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Sintesis de la economia vasca

0. SINTESIS DE LA ECONOMIA VASCA

a economia mundial hizo frente en 2023 a un escenario dificil, en el que la guerra en Ucrania,

la alta inflacidn, la subida de los tipos de interés, el conflicto en la Franja de Gaza y otras

tensiones geopoliticas condicionaron el desempefio de la actividad econdmica. Con todo, la

economia mundial crecié, segin el Fondo Monetario Internacional (FMI), un 3,2% en la
medicién en paridad de poder adquisitivo (PPA) y un 2,7% cuando el calculo se realiza teniendo en
cuenta el tipo de cambio de mercado. Esas tasas de crecimiento son relativamente modestas si se
comparan con los valores medios que se alcanzaron desde el inicio del presente siglo. No obstante,
el propio FMI anticipa que el ritmo en los préximos cinco afios rondard el 3,1%.

Crecimiento de la economia vasca y de la economia mundial. Tasas de variacion interanual
Grdfico 1
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Fuente: Eustat y FMI.
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Por tanto, se vuelve a una tasa de variacién anual similar a las que se registraron en los aflos ochenta
y noventa del pasado siglo, antes del boom conocido por China y otros paises asiaticos, que poco a
poco van moderando sus ritmos de crecimiento. Con todo, el grupo de paises en vias de desarrollo
sigue aumentando su peso en la economia mundial y concentra ya el 58,8% del total, en el célculo
en PPA. En esta forma de medir la economia, China es, con diferencia, la primera potencia mundial,
tres puntos por encima de EE. UU., que se mantiene en primer lugar cuando la estimacion se realiza
segun el tipo de cambio de las monedas en los mercados financieros.

Por bloques de paises, las economias avanzadas crecieron en 2023 un 1,6%, un punto menos que
en el afio anterior, que todavia estuvo condicionado por el impulso recibido tras la supresiéon de las
medidas puestas en marcha para controlar la pandemia. En términos trimestrales, los paises
desarrollados, en conjunto, mostraron un comportamiento estable, con tasas de variacidn similares
a lo largo del afio. Sin embargo, esa estabilidad se consiguid por evoluciones contrapuestas en las
dos orillas del Atlantico. Asi, la Unidén Europea fue perdiendo impulso a medida que transcurria el
afio, mientras que los EE. UU. aceleraron su ritmo trimestre a trimestre, dejando en evidencia a
quienes preveian un riesgo importante de recesion en ese pais. La combinacién de una elevada
inflacion y de unos tipos de interés altos para combatirla eran las razones esgrimidas para anticipar
una desaceleracidn notable de la economia. Sin embargo, esa desaceleracidn no llegé y el empleo
siguié creciendo con mucha fuerza a lo largo del afo.

Peso, crecimiento y aportacion de las dreas economicas

Tabla 1
Peso Crecimiento Aport. Peso Crecimiento Aport.
Econ. avanzadas 41,2 1,6 0,7 Paises emergentes 58,8 4,3 2,5
Estados Unidos 15,6 2,5 0,4 China 18,7 5,2 1,0
Zona del euro 11,7 0,4 0,1 India 7,6 7,8 0,6
Japoén 3,7 1,9 0,1 Rusia 2,9 3,6 0,1
Reino Unido 2,2 0,1 0,0 Brasil 2,3 2,9 0,1
Canada 1,4 1,1 0,0 México 1,8 3,2 0,1
Resto economias 6,6 2,0 0,1 Resto economias 25,5 2,9 0,7

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion con datos del FMI.
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La elevada inflacién que se vivié en 2022, a consecuencia del fuerte rebote de la economia mundial
tras la supresidn de las restricciones impuestas por la pandemia y agravada por las consecuencias
de la invasién de Ucrania por parte de Rusia, dio paso a una moderacion de la subida de precios en
los principales paises desarrollados, aunque estos siguieron siendo elevados. Asi, tras el 8,0% que
marcé en 2022 y en media anual el IPC en la economia estadounidense, en 2023 la tasa media se
moderd hasta el 4,1%. En el caso de la zona del euro, la inflacién pasé del 8,4% al 5,4%. En esta
labor de control de la inflacién juega un papel fundamental la politica monetaria, en especial las
subidas de tipos de interés que adoptaron los principales bancos centrales. Esas subidas de tipos se
iniciaron en el Ultimo trimestre de 2022 y tuvieron continuidad durante la mayor parte de 2023. En
el momento actual, la transmision de la politica monetaria a los precios se aprecia de una manera
clara, al situarse ya la tasa de variacion del IPC en el entorno del 2,5% en el caso de la zona del euro
y en el 3,0% en la economia americana, en este Ultimo caso sin que se haya resentido la actividad
econdmica o el empleo.

Evolucion del PIB real

Tabla 2
Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Economia mundial 3,6 2,8 -2,7 6,5 3,5 3,2
Economias desarrolladas 2,3 1,8 -3,9 5,7 2,6 1,6
EE. UU. 3,0 2,5 -2,2 5,8 1,9 2,5
Japon 0,6 -0,4 -4,1 2,6 1,0 1,9
Reino Unido 1,4 1,6 -10,4 8,7 4,3 0,1
Zona del euro 1,8 1,6 -6,1 5,9 3,4 0,4
- Alemania 1,0 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,3

- Francia 1,9 1,8 -7,5 6,3 2,5 0,9

- Italia 0,9 0,5 -9,0 8,3 4,0 0,9

- Espaiia 2,3 2,0 -11,2 6,4 5,8 2,5

- Euskadi 3,1 2,2 -9,6 6,0 5,4 1,8
Economias en desarrollo 4,7 3,6 -1,8 7,0 41 4,3
China 6,8 6,0 2,2 8,4 3,0 5,2
India 6,5 3,9 -5,8 9,7 7,0 7,8
Rusia 2,8 2,2 -2,7 6,0 -1,2 3,6
Brasil 1,8 1,2 -3,3 4,8 3,0 2,9

Fuente: FMI y Eustat.
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En efecto, la economia estadounidense registré en 2023 un crecimiento del 2,5%, superior al del
ano precedente y con una inesperada aceleracién a lo largo del afio, que le llevd desde el 1,7% del
primer trimestre hasta el 3,1% del cuarto, tasa que tan solo ha moderado en dos décimas en el
inicio de 2024. El consumo privado mostré una notable fortaleza a pesar de la alta inflacion, gracias
al vigor del mercado laboral, al tiempo que las administraciones publicas impulsaron el crecimiento
de la economia. A todo ello se le sumd un saldo exterior que realizé una aportacion positiva al
combinarse un incremento de las exportaciones con un descenso de las importaciones.

La zona del euro ofrecid una imagen contraria a la estadounidense y fue de mas a menos a lo largo
del afio 2023 hasta anotar un incremento medio del 0,4%, tras haber iniciado el afio con un 1,3% vy
finalizado préxima al estancamiento (0,1%). El consumo de las familias anoté una evolucién positiva
gracias al buen momento del empleo. Sin embargo, la formacién bruta de capital conocidé un
descenso por el encarecimiento de la financiacién, la incertidumbre y la subida de costes
energéticos, entre otras razones. El encarecimiento de la energia pasé factura especialmente a
Alemania, que redujo su PIB en tres décimas en relacién con 2022. A la energia hay que afadir la
debilidad del consumo y el descenso de las exportaciones, uno de los motores principales del pais,
que tiene dificultades para mantener su nivel de competitividad.

Los otros paises principales de la eurozona también registraron una significativa desaceleracion en
relacién con los buenos resultados de 2022, pero fueron capaces de mantenerse en terreno
positivo. Tanto Francia como Italia obtuvieron un crecimiento medio del 0,9% en el conjunto de
2023, pero fue Espaia la que destacé con un incremento del 2,5%. Las claves de ese crecimiento se
encuentran en la fortaleza del sector servicios, no solo de la hosteleria, y en el constante aumento
del empleo que genera la economia.

En lo referente a las economias emergentes, en conjunto mejoraron el resultado de 2022 en dos
décimas y crecieron un 4,3%. China tuvo mucho que ver en esa tasa puesto que obtuvo una mejora
considerable respecto al afio anterior, al pasar del 3,0% al 5,2%. Hay que tener en cuenta que en
2022 todavia se aplicaron restricciones a la movilidad en grandes ciudades chinas, pero que en 2023
la economia se pudo desarrollar con total normalidad. También la India consiguié un avance muy
importante de su PIB, que acelerd hasta el 7,8%. Otra de las economias que obtuvo un buen
resultado fue Rusia (3,6%), a pesar de las sanciones impuestas por los paises occidentales como
castigo por la invasién de Ucrania. Por ultimo, Brasil fue capaz de mantener el tono expansivo que
ya mostré el afio anterior y en 2023 crecid un 2,9%.
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Con ese telén de fondo, la economia vasca crecié en 2023 un 1,8%, sensiblemente mas que la media
europea, pero sin llegar al dinamismo de la economia espanola, mds orientada a las actividades de
servicios. Gracias a ello la economia vasca se situd claramente por encima del nivel de produccion
gue obtuvo antes de la llegada de la pandemia, un nivel que ya se habia superado el aifo anterior,
segln se desprende de la revisidn de los datos que ha publicado Eustat.

En materia de empleo, estimado en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, el
incremento registrado en 2023 fue del 1,7%, que se traduce en una generacién neta de algo mas
de 16.000 empleos. Con ello, se supera la cantidad de puestos de trabajo que se necesité en 2019,
justo antes del inicio de la pandemia. Sin embargo, las cifras todavia estan lejos de las registradas
en 2008, afio previo a la crisis financiera conocida como la Gran Recesién, cuando se consiguio
superar durante varios trimestres el millon de empleos. En concreto, faltan alrededor de 16.000
empleos para recuperar el nivel obtenido entonces. Se espera que el empleo que se cree a lo largo
del presente ano sirva para volver a situar el total de empleo en ese nivel. De ser asi, habran hecho
falta dieciséis afios para dejar atrds el extraordinario impacto que aquellos acontecimientos
tuvieron en el mercado laboral vasco.

Evolucion del PIB real y del empleo en Euskadi
Grdfico 2
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Fuente: Direccidon de Economia y Planificacién con datos de Eustat.
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El andlisis por origen de las demandas sugiere que el saldo exterior ha recuperado su
comportamiento neutral y que tan solo realizé una aportacion al crecimiento del PIB de una décima,
lejos de los significativos resultados de los dos afos anteriores. Esa neutralidad no significa que el
comercio con el exterior no tenga relevancia para la economia vasca, sino que hay un equilibrio
entre la aportacion positiva que realizan las exportaciones y la contribucion negativa que restan las
importaciones. De hecho, en 2023 la aportacién de las exportaciones al incremento del PIB vasco
fue del orden de las ocho décimas, que fueron compensadas por las siete décimas que restaron las
importaciones, cifras que pueden compararse con las nueve décimas que se estima que aporto al
crecimiento el consumo de las familias.

Aportaciones al PIB vasco
Grdfico 3
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacion con datos de Eustat.

Por tanto, la mayor parte del crecimiento de la economia vasca en 2023 provino de la fortaleza de
la demanda interna, que aumenté un 1,7%. Tras la fuerte desaceleracidn que registrd esta variable
alolargo de 2022, el pasado afio ofrecid un perfil de gran estabilidad, en el que los cuatro trimestres
oscilaron entre el 1,9% del primer trimestre y el 1,4% del cuarto. La pérdida de intensidad respecto
al afio previo sirvio para que la compra de productos al exterior se frenase y el saldo exterior, como
se ha sefialado, recuperase su habitual neutralidad.
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Cuadro macroeconémico vasco

Tabla 3
Tasas de variacion interanual
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Gasto en consumo final 2,6 2,0 -8,9 5,2 6,0 1,5
Gasto en consumo de los hogares 3,0 1,7 -12,1 5,8 7,7 1,5
Gasto en consumo de las AAPP 1,2 3,1 2,9 3,2 0,7 1,8
Formacion bruta de capital 4,9 3,3 -12,1 5,9 8,7 2,1
Bienes de equipo 4,5 3,0 -11,8 11,1 7,1 2,1
Resto de inversion 5,1 3,4 -12,3 2,8 9,6 2,0
Demanda interior 3,2 2,3 -9,7 5,3 6,7 1,7
Exportaciones 2,7 -0,2 -15,9 10,7 17,1 1,2
Importaciones 2,8 0,0 -15,8 9,4 18,7 1,0
PIB 3,1 2,2 -9,6 6,0 5,4 1,8
Agropesquero 1,7 5,9 -16,9 15,1 -8,7 -3,0
Industria 2,0 1,4 -12,2 5,3 4,7 0,3
Construccion 4,0 2,4 -14,4 1,0 6,7 2,1
Servicios 3,1 2,5 -7,9 6,6 5,9 2,4
Comercio, hosteleria y transporte 4,3 2,2 -20,4 15,6 14,6 3,7
AA. PP., educacion y sanidad 1,8 3,2 1,1 2,3 0,9 2,3
Resto de servicios 3,0 2,4 -4,3 4,1 3,2 1,6
VAB a precios basicos 2,9 2,3 -9,4 6,1 5,5 1,8
Impuestos netos sobre los productos 4,9 2,0 -11,9 5,2 4,6 1,6

Fuente: Eustat.

La fortaleza de la demanda interna se aprecia en sus dos componentes principales, en especial en
la formacidn bruta de capital, que crecié en 2023 un 2,1%, por encima del conjunto de la economia.
Esa tasa es claramente inferior a las que registré en los dos afios anteriores y se explica por un
empeoramiento de las condiciones para invertir. De un lado, la guerra en Ucrania generé un clima
de incertidumbre, de polarizacidon geografica y de proteccionismo que incidié en las expectativas
de las empresas. De otro, el endurecimiento de la politica monetaria para controlar la elevada
inflacién encarecio los costes de financiacién y, con ello, redujo la rentabilidad de los proyectos a
acometer. Con todo, el aumento de la inversidon debe considerarse positivo. El incremento fue
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similar en la inversién en bienes de equipo (2,1%) y en el resto de la inversidn (2,0%), que incluye
la que se realiza en construccion.

El gasto realizado en consumo final aumenté un 1,5% el pasado afio, una cifra muy inferior a la de
los dos afos previos, que se vieron beneficiados por el fuerte impulso que siguid a la supresion de
restricciones derivadas de la pandemia. El consumo de las familias crecié un 1,5%, un poco menos
gue el conjunto de la economia, por lo que se consiguid cierta capacidad de ahorro. Hay que tener
en cuenta que, aunque los precios de consumo ya habian empezado a moderarse, durante buena
parte de 2023 la inflacidn se situd en valores relativamente elevados y que ello afectd a las
decisiones de consumo de muchas familias. En sentido contrario, la fuerte creacion de empleoy las
subidas de salarios favorecieron que aumentase la renta disponible y, con ella, el consumo privado.
Por su parte, el consumo de las administraciones publicas crecié un 1,8%, en linea con el incremento
del conjunto de la economia vasca.

El andlisis sectorial muestra una diferencia significativa en el crecimiento de 2023 en relacién con
el del aiio anterior. Asi, mientras que en 2022 los tres sectores principales crecieron con fuerza, el
pasado afo la industria ofrecié una imagen de debilidad, por lo que el peso del crecimiento se
centrd en la construccion y en los servicios. En concreto, el valor aifadido de la industria aumento
un 0,3% en el conjunto del afio. Las dificultades de este sector se dieron también en los principales
paises europeos y derivan del encarecimiento de la energia, en especial tras el conflicto en Ucrania,
de la incertidumbre, de los cambios en el origen de los suministros y por el alto coste de la
financiacién, dados los elevados tipos de interés. El sector se encuentra todavia a mas de tres
puntos de distancia del nivel que obtuvo en 2019, antes del inicio de la pandemia.

La subida de los tipos de interés también afectdé a la construccién, que moderd su ritmo de
crecimiento hasta anotar una variacién del 2,1%, algo por encima del conjunto de la economia. El
sector tuvo un periodo de debilidad al inicio del afio, del que se recuperd con fuerza en el segundo
trimestre, si bien desde entonces apunta a una clara desaceleracion del valor afiadido. Los costes
volvieron a subir con fuerza ese afio, pero sin llegar a los extraordinarios valores de 2022. En el caso
de las materias primas, el encarecimiento de 2023 superé el 6,0%, mientras que la mano de obra
tuvo un comportamiento mas contenido (2,1%). Segun la informacién disponible, la actividad fue
mas dindmica en la obra civil que en la edificacion.

Sin duda, el sector que estd impulsando el crecimiento de la economia vasca es el de servicios, que
aumenté su valor afiadido el aifio pasado un 2,4%. En general, los servicios de mercado moderaron
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el excelente ritmo de crecimiento que mantuvieron el afo precedente, mientras que los servicios
mas ligados al sector publico aumentaron su valor afiadido. Asi, el bloque que incluye a educacion,
sanidad, administracidn publica y servicios sociales incrementd su valor afiadido un 2,3%, por
encima de la tasa del afio anterior. Por otro lado, el grupo de comercio, hosteleria y transporte
alcanzé una subida del 3,7%, una tasa muy alejada de los numeros registrados en los dos afios
anteriores, pero todavia muy relevante. Por ultimo, el resto de los servicios perdié intensidad y
moderd su tasa de variacién hasta el 1,6%, la mitad que la de 2022. En conjunto, el valor afiadido
de los servicios se encuentra siete puntos por encima del que tuvo antes de la pandemia.

Las expectativas para el futuro pasan por un control de la inflacién que no termina de conseguirse.
Es cierto que se ha recorrido gran parte del camino y que la fuerte subida de precios que se produjo
a mediados de 2022 ha dado paso a encarecimientos mas moderados, pero todavia alejados del
objetivo del Banco Central Europeo. En concreto, el deflactor del PIB en Euskadi se situd en 2023
en el 4,0%, casi un punto por debajo del dato anterior, si bien en la segunda mitad del afio superaba
ligeramente el 3,0%. Una evolucion a la baja similar se aprecia en los precios de consumo, que
alcanzaron su tasa de variacion maxima en julio de 2022 (10,5%) y que se han ido moderando hasta
un valor medio del 3,6% en la media de 2023. Descender de esa tasa esta siendo muy dificil, como
pone de manifiesto el hecho de que en junio de 2024 la tasa del IPC de Euskadi fuese del 3,5%.
Donde si se aprecia una notable desaceleracidn es en la inflacién subyacente, que tocé maximos al
inicio de 2023 (7,4%) y que en junio de este afio se situd en el 3,0%.

La evolucidn del IPC depende en gran medida de las fuertes oscilaciones de los productos mas
volatiles, en especial de los precios de la energia. Tras la subida de 2022, el gobierno espafiol tomé
una serie de medidas de alivio impositivo para limitar el impacto que ese encarecimiento tuviese
en las familias. A ello se une el abaratamiento del petréleo y del gas natural en los mercados
internacionales, con lo que en algunos meses de 2023 el precio de los productos energéticos se
redujo en mas de un 20%, ayudando al control del indice general. Sin embargo, algunas de esas
medidas impositivas han dejado de estar vigentes y los precios de la energia han aumentado,
frenando la buena marcha del IPC.

La combinacion de crecimiento del PIB real (1,8%) y del empleo (1,7%) deja una ganancia de
productividad aparente del factor trabajo por persona casi nula para 2023, que contrasta con las
fuertes ganancias de los dos afios anteriores y se aleja del valor medio de esta variable desde 1995
(1,0%). El caso mas llamativo es el de la industria, que tradicionalmente obtiene las mayores
ganancias de productividad y que registré un dato negativo (-0,7%) al generar mas empleo (1,0%)
que el que corresponderia a un momento cercano al estancamiento (0,3%) como el vivido. Por su




Sintesis de la economia vasca

parte, la construccién mejoré su eficiencia un notable 1,3% vy los servicios obtuvieron una mejora
del 0,4%, un poco por debajo de sus valores habituales.

Otros datos bdsicos de la economia de Euskadi
Tabla 4

Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023
PIB per capita en euros respecto a UE 27=100 109,3 108,4 100,0 100,2 101,1 100,5

PIB per capita en PPA respecto a UE 27=100 117,3 116,7 105,3 106,9 108,4 110,4
PIB real a precios de mercado 3,1 2,2 -9,6 6,0 5,4 1,8
Empleo total 2,3 1,5 -6,2 2,7 2,8 1,7
Productividad aparente del factor trabajo 0,8 0,7 -3,6 3,2 2,6 0,1
PIB nominal a precios de mercado 4,3 3,4 -9,7 8,6 10,5 5,8
Deflactor del PIB 1,2 1,2 -0,1 2,5 4,8 4,0
IPC (medias anuales) 1,6 1,0 -0,1 3,1 8,0 3,6
Coste laboral total por trabajador 2,5 1,8 -1,1 4,9 2,7 4,5
Tasa de paro 10,5 9,8 10,6 10,0 8,6 7,8

Fuente: Elaboracidn de la Direccién de Economia y Planificacion con datos de Eustat, Eurostat e INE.

En 2023, el PIB nominal crecié un 5,8%, una tasa claramente inferior a las registradas en los dos
afios anteriores. Parte de esa moderacidn se explica por la desaceleracion registrada por la subida
de precios a lo largo del afio, que se traduce en un deflactor del PIB que se moderd desde el 4,8%
del afio anterior hasta el 4,0% de ese afio, con un segundo semestre que se acercé al 3,0%.

La elevada inflacion de los ultimos afios ha supuesto una pérdida de poder adquisitivo de las
personas asalariadas, que han empezado a reclamar aumentos salariales mayores. Asi, los
convenios colectivos de 2023 registraron una subida media del 4,2%, que supera en algunas
décimas tanto el valor medio alcanzado por el IPC y el deflactor del PIB ese afio. La evolucidn de los
costes laborales fue similar y se situd en el 4,5%.

El buen momento vivido por el mercado laboral permitié que la tasa de paro media del afio pasado
fuese del 7,8%, ocho décimas por debajo de la registrada el afio anterior. Las diferencias por sexo
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se han corregido parcialmente y las tasas respectivas fueron del 8,0% para las mujeres y del 7,6%
para los hombres.

Por dltimo, hay que sefalar que se estan dando pasos importantes en la reduccion de la brecha
salarial entre hombres y mujeres, pero que todavia en 2022, dltimo afio para el que se dispone de
datos, esta fue de 5.781 euros anuales. Gran parte de esa diferencia en el salario se explica por el
alto porcentaje de mujeres que trabaja a tiempo parcial, en muchos casos de manera involuntaria.
Llama la atencidn que, en las edades mds tempranas, la brecha salarial se ha ido reduciendo con
intensidad, pero que en los grupos de edad mas avanzada apenas hay una reduccién de esa brecha.
La maternidad y la asuncion de los cuidados a familiares por parte de las mujeres son razones que
explican las dificultades para reducir la brecha salarial en los grupos de edades superiores.
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1. LA RESILIENCIA DE LA ECONOMIA EN 2023

1.1 El comportamiento del entorno de la economia vasca

Afinales de 2022, las expectativas sobre la evolucién de la economia para 2023 eran muy pesimistas.
La actividad mundial parecia abocada a enfrentar una dura desaceleracién marcada por la necesidad
de digerir las consecuencias de la guerra de Ucrania, la elevada inflacién y el consiguiente
endurecimiento monetario. Sin embargo, la economia mundial se mostré resiliente y registré un
dinamismo mayor de lo esperado. El colchdn del ahorro, la robustez de los mercados laborales y las
ayudas fiscales contra la crisis energética respaldaron la demanda, mientras que la oferta se vio
aliviada por la normalizacidon de los cuellos de botella y una distension en los precios energéticos.

Efectivamente, a pesar de las tensiones bélicas en Ucrania y en Gaza y de las considerables e
irreparables pérdidas humanas, los precios del petréleo se mantuvieron relativamente estables, si
se comparan los niveles con los que iniciaron y terminaron el afio. Mas en detalle, el precio del
petréleo (Brent) se redujo desde un maximo de 120 ddlares/barril en junio de 2022 a unos 80
dolares/barril a finales de 2022. En este ultimo valor comenzé 2023 y sobre él oscilé a lo largo del
afio con algunas excepciones puntales al alza (en septiembre aumentd hasta los 98 ddlares/barril),
gue posteriormente se recondujeron nuevamente hacia los 80 ddlares/barril, nivel en el que se
mantiene en julio de 2024. Esta estabilidad se vio favorecida por los efectos de las politicas
monetarias contractivas y por una menor demanda de China de lo esperado.

En lo que respecta a los precios del gas natural TTF, estos se redujeron a la mitad a lo largo de 2023,
gracias a las reservas acumuladas desde el invierno anterior y a la amplia oferta de gas natural
licuado y por gasoducto procedente de Estados Unidos, Noruega y del norte de Africa. Mds en
detalle, comenzaron el aiio cerca de los 64 euros por MWh y terminaron por debajo de los 36 euros
por MWh. En la primera mitad de 2024, esta tendencia decreciente se ha acrecentado llegando a
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caer en febrero por debajo de los 26 euros por MWh, para después repuntar levemente en mayo
hasta cerca de los 30 euros por MWh, valor en el que se mantiene en julio.

Por otra parte, la fragil situacidn del sector inmobiliario chino, junto a las dudas surgidas sobre Ia
solidez de la recuperacién de su economia, desplomé los precios de la mayor parte de las materias
primas vinculadas a la industria y a la construccion. El niquel, el zinc, el aluminio y el cobre, entre
otros bienes, sufrieron caidas significativas a lo largo del afio. En concreto, el niquel cedié un 45%
de su precio a lo largo de 2023. De cara a 2024 no se espera que se normalicen sus cotizaciones
hasta que el crecimiento vuelva a recuperarse en estos sectores clave, y en economias como la del
gigante asiatico.

Evolucion de las materias primas energéticas. Media mensual

Grdfico 4
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

El contrapunto lo puso el mercado de cereales. Este comenzd a normalizar sus precios después de
un 2022 afectado por la guerra de Ucrania y las dificultades en la exportacién de trigo y cebada. Sin
embargo, las sequias y las condiciones climaticas adversas provocaron un aumento en los precios a
partir de septiembre, especialmente en los contratos de trigo y, en menor medida, en los de sojay
maiz.
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Sin lugar a duda, la desaceleracidn en los precios de las materias primas tuvo un impacto significativo
en el proceso desinflacionista durante 2023. La inflacion general disminuyé de un promedio mundial
del 8,9% en septiembre de 2022 al 4,2% en diciembre de 2023. Las tasas de inflacidon subyacente
también se moderaron a nivel global, cayendo del 6,7% en octubre de 2022 al 4,8% en diciembre de
2023, aunque mostraron una mayor resistencia a la baja y el descenso fue mas gradual.

