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1. Claves de la coyuntura actual

En su reunidn del 6 de junio, el BCE bajo tipos en 25 puntos basicos, por delante de la FED
gue no ha tomado todavia esta decision. Sin embargo, nuevos recortes pueden retrasarse
hasta 2025 si la inflacion sigue en niveles altos. En este escenario de incertidumbre, el dltimo
dato del PMI de la industria europea publicado en Julio, que vuelve a caer, situa de nuevo en
el punto de mira la recuperacién de las economias tractoras (Alemania, Francia).

El resultado de las elecciones legislativas en Francia puede arrojar nuevas sombras, tras la
victoria de la ultra-derecha en la primera vuelta. Espafia sigue siendo la excepcion a la regla,
con los Fondos Next Generation y el Turismo como grandes factores diferenciales. Durante el
primer trimestre crecié un 0,8%, gracias al aumento del gasto de los hogares y una balanza
comercial favorable. El Fondo Monetario Internacional ha actualizado la prevision de
crecimiento en 2024 hasta el 2,4%.

En Euskadi, se ha completado con normalidad el relevo en Gobierno Vasco. Los cambios en
los titulares de las principales carteras econdmicas probablemente traigan cambios en
algunas de las politicas, aunque habra que esperar unos meses para comprobar como se
aplica en la practica el nuevo Programa para esta Legislatura. En resumen, perspectivas
econdmicas razonables para Bizkaia y Euskadi en los préximos meses, con los problemas de
las economias tractoras en Europa como principal aspecto a monitorizar.
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2. Entorno internacional (1 de 2)
La prevision del PIB de EE.UU. para 2024 diverge de la mayoria de sus homodlogos del G7. Por su parte, el

déficit (en % del PIB) para los proximos 4 aios supera a las demas.

Liderados por la Reserva Federal de EE.UU., los principales bancos centrales del G7 (excepto el Banco de Japdn) alinearon
sus ciclos de endurecimiento en 2022 en respuesta al aumento de la inflacidon. Ahora, el Banco de Canada y el BCE se han
adelantado a la Reserva Federal de EE.UU. para comenzar a recortar, ya que las economias del G7 estan desincronizadas en
términos de impulso econdmico e inflacionario.

Canada vy la zona euro han visto caer el IPC general a menos de un punto porcentual de sus objetivos del 2%, mientras que
EE.UU. experimentd una inflacidn mas persistente en el primer trimestre. En consecuencia, la Fed estd en pausa por el
momento, y el grafico (abajo a la derecha) sugiere que un recorte de la Fed es muy poco probable antes de septiembre. El
grafico de Prondsticos Trimestrales (abajo a la izquierda) muestra que el crecimiento del PIB de EE.UU. ha superado al de sus
pares del G7 (lo ha hecho durante algln tiempo, impulsado por el gasto del consumidor y el gasto fiscal), pero esto deberia
moderarse a partir de ahora, siendo superado en el cuarto trimestre de 2024 por la reaceleracién de Canada. Esto podria
indicar un mayor tiempo de demora para que los aumentos de la Fed impacten plenamente en la actividad, que ha estado
operando a un nivel de crecimiento mucho mas alto.

Estimacion de crecimiento PIB 2024 Estimacion de Tipos de interés de los Bancos Centrales
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La tendencia internacional de las economias relevantes esta siendo hacia la obtencion del objetivo del 2%
de la inflacidn tras el crecimiento de los precios generalizado tras el Covid-19

Las fuertes presiones inflacionistas han atravesado la economia mundial en los ultimos afios, provocando una crisis del coste
de la vida. Las guerras en Ucrania y Oriente Medio han puesto de relieve la dependencia de muchas economias del G7 de la
energia importada, y los paises centrales se enfrentan a una crisis de precios. Los tipos de interés de los bancos centrales se

han mantenido en sus niveles maximos (o cerca de ellos).

