en el mes de junio de 2018 se contabilizaron poco mas de
120.000 personas sin empleo, con un descenso del 8,2% respecto al mismo mes del afo anterior. Con ello, la
media del primer semestre del afio es del -8,3%, tan solo unas pocas décimas por debajo de la cifra alcanzada
en 2016 (-8,8%) y en 2017 (-8,6%). Hay, en consecuencia, una gran estabilidad en el ritmo de reduccién del
desempleo. La caida del paro es sensiblemente mas viva en la poblacién masculina (-11,3% en junio) que en la

femenina (-5,8%), en gran medida porque ellas siguen aumentando su participacion en el mercado laboral.

Paro registrado. Mujeres Paro registrado. Hombres
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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Paro registrado. Jovenes Paro registrado. Extranjeros
Tasa de variacion interanual Tasa de variacion interanual
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El descenso del desempleo en junio se concentra en la poblacién de mas de 25 afios (-8,8%), mientras que
entre los mas jovenes se aprecia una ligera subida interanual del 1,5%. Por otro lado, no se aprecian diferen-
cias significativas en el campo de la nacionalidad y la caida del desempleo entre la poblacidon extranjera
(8,0%) es muy similar a la de la poblacién nacional (8,3%).

Otra caracteristica del desempleo actual es el mayor descenso del paro entre las personas que cuentan con
experiencia laboral, frente a la estabilidad de las personas sin empleo anterior. Estas ultimas anotaron una
reducciéon de tan solo un 1,3%. Por sectores, la correccién del desempleo es significativamente mayor en la
construccidn, que disminuye su poblacién en paro un 18,7% en junio, muy por encima del 11,1% de la Indus-

tria y del 7,5% de los servicios.

Personas en paro

Junio 2017 Junio 2018 Variacién

PARADOS TOTALES 131.269 120.485 -10.784
PARO SEGUN TERRITORIO HISTORICO

Araba 21.400 19.687 -1.713

Bizkaia 75.351 69.437 -5.914

Gipuzkoa 34.518 31.361 -3.157
PARO REGISTRADO SEGUN SEXO Y EDAD

Hombres 57.669 51.136 -6.533

Mujeres 73.600 69.349 -4.251

Menores 25 afios 7.003 7.109 106

Mayores 25 afios 124.266 113.376 -10.890
PARO SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD

Primario 2.941 2.672 -269

Industria 15.878 14.117 -1.761

Construccién 11.366 9.240 -2.126

Servicios 85.983 79.554 -6.429

Anteriormente empleados 116.168 105.583 -10.585

Sin empleo anterior 15.101 14.902 -199
PARO REGISTRADO EXTRANJERO

Parados extranjeros 20.955 19.284 -1.671

Fuente: SEPE.
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INFLACION

La tasa de variacion del IPC se duplicé en el mes de mayo

IPC indice general

Tasa de variacion interanual Los precios de consumo subieron

en mayo un punto respecto al mes
anterior por el encarecimiento del
crudo y situaron la variacion del IPC

en el 2,0%, el nivel mas alto desde
hace un afio. De este modo, la infla-
cion alcanzé durante ese mes el
nivel que se marca como objetivo el
BCE, si bien se espera que los pre-
N N N
NV

cios vuelvan a reducirse una vez
que el mercado del petrdleo se nor-

malice.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Desglose del IPC
Tasa de variacion interanual y aportaciones

Aportacion

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

Inflacién subyacente Inflacidn 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

Como se ha sefalado, el principal responsable de esa subida fue el incremento del precio del petréleo, que
rozo los 80 ddlares el barril. Por ello, el grupo de carburantes y combustibles se encarecié un 8,8%, con una
incidencia de medio punto sobre el indice general. No obstante, cuando se descuenta el efecto de esos bie-
nes, el indice resultante todavia se encuentra en una posicion modesta, del 1,5%, pero con cierto perfil de
aceleracion. La subida de los carburantes afecta especialmente al grupo de transporte, que registra un au-
mento del 4,8% en los ultimos doce meses, casi tres puntos por encima del mes anterior. Aparte de los car-
burantes, la electricidad fue otro elemento que contribuyé al alza de precios, con lo que vivienda fue el se-

gundo grupo mas inflacionista (2,5%).