Evolucion de la inflacion. Tasas de variacion interanual
Grdfico 5
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Fuente: Eurostat.

A pesar de todo, la inflacidn se mantuvo en niveles elevados en las diferentes regiones geograficas,
superando los objetivos de los bancos centrales. En la zona del euro, la tasa de inflacién general
disminuyé del 10,6% en octubre de 2022 al 2,9% en diciembre de 2023, mientras que la tasa
subyacente se moderd del 5,7% en marzo de 2023 al 3,4% en diciembre. En Estados Unidos, la
inflacion general cayd del 9,1% en junio de 2022 al 3,4% en diciembre de 2023, y la subyacente se
redujo del 6,6% en septiembre de 2022 al 3,9% en diciembre de 2023.

En cuanto al comercio mundial, la menor demanda en los paises desarrollados, el reducido nivel de
comercio en Asia Oriental, el repunte de las medidas restrictivas para el comercio, la volatilidad de
los precios de las materias primas y las cadenas de suministro mas largas y complejas, especialmente
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entre China y Estados Unidos, lastraron su ritmo de crecimiento, en el que ni la rebaja de los precios
de la energia fue suficiente para impulsar la demanda de productos manufacturados, que son los
gue mas comercio generan. Como resultado de todo ello, el volumen del comercio internacional de
mercancias empeord su evolucidn hasta contraerse un 1,2% en 2023, y marcd la primera reduccién
sostenida del comercio de bienes fuera de una recesion mundial en los Ultimos 20 afios. Ademas, la
brecha entre el crecimiento del PIB mundial (3,0%) y el crecimiento del volumen del comercio
mundial de mercancias (-1,2%) fue la mas amplia en al menos una década.

Crecimiento del volumen del comercio mundial de mercancias y del PIB mundial
Grdfico 6
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Fuente: OMCy FMI.

Por regiones, Europa fue la que mas contribuyé al crecimiento del volumen del comercio mundial
en 2022, pero también fue la principal responsable de la disminucién registrada en 2023. La fuerte
influencia del continente en el comercio de mercancias mundial se explica, en gran parte, por su
notable peso en el comercio mundial (37%). En concreto, Europa detrajo un punto porcentual (pp)
al crecimiento mundial de las exportaciones y resté 1,7 puntos al crecimiento mundial de las
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importaciones. La limitacidn de los salarios y de los ingresos reales ante unos precios todavia
elevados estuvo detrds de esta mala evolucion.
Comercio mundial de mercancias por regiones
Tabla 5
Variacién interanual del volumen del comercio de mercancias.
Exportaciones Importaciones
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Mundo -4,7 8,6 2,3 -0,6 -5,3 10,5 3,7 -1,8
América del Norte -9,2 6,4 3,8 3,7 -5,2 11,9 5,7 -2,0
Estados Unidos -10,8 8,1 4,2 3,3 -3,9 12,1 5,9 -2,9
América Central y Sur -5,0 6,6 2,9 1,9 -9,6 24,8 4,2 -3,1
Brasil 1,4 3,7 4,7 8,8 71 24,7 1,8 -5,3
Europa -7,7 8,1 3,7 -2,6 -7,2 8,8 6,0 -4,7
Unién Europea -7,4 8,5 4,1 -2,8 -7,0 9,8 6,5 -5,3
CEl (*) -1,0 -1,8 2,1 -6,2 -5,4 10,3 -6,1 18,8
Rusia -0,2 3,4 -2,6 -13,3 -3,2 14,1 -13,1 12,6
Ucrania -6,0 -6,6 -40,1 -5,1 -10,3 7,6 -44,7 6,6
Africa -7,2 4,2 2,4 3,1 -15,5 7,4 8,8 -2,4
Oriente Medio -6,5 -0,8 6,6 -1,6 -9,7 13,8 14,1 9,8
Asia 0,6 13,1 0,4 0,1 -1,0 10,5 -0,7 -0,6
China 2,8 17,3 22,1 3,0 4,9 7,6 7,1 2,9
Japén -8,1 12 1,9 -1,6 -3,8 2,4 0,6 2,2
India -11,3 22,2 0,9 2,9 -15,9 15,8 -1,2 8,5

(*) Comunidad de Estados Independientes.
Fuente: OMC y UNTAC.

En cuanto al resto de areas, la trayectoria no fue muy diferente. Las exportaciones en todas las

principales areas crecieron menos que en 2022, mientras que las importaciones sufrieron caidas

significativas. América del Norte fue la Unica area que mostrd estabilidad frente a los valores de

2022, ya que sus exportaciones crecieron un 3,7%, casi al mismo ritmo que el afio anterior. Asia, la

principal suministradora de productos manufacturados en 2023, obtuvo un escaso avance de sus
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exportaciones (0,1%), lo que significa que su contribucion al crecimiento mundial del comercio
también fue reducida, mientras que en Oriente Medio y en la Comunidad de Estados Independientes
(CEl) sus niveles de exportaciones se contrajeron. A pesar de las dificultades, el volumen del
comercio de mercancias supero el nivel anterior a la pandemia.

La actividad econdmica mundial, por su parte, se desacelerd ligeramente en el transcurso de 2023,
aunque mantuvo un dinamismo mayor del inicialmente esperado y mostré una notable
heterogeneidad entre dreas geograficas. En conjunto, el crecimiento del PIB en 2023 se situd en el
3,0%, segun las primeras estimaciones presentadas por el FMI.

Producto interior bruto. Tasas de variacion interanual
Grdfico 7
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Fuente: FMI.

A la resiliencia de la economia habrian contribuido la reapertura de la economia China, los sélidos
mercados laborales de los paises avanzados, que impulsaron el gasto de las familias pese al marcado
endurecimiento de las condiciones monetarias, asi como la disminucidn gradual de la inflacién en la
mayoria de las regiones, gracias a la caida de los precios de la energia y de los alimentos, lo que
permitié a los bancos centrales ralentizar las subidas de los tipos de interés o hacer una pausa al
respecto.
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Producto interior bruto. Paises emergentes. Tasas de variacion interanual
Grdfico 8
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Fuente: FMI.

Ma3s en detalle, en América Latina y el Caribe se observé una desaceleracién de la actividad (con un
crecimiento del 2,3% en 2023 frente al 4,1% de 2022), aunque superé las expectativas gracias a la
resiliencia del consumo y la inversidn, las fuertes entradas de capital y la solidez de la demanda
externa, si bien la inflacidn, pese a retroceder, se mantuvo en niveles elevados y persisten los retos
estructurales y de politica macroecondmica. En particular, el relativamente elevado dinamismo de
las dos principales economias de la regidn, Brasil (2,9%) y México (3,2%), que avanzaron por encima
de lo esperado, contrastd con un crecimiento mas débil de lo previsto en el resto de la zona. México,
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concretamente, se beneficié en gran medida de las practicas de friendshoring y nearshoring de
Estados Unidos, es decir, de la relocalizacién de actividades econdmicas de paises como China, con
los que atraviesa fuertes tensiones geopoliticas, a paises amigos y cercanos.

En lo que respecta a Asia, en China, a pesar del impulso inicial del consumo privado tras el
levantamiento de las restricciones pandémicas a principios de afo, este resultd ser
inesperadamente breve. Ademas, la crisis en el sector inmobiliario se intensificd, debido a la caida
de los precios y de las ventas de propiedades, por lo que la inversién inmobiliaria se contrajo,
mientras que la inversién en infraestructura perdié dinamismo (se situd por debajo de los niveles
previos a la pandemia). Como resultado de todo ello, la inversidn fija se mostré apatica. Las
exportaciones, por su parte, tampoco pudieron aportar mucho a la actividad econdmica, por lo que
el gobierno del pais se vio obligado a reducir los tipos de interés oficiales e hipotecarios y a aumentar
la inversién del sector publico para impulsar el consumo y la inversién. Todo ello supuso que la
recuperacion econdmica fuese mads gradual de lo esperado, si bien mostré una importante tasa de
crecimiento econdmico (5,2%) en comparacién con otros paises.

En cuanto a la India, su actividad econdmica crecié un 6,3% en 2023, gracias a una sélida demanda
interna y a un fuerte crecimiento de los sectores manufactureros y de servicios. Mas en detalle, el
consumo privado y la inversidn se beneficiaron de la relajacion de la inflacién, de la reduccidon de los
tipos de interés, y de la mejora de la confianza y de los salarios reales, lo que unido a la fortaleza de
las exportaciones consolidaron a la India como la quinta potencia mundial.

Japdn, por su parte, fue de las pocas economias que mantuvo una senda acelerada respecto a los
valores registrados en 2022. En concreto, la economia nipona crecié un 2,0% en 2023, un punto
mas que el afo previo. Destaco el equilibrio en la composicion del crecimiento, ya que tanto la
demanda interna como la externa aportaron un punto al crecimiento del PIB. Por un lado, la
depreciacion del yen impulsé sus exportaciones frente a unas importaciones que se desplomaron
mientras que, por otro, la recuperacién de la inversidn residencial y la resiliencia del consumo
privado impulsaron la demanda interna. No obstante, no todo fueron buenas noticias. Como
consecuencia principalmente de una inflacidn mas moderada y, sobre todo, de la depreciacion del
yen, Japdon cedié en 2023 a Alemania su puesto como tercera mayor economia mundial en cifras
medidas en délares. En solo cuatro afos, la economia japonesa ha pasado de ocupar el segundo
lugar a nivel global, solo por detrds de Estados Unidos, al cuarto, tras China y Alemania.
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En el resto de las economias avanzadas, la heterogeneidad por areas geograficas fue significativa,
en la que contrasté la fortaleza registrada en Estados Unidos con la acusada desaceleracién

observada en Reino Unido y la zona del euro.

Producto interior bruto. Economias avanzadas. Tasas de variacién interanual
Grdfico 9
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Asi, Estados Unidos sorprendié con una vigorosa tasa de crecimiento que permitioé cerrar el afio con
un balance del PIB del 2,5%, siete décimas por encima del registro obtenido en 2022. La actividad
econdmica se vio respaldada por la solidez del consumo privado, por la favorable situacion
econdmica de los hogares y por la solidez de los mercados de trabajo y de la vivienda, a pesar de
estar inmerso en el ciclo mas contractivo de politica monetaria de los uUltimos 40 afios, de haber
atravesado una fuerte crisis bancaria entre marzo y mayo del pasado aiio y de haber alcanzado un
acuerdo sobre el techo de la deuda por la minima.

En la zona del euro, el crecimiento del PIB se desacelerd significativamente en 2023, reduciéndose
del 3,4% en 2022 al 0,4%. Esta debilidad en el drea oculta una notable disparidad entre paises,
aunque todos ellos sufrieron, en mayor o menor medida, un importante deterioro de su industria.
Por un lado, los paises del centro y norte de Europa, como Austria, Finlandia y Alemania, registraron
retrocesos en su PIB. Alemania, en particular, se vio perjudicada por el precio del gas, que cotizaba
todavia casi al doble del nivel anterior a la guerra en Ucrania, y por la debilidad de su sector
automouvilistico, principal pilar del crecimiento hasta hace poco, y que ahora se enfrenta a la
competencia de los coches de fabricacién china, que se estan haciendo con parte del mercado
gracias a su agresiva politica de precios mas bajos.

Por otro lado, economias mds grandes como Francia e Italia también registraron desaceleraciones,
con tasas de crecimiento ligeramente inferiores al 1,0%. En ambos casos la debilidad del consumo
privado y el menor dinamismo de la inversion lastraron el crecimiento del PIB. Por ultimo, algunos
paises del sur de Europa, como Espafia, Grecia y Portugal, conocieron ritmos de crecimiento mas
elevados, en torno al 2,0%, aunque aun por debajo de los niveles del afio anterior. Centrando el
analisis en Espaia, su menor dependencia del gas ruso y el menor peso del sector industrial, junto
a la buena trayectoria del sector servicios, que batio récords, permitieron a la economia espafiola
registrar un crecimiento del PIB del 2,5%, y colocarse a la cabeza de la Unidn Europea.

Es relevante mencionar la evolucién econdmica de Rusia y Ucrania en 2023, ya que ambos paises
desempefaron un papel crucial en la coyuntura mundial. En el caso de Rusia, su economia crecio
un 3,6%, una cifra significativamente mayor que la contraccion del 1,2% registrada en 2022. Este
crecimiento se atribuye a los precios favorables de la energia, a las condiciones de crédito flexibles
y a una demanda interna estimulada por el sector de defensa. Todo indica que, a pesar de las
sanciones iniciales, Moscu logré absorber sus efectos. Por otro lado, Ucrania firmé un crecimiento
del 5,6% en 2023, aunque no se proporcionaron detalles especificos sobre los agregados
econdmicos. Si bien esta tasa de crecimiento es importante, sigue siendo pequefia en comparacion
con la caida del 30% sufrida en 2022.
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Como ya se ha mencionado anteriormente, parte de la resiliencia de las economias, especialmente
en el caso de las economias avanzadas, ha estado impulsada por el buen pulso del mercado laboral,
gue ha continuado creando empleo. Asi, en Estados Unidos la tasa de paro se mantuvo estable en
el 3,6%, en minimos del ciclo econdmico, al igual que en la zona del euro, en la que la tasa de
desempleo se redujo hasta el 6,5%, un nivel sin precedentes.

Principales variables economicas

Tabla 6
Tasas de variacidn interanual
PIB real Inflaciéon Tasa de paro

2022 2023 2022 2023 2022 2023

Economia mundial 3,5 3,0 8,7 6,9 - -
Paises avanzados 2,6 1,5 7,3 4,6 4,5 4,4
EE. UU. 1,9 2,5 8,0 4,1 3,6 3,6
Japdn 1,0 2,0 2,5 3,2 2,6 2,5
Unién Europea 3,4 0,4 9,2 6,4 6,2 6,0
Alemania 1,8 -0,3 8,7 6,0 3,1 3,0
Francia 2,5 0,7 5,9 5,7 7,3 7,3
Reino Unido 4,1 0,5 9,1 7,7 3,7 4,2
Italia 4,0 0,9 8,7 5,9 8,1 7,7
Espafa 5,8 2,5 8,3 3,4 12,9 12,1
Paises en desarrollo 4,1 4,0 9,8 8,5 - --
Asia 45 5,2 3,8 2,6 - -
América Latina 4,1 2,3 14,0 13,8 - --
Europa del Este 0,8 2,4 27,9 18,9 - -

Fuente: FMI y Eurostat.

En cuanto a la evoluciéon de la actividad econdmica en 2024 en principio la economia mundial esta
en mejor situacidén que hace un afio, ya que el riesgo de una recesion mundial ha disminuido, en
gran parte debido a la fortaleza de la economia de Estados Unidos. No obstante, los riesgos no
permiten prever una evolucién mejor que la obtenida en 2023. Las crecientes tensiones geopoliticas
podrian crear nuevos peligros a corto plazo para la economia mundial. Al mismo tiempo, las
perspectivas a medio plazo de muchas economias en desarrollo se han ensombrecido debido a la
desaceleracion del crecimiento en la mayoria de las principales economias, la lentitud del comercio
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mundial y las condiciones financieras mas restrictivas de las ultimas décadas, por lo que, segun el
FMI, el crecimiento esperado para 2024 sera similar al de 2023, en decir, del orden del 3,2%.

Asimismo, se preveia que el volumen del comercio mundial de mercancias creceria un 2,6% en 2024
y un 3,3% en 2025, gracias al resurgir de la demanda de mercancias tras la contraccidn vivida en
2023. Sin embargo, desde mediados de diciembre de 2023, las tensiones originadas en Oriente
Medio por la guerra en Gaza han provocado un nuevo episodio de disrupciones en el flujo
internacional de comercio a través del Mar Rojo, ocasionando un incremento de los plazos y los
costes del transporte maritimo. Hasta el momento, estas disrupciones han tenido un impacto
relativamente limitado en las cadenas de suministro. A fecha de cierre de este informe, la guerra en
Gaza continua, por lo que es dificil cuantificar cual serd su efecto sobre la evolucién del comercio
internacional a lo largo de 2024.

En cuanto a la evolucidn de los precios, se espera una continuacion de la senda de moderacién de
la inflacién en todas las areas geograéficas, que seria no obstante algo menos intensa que en los
ultimos trimestres. En cualquier caso, tanto en el area del euro, de acuerdo con las previsiones del
BCE de marzo, como en Estados Unidos, segln las proyecciones de la Reserva Federal, se prevé que
la inflacién general alcance el nivel objetivo del 2,0% en torno a la segunda mitad de 2025 y que se
mantenga alrededor de esta cifra en 2026.

1.2 La evolucion econdmica de Euskadi

El PIB per capita (PIBpc) de 2020 sufrié una importante contraccién a raiz de las restricciones
derivadas de la pandemia. En 2021 y 2022, la recuperacion de la actividad econdmica y las medidas
de expansion fiscal favorecieron un fuerte rebote que impulsé al PIBpc hasta el 6,1% y 5,6%
respectivamente. En 2023, esa tendencia creciente se consolido, si bien a un ritmo mas moderado.

Efectivamente, en 2023, la recuperacién econdmica relativa se reflejé en tasas de crecimiento
similares a las de hace cuatro afos (1,3%). Estas cifras se alinean mas con los valores previos a la
pandemia (1,9%) y siguen la tendencia descendente que se venia observando desde finales de la
década.
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Asi, en 2023 se cierra un paréntesis de tres afos convulsos y se abre un nuevo ciclo econdmico, con
la caracteristica comun de muy bajos crecimientos del PIBpc. Con todo, este crecimiento del PIBpc
de Euskadi en 2023 es muy notable, si se compara con el resto de los paises y las dreas econdmicas,
incluso superior al que ofrece Estados Unidos (0,8%). Solamente es superado por Espafia (1,7%).

PIB per cdpita. 2019-2023
Grdfico 10
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacion a partir de datos de Eustat y AMECO.

En este sentido, hay que sefialar que los crecimientos del PIBpc son nulos en la Unién Europea 27 y
en la Unidon Europea 15; y negativos en las dreas mdas avanzadas, como Alemania, Austria e incluso
la Republica Checa (-0,3%); lo que remarca la tendencia de caida general de la tasa de crecimiento
del PIBpc a medio y largo plazo.

En 2023, el PIBpc alcanzé en Euskadi los 32.130 euros. Esta cifra es ligeramente superior a la de afios
anteriores y se encuentra entre las cantidades de la UE-15 (32.854 euros) y de la UE-27 (30.669
euros). Sin embargo, como es habitual, paises como Alemania (35.711 euros), Austria (37.505 euros)
y especialmente Estados Unidos (46.472 euros) presentan cifras significativamente mas altas. Por el
contrario, Espaiia (27.557 euros) y Chequia (27.433 euros) cierran la muestra con niveles inferiores.
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Segun los datos de 2023, el PIBpc de Euskadi, medido en paridad de poder adquisitivo (PPA) de la
UE15, es un 2,2% inferior al de la UE-15 y un 4,8% superior al del conjunto de la UE-27. Esto refleja
una aceleracion en la convergencia con el primero de los dos referentes mencionados. Si se utiliza
el mismo PPA que Espaiia, el nivel seria aun mas alto, concretamente un 9,2% superior al de dicha

area.
PIB per cdpita PPA
Grdfico 11
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacion a partir de datos de Eustat y AMECO.

En términos de evolucion a largo plazo, desde 1995, se aprecia el tercer intento de lograr una
convergencia total con la UE15. El primero, fechado en 2009, se vio interrumpido por la Gran
Recesidén, mientras que el segundo, en 2020, fracasé debido a la llegada de la pandemia.
Actualmente, la economia vasca lleva dos afios acercandose decididamente a ese objetivo.

En 2023, al igual que en afios anteriores, resulta sorprendente la disminucién del crecimiento del
PIBpc de Alemania en comparacién con la UE-15. A esta tendencia se han unido Austria y Chequia,
economias que también dependen en gran medida de la economia alemana. Las razones detrds de
esta caida relativa del bienestar en los dos afios anteriores se atribuyen a una aplicacion mas
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rigurosa de las restricciones por la pandemia de la covid-19, al desequilibrio entre la oferta y la
demanda posterior, a las tensiones energéticas derivadas de conflictos bélicos y a la mayor
dependencia de Alemania del gas ruso. Ahora, tras el ajuste a los shocks anteriores, surgen otros
motivos. Entre ellos se encuentran el proceso proteccionista desarrollado en los Estados Unidos a
través de la IRA (Inflation Reduction Act), el ascenso de China como competidor directo en industrias
clave como la automocion, y factores estructurales criticos en Europa, como el envejecimiento
demografico y la escasez de mano de obra cualificada.

Respecto al resto de paises, el PIBpc de los Estados Unidos prosigue de forma imparable su
crecimiento, ajeno a la evolucién del resto de economias y superando en un 40% el PIBpc de la UE-
15, mientras que Espafia y la Republica Checa, tras los avances conseguidos al final de la década
anterior, mantienen una atonia que hace que su diferencial con la UE-15 apenas varie.

Descomposicion del crecimiento del PIB per cdpita en PPA

Como se ha senalado, en 2023, la economia vasca experimenté un crecimiento del PIBpc del 1,3%.
Este aumento estuvo impulsado por dos de sus tres componentes principales. En primer lugar,
destaco el incremento en la participacion de las y los trabajadores en la economia (0,9%), que ya
venia estimulada desde 2021 (1,3%) y 2022 (2,4%), a consecuencia de la reactivaciéon del mercado
laboral. El afio 2023 fue especialmente positivo en términos de creacion de empleo, aumento de
afiliaciones a la Seguridad Social y reduccién del desempleo.

Ademas, para alcanzar esa cifra del 1,3%, fue significativa la contribucién de la productividad laboral
por hora trabajada, que aumenté significativamente en el periodo (0,6%). Aunque este porcentaje
pueda parecer bajo en comparacién con los registrados en otras regiones de referencia, es un logro
importante. También es relevante mencionar que en 2022 se registré un dato destacado de
productividad por hora (3,2%). Por ultimo, la jornada laboral por trabajador se redujo ligeramente
en el periodo (-0,1%).

Por tanto, en 2023, el crecimiento del PIBpc en Euskadi se sustentd principalmente en la
participacién de las y los trabajadores. No es sorprendente, dado el impulso proporcionado por la
creacion de empleo, que alcanzé los 988.299 empleos al final del afio, acercandose al récord de mas
de un milldn registrado en el segundo trimestre de 2008.
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Descomposicion del crecimiento del PIB per cdpita (1)

Grdfico 12
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacion a partir de datos de Eustat y AMECO.
Descomposicion del crecimiento del PIB per cdpita (Il)
Grdfico 13
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Fuente: Direccidon de Economia y Planificacion a partir de datos de Eustat y AMECO.
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En comparacién, el crecimiento del PIBpc de Espafia fue ligeramente mayor (1,7%). Esto se debid a
un significativo aumento del PIB (2,37%), que compenso el incremento de la poblacion (0,65%). El
aumento de la jornada laboral (1,4%) fue el principal factor detras del crecimiento del PIB per capita.

En la UE-15, el crecimiento en la participacion laboral (1,3%) apenas fue suficiente para contrarrestar
las reducciones en la jornada laboral (-0,5%) y de la productividad (-0,7%). Como resultado, el
crecimiento del PIB per capita fue practicamente nulo. La Unién Europea-27 también experimentd
resultados similares, con un PIB per cdpita que no registré cambios.

La economia alemana, por su parte, registrd una caida del PIBpc del 1,1%. Este resultado se debid a
las caidas en la participacion laboral (-0,3%) y en la productividad (-1,3%). Es relevante destacar que
este es el primer afio en el que la productividad ha disminuido, lo que afecta negativamente al
aporte al PIB per cépita, situdndolo incluso por debajo del nivel de 2020. Ya se vislumbraba este
resultado en 2021y 2022, cuando los crecimientos fueron apenas de medio punto porcentual.

Descomposicion del crecimiento del PIB per cdpita (Ill)

Grdfico 14
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacion a partir de datos de Eustat y AMECO.
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Estados Unidos, por el contrario, continud liderando en comparacidn con otras economias y registré
un solido crecimiento del PIB per capita del 1,9%. Este resultado se basé principalmente en el
aumento de la productividad (1,3%), respaldado por la participaciéon laboral (0,5%). El dato de 2022,
con un crecimiento del 1,5%, fue una excepcién debido a la caida de la productividad en ese afio
(1,3%). Ahora, con el impulso proporcionado por el IRA (aprobado en el verano de 2022), se espera
lograr un crecimiento aun mayor.

Por dltimo, Austria y la Republica Checa reflejaron resultados similares a los de Alemania, ya que
estan estrechamente vinculadas a su economia. Las caidas del PIB per cdpita del 0,9% y del 0,7% en
estos paises subrayan su fuerte dependencia de la economia alemana.

El analisis del PIB de la economia vasca en términos constantes, una vez publicada la contabilidad
anual, indica que recuperd el nivel de actividad previo a la pandemia en el segundo trimestre de
2022 y que concluyd el aifio un 1% por encima de la produccién de 2019. Aunque el crecimiento de
2022 fue del 5,4% en un contexto de recuperacién, la invasiéon de Ucrania por parte de Rusia en
marzo de 2022 hizo que se acelerara el incremento de los precios energéticos y que frenaran una
recuperacion que tendia a rebasar con mayor holgura la actividad previa a la pandemia. Es en ese
contexto de alta inflacidn, que deja en un segundo plano la recuperacién de la pandemia, en el que
transcurrié un afio 2023 en el que la economia vasca se expandié un 1,8%, al mismo tiempo que el
deflactor de la produccidn se incrementd un notable 4,0%.

El sector primario, gravemente afectado por el incremento de un 46,3% del deflactor del sector en
2022, volvid a anotar un crecimiento negativo de su valor afiadido en volumen, pese a que el pasado
afio se registré una mayor contencion de los precios. Por un lado, el elevado nivel de precios implica,
en casi todos los casos, una contraccién de la demanda de bienes del sector y, por otro, es de
destacar que unas condiciones meteoroldgicas adversas impidieron un rendimiento mayor. De esta
forma, la produccién del sector se situdé en 2023 un 15,3% por debajo del nivel alcanzado en 2019y
su peso respecto al conjunto de la economia vasca apenas alcanzé el 0,9% en términos nominales,
aunque su repercusion en la industria manufacturera sea sustancialmente mayor. En términos
corrientes, la subida del deflactor en 2023 (5,3%) permitié un ligero incremento (2,0%) del valor
afiadido nominal del sector, alejado del 5,8% que consiguio el conjunto de la economia.