Tomando 2023 en su conjunto, la estimacién preliminar sugiere que la economia avanzé sélo un +0,5% el afio pasado, frente
al +3,4% en 2022, presionada por la debilidad del sector industrial y la caida de la demanda debido a los elevados costes del
crédito y a la inflacién. La produccidn industrial termind 2023 en positivo. En este ano, la zona euro deberia beneficiarse de
la relajacién de la inflacidn, que se espera que habilite al BCE a establecer recortes de los tipos de interés.
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3. Economia Estatal

El PIB sigue creciendo pese a la compleja coyuntura internacional. Sorprende la positiva evolucion de la
economia tomando en consideracion el contexto macroeconomico y tanto las importaciones como las
exportaciones disminuyen sustancialmente.
Respecto al crecimiento del PIB obtenido hasta el primer trimestre de 2024, este se mantiene en términos positivos y crece
a un ritmo sostenible. La evolucién de la economia estatal, en términos generales, estad siendo notablemente positiva,

observandose un crecimiento econédmico basicamente en la totalidad de los apartados que constituyen el PIB, a excepcion
de los Bienes de Equipo y el comercio internacional.

Es llamativa la evolucion de importaciones y exportaciones. La disminucién de las exportaciones e importaciones denota que
la economia estatal esta ligeramente mas cerrada al exterior, lo cual se entiende ante la compleja situaciéon internacional.

Variacion del PIB y sus componentes (tasa interanual)

2022
T T VT T
Gasto en consumo final de los hogares 3.1 32 1.4 26 1.7

Gasto en consumo final de las ISFLSH 0.2 0.3 04 1,2 2,4 2.2 3.4 2.8 5.3

Gasto en consume final de las AAPP 08 -1,4 20 19 1,5 3,8 3.3 4.4 3.0

Formacién bruta de capital fijo 6.8 3.8 5.9 5l 0,6 2,0 0.6 0.4 1.8

- Activos fijos materiales 5.7 5.8 5.8 22 0,8 1,8 0.7 1.3 1.7

. Construccién 1.3 7.0 6.3 41 49 44 1.8 1.1 3.5

. Bienes d= equipe 12,1 14,0 5,1 07 -5,4 24 1.4 1.5 =

- Productos de la propiedad intelectual 12,1 10,0 &3 0,9 0,1 25 0.6 3.0 2.4

Variacidn de existencias® 0,1 0.2 0,6 1,5 0,0 0,0 0.2 0.2 0.0

Demanda nacional® 33 3.4 0,9 0,4 1,4 1,5 1.7 2.1 2.2

Exportaciones de bienes y servicios 20,8 18,5 18,8 7.6 10,2 07 -2.4 1.2 7.1

Importaciones de bienes y servicios 12,1 10,4 .0 22 33 0,2 -2.9 1.7 -1.7

Sector primario 1,3 2,9 -3.0 2,6 3,2 0,5 2.7 0.3 0.4

Industria 1,3 30 33 0,5 43 0,0 0.5 1.9 2.3

Canstruczién 1,1 5.0 5.4 45 5.9 5,4 1.0 2.0 34

Senvicios 2.3 7.7 5.0 36 44 2,1 2.4 2.4 2.6

Impuestos netos sobre los productos 6.8 a7 34 0.1 1.3 0,8 0.2 0.9 0.9

[ eiE s precies de mercade 7.2 54 3.8 4.1 2.0 2.0 1.9 2.0 2.4
Fuente: INE Fecha ultimo dato: Julio 2024
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4. Economia Vasca

El crecimiento de la economia vasca se mantiene modesto pero estable. No obstante, pese a la estabilidad,
no llega en términos de crecimiento econdmico a los niveles del estado.
En el conjunto de Euskadi la situacion del PIB es similar a la del Estado, si bien es cierto que se aprecia un crecimiento

inferior en términos agregados en 0,7 puntos porcentuales. Llama la atencién el decrecimiento continuado y agudo del
sector primario en Euskadi durante el ultimo afo. La industria se mantiene, en términos interanuales, practicamente plana.