IPC grupos principales
Tasa de variacidn interanual. Mayo de 2018

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

Fuente: INE y Eurostat.
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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

La confianza de los hogares vascos se consolida

indice de confianza de los hogares
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El indice de confianza de los hogares vascos en el segundo trimestre de 2018 encadena el quinto valor positivo
y supone una ligera mejora con respecto al trimestre anterior. El valor promedio del primer semestre se situa
en el 1,5, el dato mas alto desde 2013. Este perfil alcista se encuadra en el marco de estabilidad en el creci-
miento econdmico y en el mercado laboral Asi, la percepcidn de los consumidores ante la evolucion de la eco-
nomia general y del empleo resulta positiva. Las expectativas sobre la economia del hogar, sensiblemente mas
cautelosas, se colocan en unos valores de neutralidad. Por el contrario, la confianza sobre las expectativas de
ahorro continda en valores negativos, aunque muestra una mejora con respecto al trimestre precedente. Res-

pecto a otros indicadores, los consumidores anticipan un repunte de la inflacién y la valoraciéon del momento
de compra no cambia y sigue en negativo.

INDICE DE CONFIANZA DE LOS HOGARES

Confianza de los Hogares -6 -5 1 5 0,4 1 1 2
Economia general -4 -7 6 12 9 6 5 3
Economia del hogar -9 -5 -5 -3 -5 -4 -6 -3
Evolucion del desempleo 3 9 12 23 7 9 12 15
Capacidad de ahorro -16 -12 -10 -12 -9 -8 -10 -7
Evolucion de precios 6 14 -17 -18 -6 -17 -24 -18
Momento de compra -19 -8 -3 -3 -5 -2 -5 -11
Realizacién de compras -12 -10 -7 -8 -2 -7 -3 -6

Fuente: Laboral kutxa.
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indice de confianza empresarial
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El indice de confianza empresarial publicado por Laboral Kutxa se ha cifrado en el 56,6 para el tercer trimestre
de 2018. Este dato supone una significativa caida con respecto al trimestre anterior. Aunque el valor del indice
por encima de 50 implica estar en zona de expansion, las empresas vascas tienen una visidn mas pesimista
sobre la evolucion de la economia de cara a los meses julio-septiembre de 2018.

A pesar del ligero deterioro, el panorama es razonablemente positivo y se mantienen las intenciones de incre-
mentar la capacidad productiva y, en ultima instancia, aumentar el nUmero de empleados.

Expectativas empresariales. Il trimestre 2018

B Empeorarda ™ Se mantendra igual Mejorara
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Facturacion Actividad Pedidos Precios Rentabilidad Inversion Empleo

Fuente: Laboral kutxa.
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SENTIMIENTO ECONOMICO EN EUROPA

El optimismo europeo se modera ligeramente

Sentimiento econédmico en la Unién Europea

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

El indice de sentimiento econémico elaborado por la Comisién Europea ha comenzado 2018 con una ten-
dencia ligeramente a la baja. En concreto, la Unidn Europea en su conjunto cerré 2017 con un valor de
115,0 y en junio de 2018 este indice se situaba en el 112,2. Unicamente la construccién logré superar los
valores de cierre de 2017. Es mds, en mayo de este afio logré su maximo nivel al situarse en el 4,8, seis déci-
mas por encima del registro de junio. Entre el resto de componentes, la confianza del consumidor se contra-
jo hasta el -1,3. Detrds de esta caida pueden estar la guerra arancelaria iniciada por Trump y las tensiones
politicas de varios paises europeos. Este perfil de desaceleracion se extendid a los principales paises del
area. Asi, Alemania anoté en junio un valor de 111,9 y Francia de 109,6, ambos por debajo de los valores de
diciembre, pero en cualquier caso muy por encima de la media de 100 que se toma como referencia.

Sentimiento econdmico en Alemania Sentimiento econdmico en Francia

VA A,

Y%

2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Sentimiento econdmico en Reino Unido
El indice del Reino Unido se situé en el

120 106,9, por debajo de las dos potencias men-

cionadas, pero aun asi con signo positivo. El

comercio minorista fue el que evoluciond

110 A A A A Ve .
v W \/\ de manera mas favorable, con un registro
del 7,6, el mejor de los seis ultimos meses,
frente a una confianza del consumidor que,

100 . L o
’ tras mejorar levemente a principios de afio,

cayd en junio hasta el =7,0, el mismo nivel

" gue tenia en diciembre de 2017. Parece que

el Brexit comienza a hacer mella en el senti-

miento econdmico del pais.
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. o , . Sentimiento econdmico en Italia
Tras un comienzo de afio a la baja, Italia re-

montd levemente en el mes de junio (109,8 0

frente al 108,4 de mayo). Los servicios (11,9) y
el comercio minorista (7,2) fueron los aparta-

dos en los que el sentimiento fue mas favora-
ble, frente a la contraccién vivida en la cons-
truccién (-12,7) y la caida de la confianza del
consumidor (-3,2). No obstante, a diferencia de 0 \/
lo ocurrido en la Unién Europea, la confianza

del consumidor mejord ligeramente en junio. El 90
fin de la incertidumbre politica tras la forma-
cién de gobierno explicaria esta mejora.
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Sentimiento economico en Espaiha Espafia no acaba de consolidarse por encima