Tras el fuerte empuje de la demanda en 2022, que consiguié extenderse hasta el primer trimestre
de 2023, el dinamismo mostrado por la industria vasca se desinflé en los restantes trimestres de
2023, lastrado por la caida de la demanda exterior, no tanto por una subita pérdida de
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competitividad de la industria vasca, sino por las dificultades que atraviesan las principales
economias europeas

Principales variables del sector agropesquero

Tabla 7
Tasas de variacién interanual
2018 2019 2020 2021 2022 2023
VAB indice de volumen 1,7 5,9 -16,9 15,1 -8,7 -3,0
VAB a precios corrientes -4,9 4,5 -18,3 14,1 34,0 2,0
Deflactor -6,5 -1,3 -1,8 -0,5 46,3 5,3
Empleo 2,1 -2,8 -2,5 -1,6 -3,4 -1,5
Productividad -0,3 9,0 -14,7 16,8 -5,4 -1,5

Fuente: Eustat.

Tras ese primer trimestre del afio, la actividad industrial acumulé una contraccién del 2,9% en los
dos trimestres posteriores, con lo que el sector industrial sigue sin recuperar la actividad previa a
la pandemia (todavia es un 3% inferior) y se sitta incluso por debajo del nivel de 2018. En el caso
del sector manufacturero, la situacidn es ligeramente mds positiva que la del conjunto de la
industria por un inicio de retorno a la actividad mas temprano en 2021, aunque igualmente
tampoco haya recuperado en 2023 la actividad de 2019 por 0,6 puntos porcentuales.

La informacion que proporciona el indice de produccién industrial (IPI) permite ahondar en mayor
medida en las causas del bajo desempefio del sector. La situacion de la industria manufacturera se
explica principalmente por la contraccidn de los subsectores de produccidon de madera, papel y
artes graficas (-8,0%), coquerias y refino de petréleo (-4,7%), industria quimica (-3,4%), caucho y
plasticos (-2,6%) y metalurgia (-2,1%), mientras que la nota positiva la ponen los productos
informaticos y electrénicos (21,9%), los productos farmacéuticos (15,8%) y, en menor medida, los
relativos a los bienes de equipo, es decir, maquinaria y equipo (2,6%) y material de transporte
(5,7%). Dejando a un lado las manufacturas, la produccién de energia eléctrica, gas y vapor acusé
un descenso del 11,5% tras el alza del 10,8% el afio anterior, como consecuencia de los cambios en
la composicién del consumo de gas tras las sanciones al gas ruso.

30




La resiliencia de la economia en 2023

Evolucion del VAB industrial vasco

Tabla 8
Tasas de variacién interanual
2018 2019 2020 2021 2022 2023
VAB indice de volumen 2,0 1,4 -12,2 5,3 4,7 0,3
VAB a precios corrientes 3,9 2,4 -13,2 10,2 15,1 3,8
Deflactor 1,8 0,9 -1,2 4,7 10,0 3,5
Empleo 1,7 0,8 -8,4 3,0 1,8 1,0
Productividad 0,3 0,6 -4,3 2,4 2,9 -0,7
indice de produccién industrial 2,6 1,9 -13,0 10,0 5,6 -0,6
indice de clima industrial 6,9 7,1 19,5 -10,4 1,1 -14,9

Fuente: Eustat y Ministerio de Industria y Turismo.

Segun el destino econdmico de los bienes producidos, la desaceleracién de la actividad industrial
se constata en el dato de produccion de bienes de equipo, que cede seis puntos porcentuales,
aunque se mantiene en terreno positivo y compensa el retroceso de la produccidén de bienes de
consumo, intermedios y de energia.

Pese a lo poco favorable de la evolucion de la actividad, el empleo del sector, medido en puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo, registré un incremento del 1,0% hasta alcanzar los
201.607 empleos. Sin embargo, poniendo en contexto ambas magnitudes, la cifra de puestos de
trabajo sigue siendo no solo inferior a la conseguida en 2019 sino también a la de 2017, por lo que,
ademas de lo negativo del contraste, el sector recupera el empleo a un ritmo inferior al que se
recupera la actividad, con lo que no se puede descartar que la pandemia haya producido efectos
permanentes. En 2019, el empleo industrial suponia el 21,3% del total del empleo frente al 20,5%
que representd en 2023.

El sector de la construccion (2,1%) crecid por encima del promedio de la economia vasca en 2023,
pero todavia se situa lejos (5,8 puntos) de la produccién que alcanzé en 2019 y deberia tomar al
menos dos afios recuperar ese mismo nivel de valor afiadido. Tratdndose de un sector cuyos bienes
siguen un lento proceso de produccidn, los indicadores de viviendas terminadas (-25,1%) y visados
de viviendas (-7,8%) recogen en parte el acusado descenso del nimero de viviendas iniciadas en
2020 a causa de la pandemia. El nUmero de transacciones de vivienda también registré una
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importante caida (-15,1%), como consecuencia del incremento de los costes de financiacion por las
decisiones del Banco Central Europeo en materia de politica monetaria en su lucha contra la
inflacion. Todo ello supuso una presion adicional para la demanda de vivienda.

Evolucién ciclica de la produccion industrial vasca por destino economico. Tasas variacion interanual
Grdfico 15
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Fuente: Elaboracidn de la Direccién de Economia y Planificacion segun datos de Eustat.
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El crecimiento del empleo en la rama de la construccién se frend hasta el 0,8%, lo que supone
aproximadamente la creacién de apenas 400 puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
De este dato, caben dos lecturas en sentidos opuestos: por un lado, la posibilidad de falta de mano
de obra que limita el crecimiento extensivo del valor afiadido como recurrentemente se reclama
desde dentro del propio sector, y por otro, que, a falta de esta mano de obra, en 2023 se consiguio
incrementar la productividad.

Principales variables del sector de la construccion

Tabla 9
Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023
VAB indice de volumen 4,0 2,4 -14,4 1,0 6,7 2,1
VAB a precios corrientes 5,9 3,7 -13,7 1,3 10,3 7,7
Deflactor 1,9 1,3 0,8 0,2 3,3 5,5
Empleo 3,7 4,1 -8,7 1,6 2,1 0,8
Productividad 0,2 -1,7 -6,3 -0,5 4,5 1,3
Transacciones inmobiliarias 7,7 6,2 -14,5 23,5 4,9 -15,1
indice de precios de vivienda 5,4 4,3 2,3 2,1 6,4 3,5
Viviendas iniciadas 58,1 -2,8 -29,4 -3,3 13,5 7,6
Viviendas terminadas 11,2 -4,3 -0,6 -1,4 6,6 -25,1
Visados. N2 viviendas 11,6 2,1 10,2 14,9 -0,8 -7,8
indice coyuntural construccién 12,3 8,7 -8,1 7,8 8,3 6,2

Fuente: Eustat, INE y Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

De la misma forma que en el conjunto de la economia vasca, la creacidn de valor afiadido del sector
servicios se ralentizd, aunque consiguidé ser el sector de la economia que mas incrementd su
actividad en 2023, un 2,4%, impulsado por el dinamismo del mercado laboral. La rapida expansién
del sector en su conjunto lo sitda en 2023 un 6,5% por encima del nivel de actividad de 2019 y es
extensible a los tres subsectores que componen el sector. Asi el grupo que incluye el comercio, la
hosteleria y el transporte incrementd su valor afiadido un 3,7% y ya es un 9,4% superior al de 2019;
las actividades de las administraciones publicas, educativas, sanitarias y de servicios sociales se
elevaron un 2,3% y superan en un 6,7% el dato de 2019; por ultimo, el subconjunto que agrupa el
resto de los servicios y engloba una diversidad de servicios profesionales aumenté un 1,6% vy
también se posicionan un 4,5% por encima de su registro de 2019.
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De este modo, queda patente que una de las consecuencias de la pandemia desde la perspectiva
sectorial es la acentuacién del proceso de terciarizaciéon de la economia vasca. A falta de la
publicacidon de la contabilidad anual, algunos indicadores con datos provisionales permiten
observar con mas detalle la evolucidn del sector. Respecto al comercio, segln el indice de comercio,
las ventas y reparaciones de vehiculos ascendieron un 5,6% a precios constantes, aunque todavia
en cifras bastante alejadas de las de 2019, mientras que las ventas del comercio al por mayor se
contrajeron un 4,2%. En el caso del comercio al por menor, el incremento fue del 0,6%, con un 0,4%
de aumento del indice de comercio en grandes superficies y cadenas de alimentacion.

Principales variables del sector servicios

Tabla 10
Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023
VAB indice volumen encadenado 3,1 2,5 -7,9 6,6 5,9 2,4
VAB a precios corrientes 4,2 3,7 -7,4 7,5 9,2 7,0
Deflactor 1,0 1,2 0,5 0,8 3,1 4,5
Empleo 2,3 1,6 -5,4 2,9 3,3 2,0
Productividad 0,8 1,0 -2,7 3,7 2,5 0,4
Pernoctaciones de viajeros 7.2 3,7 -61,5 73,4 54,2 12,0
Estancia media (dias) 1,97 1,97 1,95 1,92 1,93 1,96
Ocupacion por plazas (grado) 56,8 57,4 32,8 41,1 53,9 57,8
indice coyuntural de servicios 1,0 1,1 -7,4 6,0 2,9 -1,5

Fuente: Eustat.

Segun el indice de ventas en otros servicios de mercado, el incremento de actividad de la hosteleria
en términos constantes fue del 4,9%, por el impulso del turismo. En este sentido, las pernoctaciones
de viajeros siguen aumentado a un ritmo alto, del 12% en 2023, al mismo tiempo que otros
indicadores como la estancia media en hoteles y la ocupacién por plazas recuperan niveles
prepandemia y confirman el auge de Euskadi como destino turistico. Por su parte, el ambito del
transporte y almacenamiento continud con la tendencia de intenso crecimiento al incrementarse
un 12,4%, con lo que acumula un crecimiento del 48% desde el afio 2015.
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En lo relativo al resto de actividades del sector, igualmente segln el indice de ventas en otros
servicios de mercado, las actividades de informacidn y las comunicaciones aumentaron un 4,8%, las
actividades profesionales, cientificas y técnicas un 1,4% y en el caso de las actividades
administrativas y servicios auxiliares el incremento fue de apenas cuatro décimas.

La creacion de empleo en el sector servicios sigue una sélida senda creciente y supone la mayoria
de los nuevos empleos que se generaron en 2023, gracias al incremento de casi 14.000 puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo, un 2,0%. Con ello, el empleo en los servicios alcanza ya un
72,4% del empleo total de la economia vasca. El personal empleado segun el indice de comercio
sefala que la creacidon de empleo en esa actividad fue menos intensa que la del conjunto del sector,
puesto que las cifras son de un 1,5% en venta y reparacién de vehiculos de motor y un 1,3% tanto
en comercio al por mayor como en comercio al por menor. Respecto al empleo en el resto de las
ramas de actividad en el sector servicios, la informacidén y comunicaciones (3,6%) y las actividades
profesionales, cientificas y técnicas (2,5%) lideraron el crecimiento del personal empleado, en la
hosteleria (1,2%) y transporte y almacenamiento (0,8%) el incremento resulté mdas moderado,
mientras que en las actividades administrativas y servicios auxiliares (-2,6%) se produjo una
contraccion que sigue la tendencia a la baja iniciada en 2018.

Evolucion del VAB de servicios por subsectores

Tabla 11
Tasas de variacién interanual
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total de servicios 3,1 2,5 -7,9 6,6 5,9 2,4
Comercio, Hosteleria y Transporte 43 2,2 -20,4 15,6 14,6 3,7
AAPP, Educacion, Sanidad y S. Social. 1,8 3,2 1,1 2,3 0,9 2,3
Resto de Servicios 3,0 2,4 -4,3 4,1 3,2 1,6

Fuente: Eustat.

El crecimiento de la demanda interna en 2023 se frené desde el alto incremento registrado en 2022
(6,7%) hasta el 1,7%, al mismo tiempo que, a diferencia del afio anterior, la aportacion de la
demanda externa consiguid afiadir una décima a la actividad de la economia vasca debido al
incremento de las exportaciones en el primer trimestre, momento en el que se materializaron un
gran volumen de operaciones frenadas en 2022 por el inicio de invasion de Ucrania.
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El gasto en consumo final avanzé un 1,5%, debilitado por el incremento del 3,5% del deflactor del
consumo, que en 2022 se habia incrementado un 4,1%. El consumo de los hogares crecié por debajo
del incremento del empleo, 1,5% frente al 1,7%, perjudicado por un crecimiento del salario medio
(4,5%), que si bien es superior al crecimiento del deflactor del consumo privado (3,7%), todavia no
ha recuperado el terreno perdido en 2022, afio en el que el salario medio crecidé un 2,7% en
contraste con el aumento del 4,3% del deflactor del consumo privado o del 8,0% del IPC. Con todo,
el consumo privado a nivel agregado se alza un 1,6% respecto al dato de 2019, al mismo tiempo
gue visto en términos per capita y en precios de 2019, el consumo también se ha incrementado
respecto a 2019 desde los 22.279 euros hasta los 22.608 euros, un 1,5% mas, con lo que, aun siendo
una cifra baja en perspectiva histdrica para el acumulado de cuatro afios, confirman la recuperacién
del consumo de dos acontecimientos tan desfavorables como la pandemia y el shock inflacionario.

Crecimiento de los componentes de la demanda interna. Tasas de variacion interanual
Grdfico 16
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Fuente: Eustat.

Por su parte, el consumo publico fue el inico componente de la demanda interna que mejoré su
comportamiento respecto a 2022 al aumentar un 1,8%, lo que supuso un incremento del 4,7% en
términos nominales, fruto de los fuertes incrementos de recaudaciéon de impuestos obtenidos
desde 2022, de la llegada de los fondos en el marco del programa Next Generation EU y de la
suspension de las reglas fiscales.
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Evolucion de los indicadores de renta

Tabla 12
Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Remuneracion de asalariados 3,4 3,7 -4,5 5,4 6,5 -
Incremento salarial pactado en convenio 1,9 2,0 1,7 1,2 4,1 4,6
Empleo 2,3 1,5 -6,2 2,7 2,8 1,7
N2 de pensiones contributivas (*) 1,4 1,3 0,4 0,8 0,5 0,8
Pensién media (*) 2,7 4,9 2,0 2,2 53 9,6
Recaudacion IRPF 5,4 5,7 -1,1 8,2 6,3 9,0
Tipo interés interbancario (euribor a 1 afio)(**) -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 1,1 3,9
IPC (media anual) 1,5 1,0 -0,1 3,0 8,0 3,9

(*) Media anual calculada sobre los datos a primer dia de cada mes. (**) Media anual de medias mensuales.

Fuente: Direccion de Economia y Planificacién segun datos de Eustat, Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y
Migraciones, Consejo Relaciones Laborales, INE y Banco de Espafia.

Evolucion de los indicadores de consumo efectivo

Tabla 13
Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Consumo privado (indice de volumen) 3,0 1,7 -12,1 5,8 7,7 1,5
Consumo publico (indice de volumen) 1,2 3,1 2,9 3,2 0,7 1,8
IPI bienes de consumo Euskadi 5,4 3,1 -6,5 11,9 4.4 -0,6
IPI bienes de consumo Estado -0,1 1,5 7,1 7,7 3,1 -2,0
Matriculacion de turismos 6,3 -6,1 -22,0 -19,7 -8,8 6,0
indice de comercio al por menor 1,3 1,4 -3,5 1,2 -1,4 1,2

Fuente: Eustat, INE y Direccidon General de Trafico.

Al igual que con el resto de los componentes de la demanda, la formacidn bruta de capital sufrié
una importante desaceleracién al pasar de crecer un 8,7% en 2022 a un 2,1% en 2023, pese a que
el deflactor de la inversién se redujo del 7,1% al 3,5%, moderacién que, no obstante, situa el
crecimiento de la inversion por encima del incremento promedio de actividad de la economia vasca.

Asi, a nivel agregado la inversidn en la economia vasca es un 3,2% superior a la de 2019 y, de igual
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modo, en relacién con el nimero de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, el flujo
anual de inversién en términos reales por empleado es un 2,5% superior a la referencia previa al
inicio de la pandemia y se sitla en maximos desde 2008.

Concretamente, la inversién en bienes de equipo se incrementé un 2,1%, que aun siendo inferior
al 7,1% registrado en 2022, resulta un dato un 7,2% superior al alcanzado en 2019. Estos datos
confirman la evolucion favorable sugerida por otros indicadores, como los incrementos en los
indices de produccién industrial de material de transporte (5,7%) y de maquinaria y equipo (2,6%),
de importacion de bienes de equipo (9,8%) y de matriculacion de vehiculos de carga (15%).

Evolucion de la formacion bruta de capital y sus indicadores
Tabla 14

Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Formacion bruta de capital (ind. volumen) 4,9 3,3 -12,1 5,9 8,7 2,1
- Bienes de equipo 4,5 3,0 -11,8 11,1 7,1 2,1
- Resto de FBC 51 3,4 -12,3 2,8 9,6 2,0
IPI de bienes de equipo: 4,9 2,3 -12,4 13,2 9,3 33
- IPl material de transporte 4,7 1,0 -15,1 10,5 10,3 5,7
- IPI maquinaria y equipo 4,5 1,3 -7,0 14,7 11,0 2,6
Importaciones bienes de equipo 4,1 5,3 -13,0 16,8 20,6 9,8
Matriculacién de vehiculos de carga 23,0 -17,3 -23,3 8,7 -13,5 15,0

Fuente: Eustat y Direccién General de Trafico.

La caida de los precios y de la confianza redundd en las tasas de evolucion tanto del comercio
interregional como del intrarregional, que, tras los explosivos incrementos registrados en 2022
impulsados por el fuerte aumento de los precios, vieron sus avances seriamente mermados. Asi,
segun la base de datos C-Intereg, que permite analizar los flujos comerciales de bienes (sin servicios)
de Euskadi con las demds comunidades autdnomas (comercio interregional) y también entre los tres
territorios vasco (intrarregional), las exportaciones vascas al resto de comunidades cayeron un 4,8%
y totalizaron cerca de los 18.800 millones de euros. A pesar de la relevancia de esta contraccidn, las
ventas alcanzaron el tercer mejor resultado desde 2007. En ese afio, el comercio interregional
superd los 26.000 millones de euros, marcando el maximo histérico.
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Flujo de bienes interregionales e intrarregionales de Euskadi

Tabla 15
Tasas de variacion interanual y millones de euros
Millones €
2018 2019 2020 2021 2022(* 2023(*
) ) 2023 (*)

Comercio Interregional

Exportaciones 4,2 1,1 -12,4 8,9 38,5 -4,8 18.727

Importaciones 6,4 7,1 -16,3 30,1 15,1 -5,0 20.523

Saldo total (millones €) -1.363 -2.338 -1.378 -4.561 -1.930 -1.760 -1.760
Comercio Intrarregional

Total 8,3 -0,3 -12,7 14,7 32,1 -5,3 14.770

(*) Previsiones.

Fuente: Proyecto C-intereg.

Las importaciones desde otras comunidades no evolucionaron mucho mejor y se contrajeron un
5,0%. Con todo, superaron los 20.500 millones de euros, un dato que contabiliza el segundo mejor
registro de toda la serie histdrica. Todo ello supuso que el saldo fuese deficitario por noveno afo
consecutivo, si bien resulté 133,6 millones de euros inferior al registrado en 2022. En cuanto al
comercio intrarregional, se llevaron a cabo intercambios comerciales por un total de 14.770
millones de euros, quedando solo por detras del maximo registrado en 2022.

En cuanto a las exportaciones de bienes al resto del mundo, en un contexto complejo marcado por
cuestiones geopoliticas ajenas a la actividad econdmica, bajo la sombra de la inflacién y con la zona
del euro rozando la recesion, Euskadi logré en 2023 su tercer récord consecutivo. Concretamente,
las ventas ascendieron a casi 32.645 millones de euros, un 0,3% por encima del registro de 2022.
Este ligero crecimiento resultd significativo considerando la disminucidon del 5,0% sufrida en
términos de valor por las exportaciones a nivel mundial, y destacd frente a las contracciones
sufridas por las exportaciones del Reino Unido (-3,5%), la zona del euro (-3,3%), la Unidén Europea
(-2,5%) y Alemania (-2,0%).

Una vez mas, el importante nivel de internacionalizacion de las empresas vascas y el elevado grado
de apertura de su economia (142,3) permitié adaptarse a las dificultades de cada momento e
impulsar las exportaciones, que llegaron a contribuir con casi ocho décimas a la actividad econdémica
vasca. Asimismo, este pequefio aumento (0,3%) permitidé a Euskadi incrementar su peso exportador
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a nivel global por tercer aflo consecutivo y acercarse a los niveles anteriores a la pandemia. Sin
embargo, esta mejora no se reflejo en la cuota de mercado de las importaciones, cuyo valor se
mantuvo ligeramente por debajo del registrado en 2022. En cualquier caso, las variaciones en
términos reales siguen siendo minimas y estan lejos de los maximos alcanzados en 2008.

Cuota de mercado de las exportaciones e importaciones de productos vascos sobre el total del
comercio mundial

Grdfico 17
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Fuente: Elaboracidn propia segun datos de la OMC y Eustat.

Pese a que Euskadi fue de los pocos paises que logré un incremento interanual en euros de sus
exportaciones al exterior, en 2023 las ventas vascas también se vieron penalizadas por la debilidad
de la demanda internacional, que se fue intensificando a medida que muchas economias se
estancaban o incluso entraban en recesién. De hecho, las exportaciones, medidas en toneladas,
anotaron una contraccion del 11,8%.

Sin embargo, gracias al aumento de los precios de las exportaciones, se logré facturar un 0,3% mas
que en 2022. Esto se debe a que, aunque se vendié menos cantidad, su precio fue un 8,7% mas
elevado de media, lo que significa que la inflacién salvd por la minima los ingresos de Euskadi por
sus ventas de productos al exterior. Esta caida de las exportaciones en euros se concentrd
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exclusivamente en el sector energético (-31,2%), ya que las exportaciones no energéticas
aumentaron su valor en euros un 3,4%. La menor actividad de Petronor y la caida internacional del
precio del crudo explican la importante contraccién de las exportaciones energéticas. Con todo,
salvo en las ramas agricolas y de material de transporte, las toneladas vendidas en 2023 fueron
inferiores a las de 2022.

Comparativa de los intercambios en euros, toneladas y precios. Tasas de variacion interanual. (1)
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En el mismo periodo, las importaciones vascas al extranjero alcanzaron los 26.796 millones de euros,
una cifra que supuso un descenso del 8,9% respecto al montante de 2022 (29.411 millones), en
particular como consecuencia de las menores importaciones energéticas (-20,5%), si bien las no
energéticas no registraron una tendencia mucho mejor (-4,1%). Por el contrario, en todas ellas
crecieron las compras medidas en toneladas.

Comparativa de los intercambios en euros, toneladas y precios. Tasas de variacion interanual. (I1)

Grdfico 19
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Fuente: Eustat. Datos de 2023 provisionales.

En cuanto a la evolucidn de los principales sectores, se alcanzaron maximos histdricos en la
exportacion de productos agricolas, de material de transporte, de maquinas y aparatos, y de caucho
y sus manufacturas. De entre estos, fue el sector del automovil el mas relevante, que representd el
25,3% del total de las exportaciones. La venta de vehiculos al extranjero crecié un 16,9% interanual,
mientras que el sector del caucho, muy ligado al sector automovilistico, aumenté un 13,3%.

El segundo gran sector exportador fue el de maquinas y aparatos, tanto eléctricos como mecanicos,
que aglomeran un 18,6% del total y registraron un incremento del 8,7%. Por ultimo, alimentacion,
bebidas y tabaco fue el Ultimo sector que tird de las exportaciones, con un incremento de las ventas
del 2,9% interanual, aunque con bastante heterogeneidad por tipo de producto. Las exportaciones
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variaron desde el incremento del 26,1% de la venta de cacao y sus derivaciones hasta la contraccién
del 40,2% de la venta de frutas. Contrarrestaron este buen comportamiento las ventas de metales
comunes y sus manufacturas (-12,7%), los productos energéticos (-31,2%), los productos quimicos
(-11,6%) y el papel (-17,3%).

Destino del comercio de Euskadi con el extranjero

Tabla 16
Tasas de variacion interanual Millones de €

2018 2019 2020 2021 2022 2023 (*) 2023 (*)

Exportaciones 7,0 -1,2 -17,1 23,2 25,7 0,3 32.644,9
OCDE 8,0 -1,2 -15,3 23,9 25,5 1,4 27.910,3
Unién Europea 27 7,2 -1,2 -20,4 38,8 26,2 -2,4 20.321,9
Alemania 1,2 0,9 -5,5 12,9 21,6 2,9 5.143,2
Francia 5,0 0,3 -15,1 24,0 20,3 -1,7 4.876,0
Reino Unido 14,5 35,9 -42,6 25,5 16,3 3,0 2.042,1
Italia 12,8 -5,9 -6,6 24,7 27,6 4,4 1.830,5
Estados Unidos 16,5 -15,5 -23,6 18,2 42,3 21,2 2.737,9
Japdn -13,0 11,9 5,0 19,5 0,2 26,3 198,3
Rusia 6,4 14,9 -0,3 -12,7 -52,4 -45,0 67,1
China -12,7 5,6 -11,8 52,7 6,6 -0,7 706,9

(*) Datos provisionales.

Fuente: Eustat.

Por areas geograficas, la mayoria de las exportaciones vascas se dirigieron a paises desarrollados,
que representan el 85,8% del total. Este porcentaje es el mas alto registrado hasta el momento y
refleja la consolidacidn de los productos vascos en ese mercado. Las ventas a este grupo de paises
aumentaron un 1,4%, mientras que las ventas destinadas a los mercados emergentes anotaron una
contraccion del 5,3%.

A pesar de que las ventas a paises desarrollados mejoraron, las realizadas dentro de la Unién
Europea registraron un descenso del 2,4%. Esta contraccidon se debid principalmente a que la
comparativa se hace respecto a los datos de 2022, afio en el que las exportaciones a la zona
alcanzaron un maximo, si bien también condiciond a la baja la debilidad que vivio el drea econdmica.
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Con todo, las exportaciones solo fueron 646 millones inferiores a las registradas en 2022, y, en
cualquier caso, resultaron muy superiores a los 15.000 millones vendidos antes de la pandemia.