En cuanto a la balanza exterior, se advierte también, al igual que en el conjunto del Estado, una drastica reduccién en
importaciones y exportaciones, pero mas acentuada.

Variacion del PIB y sus componentes en Euskadi (tasa interanual)

2022 2023 2024
Gasto consumo final de los hogares 3.1 3.0 24 21 1.9 15 1.1 14 1.7
Gasto consumo final de las AAPP 0.6 -3.1 0.7 12 2.4 20 -0.4& 1.2 2.4
E Formacion bruta de capital 3.9 5.0 4.9 29 1.6 25 2.4 1.6 1.3
E Bienes de equipo &4 2.0 6.7 34 2.4 0.9 2.4 25 0.2
E Resto 2.2 2.4 3.7 2.5 1.1 3.3 2.4 1.0 2.0
(] Demanda interna 2.9 2.4 24 23 1.8 1.7 1.4 1.4 1.8
Exportaciones totales 13.4 13.7 3.2 4.9 6.3 -2.5 0.4 1.4 -3.7
Importacicnes totales 8.9 8.5 5.6 4.7 5.4 -2.0 0.7 1.3 -3.4
Sector primario -1.8 -3.2 8.0 07 7.4 -5.7 -2.3 -2.4 -0.5
Industria 6.5 6.1 38 25 1.1 -0.5 0.2 0.1 0.1
Industria manufacturera 5.9 5.9 2.8 28 1.4 -0.3 0.4 0.3 0.4
Construccion 1.9 1.5 25 2.4 0.9 4.2 2.9 1.5 2.0
Servicios &.0 3.6 4.3 3.2 2.9 2.1 2.0 2.3 2.2
Comercio, hosteleria y transporte 11.0 14.1 3.9 6.5 3.4 29 3.4 25 1.0
AAPP, educacidn, sanidad y serv soc 29 1.3 1.2 1.9 1.2 2.1 2.4 29 3.2
Resto de servicios 4.8 3.0 2.4 19 2.1 14 0.3 1.7 2.4
Impuestos netos sobre los productos 39 3.2 28 28 1.6 1.3 1.4 1.9 1.9
[ PiB & precios de mercado 5.7 5.0 3.8 29 23 15 1.6 1.7 1.7

Fuente: EUSTAT

Fecha ultimo dato: Julio 2024
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

Bizkaia mantiene un crecimiento de 1,7%, muy similar a la del resto de Euskadi, que mantiene un

crecimiento estable
Alava, Bizkaia, Gipuzkoa y CAPV

= Alavz == Bizksiz Gipuzkoa CARV

Segun datos de la tasa interanual del PIB publicados por
el Instituto Vasco de Estadistica, (EUSTAT) el PIB se situa
en términos interanuales positivos, constando Alava y
Guipuzcoa el territorio con un crecimiento de 1,2% vy 200

1,9% respectivamente. i
10.0 al

30.0

En términos generales, la situacion econdmica en P —— _ ey
Euskadi es solida en los tres territorios histdricos. La =

tendencia general de los tres territorios es muy parecida 100

con pequefas desviaciones respecto a la media.

-30.0

Variacion del PIB
(tasa interanual)

2021 2023 2024

I

Alava 24 209

Bizkaia -32 17.7 4.0 4.8 5.? 5.1 4.0 3.0 2.2 '|.5 '|.2 '|.6 1.?