0 de los 110 puntos. Los servicios (23,6) y el

comercio minorista (11,4) son las principales
fortalezas de esta economia, a los que en
110 A A junio se les unié la confianza del consumi-

W\
\\,\/\/\/\/ dor, que, con un valor de 1,8, obtuvo su me-

jor registro desde julio de 2017. Sin embar-

100 go, el sentimiento negativo de la construc-
cion y de la industria, que cayd por primera
vez en diez meses, contrarrestaron este

90 . .
/\,’ avance, por lo que el indice se quedé en el
mismo nivel que el mes previo, en los 109,4

puntos.
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ECONOMIA VASCA

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2016 2017 2017 2018
| 1 1 v |
PIB 31 2,9 2,8 2,9 3,0 3,0 31
Gasto en consumo de los hogares 31 3,0 3,0 3,0 3,0 2,8 2,9
Gasto consumo de las AA. PP. 2,3 2,4 2,6 1,2 2,7 2,9 2,6
Formacioén bruta capital 3,1 3,5 3,0 3,2 3,9 3,8 3,7
Demanda interna 3,0 3,0 2,9 2,7 3,1 3,1 3,0
Exportaciones 1,7 3,0 1,5 1,9 3,7 4,8 6,5
Importaciones 1,5 3,1 1,9 1,8 3,9 4,8 6,2
Sector primario 2,0 -3,0 4,2 -1,9 -1,9 -11,9 -5,6
Industria y energia 2,9 2,7 2,0 2,3 2,7 3,7 3,7
Construccion 1,8 2,5 2,1 1,9 3,0 3,1 2,7
Servicios 2,8 3,1 3,0 3,2 3,1 2,9 3,1
Valor afiadido bruto 2,7 2,9 2,7 2,9 3,0 3,0 3,1
Impuestos netos s/. los productos 6,8 3,0 3,3 2,4 3,0 3,2 3,1
Fuente: Eustat.
Previsiones mayo 2018
Tasa de variacién interanual
2018
2018 2019
1 n v

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
Construccion 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 Planificacion.

Previsiones para la economia vasca
Tasa de variacién interanual

2018 2019 2018 2019
BBVA 3,1 2,8 Laboral kutxa 2,7 —
Funcas 3,1 — CEPREDE 2,6 2,2
Confebask 2,9 — Hispalink (variacion del VAB) 2,4 —

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

Cuadro macroeconémico
Tasa de variacion interanual

2016 2017 2017 2018
Il 11 1\ I

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

- Construccion 2,4 4,6 4,5 4,3 51 4,8 4,7

- Bienes de equipo 4,9 6,1 6,1 3,9 6,6 7,7 2,2

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

Fuente: INE.

Previsiones para la economia espaiiola
Tasa de variacién interanual

2018
2,8 2,3

AFI

Intermoney 2,8 2,4

BBVA 2,9 2,5 Santander 2,9 2,4
CaixaBank 2,8 2,4 Consenso (media) 2,8 2,4

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

CEOE 2,8 2,6 FMI (04-2018) 2,8 2,2

ICAE-UCM 2,8 2,7 The Economist (06-2018) 2,7

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

AFl: Analistas Financieros Internacionales; CEEM-URIC: 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 Ill Madrid; FMI: Fondo Monetario Internacional; OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento econémico
Tasa de variacion interanual

2017

EE. UU. 1,5 2,3 2,0 2,2 2,3 2,6 2,8

Japén 0,9 1,7 1,3 1,6 2,0 2,0 1,1

Unién Europea 2,0 2,4 2,3 2,5 2,8 2,7 2,4

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

Reino Unido 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,3 1,2

Paises Bajos 2,2 3,2 2,6 3,3 2,9 3,0 3,1

Fuente: Eurostat, BEA y OCDE.

Consensus Forecast. Junio 2018
Tasa de variacion interanual

TASA DE PARO

2019 2018 2019 2018

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

Canadd 2,0 1,9 2,3 2,0 5,8 5,8

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

Francia 1,9 1,7 1,7 1,5 8,7 8,3

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

Paises Bajos 2,8 2,3 1,5 2,1 — —

Fuente: Consensus Forecast.