En cuanto a los productos exportados, el grupo mas destacado fue el de material de transporte,
especialmente los vehiculos automéviles (mas del 70% producido se vendié a la Unién Europea),
que crecieron un 16,0% en el balance de 2023. De hecho, se exportaron vehiculos automoviles al
viejo continente por un valor de casi 5.800 millones de euros, un nivel sin precedentes. Muy
relacionado con este epigrafe, también evoluciond de manera positiva la venta de pldstico y caucho
y de maquinas y aparatos eléctricos. El resto de los epigrafes sufrid importantes contracciones,
contrarrestando los avances previamente mencionados.

Esta estructura se repitié basicamente entre los principales socios europeos. En el mercado alemdn,
el principal producto exportado siguid siendo el material de transporte, especificamente la venta de
automoviles, que se aproximé en 2023 a los 2.700 millones de euros, una cifra sin precedentes que
supuso mas de la mitad (52,3%) del total de productos vascos exportados a Alemania. De hecho, el
mercado aleman es el principal destino mundial para los automoéviles vascos, absorbiendo casi el
33% de todos los vehiculos exportados por Euskadi. Como resultado de todo ello, las exportaciones
a Alemania crecieron un 2,9%, pese a la debilidad sufrida por la economia alemana, que no logré
cerrar el afio en positivo. En el mercado francés, la venta de automoviles también registré un
crecimiento significativo, aunque no fue suficiente para compensar la disminucién en los demas
epigrafes, por lo que las exportaciones al pais galo se contrajeron un 1,7%.

La solidez de la economia americana permitié al mercado estadounidense consolidar su posicion
como tercer destino de las ventas vascas. En este caso, la principal rama de negocio fueron las
maquinas y aparatos y los metales comunes y sus manufacturas, aunque cada uno de ellos
evolucioné de manera opuesta. Asi, mientras que los primeros registraron un explosivo avance del
26,4%, los segundos cayeron un 13,9%. Afortunadamente para las empresas vascas, el mercado
estadounidense ofrece una gran diversificacion. Las exportaciones de vehiculos automdéviles mas
gue duplicaron sus ventas en un solo afo y alcanzaron un incremento del 141,4% en este mercado.
Ademas, la venta de combustibles minerales representé el 25% del total vendido. Como resultado,
las exportaciones vascas a Estados Unidos crecieron un 21,2%. Estas exportaciones ahora aglutinan
el 8,4% del total vendido por Euskadi en el extranjero.

Las exportaciones vascas también mejoraron en el mercado britdnico, que recuperd su cuarta
posicion en el ranking de destinos. Concretamente, las expediciones al Reino Unido crecieron un
3,0% y superaron los 2.000 millones de euros. En este caso, todos los principales epigrafes salvo los
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productos minerales y quimicos (entre ambos no suponen ni un 4% del total vendido) lograron
mejorar sus resultados respecto a los niveles vendidos en 2022. Con todo, todavia no se ha logrado
recuperar el nivel registrado antes de la pandemia, cuando las ventas al mercado britdnico rozaban
los 2.400 millones de euros.

Ranking de las exportaciones totales de Euskadi con el extranjero.
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Fuente: Eustat. Datos de 2023 provisionales.

Al margen de las ventas en los mercados tradicionales, los agentes vascos enfrentaron dificultades
en el mercado chino, donde las exportaciones se contrajeron un 0,7% debido a la debilidad de su
demanda y al enfriamiento de su economia. Ademas, en el mercado brasilefio, la caida en la venta
de bienes de equipo afectd negativamente a las exportaciones, reduciéndolas en un 18,7%. Por otro
lado, las exportaciones a Rusia, condicionadas por las sanciones impuestas desde Europa por su
invasiéon de Ucrania, mostraron debilidad en todas las areas principales, excepto en los productos
energéticos, que experimentaron un crecimiento del 20,8%, aunque su contribucidn total fue
residual (0,8% del total vendido).

Como ya se ha sefialado, el valor de los productos importados en 2023 fue un 8,9% inferior al de
2022, pese a totalizar casi 26.800 millones de euros, la segunda mayor cifra hasta el momento.
Todos los grandes epigrafes a excepcidn de los bienes de equipo mostraron descensos en sus tasas

45




La resiliencia de la economia en 2023

interanuales. En concreto, el valor de los combustibles minerales comprados se redujo un 20,5%,
en gran parte por un descenso en el precio. Ademas, los metales comunes y sus manufacturas
registraron una caida del 12,1%, nivel similar al que se contrajeron la compra de productos quimicos
y de plastico y caucho. Unicamente la compra de material de transporte y de maquinas y aparatos
logré una tasa de variacion positiva, aunque insuficiente, en cualquier caso, para compensar la
contraccion del resto de ramas.

Origen del comercio de Euskadi con el extranjero

Tabla 18
Tasas de variacion interanual Millones de €

2018 2019 2020 2021 2022 2023 (*) 2023(*)

Importaciones 9,5 -1,6 -21,3 34,1 39,4 -8,9 26.796,5
OCDE 5,3 1,1 -17,5 26,7 32,8 -2,1 18.443,9
Unién Europea 27 6,3 0,7 -13,4 -13,4 23,2 0,8 13.537,9
Alemania 51 3,4 -12,2 17,3 20,4 53 3.970,8
Francia 5,2 -7,9 -10,0 28,4 27,2 -13,1 2.143,0
Reino Unido -42,1 -17,8 -18,7 32,5 44,8 -39,8 581,1
Italia 7,7 -3,8 -11,5 33,7 17,5 0,1 1.326,5
Estados Unidos 14,0 85,6 -39,6 20,2 210,0 -13,8 1.804,7
Japon -8,9 -0,6 -31,4 37,4 37,9 4,1 272,8
Rusia -38,5 192,1 -50,1 144,7 -39,4 -63,3 298,5
China 9,9 16,1 -6,7 33,4 30,8 -2,9 2.104,2
Brasil 126,1 -69,6 28,1 83,8 274,1 -17,0 1.326,1

(*) Datos provisionales.

Fuente: Eustat.

En cuanto al origen de las importaciones, los descensos afectaron tanto a los paises desarrollados
(-2,1%) como a los no desarrollados (-21,0%). Sin embargo, la contraccién fue mas pronunciada en
estos ultimos, ya que de esta drea se importan principalmente combustibles minerales, cuyos
precios se redujeron. Es relevante destacar que Brasil, México, Kazajistan, Iraq y Libia suministraron
mas del 50% de la energia comprada por Euskadi. Por lo tanto, es comprensible que la contracciéon
en el valor de las importaciones provenientes de la zona emergente sea mas marcada.
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A diferencia de las exportaciones, las ventas a la OCDE disminuyeron, pero las importaciones de la
zona del euro se mantuvieron en terreno positivo. En particular, el sélido desempefiio de los bienes
de equipo, tanto maquinaria como material de transporte, permitié que el area vendiera productos
a los agentes vascos por un valor cercano a los 12.000 millones de euros, alcanzando un nuevo
maximo. Las importaciones desde Alemania (principal proveedor vasco) e Italia explican este
resultado excepcional. Fuera de la Unidn Europea la evolucidon no fue tan positiva. De Estados
Unidos se importa principalmente energia y su compra cayd un 27,8%, lo que hundié el balance
total, al igual que ocurrid en Brasil (-17,0%) y en Rusia (-63,2%).

Comercio exterior de Euskadi. Principales indicadores
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En resumen, a pesar de que las tasas de variacion de las exportaciones y de las importaciones fueron
negativas, los valores alcanzados en euros se mantuvieron cerca de los maximos histéricos. En el
caso especifico de las exportaciones, tanto las ventas totales como las no energéticas alcanzaron su
tercer maximo consecutivo. Ademads, el nuevo récord historico de exportaciones de Euskadi esta
mas alineado con las fortalezas de la economia vasca, ya que en 2023 no contd con el impulso
adicional generado por la venta de petréleo, que hace dos afios alcanzdé su punto maximo en
cotizacion. El sector de la automocion, liderado por la venta de furgonetas de Mercedes-Benz de
Gasteiz, reforzo su liderazgo en el comercio exterior vasco. La siderurgia, tras la reactivacion del
sector de los tubos, también consolidé su posicion y contribuyé a que el saldo total fuese
superavitario en 5.848 millones de euros.

En contraste, las importaciones de energia disminuyeron un 20,5%, lo que resulté en una reduccién
de mas de 1.400 millones de euros en comparacion con el monto importado en 2022. Aunque esta
contraccion fue menor que la registrada en las exportaciones de energia (-31,2%), el saldo
energético aun mostré un claro déficit, acercandose a los 5.000 millones de euros. Esto se debe a
que el sector energético representa el 25,5% de las importaciones totales de Euskadi, mientras que
solo el 6,0% se refleja en las exportaciones. La significativa dependencia energética sigue siendo un
desafio para Euskadi.

De cara a 2024, el desafio radica en mantener el crecimiento en positivo, incluso si los valores son
tan reducidos como los registrados en 2023. Y es que la debilidad de los principales socios
comerciales vascos comienza a ser mas evidente en los primeros meses del afio. En concreto, las
exportaciones se desplomaron casi un 16,0% en tres meses, con una disminucién superior al 23,0%
en el mes de marzo. Las paradas de produccidn de la factoria de Mercedes Benz en Gasteiz, que
representan cerca del 15,0% de las exportaciones totales de Euskadi, se deben al fuerte retroceso
de la demanda de vehiculos nuevos en Europa, que se ha extendido hasta el segmento de los
componentes, que hasta ahora estaba resistiendo bien. Ademas, el bajo desempefio del mercado
alemdn, un destino fundamental para las transacciones comerciales de la economia vasca, también
contribuyd a la caida de las ventas al exterior. Por el contrario, la recuperacién de las ventas de
carburante por parte de Petronor permitié que el sector energético creciera un 0,3%, siendo el Unico
sector en mantenerse en positivo, aunque su crecimiento no fue suficiente para compensar las
caidas en otras areas arancelarias.

Es relevante destacar que el punto de partida para el balance interanual de marzo es la cifra de
exportaciones de ese mismo mes en 2023, que alcanzé un récord historico de 3.312 millones de
euros, un 26,5% mas que doce meses antes. Solo en noviembre de 2023 volvié a superar los 3.000
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millones (3.151,8 millones), y, por el contrario, en agosto llegd a caer hasta los 1.916,3 millones. La
contraccién también afecta a las importaciones, donde los 2.130,5 millones de marzo representan
una disminucidn interanual del 17,1%. Habra que esperar a la evolucién de los préoximos meses para
determinar si el sector exterior vasco lograra estabilizar estas caidas y recuperara tasas positivas, o
si, por el contrario, las contracciones persistiran.

Por lo que se refiere al mercado de trabajo, la economia vasca continué generando empleo y registré
el mayor numero de personas ocupadas desde el afio 2008. En concreto, y a pesar de que la tasa de
variacion moderé su ritmo de aceleracidn, la cifra de personas ocupadas se elevé a casi las 975.000.
A raiz de dicha recuperacién del empleo, el paro descendié considerablemente, a lo que acompafié
el aumento de la actividad, por el deseo de incorporarse al mercado laboral.

Evolucion de la tasa de actividad por sexo en Euskadi

Grdfico 21
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De este modo, la poblacidn activa continud con el avance de los dos ultimos afios, y se incrementd
un 0,1% respecto a 2022. En concreto, el nimero de personas activas se situé en 1.056.000,
tratandose del mejor registro desde 2015. A diferencia de lo sucedido en periodos anteriores, de
dicho aumento Unicamente fueron participes las mujeres, que registraron un incremento del 0,4%,
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mientras que la poblacién activa masculina descendid un 0,1%. Asimismo, la evolucién fue desigual
segun los distintos tramos de edad, con incrementos en la poblacion mas joven (2,8%) y la de mas
edad (1,9%), que compensaron las caidas del tramo intermedio (-2,4%).

Sin embargo, a pesar del aumento de la poblacidn activa, la tasa de actividad se redujo ligeramente
en ambos sexos, perjudicada por el avance registrado en la poblacién en edad de trabajar. Por el
contrario, el envejecimiento de la poblacién esta provocando un importante alargamiento de la vida
laboral, de modo que la tasa de participacion de los trabajadores con edades cercanas a la jubilacidn
presentd tasas de variacion positivas, a diferencia del resto de cohortes de edad.

Por lo que respecta a la evolucidn de la ocupacidn, todas y cada una de las distintas estadisticas que
analizan el mercado laboral reflejaron el dinamismo del empleo anteriormente mencionado. Esos
aumentos se movieron entre el 1,0% que presentd la PRAy el 2,9% estimado por el INE. Entre medias
guedaron los avances que marcaron los registros de las cuentas econdmicas elaboradas por Eustat
(1,7%) y la afiliacién a la Seguridad Social (1,6%). Esta evolucidn mostré incluso una ligera
aceleracién en la segunda mitad de 2023, lo que permitid que se consolide la recuperacién de los
afios anteriores y practicamente se roce ya el 1.000.000 de personas ocupadas.

El avance del empleo medido en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo se
situd en niveles muy similares a los ritmos de avance del PIB, por lo que la productividad aparente
del trabajo apenas avanzé un 0,1%. Al igual que en ejercicios anteriores, el sector servicios volvié a
ser el mas dindmico, con una tasa de variacion del 2,0%, fruto de los elevados ritmos de avance de
las ramas vinculadas al turismo. Del mismo modo, tanto el sector industrial (1,0%) como la
construccion (0,8%) mostraron crecimientos positivos, si bien ambos sectores presentaron sintomas
de debilidad, prolongando asi la tendencia de los ultimos afios hacia una mayor terciarizacion.

Por otra parte, hay que destacar la evolucion positiva que registré la afiliacion a la Seguridad Social,
que superd las 998.000 personas cotizantes, el mayor valor alcanzado en toda la serie histdrica.
Estos incrementos fueron mds moderados en 2023 que en el aiio anterior (1,6% frente a 2,1%), y de
ellos fueron participes tanto la poblaciéon masculina (1,4%) como la femenina (1,9%).

Analizando la distribucidon de la afiliacién al régimen general de asalariados por secciones de
actividad en 2023, nuevamente la rama de informacién y comunicacidn, gracias a la consolidacion
definitiva del teletrabajo, y la hosteleria, debido al avance del turismo, presentaron avances
notables. Asimismo, las tres secciones con fuerte presencia del sector publico, es decir, educacién,
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administracién publica, defensa y Seguridad Social, y actividades sanitarias y servicios sociales,
concentraron considerables aumentos.

Evolucién del empleo en Euskadi. Numero de personas

Grdfico 22
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Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

Centrando el analisis en el nivel de ocupacion detallado por la PRA, el empleo aumentd por tercer
afio consecutivo, si bien se ha producido una desaceleracién en el ritmo de avance. Este menor




La resiliencia de la economia en 2023

ritmo de crecimiento del empleo fue consecuencia de la moderacién que se registré en la actividad
econdmica, a raiz de los acontecimientos geopoliticos adversos y las persistentes presiones
inflacionistas. El avance de la ocupacion fue mayor entre las mujeres (1,6%) que entre los hombres
(0,4%), lo que permitié que continuara reduciéndose la brecha que hay entre ambos en la tasa de
empleo, que baja de los diez puntos de diferencia.

Empleos por sectores
Tabla 19
Tasas de variacion interanual
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Empleo total 2,3 1,5 -6,2 2,7 2,8 1,7
- Empleo del sector primario 2,1 -2,8 -2,5 -1,6 -3,4 -1,5
- Empleo en la industria 1,7 0,8 -8,4 3,0 1,8 1,0
- Empleo en la construcciéon 3,7 4,1 -8,7 1,6 2,1 0,8
- Empleo en los servicios 2,3 1,6 -5,4 2,9 3,3 2,0

Fuente: Elaboracidn de la Direccién de Economia y Planificacién con datos de Eustat.

Evolucion de la tasa de empleo por sexo en Euskadi
Grdfico 23
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En lo que se refiere a la edad, el ligero repunte que presentd la tasa de empleo (51,8% en 2023 y
51,7% en 2022) vino provocado, principalmente, por la evolucion que registré la tasa de ocupacion
del grupo de mas edad, que practicamente se incrementd un punto, hasta registrar una tasa del
44,6%. Asimismo, hay que destacar la recuperaciéon del empleo juvenil (poblacién entre 16 y 24
afios), cuya tasa de empleo se situd en el 25,4%, lo que supone que una cuarta parte de las personas
entre esas edades estd trabajando, mientras que la mayoria se dedica a formarse y tan solo una de
cada veinte se encuentra en desempleo. De este modo, se consolida la tendencia al alza en el
empleo juvenil, que obtiene en 2023 el registro mas elevado desde 2008.

Por su parte, los expedientes temporales de regulacién de empleo (ERTE), si bien es cierto que las
empresas hicieron un uso masivo de esta herramienta al iniciarse la pandemia, a raiz de su
flexibilizacién, en los siguientes meses su utilizacién fue cayendo notablemente. Asi, la cifra se
redujo practicamente a una quinta parte, al pasar de casi 5.000 personas afectadas por un ERTE a
comienzos de 2022 a registros por debajo de las 1.000 personas a partir de mediados de 2023, con
un dato de diciembre de poco mas de 600 personas. La cifra ha repuntado un poco durante la
primera mitad de 2024, pero no llega a afectar al millar de personas, por lo que su incidencia en el
mercado laboral hoy dia es muy reducida.

Evolucion de las personas en situacion de ERTE
Grdfico 24
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Del mismo modo, a lo largo de 2023, los expedientes de regulacidon de empleo registraron el valor
mas reducido desde que se inicid la pandemia. En concreto, se presentaron en Euskadi 276
expedientes de regulacién de empleo, que afectaron a una poblaciéon trabajadora de 7.404
personas, lo que supuso una reduccién respecto al afio anterior del 51,2% en el nimero de
expedientes y del 62,6% en el de personas afectadas. Una vez mas, la gran mayoria se vio afectada
por expedientes de regulacion temporales (88,8%), mientras que Unicamente el 11,2% lo fue por
expedientes de extincién.

Evolucion de los expedientes de regulacion de empleo en Euskadi

Tabla 20
Numero

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Numero de expedientes 187 173 30.690 1.858 565 276
Personas afectadas 3.187 2.449 210.019 32.723 19.772 7.404

Tipo expediente
- Reduccidn 355 219 26.243 3.332 1.265 525
- Suspensién 2.299 1.933 182.463 28.477 18.070 6.051
- Extincion 533 297 1.313 914 437 828

Fuente: Departamento de Economia, Trabajo y Empleo.

En lo que se refiere a uno de los factores determinantes de la productividad y el empleo, como es
el nivel educativo de la poblacidn, este volvié a marcar registros muy notables. Concretamente, en
lo que se refiere al porcentaje de poblacidn entre 30 y 34 afios con estudios terciarios (64,8%)
superd ampliamente los registros tanto de Espafia (50,6%) como de la Unién Europea-27 (43,9%).
Destaca la positiva evolucion de la formacidn superior de las mujeres (66,1% en 2022 y 69,4% en
2023). Del mismo modo, la tasa de abandono prematuro de los estudios continud registrando
valores muy reducidos, a pesar de su ligero avance desde el 5,6% al 6,4%, pero aun lejos de los
registros de Espafia (13,7%) y de la UE27 (9,5%).

Asimismo, una vez mas las personas con un nivel de formacién mas elevado presentaron un mayor
nivel de ocupacion. Sin embargo, debido al aumento del porcentaje de personas ocupadas con
titulacion superior (mas del 60%), puede provocar que un trabajador termine desarrollando su labor
en un empleo con requisitos y remuneraciones inferiores a su categoria.
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En concreto, Euskadi es una de las regiones europeas con un mayor porcentaje de trabajadores en
empleos que no requieren de la formacién que atesoran, segun el Atlas Estadistico 2023 elaborado
por Eurostat. Este organismo define la tasa de sobrecualificacién como el porcentaje de personas
ocupadas, entre 25 y 64 afios, con estudios superiores que estdn empleadas en trabajos de baja o
media capacitacidon para los que no se requieren estudios superiores. Dicha tasa en el caso de
Euskadi, con datos de 2022, asciende al 39,1%, mientras que para Espafia y la UE27, con datos de
2023, los registros se sittan en el 35,5% y en el 21,4%.

Nivel de educacién superior (grupo de edad 30-34 aiios)
Grdfico 25
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Fuente: Eurostat.

Igualmente, la dificultad que se encuentran las empresas para cubrir las vacantes existentes es otro
reflejo del desajuste entre los perfiles ofrecidos por los y las trabajadoras y los demandados por las
empresas. Ademas, a todo ello se suma el envejecimiento demografico, que dificulta ain mas la
busqueda del perfil laboral deseado y provoca que cada vez haya mas pensionistas y menos
personas en activo. Como resultado, la ratio de cotizantes por cada perceptor de una pensién cayé
en diciembre de 2023 a 1,95, por debajo de la media estatal, que se sitla en el 2,28.
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Evolucion del empleo por nivel de formacion alcanzado. Aiio 2023
Grdfico 26
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Fuente: INE.

Como nota positiva hay que destacar la mejora de la calidad del empleo tanto en los hombres como
en las mujeres. En concreto, la tasa de temporalidad de las mujeres se redujo del 29,3% al 25,0%,
mientras que la de los hombres pasd de un 22,5% en 2022 a un 18,1% en 2023. La mejora se
confirmé a partir del afio 2021, una vez aprobada la reforma laboral, de modo que la proporcién de
los contratos temporales de Euskadi (21,6%) poco a poco se va aproximando a la media de la zona
del euro (14,4%).

Por su parte, el trabajo a tiempo parcial, considerado en determinados casos un foco de
precariedad, por ser a menudo involuntario, volvié a tener una especial incidencia en Euskadi, al
liderar el ranking estatal en la proporcién de personas con este tipo de contrato. En concreto, el
porcentaje de personas ocupadas a tiempo parcial terminé 2023 en el 16,1%, tras aumentar
ligeramente respecto al 15,8% del afio anterior, mientras que en el conjunto del Estado el
porcentaje fue del 13,3%. Una vez mas, fueron las mujeres las mds afectadas por dicha modalidad
de empleo, debido a que muchas de ellas se acogen a reducciones de jornada para conciliar vida
familiar y laboral. Esta brecha, que ya era notable, se amplié ain mas el pasado afio, dado que todo
el aumento del empleo a tiempo parcial fue ocupado por mujeres, mientras que entre los hombres
el porcentaje descendié.
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Tasa de empleo temporal sobre el total de personas asalariadas

Grdfico 27
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Ocupacién a tiempo parcial respecto de la ocupacion total

Grdfico 28
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Uno de los motivos principales que explican dicha brecha es que las mujeres son mayoria en los
sectores en los que el empleo a tiempo parcial tiene una mayor incidencia, como es el caso del
trabajo doméstico, la limpieza, la hosteleria, el comercio, las actividades administrativas y las
recreativas. Asimismo, ellas son quienes generalmente estan al cargo de los cuidados familiares,
por lo que tienen mas dificultades para poder aceptar trabajos a tiempo completo.

El ya mencionado buen comportamiento del empleo favorecié que la poblacién desempleada
mantuviera su tendencia a la baja. En concreto, en el Ultimo afio poco mds de 82.000 personas que
guerian trabajar carecian de empleo, que es la menor cifra alcanzada desde 2008, cuando su
registro ni siquiera alcanzaba las 40.000 personas desempleadas. Este descenso fue mucho mas
acusado entre las mujeres (-11,7%) que entre los hombres (-5,4%).

Como resultado, la tasa de paro ha continuado una tendencia descendente desde 2021, hasta
situarse en torno al 7,7%-7,8%, con cifras ya muy cercanas a las que se registran en la zona del euro.
Ademas de la buena evolucién de la tasa de paro femenina, que se redujo desde el 9,1% al 8,0%,
habria que destacar la tasa de desempleo juvenil, que confirmé su evolucidn a la baja, al situarse
en el 17,6%, muy por debajo de las cifras alcanzadas en 2020 (25,3%).

Evolucion de la tasa de paro en Euskadi
Grdfico 29

PRA EPA

21,3
207

15,0 144

109 10 4gs

8594 9504 05-14 1523 2018 2019 2020 2021 2022 2023 8594 9504 0514 1523 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota: Las series no son totalmente homogéneas por cambios metodolégicos en varios afios.

Fuente: INE y Eustat.
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Evolucion de la tasa de paro por sexo en Euskadi

Grdfico 30
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Fuente: Eustat.
Evolucion de la tasa de paro por nivel de formacion alcanzado. Afio 2023
Grdfico 31
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Precisamente, en el nivel de formacidn de educacién superior es donde continua siendo la tasa de
paro mas reducida, que en el caso de los hombres se situa en el 4,3% y en el de las mujeres en el
5,6%. Del mismo modo, la tasa de paro de la segunda etapa secundaria profesional registra buenos
resultados, aprovechando las transformaciones que se estdn produciendo en el dmbito tecnoldgico,
gue permite la demanda de puestos de trabajo relacionados con dicho nivel de estudios.

Por ultimo, la evolucién de la contratacion indefinida refuerza todo lo positivo comentado en lo que
se refiere a la temporalidad, dado que se alcanzé el nimero mas elevado de empleos fijos de toda
la serie histérica. Concretamente, el afio 2023 se firmaron 162.617 contratos indefinidos, a los que
habria que sumar 23.875 contratos convertidos en indefinidos. De este modo, todos estos contratos
pasaron a suponer el 25,5% del total, cuando en los afios previos a 2022 la proporcidn quedaba por
debajo del 10%.

Entre dichas contrataciones fijas, en torno a 75.000 fueron a tiempo completo, lo que representa
un 46,6% de la totalidad de contratos indefinidos que se suscribieron. Por su parte, un 21,6% son
fijos discontinuos, mas de 35.000 personas, que tienen garantizado su puesto de trabajo, si bien no
trabajan los doce meses del afio. Finalmente, un tercio de los nuevos indefinidos trabajan jornadas
a tiempo parcial.

Evolucion de los contratos registrados

Tabla 21
Contratos Variacion interanual (%)

2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total 706.271 3,9 0,7 -30,3 21,7 -6,9 -8,4
Indefinidos a tiempo completo 75.753 18,2 -10,8 -29,5 31,3 155,3 9,9
Obra o servicio 0 3,4 -2,4 -28,9 12,0 -81,9 -
Eventuales 227.627 7,2 4,5 -29,8 22,7 3,5 -7,6
Tiempo parcial 257.703 3,1 2,6 -34,2 26,0 -3,5 -18,6
Formativos (*) 6.391 6,9 -17,2 -35,7 50,9 -5,0 -10,0
Resto 138.797 -3,7 -5,9 -18,5 15,3 10,6 27,4

(*) En los contratos formativos se incluyen los contratos en practicas a tiempo parcial.

