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SINTESIS

En el cuarto trimestre de 2010, la economia vasca acentudé suavemente el ritmo de recupera-
cién de los trimestres anteriores y consiguié una tasa de variacién interanual del 0,8%, dos
décimas superior al valor precedente y al dato que el INE ofrecié para el conjunto del Estado.
Sin embargo, todavia se encuentra muy lejos de converger en ritmo con el conjunto de la
Unién Europea, que en el mismo periodo alcanzo6 una tasa del 2,1%. A grandes rasgos, la re-
cuperaciéon de la economia vasca se esta basando en el saldo exterior, que aporta siete décimas
al crecimiento, mientras que la demanda interna tan solo es capaz de aportar una décima, las-
trada por la fuerte caida de la formacién bruta de capital, a pesar de que el componente de
inversion en equipo esta dando muestras de mejora.

Economia vasca. Evolucion del PIB.

Serie ciclo-tendencia
8 2

Hl Tasa intertrimestral (escala dcha.)
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Fuente: Eustat.

En términos generales, la economia mundial volvié a moderar suavemente su ritmo de creci-
miento en el cuarto trimestre, pero se mantuvo por encima del 4,0% de aumento interanual.
La mayorfa de las principales economias desarrolladas registré tasas de variacion inferiores a
las del periodo precedente, pero en el caso de Japon la intensidad del crecimiento se redujo en
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algo mas de dos puntos, hasta el 2,5%. También Estados Unidos obtuvo un valor (2,8%) sen-
siblemente inferior al del tercer trimestre, mientras que la Unién Europea (2,1%) tan solo va-
116 una décima el resultado previo. Dentro de este grupo de paises, siguen apreciandose dife-
rencias muy notables en el ritmo de la recuperacion, de manera que frente al fuerte dinamismo
de Suecia (7,2%), Finlandia (5,0%) y Alemania (4,0%), algunos de los paises principales se si-
tuaron del orden de medio punto por debajo de la media del area. Concretamente, Francia,
Italia y Reino Unido registraron un 1,5% y Espana un 0,6%.

Economia mundial . Evolucion del PIB y del comercio internacional.

Tasa de variacion interanual e indice
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Fuente: Direccién de Economia y Planificaciéon con datos de The Economist y de la Organizaciéon Mundial del Comercio.
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Por el contrario, los pafses en vias de desarrollo mantuvieron, en conjunto, los resultados del
tercer trimestre. China (9,8%) mejoré un par de décimas el resultado anterior, mientras que
India perdi6 algunas décimas, aunque todavia ofrece una imagen de fuerte expansion (8,2%).
También debe destacarse la mejora de Rusia (5,0%), cuyos ingresos estan muy relacionados
con el precio del petréleo y el gas natural en los mercados internacionales.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010

I 111 v
Unién Europea 27 42 1,8 0,6 2,0 2,2 2,1
- Pais Vasco -3,8 0,3 -0,8 0,5 0,6 0,8
- Espafia 23,7 0,1 14 0,0 02 0,6
- Alemania 4,7 36 2.1 39 39 4.0
- Francia 26 16 12 1,6 17 15
- Ttalia 52 13 0,6 15 14 15
- Reino Unido -4,9 1,3 -0,3 1,5 2,5 1,5
Estados Unidos -2,6 29 2,4 3,0 32 2.8
Japon 6,3 3,9 5.4 33 47 25
China 9,1 10,3 11,9 10,3 9,6 9,8
India 5,7 8,7 8,6 8,9 8,9 8,2
Rusia 79 39 33 45 27 5,0
Brasil 0.2 7,5 9,3 92 6,7 5,0

Nota: Series corregidas de estacionalidad y efecto calendario.
Fuente: FMI, The Economist, OCDE, Eustat y Eurostat.