Gipuzkoa -26 19.0 39 4.7 2.6 48 335 28 24 14 1.9 18 19

CAPV 2.9 18.6 39 47 37 5.0 38 29 23 1.5 16 1.7 1.7
Fuente: EUSTAT Fecha ultimo dato: Julio 2024

- , www.eustat.es
Afo de referencia: 2015 —
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

Bizkaia mantiene un crecimiento de 1,7% en el indice de Produccién Industrial, muy similar a la del resto de
Euskadi. Se advierte un descenso notorio en el ambito de las Industrias Extractivas y de la Energia Eléctrica

y Gas, los cuales han tenido una alta volatilidad los ultimos anos, principalmente a causa de la guerra en
Ucrania.

Variacion del IPI

(tasa interanual del trimestre, a partir de la agregacion de datos mensuales )

Alava -2.4 20.9

Bizkaia -3.2 17.7 4.0 4.3 5.? 5.1 4.0 3.0 2.2 1.5 1.2 ‘I.é 1.?
Gipuzkoa 2.6 19.0 3.9 47 5.4 4.8 3.5 2.8 2.4 14 1.9 1.8 1.9
CAPY 2.3 18.6 3.9 47 57 5.0 3.8 2.9 2.3 1.5 1.4 1.7 1.7

Variacion del IPI de Bizkaia por sector

(tasa interanual del trimestre, a partir de la agregacion de datos mensuales)

T T

Indusirias Extractivas 34.8 31.0 -7.1 7.6 -1.4 -1.9 36 -24.0 -18.1
Industria Manufacturera 7.3 77 1.7 6.0 4.0 1.0 27 3.9 1.4
Energia Elécirica y Gas 31.2 20.7 41.1 0.2 -17.4 -10.7 -19.0 —13.8 -3.3
General 0.8 4.1 o8 5.6 0.8 33 5.5 -1.0 0.6

Fuente: EUSTAT Fecha ultimo dato: Julio 2024

www.eustat.es
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5. Economia de Bizkaia
5.2 Consumo y Precios

La tasa de actividad aumenta ligeramente el primer trimestre de 2024 y mantiene la tendencia ascendiente

%

| Tasa ACTVIDAD
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Fuente: Eustat, INE. Fecha ultimo dato: Julio 2024

www.eustat.es WWww.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.2 Consumo y Precios
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La tasa de actividad aumenta ligeramente el primer trimestre de 2024 y mantiene la tendencia ascendiente
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Fecha ultimo dato: Julio 2024

www.eustat.es www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.2 Consumo y Precios
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La tasa de actividad aumenta ligeramente el primer trimestre de 2024 y mantiene la tendencia ascendiente

Empresas inscritas en la Seguridad Social

ks

Bizkaia 30562.0 30671.0 30370.0 30661.0 30703.0
CAPV 5759%2.0 57216.0 57613.0 57820.0 57708.0

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social

Fecha ultimo dato: Julio 2024
http://www.empleo.gob.es

Expedientes de regulacion de empleo

(valores absolutos del trimestre a partir de la agregacion de datos mensuales)

2022 2023 2024
IT nT mT VT IT nT mT VT IT
N® cle EREs en Bizkaia (Admén Vasca) 141 94 23 33 49 28 27 33 35
Parsonas afectadas (Admén Vasca) 3,190 1,878 355 1,404 1,704 1,713 458 1,018 2,010
- Con efecto de reduccisn 319 38 &7 118 247 91 52 798 28
- Con efecto de suspensisn 2,834 1,625 252 1,217 1,318 1,349 550 &7 1,950
- Con efecto de extincién 37 155 36 &9 139 273 54 153 32

Fuente: Departamento de Empleo y Politicas Sociales.

Fecha ultimo dato: Julio 2024
http://www.euskadi.net

Boletin de Coyuntura Econdmica de Bizkaia: Julio 2024
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El IPC en general se mantiene moderado durante el primer trimestre de 2024 tanto en Bizkaia, en la CAV y
en el conjunto del estado.