Fuente: Elaboracidon de la Direccidn de Economia y Planificacion a partir de datos del SEPE.
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En lo que se refiere al analisis de precios, y comenzando por el deflactor del PIB, este disminuyd en
ocho décimas su tasa de crecimiento medio anual, hasta el 4,0%, frenando la senda creciente de
los dos ultimos afos. De dicho menor avance fueron participes todos los elementos que componen
el indicador, destacando la evolucion de los deflactores de la exportacién y de la importacidn,
beneficiados por la notable moderacidn que registraron los precios energéticos durante 2023.

Continuando con el IPC, este indice registrd una notable moderacion, impulsada principalmente
por la ya comentada anteriormente caida de los precios de las materias primas energéticas, asi
como por la gradual eliminacion de las perturbaciones de oferta registradas en los ultimos afos y
por el endurecimiento de las politicas monetarias. En concreto, la inflacién prosiguié durante el
primer semestre de 2023 la tendencia a la baja iniciada a mediados de 2022, hasta alcanzar en junio
(2,3%) el menor valor desde marzo de 2021. Posteriormente, a comienzos de 2024, aumentd
ligeramente, superando el 3,0%.

Desglose del indice de precios al consumo
Tabla 22

Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inflacion total 1,6 1,0 -0,1 3,1 8,0 3,6
Inflacion subyacente 0,9 1,0 0,8 1,0 51 6,2
IPC Alimentos elaborados 0,9 0,6 1,7 1,4 10,2 12,5
IPC Bienes industriales -0,1 0,3 0,3 1,0 4,7 4,7
IPC Servicios 1,5 1,6 0,7 0,7 3,3 43
Inflacion residual 4,6 0,7 -4,0 12,0 19,5 -6,4
IPC Alimentos no elaborados 2,9 1,3 4,0 2,6 10,8 7,3
IPC Energia 5,9 0,3 9,4 20,9 26,6 -17,0
Fuente: INE.

Por lo tanto, la evolucidn de la inflacidon a lo largo de 2023 estuvo marcada por la desaceleracién de
los precios energéticos, que cayeron un 17,0%, un hecho que contrasta con el intenso incremento
qgue habia registrado este componente en 2022 (26,6%). Esto se explica por el abaratamiento del
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petréleo, del gas y de la electricidad, al igual que por los efectos base relacionados con los notables
incrementos registrados el pasado ano.

Los precios del petrdleo, en concreto, registraron notables fluctuaciones a lo largo del aio. Tras la
notable caida producida durante la segunda mitad de 2022, al pasar de los 130 ddlares por barril a
los 80 ddlares, el brent cotizé en dicho entorno durante el pasado afio. Sin embargo, registré un
repunte en el tercer trimestre de 2023, después de que el primer semestre fuera relativamente
estable y en el dltimo trimestre del afo volviera a caer. Dicha moderacidn se explicd principalmente
por la evolucién de la demanda, que se redujo a finales de afio en Estados Unidos, asi como por la
debilidad econdmica de Europa. Actualmente, el precio del barril se mantiene ligeramente por
encima de los 80 ddlares, con algunas oscilaciones puntuales.

IPC de Euskadi
Tabla 23

Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 2023

indice general 1,6 1,0 0,1 3,1 8,0 3,6
- Alimentacién y bebidas no alcohdélicas 1,5 0,9 2,8 2,0 11,2 11,1
- Bebidas alcohdlicas y tabaco 2,2 0,3 0,2 0,4 4,3 7,0
- Vestido y calzado 1,1 1,0 1,0 1,0 2,8 2,0
- Vivienda 2,5 -1,5 -3,3 11,3 15,8 -12,0
- Menaje 0,3 1,0 0,5 1,9 6,6 6,0
- Medicina 0,2 0,4 0,5 0,8 0,6 2,3
- Transporte 3,4 2,7 -3,6 7,2 11,2 0,3
- Comunicaciones 2,4 0,9 -1,1 -3,0 -1,2 3,2
- Ocio y Cultura -0,4 -0,2 -1,1 -0,1 3,2 4,6
- Ensefianza 1,0 1,0 1,1 0,9 1,6 1,9
- Hoteles, cafés y restaurantes 1,9 1,9 1,2 1,2 6,0 6,2
- Otros 0,7 1,6 0,9 1,3 3,8 54
Fuente: INE.
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Del mismo modo, la senda de desaceleracién de los precios del gas natural contribuyd de forma
significativa al proceso desinflacionista a lo largo de 2023. Asi, el precio de dicha materia prima
descendié desde un mdéximo que superd los 75 euros el MWh en enero de 2023 hasta registros algo
por encima de los 20 euros el MWh a mediados de afio, debido al elevado nivel de inventarios en
la Unién Europea y al incremento de suministro procedente de paises alternativos a Rusia.

Por el contrario, la inflacién subyacente, a diferencia de la inflacién global, se incrementé
notablemente, marcando el mayor registro de toda la serie histérica (6,2%). Dicha evolucidn al alza
estuvo muy condicionada por el aumento que registraron los precios de los alimentos. Asi, los
alimentos con elaboraciéon alcanzaron un maximo histérico a comienzos de afio (16,5%),
moderandose el ritmo de avance en los meses siguientes. Detrds de este avance estuvo
principalmente la subida de los precios internacionales de las materias primas alimenticias y de los
precios agricolas. Por su parte, los bienes industriales no energéticos marcaron el mismo registro
que el afo anterior (4,7%), si bien lo hicieron con una marcada tendencia a la baja durante 2023.
Por ultimo, los servicios presentaron registros al alza, fruto del avance registrado en las partidas
relacionadas con el ocio, dada su elevada demanda.

Evolucion del IPC

Grdfico 32
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Por su parte, los elementos mas volatiles, que componen la inflacién residual, registraron una
tendencia opuesta. Por un lado, los alimentos no elaborados se mantuvieron en valores elevados,
mientras que los productos energéticos, tras alcanzar maximos histéricos el pasado afo (28,2%),
en 2023 presentaron minimos historicos (-16,5%), lo que provocé que la inflacion residual regresara
a valores negativos (-6,4%).

Como ya se ha anticipado anteriormente, el grupo mas inflacionista de todos los que componen el
indice general fue el de alimentacidn y bebidas no alcohdélicas (11,1%), dada la evolucién al alza de
las materias primas alimenticias. Asimismo, el grupo de hoteles, cafés y restaurantes presentd un
valor por encima de su media histérica, debido al impulso registrado en la movilidad y en la
demanda de este tipo de servicios. Por el contrario, grupos relacionados con la energia fueron los
gue registraron las menores tasas de crecimiento. Asi, los servicios de la vivienda se abarataron un
12,0%, por la bajada del precio de la electricidad, y el grupo de transporte disminuyé casi once
puntos, al pasar el aumento de sus precios del 11,2% de 2022 al 0,3% de 2023.

Diferencial de inflacién entre Euskadi y la zona del euro. Valores medios de 2023
Grdfico 33
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Se espera que en los proximos meses la notable desaceleracidén de la inflacién que se produjo
durante 2023 continde, si bien el descenso serd mds lento, debido a la retirada gradual de las
medidas fiscales adoptadas durante la crisis energética y a la mayor persistencia de la inflacién de
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los servicios. Igualmente, la inflacidn de la zona del euro presentd una tendencia descendente, pero
mas notable, marcando los registros mads moderados a finales de afo. Sin embargo, el diferencial
fue aun de casi dos puntos negativos, gracias principalmente a la reduccidon de los precios
energéticos, cuya incidencia es mayor en Euskadi que en la zona del euro.

Al igual que el resto de los indicadores que analizan los precios, el IPRI presenté una significativa
tendencia a la baja. En concreto, tras marcar en 2022 el mayor valor de toda la serie histérica
(21,8%) en 2023 se situd en valores negativos (-1,7%), apoyado en el descenso de los precios de la
energia, asi como en el menor tensionamiento de las cadenas de suministros. Reflejo de dicho
descenso es la evolucion del grupo de la energia (-18,8%), mientras que el resto de los grupos que
componen el IPRI registraron tasas de variacidon positivas. No obstante, desde mediados de
diciembre de 2023, las incertidumbres originadas en Oriente Medio por la guerra en Gaza han
ocasionado un incremento de los plazos y costes del transporte maritimo, que podrian alterar al
alza los precios de la energia.

IPRI de Euskadi
Tabla 24

Tasas de variacion interanual
2018 2019 2020 2021 2022 2023
indice general 3,2 1,4 3,1 7.3 21,8 -1,7
- Bienes de consumo 2,1 -0,3 1,9 2,8 9,5 9,1
- Duradero -0,5 1,9 0,9 1,8 4,5 5,4
- No duradero 2,5 -0,7 2,1 3,0 10,3 9,6
- Bienes de equipo 1,9 1,6 0,8 0,1 4,2 5,1
- Bienes intermedios 2,6 0,0 -0,5 7,1 18,5 4,7
- Energia 7,8 5,0 -15,1 20,6 52,4 -18,8

Fuente: Eustat.

En lo que se refiere a la negociacién colectiva, se debe destacar su notable evolucién al finalizar el
2023, dado que el 63,8% de la poblacién trabajadora tenia sus convenios actualizados, mientras
gue Unicamente el 5,6% se hallaba con sus convenios decaidos y sin cobertura. Estos registros son
los mejores alcanzados, tanto en lo que se refiere al porcentaje de poblacion trabajadora con sus
convenios vigentes como al de personas con sus convenios decaidos, desde el primer periodo en el
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gue se puede realizar una comparativa homogénea (afio 2012), afio en el que se aprobd la reforma
del mercado laboral.

En concreto, en 2023 se registraron 321 convenios, lo que supuso la renovacion de las condiciones
de trabajo para 211.932 personas, practicamente el doble que el afio anterior. Este aumento se
produjo tanto entre los hombres como entre las mujeres. Asi, el porcentaje de hombres con sus
convenios vigentes paso del 49,5% en 2022 al 68,1% en 2023, mientras que el de las mujeres subid
del 40% en 2022 al 58,2% en 2023.

Incremento salarial pactado en convenio
Tabla 25

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Convenios en vigor: 1,9 2,0 1,7 1,2 4,1 4,2
- Firmados durante el afio 2,2 2,3 1,2 1,1 4,1 4,7
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 2,0 2,1 1,7 1,0 3,9 4,3
- Convenios de empresa 1,6 1,8 1,7 1,9 4,7 4,1

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Por ultimo, hay que sefalar el importante incremento salarial medio que se produjo en los
convenios registrados a lo largo de 2023, al situarse dicho avance en el 4,7%. Se trata del valor mas
elevado alcanzado desde el afio 2008, destacando, ademas, que, a diferencia del afio anterior, en
2023 el incremento medio acordado en los convenios se situd por encima de la inflacién interanual
a diciembre (3,1%) y de la inflacion media del conjunto del afio (3,6%).

Segun los datos de la encuesta trimestral de costes laborales (ETCL) del INE, la tasa de variacién
interanual de los costes laborales por trabajador en Euskadi en 2023 fue de un 4,5%, un porcentaje
que, al igual a lo sucedido en 2022, es moderado y menor que los registrados para Espafia (5,5%),
Madrid (6,3%) y Navarra (6,5%), por poner algunos ejemplos significativos. En el aumento general
del 4,5%, el sector industrial registré el mayor incremento en sus costes (6,7%), seguido por la
construccion (4,9%) y los servicios (3,8%), que también tuvieron aumentos relativamente suaves,
al igual que en 2021y 2022.
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A pesar del menor crecimiento en 2023, en términos de euros promedio, Euskadi (3.442 euros en
2023) se mantuvo como una de las comunidades auténomas con los mayores costes laborales, por
detras del liderazgo de Madrid (3.542 euros) y seguido a cierta distancia por Navarra (3.240 euros)
y con un 15% por encima del coste medio de Espafia (2.994 euros).

Coste laboral total por empleado 2019-2023
Grdfico 34
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Fuente: ETCL-INE.

En la comparativa europea, seglin datos de Ameco y Eustat, los aumentos en los costes laborales
medios por hora en Euskadi durante 2023 (en tasa interanual) fueron muy modestos, con un
crecimiento del 0,7%. Esto contrasta con los niveles del 6,7% de Espafia, el 4,6% de la UE-15 y el
5,0% de la UE-27. Este comportamiento sigue la tendencia de afos anteriores, donde los costes por
hora en Euskadi se moderaron significativamente en comparacion con otras economias.

En los ultimos tres afios, los crecimientos casi uniformes en las economias de referencia han
permitido que Euskadi mantenga la misma posicién que en afios anteriores. En términos de costes
laborales medios por hora, Euskadi se encuentra detrds de Estados Unidos (36,5 euros/hora),
Alemania (33,8 euros/hora), Austria (31,8 euros/hora), la UE-15 (29,5 euros/hora) y por delante de
la UE-27 (26,6 euros/hora), Espafia (25,1 euros/hora) y, finalmente, la Republica Checa (18,9
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euros/hora). Aunque los crecimientos en los ultimos dos afios hayan sido menores, la posicion
inicial de Euskadi se ha mantenido estable en esta posicion intermedia.

Coste laboral total por empleado sectorial. Tasas de variacion interanual

Grdfico 35
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Coste laboral nominal por hora
Grdfico 36
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Fuente: AMECO-EUSTAT.
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La reduccion de la desigualdad salarial

Las estadisticas sobre salarios se publican con cierto retraso. Por eso, a la hora de redactar este
informe tan solo se dispone de informacidn detallada del periodo 2008-2022, publicada por el INE
en la encuesta de estructura de salarios. Segun esta operacidn estadistica, el salario medio aumenté
un 4,0% en 2022, la mayor subida de todo el periodo. Gracias a ello, el salario nominal medio de
2022 era un 26,5% superior al que se registré en 2008, afio en el que empieza esta serie estadistica
y que se caracterizé por ser el inicio de la crisis financiera conocida como la Gran Recesién. A fin de
analizar la evolucién de la brecha salarial y su correccidn en el tiempo, hay que sefialar que el
incremento salarial fue ligeramente superior para las mujeres (4,4%) que para los hombres (4,1%)
y que en el acumulado de todo el periodo mencionado el salario medio de las mujeres ha
aumentado un 34,7% frente al 24,2% de mejora para los hombres. Esta diferencia en los
incrementos ha permitido una reduccién de la brecha salarial del orden del 11,0%, como se
detallara mas adelante.

Evolucion del salario medio en Euskadi. Aiio 2008=100
Grdfico 37
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Fuente: INE. Estructura de salarios.
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El incremento del salario acumulado durante ese periodo tiene un comportamiento diferencial en
los percentiles extremos. Asi, el percentil 10, es decir, el 10% con el salario mas bajo, apenas tuvo
ninguna mejora en el periodo 2008-2018 y su salario medio fue ligeramente inferior al de un
decenio antes. Sin embargo, a partir de esa fecha, en gran medida gracias a las fuertes subidas del
salario minimo interprofesional (SMI), el incremento acumulado hasta 2022 (26,1%) llegd a
practicamente igualar al del conjunto de la economia (26,5%). Por su parte, el percentil 90, que
incluye al 10% con salarios mas elevados, ha mantenido una evolucién mas lineal y se ha situado
un 28,6% por encima del dato de 2008. Hay que sefialar también que la intervencién a través del
SMI no ha beneficiado por igual a todos los tramos de salarios, de manera que el cuartil inferior, es
decir, el 25% con salarios mas bajos, tan solo ha aumentado su salario medio un 20,0% en todo el
periodo, mientras que el cuartil superior ha conseguido un 29,0%.

Evolucion del salario en Euskadi. Percentiles. Afio 2008=100
Grdfico 38
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Fuente: INE. Estructura de salarios.

Desde la perspectiva de género, la mejora del SMI ha beneficiado en mayor medida a las mujeres
con menores salarios. En concreto, hasta 2018 el salario medio de las mujeres del percentil 10 no
solo no era superior al correspondiente a 2008, sino que se habia reducido un 8,0%, mientras que
el relativo a los hombres del mismo percentil habia subido un 8,4%. Sin embargo, desde esa fecha
hasta 2022 se ha producido una mejora sustancial en ambos grupos, pero en especial entre las
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mujeres, que ya tienen un salario un 25,8% superior al de 2008. Con todo, se trata de una subida
gue no llega a la media de la economia, tras el descenso registrado en ese percentil en 2022. En el
caso de los hombres del percentil mas bajo, el descenso del salario medio de ese afio fue marginal
Y Su posicidn respecto a 2008 es un incremento de tan solo el 17,1%, también inferior a la subida
media de estos catorce afios. Por tanto, se ha ampliado la desigualdad en las percepciones
salariales. El andlisis por cuartiles también indica que el inferior ha tenido un desempeiio menos
favorable que la media, tanto en el colectivo de mujeres, cuyo salario medio subié cuatro puntos
menos que la subida media de las mujeres, como en el de los hombres (siete puntos menos que su

media).
Evolucion del salario en Euskadi. Percentil 10. Afio 2008=100
Grdfico 39
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Fuente: INE. Estructura de salarios.

En el otro extremo del espectro, el percentil 90 de las mujeres y el de los hombres registraron
incrementos notables. En el caso de las mujeres, este llega al 40,2% de subida en todo el periodo,
por encima de su media, mientras que entre los hombres fue del 26,3%, un par de puntos mas que
su media. Llama la atencidn la fuerte subida conseguida en 2022 por estos grupos, que fue del 6,1%
en el caso de las mujeres y del 5,0% en el de los hombres, por encima del 4,0% medio del total.
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Evolucion del salario en Euskadi. Percentil 90. Afio 2008=100
Grdfico 40
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Fuente: INE. Estructura de salarios.

Las evoluciones de salarios comentadas en los parrafos anteriores hacen que la brecha salarial se
haya reducido desde 2008. Asi, aquel afio el salario medio de una mujer fue de 21.766 euros
mientras que el de un hombre llegd a los 28.264 euros, que dejan una brecha de 6.498 euros.
Catorce afios después, los salarios respectivos fueron de 29.315 euros y de 35.096 euros, con una
diferencia de 5.781 euros. Por tanto, la brecha inicial se ha reducido en estos afios un 11,0%, pero
sigue siendo importante. Resulta de interés analizar el comportamiento en los dos sectores
principales de la economia. En ambos casos, entre 2008 y 2018 la brecha salarial se amplid y fue a
partir de esa fecha cuando se redujo de forma significativa. En la industria, la reduccién de la brecha
llegd en 2019, afio en que se situd 25 puntos por debajo del nivel de 2008, pero apenas ha tenido
continuidad en los afios siguientes. Por su parte, en los servicios el proceso ha sido mas continuado
y en el dltimo afio publicado la reduccion de la brecha fue de casi un 20%.

El andlisis de la brecha salarial por grupos de edad deja un resultado llamativo, puesto que la
reduccidn se ha concentrado exclusivamente en los tramos mas jovenes, mientras que en los de
mayor edad se ha registrado un aumento de esa diferencia salarial. De alguna manera, da la
impresidon de que las nuevas generaciones se estan incorporando al mercado laboral en condiciones
mas igualitarias, aunque con el tiempo se produzcan divergencias que penalizan a las mujeres. En
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especial, la maternidad y los cuidados familiares, que suelen recaer en mayor proporcidn en las
mujeres, son algunas de las razones que explican esa divergencia.

Evolucion de la brecha salarial por sectores econémicos. Afio 2008=100
Grdfico 41
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Fuente: INE. Estructura de salarios.

Mas en detalle, la brecha salarial que habia en 2008 en el grupo de edad de 25 a 34 afios se ha
reducido cerca de un 40% en estos catorce afios, aunque todavia es de 3.128 euros al afio. En el
grupo de edad comprendido entre los 35 y los 44 afos, la reduccion de la brecha también ha sido
muy significativa y supera el 26%. A partir de ahi, la brecha salarial se ha ampliado. En el grupo de
45 a 54 afios, la diferencia salarial inicial ha aumentado en mas de un 20%, a pesar de que a ambos
colectivos se les ha aumentado el salario medio un 21,5% en el periodo. Incrementos iguales dan
como resultado que la diferencia inicial aumenta en ese mismo porcentaje. Por ultimo, en el tramo
de 55 afios y mas la diferencia ahora es de 7.222 euros, que es un 23,2% mas de lo que era en 2008.

Una de las razones principales que explican la brecha salarial es la distinta dedicacién de cada sexo
a participar en el mercado laboral. Las estadisticas del mercado laboral indican que el uso del
empleo a tiempo parcial es significativamente mayor entre las mujeres. De hecho, segln la EPA, en
2022 el 24,6% de las mujeres vascas con un trabajo remunerado lo realizaba a tiempo parcial, frente
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a tan solo un 8,0% de los hombres. La estadistica sobre salarios que realiza el INE indica que las
diferencias por hora trabajada tan solo explican una pequefia parte de la brecha salarial. Asi, el
salario por hora de las mujeres en 2022 fue de 15,01 euros frente a los 16,01 euros de los hombres.
Es decir, un euro de diferencia por cada hora trabajada. Si pensamos en una jornada anual a tiempo
completo, que como maximo puede ser de 1.826 horas, esa seria la diferencia salarial justificada
por esta razon. El resto se explica por la jornada media mas reducida que tienen las mujeres.

Evolucion de la brecha salarial por edades. Afio 2008=100
Grdfico 42
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Ganancia media por hora trabajada y sector econémico

Tabla 26
Tasas de variacion interanual
Ambos sexos Mujeres Hombres Brecha
Total 15,56 15,01 16,01 -1,00
Industria 16,48 15,28 16,73 -1,45
Servicios 15,39 15,00 15,91 -0,91

Fuente: INE. Estructura de salarios

La tabla anterior pone de manifiesto que el salario en la industria es, en términos medios, superior
al de los servicios. Por esa razdn se invita a las mujeres a que se incorporen a ese sector, en el que
estan subrepresentadas. No obstante, los datos del INE sugieren que la brecha por hora es mayor
precisamente en la industria (1,45 euros de diferencia por hora trabajada), mientras que la
remuneracién en los servicios es algo mas igualitaria. Ademas, para una mujer, trabajar en la
industria en lugar de en los servicios supone una mejora muy inferior a la que consiguen los
hombres por término medio (28 céntimos frente a 82 céntimos).

Otra forma de abordar el origen de la brecha salarial es a través de las ocupaciones que realiza cada
género. La tabla siguiente expone que las mujeres concentran su actividad laboral principalmente
en cuatro grupos de ocupaciones, algunas de ellas con una remuneracién muy inferior a la media.
Asi, destaca su participacion en el grupo de ocupaciones elementales, que tiene los salarios mas
bajos y que, ademas, registra la mayor brecha salarial de todas las ocupaciones recogidas en la
tabla. Otra de las ocupaciones con menor remuneracion es la que aglutina a las trabajadoras de
restauracidn y comercio, entre otras, que concentra a una de cada cuatro mujeres con empleo y
gue tiene una brecha salarial muy elevada también.

El empleo de tipo administrativo también tiene una elevada concentracidn de mujeres en
proporcién a la que tienen los hombres. Se trata de una ocupacién que esta algo por debajo de la
media, pero muy por encima de las otras dos ya mencionadas. En sentido contrario, el porcentaje
de mujeres que trabaja en labores técnicas, cientificas e intelectuales, con una elevada
remuneracion, es muy superior al de los hombres, y aunque también ahi la brecha salarial es
significativa, es algo inferior a la media. Por ultimo, la representacion de las mujeres en los puestos
de direccién y de gerencia es claramente inferior a la de los hombres. Y es en esos puestos donde
los salarios son mas elevados. Con todo, también en ese grupo la brecha salarial es muy importante.

75




La resiliencia de la economia en 2023

Estructura del empleo y ganancia media por ocupacion
Tabla 27

Tasas de variacion interanual

Estructura del empleo Ganancia media

Mujeres Hombres  Mujeres Hombres Brecha

Todas las ocupaciones 100,0 100,0 29.315 35.096 -5.781
Direccion y gerencia 2,9 5,2 58.103 68.971 -10.868
Personal técnico y profesional, cientifico e

intelectuales 28,9 17,6 42.944 48.234 -5.290
Personal técnico; profesionales de apoyo 9,9 16,6 31.535 39.836 -8.301
Personal contable, administrativo y otro 1 5 5 101 a4
personal empleado de oficina >9 6,5 7:57 31.018 -3.446
Personal de restauracion, de cuidados

personales, de proteccion y de ventas 25,6 12,9 19.344 27.785 -8.441
Personas artesanas y personal cualificado de

manufacturas y construccién 18 17,9 24.363 e -5.961
Personal operador de instalaciones y

maquinaria, y de montaje 3,2 16,3 27.724 33.166 -5.442
Ocupaciones elementales 11,2 5,5 16.313 25.325 -9.012

Fuente: INE. EPA y Encuesta de estructura salarial.
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2. POLITICAS PARA IMPULSAR LA ECONOMIA

2.1 Una politica monetaria para hacer frente a la inflacién

Pese al contexto global de gran complejidad, caracterizado por el endurecimiento histéricamente
acelerado de las politicas monetarias, un contexto geopolitico altamente inestable (crisis en Ucrania
y en Gaza) y por crisis bancarias contenidas en Estados Unidos o Suiza, el afio 2023 resulté mucho
mas favorable de lo esperado por las entidades inversoras. La volatilidad se mantuvo contenida a
lo largo del afio, sobre todo en el mercado de acciones, lo que favorecié que las principales bolsas
mundiales obtuviesen importantes ganancias. Asimismo, la renta fija no solo frendé la caida de los
precios, sino que a final de afo rebotd con fuerza y también cerré con ganancias.