Precisamente, la evolucion de los precios de las materias primas, en general, y del petrdleo, en
particular, fue uno de los motivos de preocupacion a lo largo del cuarto trimestre de 2010 y de
los primeros meses de 2011. Concretamente, el barril de petréleo tipo Brent inici6é una escala-
da en el mes de junio de 2010, cuando se situaba en los 74,7 ddlares, que ha desembocado en
un precio de 103,5 ddlares en febrero de 2011. Es decir, en ese intervalo se ha encarecido un
38,5%. Afortunadamente, el euro ha conseguido aumentar su valor frente al délar un 11,8%,
por lo que el aumento en la moneda europea quedé sensiblemente amortiguado (23,9%). El
resto de las materias primas también ha sufrido encarecimientos muy importantes en los dlti-
mos meses, tanto en una moneda como en la otra. Asi, el indice de materias primas medido en
euros aumentd en febrero un 50,0% interanual, con encarecimientos ligeramente superiores
entre los productos metalicos (57,2%) que entre los alimenticios (43,7%).
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Evolucion del tipo de cambio y del indice de materias primas

Délares por euro Indice de materias primas en euros
16 225
1,4 4 175
127 125
1,0 75
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Ministetio de Economia y Hacienda.

En este contexto, la economia vasca mejord dos décimas su tasa de variacion interanual en el
cuarto trimestre de 2010, hasta obtener un 0,8%. A pesar de tratarse de un ritmo de avance
todavia muy moderado, es el mejor registro de los nueve ultimos trimestres y el tercero conse-
cutivo con tasas de variacion positivas, por lo que puede concluirse que la recuperacion, a pe-
sar de ser débil, esta bien encarrilada. Mas en concreto, la mayor aportacién al crecimiento del
PIB la realiz6 la demanda externa, con siete décimas, mientras que la demanda interna tan solo
fue capaz de aportar una.

Dentro de la demanda interna, destaca el impulso que muestra el consumo final, a pesar de
que algunos de sus condicionantes obstaculizan un impulso mayor. Asi, el consumo privado
aumento un 1,2%, una cifra similar a la de los dos trimestres precedentes, como resultado de
una mayor confianza de los consumidores y de una estabilizacién del nivel de empleo, y a pe-
sar de que la tasa de paro aument6 de forma notable. Por su parte, el consumo publico redujo
a la mitad el impulso del trimestre anterior, forzado por la adopcién de medidas de contencion
presupuestaria. Con todo, esta variable crecié un 1,0% en el cuarto trimestre. Los buenos re-
sultados del consumo compensaron la fuerte contraccion de la formacién bruta de capital, que
volvié a caer (-3,2%), aunque algo menos que el trimestre precedente. Los indicadores coyun-
turales sugieren que la inversion en equipo esta obteniendo resultados favorables, mientras que
la inversién en construccién sigue inmersa en una fuerte contraccion.
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ECONOMIA VASCA. PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

2010
2009 2010
1 11 111 v
PIB real 3,8 03 0,8 0,5 0,6 0,8
Empleo 34 -0,8 -1,8 -0,6 -0,2 -0,5
Ganancias de productividad -0,4 1,1 1,1 1,1 0,8 1,3
Tasa de paro 8,1 9,2 8,9 9,1 8,8 10,0
IPC 0,3 17 1,0 15 1,9 2.4

> > >

Fuente: Eustat e INE.

Por el lado de la oferta, tan solo la construccion obtuvo tasas de variacion interanual negativas
(-6,2%) y la industria se consolida como el sector mas dinamico del momento. Su estrecha
relacién con los mercados exteriores permite a esta actividad aprovechar la fortaleza del mo-
mento que viven los paises en desarrollo y buena parte de las economias avanzadas. Dentro de
los servicios, se aprecia una estabilizacién en los servicios de mercado (0,9%) al tiempo que los
servicios que no se comercializan registraron un fuerte impulso (2,0%).