Pese a la expectativa de que las politicas monetarias del BCE empiecen a dirigirse mas hacia la expansidon

monetaria, los precios se mantienen cercanos al objetivo inflacionario del 2%, si bien es cierto que no se ha
llegado a controlar hasta dichos niveles.

indice de Precios de Consumo (tasa interanual)

Enerc 2024 Febrero 2024 Marzo 2024 Abril 2024

GEMERAL 34 35 ] ! . . ] ] ) ] ] ]

Alimentos y bebidas no alooholicas 14 1.0 14 5.8 5.8 5.3 49 44 43 43 43 46
Bebidas alcohdlices y tabaco 47 44 42 20 47 47 18 36 40 33 34 42
Vestido y calzzdo 38 18 25 30 14 19 40 1.0 1.2 4.2 12 11
Viviendz 14 15 15 -3.3 3.5 27 11 1.0 1.5 1.3 14 14
Menaje 25 24 17 25 24 14 22 20 10 24 23 10
Medicina 22 24 2.2 25 28 22 28 29 21 27 24 23
Transpaorte o1 0.1 1 47 33 24 a1 29 29 30 26 27
Comunicationes 035 0.4 05 04 04 04 04 0.5 04 0.3 04 04
Oriay cultura 27 30 a1 25 30 28 34 39 38 38 346 38
Ensefianza 28 22 28 24 22 28 24 22 29 2% 22 27
Hoteles, cafiés y restaurantes a0 2.3 24 44 2.1 2.3 19 44 2.2 i4 41 2.3
Otros bienes y servicios 42 43 14 41 45 33 il 3 30 34 38 32

Fuente: INE Fecha ultimo dato: Julio 2024 www.ine.es

BIZKAIA
34 33 3. 28 33 3 3 X 3 31

Boletin de Coyuntura Econdmica de Bizkaia: Julio 2024 I
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ECONOMIA = Consensus Economics
INTERNACIONAL - —E:A"Iw Mundial
' - OCDE
= Eurostat

= Comision Europea

= Anélisis Macroecondémico y Econ. Internacional (Min. Economia y Competitividad)
= Banco de Espafia

= Consejo Econdmico y Social

= FUNCAS

= CEPREDE

= Estudios y Analisis Econdmico La Caixa

= Servicio de Estudios BBVA

= INE

= Seguridad Social

= SEPE

ECONOMIA VASCA Y = Economia Vasca (Dpto. de Economia y Hacienda, Gobierno Vasco)
BIZKAIA " Eustat
= Consejo Econdmico y Social Vasco
= Consejo de Relaciones Laborales
= Coyuntura Econdmica y Fiscal (Dpto. de Hacienda y Finanzas, Diputacién Foral de Bizkaia)
= Departamento de Promocién Econdmica, Diputacién Foral de Bizkaia
= Camara de Comercio de Bilbao
= Deusto

= Caja Laboral



http://www.consensuseconomics.com/
http://www.bancomundial.org/
http://www.imf.org/external/spanish/index.htm
http://www.oecd.org/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
http://ec.europa.eu/index_es.htm
http://serviciosweb.meh.es/apps/dgpe/default.aspx
http://www.bde.es/
http://www.ces.es/
http://www.funcas.es/
http://www.ceprede.com/
http://www.lacaixa.comunicacions.com/se/index.php?idioma=esp
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://www.ine.es/
http://www.seg-social.es/
http://www.sepe.es/
http://www.ogasun.ejgv.euskadi.net/r51-15873/es/contenidos/informacion/loultimo/es_loultimo/lo_ultimo.html
http://www.eustat.es/
http://www.cesvasco.es/
http://web.crl-lhk.org/
http://www.bizkaia.net/home2/Temas/DetalleTema.asp?Tem_Codigo=6128&Idioma=CA
http://www.bizkaia.net/home2/temas/detalledepartamento.asp?tem_Codigo=8&Idioma=CA
http://www.camarabilbao.com/
http://www.deusto.es/
http://www.cajalaboral.com/
http://zonacg.com/consejos-para-un-portfolio-online-efectivo/
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