Tipos de intervencion
Tabla 28

01-06 07-12 13-18 2019 2020 2021 2022 2023 24-jun

Banco Central Europeo 2,5 2,4 0,4 0,00 0,00 0,00 2,50 4,5 4,25
Reserva Federal 2,1 2,1 0,30 1,75-1,5 0,25-0,0 0,25-0,0 4,5-4,25 5,25-5,5 5,25-5,5
Banco de Japon 0,0 0,2 0,1 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0,0-0,1
Banco de Inglaterra 4,2 2,7 0,5 0,75 0,10 0,25 3,50 5,25 5,25
Banco Popular China 2,5 6,0 5,7 4,15 3,85 3,80 3,65 3,45 3,45
Banco de la India 7,1 6,5 7,8 5,15 4,00 4,00 6,25 6,5 6,5

Banco Central Brasil 17,4 11,6 10,9 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 10,5

Fuente: Banco Central Europeo (BCE), Agencia Reuters y Banco de Espafia.
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Un afio mas, los bancos centrales de los principales paises y areas econdmicas fueron los
protagonistas financieros del afo, con politicas monetarias que siguieron endureciendo Ia
financiacién de la economia y frenando la demanda agregada. Mdas en detalle, la Reserva Federal
(Fed), en su batalla contra la inflacién, que alcanzé su maximo en cuarenta afios en junio de 2022 al
escalar el IPC hasta el 9,1%, ha subido los tipos de interés en once ocasiones desde marzo de 2022,
cuatro de ellas en 2023. En este tiempo, el tipo general de referencia ha pasado del 0,0%-0,25% al
5,25%-5,5% actual, maximo desde 2001. En las reuniones realizadas desde septiembre hasta junio
de 2024, se ha optado por mantener los tipos a la espera de mas pruebas de que la inflacidén esta
contenida. De hecho, el organismo no prevé mds que una rebaja de tipos durante 2024.

Por lo que respecta al BCE, en julio de 2022 también decidié acabar con su politica monetaria
expansiva y fue incrementando paulatinamente los tipos de interés hasta los niveles mas altos desde
la creacion del euro. Asi, el BCE elevo el tipo de referencia diez veces consecutivas hasta el 4,5%.
Aunque la inflacidn seguia lejos de su objetivo del 2,0%, la mayoria de los indicadores de la inflacidn
subyacente comenzaron a descender, lo que soporté la decision de la autoridad monetaria de
pausar la subida de tipos en octubre de 2023. En marzo de 2024, los buenos datos econdmicos y la
contencion de la inflacidn marcaron un punto de inflexion hacia una politica monetaria mas
moderada.

En marzo de 2024, el Banco de Suiza se convirtid en el primero en reducir su tasa de referencia, una
medida que repitid en junio, llevando la tasa de interés oficial al 1,25%. Por su parte, el BCE esperd
hasta junio del afo en curso para comenzar a reducir sus tasas, aplicando una disminucién de 25 pb
y estableciendo la tasa de interés en el 4,25%. Sin embargo, el BCE ha dejado claro que no esta
comprometido con una trayectoria especifica para las tasas y que podria aumentarlas nuevamente
si lo considera necesario. La fortaleza de los salarios y la inflacién han afectado a las expectativas
del mercado sobre futuros recortes de tasas. Aunque inicialmente se pronosticaron ocho recortes
para 2024, ahora el mercado espera dos como maximo.

Siguiendo con los paises europeos, el Banco de Inglaterra (BoE) también se suméd a este tono
restrictivo subiendo los tipos de interés catorce veces consecutivas desde diciembre de 2021. En
total, el incremento ha sido de 515 pb. A diferencia de sus socios comerciales, por el momento no
ha realizado ninguna bajada, pero en junio de este afio descarté por primera vez y de manera
unanime nuevas subidas.

Contrariamente al resto de los principales bancos centrales, el Banco Central de Japon mantuvo su
politica ultralaxa de tipos negativos a lo largo de 2023 y, en marzo de 2024, tomé la decisidon de
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aumentar su tasa de referencia al 0,1%. Este cambio marca un giro significativo después de 17 afios
de mantener la politica monetaria de forma casi crénica en terreno negativo, con el objetivo de
revitalizar una economia estancada. A medida que Japén deja atrds la deflacién y se vislumbra una
recuperacion moderada, la autoridad bancaria ha optado por elevar los costes de endeudamiento.
El de Japdn era el dltimo de los bancos centrales que mantenia tasas negativas, lo que pone el punto
final a una época en la que los responsables politicos de todo el planeta trataron de empujar el
crecimiento mediante dinero barato y heterodoxia monetaria.

Rendimiento de la deuda publica a 10 anos

Tabla 29
Rendimiento (%) Diferencia frente a Alemania (pb)
09-04 15-20 2021 2022 2023 24-jun|09-04 15-20 2021 2022 2023 24-jun
Alemania 2,00 0,13 -0,18 2,56 2,03 2,49 0 0 0 0 0 0
Francia 2,57 0,49 0,19 3,11 2,56 3,29 57 36 37 55 53 80
Italia 4,42 1,69 1,19 4,69 3,71 4,03 240 157 136 213 168 158
Reino Unido 2,67 1,11 0,97 3,67 3,54 4,18 67 99 115 111 151 169
Espaiia 4,27 1,12 0,60 3,65 3,00 3,42 | 227 99 77 109 97 93
Irlanda 5,31 0,55 0,25 3,12 2,37 2,95 331 43 43 56 34 46
Portugal 6,69 1,75 0,49 3,60 2,79 3,24 470 162 66 104 76 75
Grecia 13,73 4,34 1,31 4,59 3,08 3,74 | 1.173 422 149 203 105 125
EE. UU. 2,66 2,11 1,50 3,83 3,87 4,37 65 198 168 127 184 188
Japon 0,88 0,06 0,07 0,42 0,63 1,05 | -113 -6 25 -214  -140 -144

Fuente: Banco de Espafia.

En lo que respecta a las rentabilidades de la deuda a largo plazo, el bono a 10 afios de Estados
Unidos subié de manera moderada pero continuada desde el 3,8% de inicios de afio hasta niveles
del 5,0% en octubre, acumulando pérdidas superiores al 8,0% en algunos momentos del ejercicio.
El comportamiento mejor de lo esperado de la economia estadounidense y una inflacién todavia
resistente impulsaron al alza la rentabilidad. Posteriormente, conocié una acelerada correcciéon
hasta niveles del 3,9% al cierre del afio, practicamente iguales a los del inicio del ejercicio.

En Europa, el incremento de los rendimientos del bono aleman a 10 afos (bund) fue mucho mas
contenido, reflejo del menor dinamismo de la economia europea y de los temores de enfriamiento.
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Comenzo el afio con tipos al 2,4% vy, tras rozar el 3,0% en octubre, también recorté la rentabilidad
hasta cerrar 2023 practicamente en el 2,0%, significativamente por debajo del inicio de afio. El bono
espanol mantuvo una senda similar, con una trayectoria al alza contenida, evidenciando el control
del BCE sobre las primas de riesgo. Mas en detalle, arrancaron el aio en el 3,5%, rozaron el 4,0% y
cerraron en el 3,0%. Destaco especialmente la caida de las rentabilidades de la deuda griega, en
gran parte motivada porque el pais ha recuperado el grado de inversidn de las principales agencias
de calificacion crediticia.

Esta evolucion de las rentabilidades conllevé una caida generalizada de las primas de riesgo,
medidas como diferencial entre la rentabilidad a 10 aifos del bono correspondiente y la rentabilidad
de la deuda publica alemana a 10 afios. En linea con la caida de su rentabilidad, fue resefable la
fuerte reduccidn de la prima de riesgo del bono griego, que, a pesar de haber empezado el aino por
encima del italiano, a finales de diciembre estaba mas de 50 pb por debajo.

Durante el primer trimestre de 2024, la rentabilidad de los bonos a 10 afios se mantuvo estable,
mientras que las primas de riesgo permanecieron en niveles histéricamente bajos, a pesar del
contexto de incertidumbre macroecondmica. Sin embargo, en junio, esta tendencia cambid y la
deuda publica a 10 afios experimenté fuertes pérdidas. La reduccion de los tipos de interés por
parte del BCE impulsd la rentabilidad exigida en los bonos soberanos a 10 afios. Ademads, el aumento
de la incertidumbre en los mercados debido al auge de los partidos de extrema derecha en las
elecciones europeas también influyd en los rendimientos exigidos. Como resultado, la rentabilidad
del bono francés a 10 afios alcanzé el 3,30%, mientras que la deuda italiana superd nuevamente el
4,0% de interés. Por su parte, el bono espainol a 10 afios también subid por encima del 3,46%,
rozando los maximos del afio.

En relacidn con las primas de riesgo, el aumento en el rendimiento exigido a la deuda alemana,
como resultado de la debilidad experimentada por su economia, que no logra repuntar, evitd que
los diferenciales se ampliaran. Por ello, las primas de riesgo se mantuvieron contenidas.

En cuanto al mercado de renta variable, los principales indices bursatiles cerraron 2023 con
ganancias muy importantes, entre el 15,0% y el 20,0%, dejando atras las pérdidas generalizadas del
afio anterior. El comportamiento mejor de lo esperado de algunas economias avanzadas, el fuerte
rebote del sector tecnolégico americano, apoyado en las grandes expectativas generadas por las
aplicaciones de inteligencia artificial, y el buen desempefio de los grandes bancos europeos
sirvieron de contrapeso a los factores negativos mencionados anteriormente, incluida la crisis
bancaria global sufrida en marzo de 2023.
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El colapso del Silicon Valley Bank (SVB) fue el detonante de la crisis bancaria. Este importante
prestamista del sector tecnoldgico estadounidense sufrid una severa falta de liquidez cuando
muchos de sus depositantes intentaron retirar sus fondos en un breve periodo de tiempo. El panico
se propago a otros bancos regionales de Estados Unidos, como el Signature Bank y el First Republic
Bank, e incluso puso en riesgo a uno de los gigantes financieros mundiales: el Credit Suisse.

El impacto econdmico de la crisis bancaria no se limitd a los paises directamente afectados por los
colapsos bancarios, sino que se extendid a nivel global por la interconexiéon de los mercados
financieros y el comercio internacional. Las bolsas se desplomaron. La magnitud fue tal que los
reguladores bancarios de multiples jurisdicciones, incluida la Reserva Federal, el Banco de Canada,
el Banco de Japdn, el BCE y el Banco Nacional Suizo, intervinieron, con éxito, para proporcionar
liguidez extraordinaria e intentar evitar que la crisis bancaria afectase a mas bancos.

Después de superar este periodo de turbulencias, los mercados lograron estabilizarse. Esta
estabilidad se consolidd gracias a indicadores y datos sobre la evolucién econémica positivos que
se conocieron en el primer trimestre, asi como a los resultados empresariales de la temporada.
Como resultado, los bancos centrales pudieron seguir implementando su estrategia planificada.

En Europa, el Eurostoxx-50, que es una referencia del Viejo Continente, experimentd un
crecimiento del 19,2%. Algunos indices superaron esta media, como el ATHEX griego (39,1%), el
MIB italiano (28,0%) y el IBEX 35 espafiol (22,8%), impulsados principalmente por el sector bancario
europeo. Otros indices, como el DAX aleman (20,3%) y el CAC 40 francés (16,5%), también
consiguieron ganancias importantes, aunque el indice francés se quedd por debajo de la
rentabilidad del Eurostoxx 50.

En los mercados norteamericanos, después de las fuertes pérdidas registradas en 2022, los indices
retomaron su posicion de soporte a nivel mundial y llegaron a cerrar el afio en zona de maximos
histéricos. El indice NASDAQ 100, que agrupa a las principales empresas tecnoldgicas, logré una
impresionante ganancia de casi el 54,0%, mientras que el S&P-500 gand un 25,0% y el Dow Jones
un 14,0%. Las bolsas emergentes de América Latina también registraron importantes
revalorizaciones, en linea con las tendencias globales. Por el contrario, la bolsas chinas
concentraron pérdidas, reflejo de una recuperacion menos brillante de lo esperado de su economia.
Entre otros, el indice Hang Sheng de Hong Kong anotd pérdidas del 13,9%, mientras que el de
Shanghai cayd un 6,7%.
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En el primer semestre de 2024, las bolsas continuaron al alza, si bien vieron su tendencia
parcialmente truncada en junio, fruto de las turbulencias relacionadas con las elecciones europeas,
gue mermaron las ganancias acumuladas en las principales bolsas europeas. Con todo, las
revalorizaciones se sitlan cerca del 10,0%.

En relacion con los tipos de cambio, su evolucién se vio influida principalmente por las expectativas
cambiantes de los mercados, como consecuencia de los cambios en las politicas monetarias y de la
volatilidad de las perspectivas econdmicas.

En 2023, el euro se vio reforzado en el primer semestre del afio por la mejora de las condiciones
macroecondmicas en la zona y por el ritmo mas rdpido de endurecimiento de la politica monetaria,
pero comenzd a depreciarse frente al ddlar a mediados de julio. El fortalecimiento del délar, que
fue generalizado, se atribuyd a unos datos econémicos sorprendentemente positivos y a las
expectativas de los mercados de que la orientacién de la politica monetaria en Estados Unidos seria
mas restrictiva durante mas tiempo. La reevaluacién del tono de esta politica hacia finales de afio
en un contexto de descenso de las tasas de inflacidn dio lugar a una nueva apreciacién de la moneda
Unica. Como resultado de todo ello, el balance de 2023 refleja que el euro se fortalecié un 3,4%
frente al délar estadounidense.

En cuanto a las monedas de los principales socios comerciales, el euro se aprecid de forma
significativa frente a la lira turca, el rublo ruso, el yen japonés, la libra esterlina y la corona noruega,
aunque se devalud frente al franco suizo y el esloti polaco. En términos efectivos nominales, el euro
se aprecié en 2023 un 3,9%.

En los primeros meses de 2024, el tipo de cambio efectivo del euro se mantuvo practicamente
estable, con una ligera depreciacién frente al délar estadounidense, que se compensd con creces
por la apreciacion del euro frente a otras divisas importantes. Sin embargo, el resultado electoral
europeo inyectd volatilidad al euro, que ya estaba bajo presién debido a los sélidos datos de empleo
en Estados Unidos y la bajada de tipos por parte del BCE, lo que debilité de manera importante su
tipo de cambio frente al délar. Asi, la moneda Unica cayé puntualmente hasta los 1,068 délares por
euro, para posteriormente volver a estabilizarse en torno a los 1,08 délares por euro. En lo que va
de afio, la moneda Unica registra una depreciacion de casi el 2,0% frente al ddlar.
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Tipos de cambio oficiales establecidos por el BCE para el euro. Unidades monetarias por euro
Grdfico 43
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Fuente: Banco de Espafia.

Merece especial mencidn la evolucion del yen. Esta divisa, ya debilitada en 2023, en 2024 ahondé
en su depreciacidn tras el anuncio del incremento de tipos por parte del Banco de Japdn. En
concreto, la divisa nipona cotizaba a mediados de 2024 en el nivel mas bajo frente al délar desde
1986 y ha perdido desde 2021 una tercera parte de su valor contra el délar. Algo menos, un 30%,
es lo que ha perdido respecto al euro, divisa contra la que también esta en minimo histdrico.
Ademas, los rendimientos de sus bonos del Tesoro a largo plazo subieron con fuerza, lo que
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mantiene a los inversores en estado de alerta ante la posible intervencidon de las autoridades
japonesas para reforzar la moneda del pais. Solo en los seis primeros meses de 2024 el euro se ha
apreciado un 11,77% frente al yen, mientras que el délar ha ganado un 13,02%.

En cuanto a la salud financiera, las familias optaron por la prudencia en 2023. En plena escalada de
tipos de interés y con la cesta de la compra aun luchando por frenar su encarecimiento, los hogares
espafioles dispararon su ahorro un 70,6%, seguin datos del INE. La tasa de ahorro se elevd hasta el
11,7% de su renta disponible, la tercera tasa mds elevada de toda la serie histérica y cuatro puntos
por encima de la del afo anterior. A este resultado contribuyeron con fuerza la moderacién de la
inflacién, que ha sido mds pronunciada de lo esperado, y el tiron del empleo, con la recuperacion
salarial, aunque incompleta, de la que se han beneficiado los trabajadores. Esos dos elementos han
permitido a las familias reforzar ese colchdn que se habia erosionado en 2022, un afio marcado por
la repentina escalada de precios y el incremento en los costes de financiacidn. En el primer trimestre
de 2024, esta tendencia creciente se ha afianzado con una tasa del 14,2%, colocandose, por primera
vez, por encima del promedio histérico europeo del ultimo cuarto de siglo.

En el caso especifico de las familias vascas, se aprecia una tendencia creciente en el ahorro durante
los primeros seis meses del afio. Esto permitié que el saldo en sus cuentas se mantuviera por encima
de los 87.000 millones de euros. Sin embargo, debido a la subida de tipos de interés por parte del
BCE, muchas familias optaron por amortizar parte de su endeudamiento para reducir la carga
financiera. Ademas, entre las empresas se notd una desaceleracién en los excedentes debido al
aumento de los gastos de personal (como resultado de los aumentos salariales) y financieros, asi
como un menor incremento en los precios de venta y el costo de la deuda. Como consecuencia, a
finales de 2023, el monto destinado a los depdsitos privados se redujo ligeramente en un 1,7% en
comparacion con el nivel de 2022. Con todo, a finales de 2023, los agentes vascos tenian mas de
86.300 millones de euros en depdsitos privados.

Pese a esta caida, desde la pandemia del coronavirus, los agentes vascos han apuntalado sus
cuentas con 584 millones de euros mas. Sobre todo, como viene pasando desde 2014, en cuentas
a la vista, en cuentas corrientes, donde las cantidades depositadas pueden retirarse o transferirse
en cualquier momento, sin previo aviso a la entidad. Ahi guardan mas de 73.000 millones de euros.
El resto son depdsitos a plazo.

Por el contrario, el saldo de las cuentas corrientes de la administracién publica presenté una
evolucién muy diferente. El aumento de la recaudacion de las haciendas forales, que supuso un
nuevo récord y superd los 18.212 millones de euros (un 6,3% mas que en 2022), mas los remanentes
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de tesoreria de las partidas no ejecutadas, elevaron el saldo de los depésitos publicos, que, en el
primer trimestre de 2024, se aproximaron a los 11.000 millones de euros, una cantidad sin

precedentes.
Evolucion de los depdsitos. Millones de euros
Grdfico 44
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Fuente: Banco de Espafia.

En cuanto a la evolucidn de los créditos, los agentes vascos continuaron inmersos en su proceso de
desapalancamiento, que se intensificd debido al encarecimiento de los tipos de interés y la
incertidumbre econdmica. Asimismo, la disminuciéon de los créditos privados también estuvo
fuertemente relacionada con la compra de viviendas y la contraccion de la concesién de hipotecas.
En 2023, los préstamos para adquirir una casa alcanzaron las cifras mas bajas desde 2019. La firma
de hipotecas disminuyd significativamente, no por cuestiones de riesgos como en 2008, sino
principalmente por razones de precios; practicamente solo aquellos con recursos compraron
vivienda. Mds en detalle, seglin el INE y el ultimo informe de Funcas, apenas cuatro de cada diez
compraventas de viviendas en 2023 requirieron hipoteca.

Ademas de los tipos y los precios, las pequefias y medianas empresas (pymes) se enfrentaron a
restricciones y endurecimiento de las condiciones crediticias. Desde la pandemia, han conocido un
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desgaste que ha afectado significativamente a sus balances, dificultando no solo el acceso al crédito
existente, sino también la capacidad para presentar las garantias necesarias para obtener un
préstamo. Como resultado, en 2023, el saldo de los préstamos se redujo en 2.876 millones de euros,
el mayor ajuste en un afio desde 2014, cuando el tejido empresarial todavia se recobraba del
sobreendeudamiento de la crisis financiera de 2008. Esto fijo el nivel de endeudamiento del sector
privado en 57.657 millones de euros, el mas bajo desde 2004.

Evolucion de los créditos
Grdfico 45
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Fuente: Banco de Espafia.

A diferencia de lo ocurrido con los depésitos, los créditos publicos también se apuntaron a esta
tendencia decreciente y redujeron su nivel de apalancamiento (-6,0%). Todo esto supuso que la
economia vasca incrementase su saldo positivo entre los principales instrumentos del sistema
bancario que intervienen en la financiacién de la economia: los créditos y los depdsitos. En
concreto, en 2023, la diferencia entra ambas magnitudes se aproximé a los 30.000 millones de
euros a favor de los depésitos, el mayor montante desde que existen registros.

En lo que respecta al mercado hipotecario, el impacto del aumento de los tipos de interés fue mas
intenso en este mercado. Concretamente, segln el INE, el nimero de hipotecas formalizadas en
2023 se redujo un 16,9%, con un descenso de 3.941 pdlizas. Se suscribieron 19.181 hipotecas, una
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cifra menor incluso que la del afio de la pandemia (2020), cuando el confinamiento paralizé la
actividad durante mas de dos meses dejando un saldo en Euskadi de 19.252 hipotecas. Pero el
descenso en el importe de los créditos para hipotecas fue mucho mayor, hasta un 32,0% mas bajo
gue en 2022. La cantidad de dinero prestado para comprar una casa fue de 4.954 millones en el
ultimo ejercicio frente a los 7.304 millones de 2022. Estos datos corroboran lo anteriormente
analizado; las familias vascas han utilizado, en gran medida, sus ahorros para la adquisiciéon de
viviendas.

Evolucion de las hipotecas de vivienda. Miles
Grdfico 46
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En el frenazo de la formalizacion de créditos hipotecarios tuvo especial peso la evolucién del
euribor. En concreto, el euribor a doce meses, que es la principal referencia para las hipotecas a
tipo de interés variable, llegd a situarse por encima del 4,0% durante buena parte del afio, en niveles
no vistos desde 2008. El indice tocd techo en septiembre, cuando escald hasta el 4,228%. En los dos
anteriores ciclos alcistas del euribor, el indice llegd a superar el 5,0%. Los maximos histdricos se
alcanzaron en julio de 2008, cuando la tasa mensual se situd en el 5,393%. Antes, en agosto de
2000, el euribor tocd un pico en el 5,248%. El indice no ha llegado a tanto esta vez, pero si ha
superado otros récords. La Ultima subida ha sido la mas rapida e intensa de la historia, y es que, a
principio de 2022, el euribor estaba por debajo del -0,5%. Desde entonces, el indicador ha conocido

87




Politicas para impulsar la economia

un descenso de 57,8 pb, hasta situarse en el 3,65% a finales de junio de 2024. Detras de esta caida
del euribor y de los futuros descensos estda el BCE, porque el indice y los tipos de interés oficiales
van de la mano.

Evolucion de los tipos de interés
Grdfico 47
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2.2 Una politica fiscal expansiva

Durante 2023, la politica fiscal, a diferencia de la politica monetaria, mantuvo un enfoque expansivo
a nivel global tanto en las economias avanzadas como en los paises en desarrollo. Tras las mejoras
registradas en 2021-22, los déficits fiscales mundiales aumentaron en 1,6 puntos porcentuales,
situdndose en un promedio del 5,5% del PIB en 2023. Ademas, la deuda publica mundial aumenté
aproximadamente dos puntos porcentuales, llegando al 93,2% del PIB.

La subida de los tipos de interés elevd los gastos de la deuda y se prolongaron y ampliaron gran
parte de las medidas en respuesta a la pandemiay a las crisis de los precios de la energia. Ademas,
ante el nuevo escenario geopolitico y para favorecer la transformacién energética, muchos paises
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aprobaron medidas de apoyo industrial en forma de subsidios e incentivos fiscales. En Estados
Unidos, por ejemplo, en agosto de 2022 se aprobd el Inflation Reduction Act (IRA), un conjunto de
ayudas publicas con las que pretende estimular el consumo, la produccién y la inversion
medioambientalmente sostenible y que esta dotado con 400 mil millones de délares a desembolsar
en 10 anos

Evolucién del déficit y la deuda publica
Grdfico 48
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En la zona del euro se moderé el ritmo de disminucion del déficit de los dos afios anteriores
situdndose todavia casi tres puntos por encima del afio previo al inicio de la pandemia. El
mantenimiento de la cldusula de salvaguarda del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y los marcos
temporales relativos de ayudas estatales — los marcos temporales tanto de parte de las ayudas
relacionadas a la covid-19 como las destinadas a respaldar la economia tras la agresién contra
Ucrania por parte de Rusia, estuvieron en vigor en 2023- permitieron a los Estados miembros
continuar disponiendo de una mayor flexibilidad a la hora de adoptar sus politicas presupuestarias.

Segun las estimaciones de investigadores del BCE, las medidas fiscales discrecionales de apoyo a
los hogares y las empresas en respuesta a las perturbaciones de los precios de la energia y la elevada
inflacion alcanzaron el 1,3% del PIB frente al 1,8% del afio previo. Esta disminucion se debe, en gran
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parte, a la caida de los precios de la energia. Se prevé que aproximadamente dos tercios de las
medidas de apoyo vigentes en 2023 expiren en 2024, por lo que su cuantia se vera reducida hasta
cerca del 0,5% del PIB. En cuanto al tipo de medidas, en 2023 casi la mitad fueron subvenciones y
de ellas, mas de la mitad se referian a los precios maximos de la energia en Alemania, Francia y los
Paises Bajos.

La respuesta a la crisis de los precios de la energia incluyé medidas de compensacidn dirigidas a los
precios al por menor, como los topes de los precios de la energia, y otras medidas que beneficiaron
ampliamente a todos los hogares y empresas. Aunque estas medidas garantizaron una
compensacion generalizada, también supusieron un coste fiscal considerablemente mayor que
otras medidas mas especificas, como las transferencias a los hogares con rentas bajas.

En el Estado, segun calculos de la AIReF, las medidas en respuesta a la crisis energética y la invasién
de Ucrania tuvieron un impacto presupuestario del 0,9% del PIB. Las reducciones temporales en el
impuesto especial sobre la electricidad y en el IVA de la electricidad, gas, briquetas y pellets
supusieron unos menores ingresos de alrededor de 3.800 millones, mientras que la rebaja en el
tipo de los alimentos mermé la recaudacion en 2.145 millones. Por su parte, en un escenario de
desaceleracion de la inflacion, las medidas de gasto se redujeron de manera significativa respecto
al afio anterior, hasta alcanzar los 6.500 millones de euros, destacando, sobre todo, la disminucidn
en la bonificacidon a los carburantes, que pasd a aplicarse solo al sector agricola y al de transporte.

Por otro lado, en la Unidn Europea, dentro del componente de la politica fiscal, hay que destacar
también los gastos que realizan los Estados con los fondos Next Generation EU. Estos gastos no
tienen un impacto sobre el déficit publico, ya que los ingresos que los paises reciben de la Unidn
Europea se computan en el mismo periodo en el que se realiza el gasto. El Mecanismo de
Recuperacidn y Resiliencia (MRR), es el elemento principal de Next Generation EU, que sirve para
financiar los Planes Nacionales de Recuperacién y Resiliencia que los Estados pusieron en vigor en
respuesta a la crisis originada por la covid- 19, y permite acometer inversiones en areas clave como
la innovacidn, la digitalizacién, la transicion verde, las infraestructuras y la educacién. En total, el
MRR desembolsard hasta 648.000 millones de euros en subvenciones y préstamos a los Estados
miembros de la UE.
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Estimacion de la AIReF sobre el impacto presupuestario de las medidas en respuesta a la crisis

energética y la invasion de Ucrania (millones de euros)
Tabla 30

2022 2023 2024

Medidas de ingresos
IVA Electricidad -2.343 -2.134 -963
IVA gas, briquetas y pellets -213 -292 -40
IVA alimentos

Del 4% al 0%: alimentos primera necesidad 0 -1.765 -882

Del 10% al 5%: aceites y pastas alimenticias 0 -380 -190
Impuesto especial electricidad -2.041 -1.407 -352
Total medidas de ingresos -4.597 -5.978 -2.427
Total medidas de ingresos (%PIB) -0,3 -0,4 -0,2
Medidas de Gastos
Bonificacion al carburante 5.795 1.891 112
Ayudas sectoriales 4.386 1.943 330
Déficit de tarifa electricidad 4.158 0 0
Ayudas directas a particulares 121 326 0
Resto de ayudas a particulares 1.952 2.329 1.516
Ayudas a refugiados 680 42 0
Total medidas de gastos 17.092 6.531 1.958
Medidas de Gastos (%PIB) 1,3 0,4 0,1
Total ingresos y gastos -21.689 -12.509 -4.385
Total ingresos y gastos (Porcentaje del PIB) -1,6 -0,9 -0,3

Fuente: Airef.

Hasta finales de 2023, la UE habia desembolsado 141.000 millones de euros en transferencias y

79.000 millones en préstamos. Los principales receptores, en relacion con su PIB, han sido Grecia,
8,0%, e Italia con un 5,6%. Espafia, por su parte, habia recibido 37.000 millones de euros,
integramente en subvenciones, lo que equivale al 3,0% del PIB.

91




Politicas para impulsar la economia

Fondos MRR desembolsados 2021-2023
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Fuente: Comisidon Europea.

La Unidn Europea, ademads de promover gran parte de los recursos aportados por los fondos MRR
para impulsar la transicién verde, ha puesto en marcha el Plan Industrial del Pacto Verde para
Europa. Su objetivo es mejorar la competitividad de la industria europea con cero emisiones netas
y acelerar la transiciéon hacia la neutralidad climatica, y surge en respuesta a las politicas
proteccionistas de otros paises, como es el caso del IRA estadounidense antes mencionado. El plan
no supone nuevos fondos comunitarios, puesto que ya existen programas concretos en este
sentido, como el REPowerEU, el InvestEU o el Fondo de Innovacidn. Incluye tres grandes medidas:
dos propuestas normativas (una para fomentar la reduccion de las emisiones de la industria y otra
sobre materias primas fundamentales para la produccién) y la reforma del marco de ayudas de
Estado que permite a los Estados miembros igualar las subvenciones ofrecidas fuera de la UE para
evitar deslocalizaciones de la industria europea.
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2.3 La respuesta del sector publico vasco

Evolucion de los tributos concertados

Euskadi obtuvo en 2023 su tercer récord de recaudacién consecutivo, gracias al buen momento que
registra la economia, y a pesar de las recientes tensiones geopoliticas internacionales. En concreto,
las haciendas forales ingresaron 18.212 millones de euros, un 6,3% mas de lo que se recaudd
durante el afio 2022. Se prevé que estos incrementos continden en 2024, dado que en el pasado
mes de octubre el Gobierno Vasco y las diputaciones forales establecieron una prevision de
recaudacion de 19.000 millones de euros. Asi, se alcanzaria un cuarto récord consecutivo, y ademas
en saltos en torno a los 1.000 millones de euros. Se comenzé en una cifra de 15.963 millones de
euros, una vez superada la pandemia; un afio después se superaron los 17.100 millones, y en 2023
se registrd la cifra ya mencionada de 18.212 millones.

Para el presente afio 2024 se espera que las tres diputaciones puedan ir fijando las bases del nuevo
modelo fiscal, con el fin de tratar de adaptarlo a cuestiones importantes como las transiciones
energética, social y econdmica. Asimismo, también se incidird en el ahorro de los hogares, en la
mejora del acceso a la vivienda, la emancipacién de los jovenes o la reduccidn de la brecha salarial
entre hombres y mujeres.

El contexto en el que se sostuvo esta evolucidn tan positiva estuvo ligado al repunte del empleo.
Asi, Euskadi cuenta en la actualidad con su mayor nivel de afiliaciones a la Seguridad Social, con
mas de un millén de personas cotizantes. Dicha evolucidn ha permitido que las retenciones de las
ndéminas registraran notables incrementos (10,0%), elevando el crecimiento de la recaudacidon por
IRPF al 9,0% y superando por primera vez en su historia los 7.000 millones de euros.

Continuando el analisis con la imposicidn directa, el impuesto sobre sociedades fue el que mostré
el mayor incremento de todos los impuestos (21,0%). En cifras absolutas, el nivel alcanzado se situé
en los 1.635,7 millones de euros, rebasando los niveles previos al coronavirus y acercandose ya a
los niveles anteriores a la crisis financiera. A pesar de su peso reducido en la recaudacién total (en
torno al 9%), hay que destacar que el notable incremento que registré el impuesto sugiere que los
balances de las empresas vascas estan saneados.
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En lo que se refiere a la imposicidn indirecta, y comenzando con el principal tributo en cuanto a
recaudacion, el IVA mantuvo un comportamiento practicamente plano y tan solo registré un
incremento del 0,1%. Dicha evolucion se explica en gran medida por las reducciones de tipos
aprobadas a finales de 2022 para determinados productos basicos de alimentacién y del dmbito de

la energia, como la electricidad.

Evolucion de los tributos concertados

Miles de euros

Tabla 31

Recaudacion

Variacion interanual (%)

2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
IRPF 7.085.533 5,4 5,7 -1,1 8,2 6,3 9,0
Impuesto de Sociedades 1.635.679 32,8 -11,7 -20,0 10,8 17,0 21,0
Impuesto s/ renta de los no residentes 179.940 -2,4 59,8 -2,0 22,5 74,3 65,9
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 159.013 12,0 -7,4 -0,1 473 -151 4,1
Impuesto sobre patrimonio 176.178 13,3 -9,3 5,7 -3,2 -1,0 3,8
Impuesto sobre depdsitos en ent. crédito 29.738 -1,0 -1,6 143 -0,4 4,8 3,1
Impuesto s/produccion energia eléctrica -266 6,1 -32,0 25,6 -17,1 -97,4 -
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 9.265.815 10,2 1,6 -4,1 8,9 7,4 11,5
IVA 6.930.344 -3,3 3,3 -143 21,2 10,6 0,1
Impuesto s/ transmisiones patrimoniales 168.020 10,8 1,7 -13,7 29,9 -2,2 -5,9
Impuesto s/ actos juridicos document. 36.464 20,9 1,1 -246 143 10,8 -19,6
I. Especiales s/ det. medios transporte 27.254 20,0 79 -429 262 22,4 9,8
I. Especiales fabricacion 1.434.655 -0,7 12,6 -17,1 14,6 -10,1 6,1
Impuesto sobre primas de seguros 118.237 4,6 -0,3 1,1 31,2 7,5 51
Impuesto sobre actividades de juego 6.607 11,0 -5,9 10,0 -3,8 -29,9 43,0
Impuesto s/ gases de efecto invernadero 4.884 -7,6  -20,8 -7,1 13,4 39,2 9,4
Impuestos extinguidos 2 -235 70,2 96,3 259 982 -
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 8.833.994 -2,3 50 -14,8 20,1 8,0 0,6
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 112.678 11,0 -7,5 -30,3 19,7 -60,7 213,5
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 18.212.486 3,5 3,3 -9,8 14,4 7,3 6,3

Fuente: Diputaciones forales.
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Finalmente, los impuestos especiales aumentaron su recaudacion un 6,1%, no tanto por lo que se
recaudd de forma efectiva, sino gracias a que la cantidad que se abond por las diputaciones forales
al Estado fue 99,4 millones de euros inferior a la cifra de 2022. En concreto, sin considerar dicho
ajuste, se produjo un ligero descenso, a raiz de la evolucién negativa del impuesto sobre la
electricidad. Ademas, hay que destacar que 2023 fue el primer afio en que se ingresaron nuevos
impuestos con fines medioambientales. Por un lado, el impuesto especial sobre envases de plastico
no reutilizables (25,4 millones, incluido el ajuste con el Estado) y, por otro, el impuesto sobre
depdsitos de residuos en vertederos (10,7 millones).

El avance de la recaudacion presentd una suave moderacion en los dos ultimos afios (7,3% y 6,3%
respectivamente), aunque el incremento se situé por encima del promedio de variacion de afos
previos. Dicha recaudacion continud, como en periodos anteriores, en pesos en torno al 20% del
PIB, destacando la importancia relativa del IRPF con un peso recaudatorio cercano al 8%, mientras
gue el IVA disminuyd su protagonismo desde esa cifra al 7,6%, afectada negativamente por la ya
comentada reduccion de tipos.

Recaudacion de los principales tributos 2005-2023. % del PIB

Grdfico 50
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Fuente: Elaboracion de la Direccién de Economia y Planificacién con datos de Eustat y las diputaciones forales.
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Actividad econdmica del Gobierno Vasco y las diputaciones forales

En 2023 se mantuvieron las pautas que caracterizaron el afio 2022; los ingresos corrientes del
Gobierno Vasco aumentaron en la misma proporcién que el PIB, por lo que se mantiene el mismo
peso relativo sobre el PIB que en 2022 (14,2%). Ese afio, la fuerte recuperacion econémica e
inflacionaria (incremento del 10,5% del PIB nominal) provocé una caida de 1,5% en esta ratio.
Durante 2023, al crecimiento de los ingresos corrientes ayudd especialmente el notable aumento
de las transferencias corrientes, que fue de un 5,3% (la recaudacion por ingresos concertados de
las diputaciones subié un 6,3%). Ahora, tres afios después, los ingresos corrientes son ocho décimas
mas que al inicio de la pandemia.

Evolucion de las operaciones corrientes del Gobierno Vasco 2005-2023. % del PIB
Grdfico 51
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Fuente: Eustat. Ejecucidn presupuestaria del sector publico.

Dentro de las transferencias corrientes, las aportaciones de las diputaciones alcanzan el 13,2% del
PIB, es decir, un 0,2% menos que el afio precedente; por otro lado, las transferencias recibidas del
Estado aumentan algo mas de una décima hasta el 0,5% del PIB, de los cuales un 0,1% corresponden
a las transferencias corrientes provenientes del MRR; por ultimo, los fondos procedentes
directamente de la UE se mantienen en el 0,1%. En el capitulo de ingresos patrimoniales, la subida
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de los tipos de interés y su traslacion a los intereses de las cuentas corrientes supuso una fuente de
ingresos considerable en 2023, 110 millones (el 0,1% del PIB), en comparacion con lo ingresado en
los afos anteriores, que fueron practicamente inexistentes. En sentido opuesto, las tasas y otros
ingresos descendieron un 15,0% hasta los 198 millones (0,2% del PIB).

Idéntico comportamiento tuvieron los gastos corrientes (13%), que repitieron su peso con respecto
a 2022. Por capitulos, sus cuatro componentes mantienen practicamente la misma proporcién que
en el ano anterior. En primer lugar, los gastos corrientes en bienes y servicios suponen el 5,0% del
PIB -este apartado incluye los contratos programa de Osakidetza, en los que una parte fundamental
corresponde a la remuneracidn de sus empleados, que representa el 2,8% del PIB-. Le siguen las
transferencias corrientes, con el 4,9%, los de personal, con el 2,9% vy, por ultimo, los gastos
financieros, con el 0,2%.

Como resultado, el ahorro bruto ha permanecido constante en términos relativos (1,2%), lo que ha
permitido financiar, junto con los ingresos de las transferencias de capital del MRR por importe de
201 millones, los gastos de capital hasta alcanzar el 1,7% del PIB, manteniendo el impulso inversor
gue ha caracterizado al Gobierno Vasco en esta Legislatura.

En la anterior década post Gran Recesidn, el giro restrictivo de la politica fiscal marcado desde 2010
hizo que el componente de inversidn publica fuera el principal elemento de ajuste para las cuentas
publicas en ese periodo y que haya ido reduciendo paulatinamente su peso desde porcentajes de
gastos de capital del 2,0% para el Gobierno Vasco (4% de la Administracién vasca) a porcentajes del
1,1% a los que se llegd en 2019.

Este bajo nivel de inversidn publica que ha caracterizado a la economia vasca en los Ultimos diez
afios (de media un 1,2% sobre el PIB) que pudiera traccionar e impulsar la economia, ha podido
potenciarse a partir de 2021; en primer lugar, por las medidas flexibilizadoras de politica fiscal
aprobadas tras la pandemia (suspensién de las reglas fiscales-clausulas de escape y Nuevo Marco
Temporal de Ayudas de Estado) via emisiéon de deuda. Y, en segundo lugar, por el aumento de
recaudacion derivado del importante crecimiento de los precios, que se trasladd al colchdn de
remanentes acumulados (en diciembre de 2022 por importe aproximado de 1.900 millones) y el
alza de las previsiones de recaudacion de 2023 (finalmente crecieron un 6,5%).

Estos dos factores han permitido incorporar una cuantia considerable de los remanentes de
tesoreria acumulados en los Ultimos afios a las partidas inversoras del Gobierno. Asi se utilizaron
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215,4 millones de esos remanentes para inversiones en 2023, sin que se resintiera sustancialmente
el nivel de la tesoreria.

La canalizacidon y empleo de estos remanentes via inversiones se ha concretado mediante varios
programas. Por un lado, se ha seguido ejecutando en sus ultimos flecos la iniciativa Hitzartuz 2022-
2023, que englobaba una serie de medidas para hacer frente a los efectos derivados de la guerra
de Ucrania y la subida de los precios, apoyando especialmente a los sectores mas desfavorecidos;
y por otro, ha continuado la ejecucién de los tres grandes programas de actuacién gubernamental
e interinstitucional: el Fondo extraordinario para Zonas de Actuacion Prioritaria (ZAP) 2021-2023,
el Plan de Inversiones Extraordinarias 2021-2023 y el Plan Interinstitucional de Inversiones
Estratégicas de Euskadi 2022-2024.

El objetivo del ZAP es dinamizar las zonas de Euskadi donde existe un alto porcentaje de paro
estructural y una insuficiencia de proyectos empresariales que pudieran activar las comarcas
sefialadas. Para ello, se identificaron inicialmente tres comarcas que cumplian los requisitos:
Ezkerraldea/Meatzaldea, Enkarterri y Oarsoaldea, y en las que se impulsaron una veintena de
proyectos, entre ellos: Osasun Poloa, el despliegue de banda ancha y digitalizacidon de zonas rurales,
y el centro de referencia del envejecimiento (Adinberri). A estas comarcas se les unié Aiaraldea en
noviembre de 2021 y actualmente otras dos comarcas, Debabarrenay Busturialdea/Urdaibai, estan
en proceso de incorporarse. El estado de ejecucidn de este fondo a diciembre de 2023 es
practicamente total en las tres comarcas iniciales: Ezkerraldea (92%), Enkarterri (94%) y Oarsoaldea
(101%), y estd muy adelantado en Aiaraldea (64%), teniendo en cuenta que comenzé mas tarde.

Por otra parte, el Plan de Inversiones Extraordinarias finalizé con la ejecucién de 24 millones
focalizados en actuaciones de tipo tecnolégico y digitales.

Por ultimo, el Plan Interinstitucional de Inversiones Estratégicas de Euskadi 2022-2024 ha sido
financiado tanto por recursos enddgenos de las instituciones vascas como por recursos europeos
procedentes del MRR. El objetivo de este Plan Interinstitucional es impulsar proyectos tractores
para transformar el pais, intensificando el esfuerzo para acelerar la triple transformacion
energético-ecoldgica, digital y social y sanitaria, y los retos asociados a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS), que ya estaban en un lugar prioritario en la agenda de las instituciones vascas
antes de la pandemia. En 2023, se han invertido un total de 152,97 millones de euros, lo que
supone, a falta de un afio, un grado de ejecucién del 50,2% sobre el total previsto del plan. En
términos acumulados, se llevan invertidos un total de 265,6 millones de euros.
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Ahorro, gasto de capital y déficit del Gobierno Vasco 2005-2023. % del PIB
Grdfico 52
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Fuente: Eustat. Ejecucion presupuestaria del sector publico.

Analizando la inversidn global del Gobierno Vasco, en 2023 se han ejecutado 1.544 millones, una
cantidad que ha supuesto un aumento de los gastos de capital sobre 2022 de un 15,1% y que
representa el 1,7% del PIB, siguiendo una trayectoria ascendente iniciada en 2019 y que se
aproxima a las cifras minimas del 2% de la década anterior a la Gran Recesidn. Cabe resefiar la
mejora en el grado de ejecucidn de las inversiones de 2023, que alcanza el 75%, 6,6 puntos superior
al del afio 2022.

Este aumento de los gastos de capital no pudo ser financiado totalmente con el ahorro bruto
generado y con los fondos recibidos del MRR; por lo que se redujo la capacidad de financiacién de
la que se partia en 2022 (283,5 millones de euros) hasta tornarse en una necesidad de financiacién
de 97 millones en 2023; esto es, un déficit de 0,1%, cinco décimas menos que el limite establecido
por la Comisiéon Mixta del Concierto para el ejercicio 2023 y manteniéndose por tanto en la horquilla
de equilibrio presupuestario.
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El aumento de las necesidades de financiacidn junto con el mantenimiento de las amortizaciones
(0,9%) elevd la necesidad de endeudamiento en tres décimas, de 0,9% a 1,2%, que se cubrid en
parte mediante una mayor emision de deuda, de 694 millones de euros, el 0,8% del PIB.

Andlisis de la necesidad de endeudamiento del Gobierno Vasco 2005-2023. % del PIB
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Fuente: Eustat. Ejecucidn presupuestaria del sector publico.

Para canalizar este aumento de deuda, en 2023 el Gobierno Vasco mantuvo su apuesta por la
financiacién sostenible y cubrid sus necesidades de financiacién mediante una nueva emision de
bonos sostenibles, la séptima, por un importe de 700 millones de euros. La emisidon tuvo una
demanda siete veces superior a la oferta y se fijo a un interés del 3,5%. Hay que destacar que desde
el afno 2021 la financiacidn a largo plazo del Gobierno Vasco se ha realizado exclusivamente
mediante los bonos sostenibles, de manera que se ha convertido en el instrumento fundamental
de su financiacidn. A finales de afio, alcanzaban el 43% del endeudamiento y el 61% de los titulos
de deuda publica.

El brusco cambio en la politica monetaria iniciado en el afio 2022 por las tensiones inflacionistas se
ha reflejado en la evolucidn del coste medio de la deuda, que se elevé hasta el 2,25% en el afo
2023. La vida media, al contrario, disminuyd ligeramente hasta situarse por debajo de los 9 afos.
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Respecto a la financiacién a corto plazo, esto es, la diferencia entre las obligaciones pendientes de
pago y los derechos pendientes de cobro a finales de afio, continla siendo una fuente de
financiacion relevante y se mantiene en torno al 0,8% del PIB.

Coste y vida de la deuda
Grdfico 54
12,0 5,0%
110 -o-Vida media (eje izdo.)  -=~Coste medio (eje dcho.)
4,0%
10,0
9,05 9,05
2,0 3,0%
8,0
7,0 2,0%
6,0
1,0%
5,0
4,0 0,0%

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: Departamento de Hacienda y Finanzas.

Segun el protocolo de déficit excesivo, el volumen de la deuda del Gobierno Vasco en 2023
disminuyd en 160 millones y alcanzé los 10.661 millones de euros. En términos de PIB, ha caido
ocho décimas y se sitla, junto con Navarra y Canarias, entre las tres comunidades con menor
endeudamiento en relacién con su PIB. Con esta disminucion regresa a las cifras y la situacion de
2019, el 11,7% (medido sobre el PIB estimado por Eustat), siguiendo la trayectoria descendente y
de ajuste de la deuda publica para adaptarse a las nuevas medidas fiscales que estan ya en el
horizonte. Asi, el 2024 es un afio de transicion para la vuelta a las reglas fiscales, con 2025 como
horizonte real para su aplicacion definitiva.

Los efectos de estas medidas no se han hecho esperar y recientemente la Unidn Europea ha
decidido amonestar a siete paises (Francia, Italia, Bélgica, Malta y Eslovaquia dentro de la eurozona,
Hungria y Polonia de fuera) por sus elevados déficits fiscales. Ello supone una vuelta a la disciplina
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fiscal tras abandonar las reglas fiscales con motivo de la pandemia, para recuperarlas con cierta
flexibilidad y adaptarlas a la situacién actual de mayor gasto, por ejemplo, en defensa. Asimismo,
significa abrir un procedimiento de déficit excesivo (PDE), (déficit por encima del 3% del PIB o la
deuda publica supera el 60% del PIB y sin prevision de ir reduciéndose a un ritmo razonable). Ello
exige adoptar medidas correctivas, exponiéndose, en teoria, a multas en caso de incumplimiento,
si bien nunca se han llevado a efecto.

La activacion de las nuevas reglas fiscales europeas exigird para los Estados miembros de la Unidn
Europea el disefio y la implementacion de un plan de consolidacién fiscal a medio plazo, en el que
se establecerdn las sendas de gasto y las reformas e inversiones prioritarias, que permita corregir
el déficit publico estructural y reducir la deuda publica, y que se trasladara a Euskadi via Comision
Mixta del Concierto Econémico.

Evolucion de las operaciones corrientes de las diputaciones forales 2005-2023. % del PIB
Grdfico 55
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Fuente: Eustat. Ejecucidn presupuestaria del sector publico.

En relacidén con las diputaciones forales, los ingresos y gastos corrientes han seguido la trayectoria
ascendente y paralela iniciada en 2012. En 2023, se mantuvieron las cifras logradas en 2022 y los
ingresos corrientes alcanzaron el 21% del PIB, mientras que los gastos llegaron al 20%, aunque el
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ahorro bruto haya descendido ligeramente dos décimas, hasta el 1%. Este ahorro bruto generado,
ayudado por los 164 millones de ingresos de capital, ha sido suficiente para poder afrontar los
gastos de capital realizados, por importe de 851 millones (el 0,9% del PIB). Una capacidad inversora
que refuerza la realizada en 2022, que fue de 828 millones. Ello ha permitido que las diputaciones
forales finalizaran el ejercicio 2023 con un 0,3% de superavit, una décima menos que en 2022. Por
tanto, las diputaciones forales mantienen y refuerzan la senda constante e histérica de capacidad
financiadora.

Ahorro, gastos de capital y déficit de las diputaciones forales 2005-2023. % del PIB
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Fuente: Eustat. Ejecucion presupuestaria del sector publico.

Aun asi, mantener la apuesta inversora de las diputaciones de cara al futuro junto a las variaciones
financieras, con similares porcentajes de las amortizaciones de otros afios (0,3% PIB), ha llevado a
un aumento de las necesidades de endeudamiento de una décima (0,2%) y, en consecuencia, del
importe de emisiones de deuda, por un valor de 226 millones de euros.
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Andlisis de la necesidad de endeudamiento de las diputaciones forales 2005-2023. % del PIB

Grdfico 57
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Fuente: Eustat. Ejecucidn presupuestaria del sector publico.
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Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Hacienda y Funcidon Publica e INE (contabilidad regional).
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Por ultimo, la deuda conjunta de las administraciones vascas se redujo en mds de un 1,3% en 2023.
A este descenso contribuyeron tanto la mencionada disminucidon del Gobierno Vasco como la
reduccion de medio punto porcentual de la deuda de las diputaciones. Los ayuntamientos, por su
parte, practicamente mantuvieron su endeudamiento, que representa el 0,4% del PIB.

Andlisis funcional del gasto ejecutado por el Gobierno Vasco

El gasto ejecutado por el Gobierno vasco en 2023 aumento en un 5,0%, de manera que se moderd
el crecimiento experimentado en los dos ejercicios previos, en los que el incremento alcanzé el 8%.
De esta forma, el gasto publico disminuyd ligeramente en una décima su peso relativo, hasta el
15,8% del PIB.

La sanidad es la partida a la que se dedican los mayores recursos. En 2023, fueron 4.756 millones,
que representan la tercera parte del presupuesto, con un incremento del 3,0% respecto a 2022. El
aumento fue siete puntos inferior al de 2022 a causa de la contencidn de los gastos de personal de
Osakidetza, que el afio anterior conocieron un aumento considerable (14%) debido al pago
extraordinario del desarrollo profesional y que en este ejercicio descendieron ligeramente (un
2,5%), hasta los 2.524 millones. Los gastos en farmacia apenas crecieron un 2% y alcanzaron los 560
millones. En términos de PIB, los gastos en sanidad disminuyeron algo mas de una décima hasta el
5,21%, aunque se mantuvieron por encima de los aios previos a la pandemia.

La siguiente materia por volumen de gasto es la educacidn, que concentra casi la cuarta parte del
presupuesto. Los gastos se incrementaron en 230 millones, es decir, un 7,1%, hasta llegar a los
3.459 millones, principalmente, por el aumento de sus partidas mas significativas: la de educacion
secundaria y profesional y la de educacidon infantil y primaria, que crecieron 124 y 71 millones
respectivamente. Este crecimiento se explica, sobre todo, por el aumento de los recursos
destinados tanto a los conciertos educativos como a los gastos de personal, que se incrementaron
enun 9%y 6% respectivamente. El peso relativo respecto al PIB aumenté ligeramente hasta el 3,8%.

La subida de los precios afectdé especialmente a los colectivos mas vulnerables y las politicas
publicas ayudaron a mitigar sus efectos en este colectivo. En concreto, los recursos destinados a la
inclusion social, cuya gestidn se realiza a través del organismo auténomo Lanbide, aumentaron
intensamente (un 40%) hasta los 677 millones, alcanzando el 0,75% PIB. La suma de las cantidades
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destinadas a la Renta de Garantia de Ingresos y a la prestacion complementaria de vivienda
aumentaron considerablemente, un 21%, hasta los 478 millones. Asimismo, 2023 fue el primer afio
en el que la transferencia de la gestidn econdmica del IMV estatal al Gobierno Vasco afectd a un
ejercicio completo y el importe de estas ayudas ascendié a 185 millones de euros.

Ademads del logro de una sociedad mds igualitaria, otro de los principales retos a los que hay que
hacer frente es el envejecimiento de la poblacién. En 2023, dentro de la Estrategia Vasca para el
Reto Demografico 2030, se aprobd un nuevo decreto de ayudas a las familias con hijos e hijas. El
total del gasto ejecutado de estas ayudas fue de 92,6 millones, que supuso un aumento del
programa en politica familiar y comunitaria de mas del 170%.

Otro de los aspectos fundamentales que determinan la posibilidad de crear una familia es el acceso
a la vivienda. En este sentido, las partidas destinadas a la vivienda aumentaron también de manera
notable, un 52%, hasta los 240 millones de euros. Las inversiones incluidas en este programa
ascendieron a 101 millones, con un incremento de 20 millones respecto al afio anterior. Destaca la
cuantia destinada a Alokabide para la compra de promociones destinadas al alquiler, con 30
millones de euros. A estos importes hay que afiadir los recursos procedentes del MRR utilizados
para financiar actuaciones en el area de la vivienda, que fueron de 50 millones de euros, siendo las
ayudas relacionadas con la eficiencia energética las mas importantes.

Los fondos del MRR han permitido al Gobierno Vasco complementar e incrementar las partidas
destinadas a las diferentes politicas de gasto, especialmente en lo que respecta a las inversiones.
Desde el afio 2021, afio en el que comenzaron a recibirse, con estos fondos se han comprometido
obligaciones por 740 millones de euros, de los que el 73% se han destinado a la financiacién de
inversiones. En 2023, en total los gastos asociados al MRR fueron de 308 millones (el 0,3% del PIB),
20 millones menos que en 2022.

Precisamente, la cuantia de los recursos MRR recibidos por uno de los principales sectores
beneficiados en el 2022, el transporte ferroviario, se redujo considerablemente, de 42 millones de
euros a tan solo 1 millén de euros. Sin embargo, esta disminucidn de recursos se compensd en gran
parte con la financiacién propia, que aumentd en 38 millones, hasta los 327 millones. En total, los
gastos en infraestructuras basicas y transportes alcanzaron el 0,51% del PIB.

Junto con las inversiones en infraestructuras, los gastos en investigacién y desarrollo son clave para
mejorar la competitividad de la economia. En 2023, el gasto en investigacion cientifica y aplicada
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se mantuvo alrededor del 0,46% del PIB. A esta cantidad habria que afiadirle gastos incluidos en
otros programas, como la investigacion sanitaria, la innovacion educativa o la innovacién industrial.

Por su parte, el gasto de las politicas destinadas a los sectores productivos descendid casi un 10%,
hasta representar el 0,41% del PIB. En 2022, para hacer frente a la crisis de la guerra de Ucraniay a
la subida de precios, se constituyd el fondo de rescate econdmico a través del que se concedieron
una serie de ayudas excepcionales a los sectores mas afectados: agricola, ganadero, pesquero,
comercial e industrial. Sin embargo, en 2023, la favorable evolucion de los precios y de la actividad
econdmica hizo que la renovacion de la mayor parte de estas medidas no fuese necesaria. Los
programas dirigidos especificamente a la industria registraron el mayor retroceso (33 millones), con
un descenso del 20%. En sentido contrario, la partida de politica y desarrollo energético y minero
aumentd en casi 13 millones debido a las inversiones en el proyecto estratégico para el desarrollo
de baterias de litio BASQUEVOLT.

El sector turistico fue otro de los grandes beneficiados de los fondos europeos Next Generation. En
2023, estos recursos se multiplicaron por dos y el sector recibié mas de 53 millones de euros, que
en su mayor parte se transfirieron a ayuntamientos, entidades locales y diputaciones para el
impulso de los planes de sostenibilidad turistica. Los programas financiados con fondos propios,
por su parte, disminuyeron los gastos en menos de 2 millones, hasta un total de 22 millones.

En el apartado de regulacién econdmica, en 2023 se aprobd la ley del Instituto Vasco de Finanzas
(IVF), por medio de la cual se consolida el papel central del IVF en la politica financiera del Gobierno
Vasco y en la que se le atribuyen tres funciones principales: ostentar las participaciones financieras
del Gobierno en los diversos fondos y sociedades; gestionar los instrumentos financieros ligados a
politicas de promocion econdmica del Gobierno Vasco; y concentrar su actividad crediticia en
operaciones de entre 2 y 5 millones de euros, siguiendo estrategias de coinversidn con las entidades
financieras. El importe transferido al IVF fue de 60 millones de euros, de los que 40 millones se
destinaron al fondo Finkatuz, fondo que tiene como objetivo garantizar el arraigo de grandes
empresas tractoras vascas en Euskadi. Con esta nueva aportacion, alcanzé un capital de 300
millones de euros. En total, los gastos en regulacidon econdmica y financiera se situaron en el 0,13%
del PIB.

Por ultimo, el endurecimiento de la politica monetaria en 2023 y la subida de tipos de interés se vio
reflejado en el servicio de la deuda, que supuso el 1,07% del PIB (un 0,04% mas que en 2022). Asi,
mientras que la amortizacidon de deuda aumentd un 4,0% hasta los 778 millones de euros, los gastos
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financieros asociados a esta lo hicieron en casi un 50%, hasta llegar a los 195 millones, la cifra mas
elevada que se ha registrado en los ultimos 8 afios.

En definitiva, en 2023 se mantuvo y reforzo el apoyo a las politicas sociales como pilar fundamental
del estado de bienestar en Euskadi, y se impulsaron desde el Gobierno Vasco, con el complemento
de los fondos del MRR, inversiones que ayudardn a nuestra economia a hacer frente a los retos
derivados de las transiciones tecnoldgico-digital y energético-climatica y a abordar Ia
transformacion econdmica necesaria para conseguir un desarrollo sostenible e inclusivo.

Evolucién del gasto ejecutado por el Gobierno Vasco (2005-2023). % del PIB
Grdfico 59
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2.4 Las oportunidades del programa Next Generation EU

La amenaza a la competitividad de la Union Europea

Europa sigue siendo una de las regiones mads innovadoras, seguras y prosperas del planeta, pero se
estd quedando rezagada con respecto a los Estados Unidos y perdiendo terreno con respecto a
China en varios parametros clave. La evolucion del PIB per cépita en la ultima década ilustra esta
evolucidn (Grafico 60). El crecimiento moderado y desigual del PIB per capita mostrado por las
economias europeas contrasta con el crecimiento constante que exhiben los Estados Unidos v el
crecimiento acelerado mostrado por China. Otras sefales de alarma se derivan de la evolucién de
indicadores de innovaciéon como el nimero de patentes tecnoldgicas y de indicadores de atractivo
inversor como los niveles de inversidn extranjera directa (Grafico 61). Asi, las patentes tecnoldgicas,
como indicador de competitividad en mercados emergentes clave, se han disparado en China,
mientras que Europa lucha por mantener el ritmo. En cuanto a la inversion extranjera directa, esta
se encuentra en un nivel elevado en la UE, pero ha disminuido significativamente en la ultima
década, mientras que en los Estados Unidos ha tomado una senda ascendente tras la crisis
pandémica.

Entre las potenciales amenazas a la competitividad de la Unién Europea, hay tres que se han
manifestado de manera mds evidente en los ultimos afios. La primera tiene que ver con la ola
proteccionista que se ha impuesto en las principales economias del planeta y que se cristaliza de
manera muy palpable en la llamada Ley de Reduccién de la Inflacidn (IRA, por sus siglas en inglés)
de Estados Unidos, un paquete de subvenciones industriales y recortes fiscales puesto en marcha
el verano del 2022 para impulsar el crecimiento estadounidense y ofrecer a su industria una ventaja
competitiva en su transicién hacia tecnologias mas limpias. La segunda amenaza esta relacionada
con el afloramiento de importantes debilidades en la nueva realidad energética de Europa, con una
gran dependencia externa, una insuficiente integracion de los mercados de la energia dentro de la
Unidn Europea y la necesidad apremiante de desarrollar instrumentos para fomentar las
inversiones en proyectos de almacenamiento y generacién de energia de origen renovable a gran
escala. La tercera amenaza proviene de la dificultad para adaptarse a un contexto geopolitico cada
vez mas incierto y cambiante.

109




Politicas para impulsar la economia

PIB per cdpita (S corrientes)
Grdfico 60
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Esta triple amenaza a la competitividad reclama una respuesta urgente y coordinada por parte de
los Estados miembros y las regiones de la Unidén Europea. En primer lugar, requiere el disefio de
una estrategia industrial europea que permita transitar hacia una economia baja en carbono de
manera inteligente, garantizando un uso eficiente de las finanzas publicas y promoviendo un
desarrollo equitativo a nivel europeo. La estrategia implicard una seleccién cuidadosa de los
sectores en los que competir con los subsidios extranjeros por la carga tan importante que dicha
competicion supondra para los contribuyentes europeos; una apuesta redoblada por impulsar el
gasto en [+D, tanto publico como privado, para garantizar que Europa siga siendo una region
innovadora que produce bienes de alto valor afiadido; la puesta en marcha de un instrumento
financiero o fondo soberano con aportaciones de los Estados miembros de cara a movilizar
financiacién publica y privada para la industria; y el impulso de una gobernanza mas agil y operativa
para extraer todo el potencial de la amplia bateria de instrumentos de politica industrial a
disposicion de las administraciones europeas.
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Patentes tecnoldgicas e inversion extranjera
Grdfico 61
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Fuente: Base de datos WIPO y World Development Indicators (Banco Mundial).

Ademas, Europa se encuentra en un momento critico, donde la adaptacion a las nuevas realidades
energéticas es mas crucial que nunca. Con la creciente conciencia sobre la crisis climatica y la
necesidad de liderar las politicas de mitigacién a nivel internacional, la Uniéon Europea debe
desarrollar politicas sélidas que fomenten la transicién hacia fuentes de energia mas sostenibles y
renovables. Esto implica no sélo la inversion en tecnologias limpias, sino también la promocion de
la eficiencia energética y la modernizacién de las infraestructuras existentes. Ademads, Europa debe
estar preparada para afrontar los desafios de seguridad energética, diversificando sus fuentes y
reduciendo su dependencia de los combustibles fosiles.

Finalmente, la economia europea se enfrenta a desafios de gran envergadura, teniendo que
adaptarse a un escenario geopolitico inestable y cambiante. En un entorno global marcado por
tensiones comerciales, fluctuaciones en los mercados financieros y disrupciones en las cadenas de
suministro, la Unién Europea encara la tarea apremiante de proteger su prosperidad econdmica
mejorando sus cadenas de valor nacionales, reduciendo la dependencia de las importaciones y
promoviendo una nueva interaccién diplomdtica proactiva y mds inclusiva con el llamado “Sur
global”.
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Una ofensiva de inversion para modernizar la economia europea

La capacidad de Europa para alcanzar con éxito los objetivos a largo plazo de la doble transicién
energético-digital, fortalecer la resiliencia econdmica y reforzar la seguridad, mientras promueve el
multilateralismo, estd intrinsecamente ligada a su politica de inversidon, tanto en términos
cuantitativos (cuanto se invierta) como cualitativos (en qué se invierta). En este sentido, la politica
de inversion de Europa debe ser agil, adaptativa y alineada con sus objetivos estratégicos a largo
plazo, asegurando asi que la regién esté preparada para enfrentarse a los desafios venideros y
aprovechar las oportunidades emergentes en un mundo interconectado y en constante cambio.

Gran parte de las inversiones, tanto publicas como privadas, requeridas en los proximos afos van
a estar relacionadas con la doble transicion energético-digital. Por ejemplo, se ha estimado que
para que la Unidn Europea reduzca sus emisiones de carbono en un 55% para 2030 en comparacién
con las emisiones de 1990, objetivo conocido como “fit for 55”, es necesaria una inversién adicional
anual equivalente al 2% del producto interior bruto (PIB), cuando la inversién publica no se espera
que crezca mas alla de un 1%, por lo que tendrd que ser el sector privado quien supla la brecha.

El reto consiste, por tanto, en facilitar la movilizacién de recursos financieros suficientes para
acometer las inversiones que modernizaran la economia europea y, en ese sentido, el
estancamiento de las uniones bancaria y de los mercados de capitales en Europa es una desventaja
importante. Por supuesto, la consolidacién del marco normativo e institucional comun para el
sector bancario que se estd gestando desde 2014 y que estd cerca de materializarse serd un paso
necesario e importante en esa direccién, aunque la ampliacién del potencial para la financiacion
bancaria podria no ser suficiente, puesto que no garantizaria la financiacion para aquellas
inversiones que supusieran niveles de riesgo por encima del umbral que habitualmente se maneja
en el sistema bancario. Por ello, muchos expertos abogan por la necesidad de profundizar de
manera urgente en la unién de los mercados de capitales a nivel de la Unidn Europea y facilitar asi
la financiacion de aquellos proyectos mas arriesgados.

Se da la circunstancia, ademas, de que muchos de estos proyectos arriesgados son de naturaleza
estratégica para la transformacion econémica europea, por lo que es el sector publico el que estd
asumiendo una gran parte del riesgo inherente a estas inversiones. Por otra parte, no todas las
administraciones nacionales y regionales disponen del espacio fiscal requerido para acometer
dichas inversiones de manera urgente, por lo que la Unidn Europea se estd viendo en la necesidad
de articular mecanismos para garantizar que las contribuciones de los paises y las regiones en los
principales bienes publicos continentales avancen a una velocidad minima aceptable.
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En la siguiente tabla se recogen los principales programas europeos para la financiacion de la
inversién en vigor actualmente. Cabe destacar el esfuerzo presupuestario y la excepcionalidad de
la apuesta europea por la inversion en el comienzo de esta década. Es un esfuerzo muy importante,
si se tiene en cuenta que el presupuesto total de la UE es inferior a 200.000 millones de euros
anuales (aproximadamente el 1% del PIB de la UE). También es una apuesta sin precedentes, por la
naturaleza anticiclica del MRR y por la novedad que supone el recurso a la financiacién por deuda
mutualizada que hace por primera vez dicho programa. Sin embargo, el esfuerzo inversor de las
instituciones europeas es a toda luz insuficiente por si solo para dar respuesta a los retos de la
nueva geopolitica, de la descarbonizacion, de la digitalizacion y de la mejora de la conectividad y |a
cooperacion interregional y transfronteriza en Europa.

Programas en vigor para la financiacion de la inversion a escala europea

Tabla 32
Programa Periodo Presupuesto (MM€) Tipologias
FEDER 2021-27 274 Ayudas
Horizon Europe 2021-27 95,5 Ayudas
MRR 2021-26 648 Ayudas y préstamos
REPower EU 2022-26 20* Ayudas

Mejoras crediticias, préstamos,

InvestEU 2021-27 26,2

acciones y deudas de riesgo

(*) Sélo 20 MME de los 300 MM<€ de los fondos REPower EU representan “nuevo dinero”. El resto procede
principalmente de fondos del MRR no reclamado.

Ademas de las necesidades relacionadas con las inversiones en defensa para reducir la dependencia
de los Estados Unidos, Europa tiene que invertir en la transicion verde no solo por la crisis climatica
sino también por cuestiones de competitividad, en un contexto en el que las grandes potencias
estan subvencionando fuertemente los costes energéticos y las inversiones verdes. Asimismo,
Europa necesita interconexiones energéticas para aumentar la flexibilidad y resiliencia de su
sistema eléctrico, asi como para poder aprovechar las ventajas comparativas de los distintos
Estados miembros en la produccién de diferentes tipos de energia.
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Para llevar a cabo todas estas inversiones, ademas del liderazgo de las instituciones europeas, los
Estados miembros, las regiones y el sector privado tienen un importante papel que desempefiar. El
Programa Next Generation EU ejemplifica la estrategia de alinear los esfuerzos transformadores de
las instituciones publicas a todos los niveles con las de los agentes privados, proporcionando un
marco integral de recuperacion y transformacidon econémica post-pandemia. En este programa,
cuyo principal componente es el MRR, las instituciones publicas a nivel europeo, nacional y regional
colaboran estrechamente para impulsar directamente o en colaboracién con agentes privados los
proyectos financiados, asegurando la coherencia y la eficacia de las politicas en todos los niveles de
gobierno. Asi, los Estados miembros deben presentar planes nacionales de recuperacion y
resiliencia que detallan cémo se utilizardn los fondos de manera alineada con las prioridades de la
UE entre las que destacan la neutralidad climatica y la transformacién digital.

La Comisién Europea, en la evaluacion intermedia del MRR que publicé en febrero de este afio,
calcula que alrededor de la mitad del aumento previsto de la inversién publica entre 2019 y 2025
se debe ainversiones financiadas con cargo al presupuesto de la UE, y en particular al MRR, pasando
del 3,0% en 2019 a un 3,3% estimado en 2023. En 2024, se prevé que la inversidn publica alcance
el 3,4% del PIB.

La Comisidn estima que el Programa Next Generation EU podria aumentar el PIB real de la UE en
hasta un 1,4% en 2026 en comparacion con la hipdtesis de ausencia de ese instrumento de
recuperacion. Estos resultados no incluyen el importante efecto previsto favorable al crecimiento
de las reformas contempladas en los planes de recuperacion, efecto que se produce a largo plazo.

La evaluacién intermedia también sefiala algunos aspectos que podrian mejorar. Asi, apunta que
es necesaria una flexibilidad suficiente en la formulacién y ejecucion de los planes de recuperacion
y resiliencia para garantizar el mantenimiento de su valor afadido y su fluida aplicacién. También
considera fundamental una capacidad administrativa adecuada en los Estados miembros para la
rapida aplicacion del MRR, al igual que la estrecha participacion de las autoridades regionales y
locales, y también de los interlocutores sociales.
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El Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia espafiol y su despliegue en Euskadi

El Plan de Recuperacidn, Transformacion y Resiliencia (PRTR) espafiol, aprobado el 13 de julio de
2021, define la estrategia espanola de recuperacion, transformacidén y resiliencia en el periodo
2021-2026. Se trata de un plan que estructura un conjunto de 102 reformasy 110 inversiones y en
el que se asignan los fondos para su implantacién. EL PRTR espafiol aspira a movilizar hasta 162.800
millones de euros en el periodo 2021-2026, de los cudles 83.000 millones corresponden a
préstamos y el resto a subvenciones no retornables. La parte de préstamos y una parte de las
subvenciones corresponden a la Adenda al Plan presentada por Espafia en junio de 2023 y aprobada
por la Comisidn en octubre de ese afio.

Asignacion de fondos Next Generation al Estado Espafiol

Tabla 33
Programa Subvenciones Préstamos Total
PRTR inicial 69.500 69.500
Asignacidn inicial MRR
Adenda PRTR 10.300 83.000 93.300
Fondos adicionales MRR 7.700 7.700
REPower EU 2.600 2.600
Total Espana 79.800 83.000 162.800

Asi, la implantacion del PRTR es el mayor programa de impulso y transformaciéon econdmica nunca
llevado a cabo en el Estado, en el que tan solo con las subvenciones se alcanza de media el 0,93%
del PIB anual. En total, los fondos MRR que potencialmente recibira Espafia durante el periodo
2021-2026 suman inversiones que suponen el 1,9% del PIB espaiiol anual durante la totalidad del
periodo de implantacion.

Tal y como esta disefiado el PRTR, el Gobierno de Espaia y, en particular, sus Ministerios son los
encargados de gestionar la implantacién del conjunto de medidas, reformas e inversiones definidas
en el mismo. Para el despliegue territorial de algunas de las inversiones, los Ministerios encargan
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su ejecucion a las comunidades auténomas. La encomienda a las comunidades auténomas se
realiza principalmente a través de conferencias sectoriales, en las que se determina tanto el reparto
de fondos a cada comunidad auténoma en base a indicadores objetivos como el destino que ha de
darse a los mismos y los objetivos a cumplir, que estan en consonancia con los pactados con la
Comision.

El PRTR cuenta con cuatro lineas de actuacién transversales que sirven de eje vertebrador de todas
las palancas y componentes, y que estdn en consonancia con las establecidas en el MRR: (i) la
transicién verde, (ii) la transformacion digital, (iii) la cohesidn social y territorial y (iv) la igualdad de
género.

Esquema general del despliegue de los fondos MRR en Espaiia
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Estas cuatro lineas de actuacion se plasman en diez politicas-palanca cuyo objetivo es impulsar la
actividad y el empleo a partir de la finalizacion de la primera fase del Plan en 2023, para promover
la recuperacién econémica a corto plazo y apoyar un proceso de transformacidon que aumente la
productividad y el potencial de crecimiento futuro de la economia espafiola.
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Estas diez politicas-palanca abarcan los 31 componentes de los proyectos de inversion y reforma
para modernizar el pais. La mayoria son de cardcter horizontal, es decir, para el conjunto de Ila
economia; sin embargo, algunas de ellas tienen como objetivo especifico promover la
modernizacién de sectores tractores de la economia, como el comercio, el turismo, la
agroalimentacién, la sanidad, la industria automovilistica o las propias administraciones publicas.

El PRTR prevé un importante volumen de inversién publica, que asciende a casi 70.000 millones
para 2021-2023, con el fin de movilizar y atraer la inversién privada en ambitos que tendran una
importancia estratégica en el futuro. La Tabla 34 recoge los principales programas de inversién
incluidos en la primera fase del Plan. Algunos de los proyectos incluidos en estos programas, como
los relacionados con las infraestructuras sostenibles, se encuentran en una fase mas avanzada y
pueden tener un impacto inmediato. Otros, como los relacionados con la innovacion mas
disruptiva, tienen plazos de ejecucidon mas largos y su impacto se vera a medio plazo.

Inspirados en los Proyectos Importantes de Interés Europeo (IPCEI, por sus siglas en inglés), el Real
Decreto-ley 36/2020, en virtud del cual se aprobaron medidas urgentes para la modernizacién de
la Administracién Publica y para la ejecucién del PRTR, propone los Proyectos Estratégicos para la
Recuperacion y Transformacidon Econdémica (PERTE) como principal instrumento de colaboracidn
publico-privada para la implementacion de los fondos Next Generation EU y actuar como ejes de
una nueva politica industrial estatal.

Asi, los PERTE tienen como finalidad contribuir a la consecucidn los objetivos del PRTR y, ademas,
han de impulsar de forma destacada la generacién de empleo, el crecimiento y la competitividad
de la economia espafiola, poniendo especial foco en el componente de I+D+iy en la capacidad para
involucrar a las pymes. En la actualidad estan seleccionados 12 PERTE. De la asignacidén total de
18.867 millones de euros destinados a inversiones asociadas a los PERTE, hasta mayo de 2024 solo
se ha distribuido un monto de 10.859 millones, tanto en forma de subvenciones como de
préstamos.

En cuanto al despliegue del PRTR en Euskadi, con datos a 31 de mayo del 2024, de los 22.152
millones de euros de fondos MRR de gestidn estatal movilizados en Espafia, 1.190 millones de euros
han acabado en manos de agentes publicos o privados de la Comunidad Auténoma de Euskadi, lo
gue supone alrededor de un 5,4% del total. Por otro lado, al Gobierno Vasco le han sido transferidos
1.233 millones de euros, lo que supone un 4,6% del total de 27.003 millones de euros de fondos
MRR asignados a las comunidades auténomas. En lo que se refiere a inversiones asociadas a los
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PERTE, de los 6.291 millones de euros gestionados a nivel estatal, 571 (un 9,1%) llegan a Euskadi,
mientras que de los gestionados por las comunidades autdnomas Euskadi recibe 270 (un 5,9%)

Programas de inversion de la primera fase del PRTR

Tabla 34
MM €
Programas Inversion 21-23
Estrategia de Movilidad Sostenible, Segura y Conectada 13,20
Programa de Rehabilitacidn de Vivienda y Regeneracién Urbana 6,82
Modernizacion de las Administraciones publicas 4,31
Plan de Digitalizacién de Pymes 4,06
Hoja de Ruta del 5G 3,99
Nueva Politica Industrial Espafia 2030 y Estrategia de Economia Circular 3,78
Plan Nacional de Competencias Digitales 3,59
Desarrollo del Sistema Nacional de Ciencia e Innovacion 3,40
Modernizacion y Competitividad del Sector Turistico 3,38
Despliegue e integracidon de energias renovables 3,16
Nueva Economia de los Cuidados 2,49
Nuevas Pol.Publ. para un Mercado de Trabajo Dinamico, Resiliente e Inclusivo 2,36
Preservacion del Litoral y los Recursos Hidricos 2,09
Plan Estratégico de Formacién Profesional 2,07
Modernizacion y Digitalizacidén del Sistema Educativo 1,64
Conservacion y restauracion de ecosistemas y biodiversidad 1,64
Hoja de Ruta del Hidrogeno Renovable 1,55
Infraestructuras Eléctricas, Redes Inteligentes, Almacenamiento 1,36
Renovacién y Modernizacion del Sistema Sanitario 1,06
Estrategia Nacional de Inteligencia Artificial 0,50

118




Politicas para impulsar la economia

Ejecucion de los PERTE a 31 de mayo de 2024

Tabla 35
Estatal Euskadi
Imp.
Transferencias Transferencias bré Imp. Previsto Distribuid % Adiudicad Presupuesto distribuido Adjudicado respecto
restamos istribuido Ju icado
Fase 1 Plan adicionales (M€) (M€} ’ Euskadi (M€) a Estatal (%)
Aeroespacial 590,7 100 240 930,7 316,1 33,9% 40,4 12,8%
Agroalimentario 747 150 460 1.357 3944 29,1% 24,9 6,3%
Digitalizacion del ciclo del agua 430 1.250 1.805 3.485 374,5 10,7% 29,3 7,8%
Microelectrénica y semiconductores 275 1.225 10.750 12.250 114,1 0,9% 5,4 4,7%
Economia circular 192 600 - 792 160,1 20,2% 20,8 12,9%
Economia social y de los cuidados 766,3 1.000 - 1.766,3 373,4 21,1% 21,7 5,8%
Energias e hidrogeno renovable y 6.600 4.196,6 - 10.796,6 4.112,7 38,1% 266,2 6,5%
almacenamiento
Nueva economia de la lengua 323,5 - 401 724,5 15 2,1% 2 13,3%
Industria naval 150 - - 150 101,7 67,6% 19,5 19,2%
Salud de vanguardia 810,1 500 330 1.640,1 1.413,8 86,2% 59,4 4,2%
Desarrollo de vehiculo eléct.
conectado Y 2.870 250 1.000 4.120 3.033,1 73,6% 351,1 11,6%
Descarbonizacion industrial 450 1.020 1.700 3.170 450 14,2% 0 0%
TOTAL 14.205 10.292 16.686 41.182 10.859 26% 841 8%

Fuente: BOE, Consejo de Ministros y Ministras y Boletin PRTR.
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