La mejora en el PIB no fue suficiente para generar empleo neto y aunque se aprecia una ten-
dencia a la estabilizacion en el nivel de empleo, en el cuarto trimestre se dio un paso atras y el
namero de puestos de trabajo se redujo un 0,5%. Esto significa que las ganancias de producti-
vidad se van recomponiendo y que aumentaron en ese periodo un 1,3%, mejorando los resul-
tados precedentes. Al mismo tiempo, el aumento de demandantes de empleo elevo notable-
mente la tasa de paro, hasta el 10,0% en términos de la PRA. Por ultimo, los precios de con-
sumo han aumentado de forma importante en los dltimos meses de 2010 y en los primeros de
2011, condicionados por los altos precios de las materias primas en los mercados internaciona-
les y por las subidas de algunos precios regulados por la administracion.

De cara a los proximos trimestres, la prevision de la Direccion de Economia y Planificacion
apunta a una continuidad en el perfil de lenta recuperacién que viene registrando en los ulti-
mos trimestres. De hecho, la prevision actual es ligeramente menos favorable que la realizada
en el trimestre anterior, en buena medida por las correcciones a la baja que los organismos

internacionales han realizado para las principales areas de nuestro entorno (especialmente la
zona del euro y la OCDE).
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Por el lado de la demanda, se espera un mantenimiento de la aportaciéon del saldo exterior y
una progresiva mejora en la demanda interna, basada en un comportamiento menos negativo
de la formacion bruta de capital, una estabilizaciéon del consumo publico y una ligera mejora
del consumo privado. En la visién por sectores econémicos, se anticipa una aceleraciéon del
valor anadido industrial y un suave descenso en la caida del sector de la construcciéon. Ademas,
el conjunto de los servicios aumentara varias décimas su ritmo, por un mayor dinamismo de
los servicios de mercado, al tiempo que los servicios que no se comercializan mantendran el
impulso actual.

ECONOMIA VASCA. RESUMEN DE PREDICCIONES

Tasas de variacion interanual

2011 2012
2011
1 11 111 1IN 1 11
PIB real 1,1 1,3 14 1,8 1,4 1,8 2,0
Deflactor del PIB 2,4 2,1 1,6 1,5 1,9 1,8 2,0
Empleo 02 0,0 02 0,4 0,1 04 0,7
Tasa de paro 9,4 9,0 9,0 8,8 9,1 8,7 8,5

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

La recuperacion de la actividad econémica tendra un impacto muy limitado en el mercado de
trabajo. El inicio de la creacién de empleo neto se retrasa, en esta nueva prevision, hasta el
tercer trimestre del afio, y se espera un saldo medio para el conjunto del afio de tan solo un
0,1%. Esto hara que la tasa de paro continde en niveles elevados, superiores al 9%, aunque se
anticipa cierta correccion a medida que pasen los trimestres, basada en un mantenimiento de la
poblacion activa.

Por dltimo, la prevision apuesta por un deflactor del PIB relativamente alto para la primera
mitad del afio, condicionado por un deflactor del consumo privado y por unos precios de im-
portaciéon que aumentan a un fuerte ritmo. Sin embargo, estas variables registraran una impor-
tante correccion en la segunda mitad del afio, por lo que el resultado medio sera compatible
con el objetivo de no superar el 2%.
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COYUNTURA ECONOMICA DEL PAIS VASCO

Contexto de la economia vasca

El cuarto trimestre de 2010 consolidé la recuperacion iniciada a mediados de 2009. La fortale-
za de los paises emergentes, en especial las economias asiaticas, y, en menor medida, el impul-
so recobrado por los paises avanzados permitieron, segun las primeras estimaciones presenta-
das por el Fondo Monetario Internacional, que la economia mundial avanzase un 5,0% en el
conjunto del afio. El importante repunte del comercio internacional favorecié que los paises
emergentes incrementasen su PIB un 7,1%, mientras que las economias avanzadas consiguie-
ron un aumento del 3,0%, gracias, en parte, a una amplia gama de politicas de apoyo a la de-
manda y a la reduccion de la incertidumbre y del riesgo sistémico de los mercados.

El rapido aumento de la demanda interna de los paises en desarrollo desempefié un papel cla-
ve en la evolucion mundial. Asi, en China, la actividad econémica mantuvo un fuerte ritmo de
expansion en el ultimo cuarto de 2010 y el PIB creci6é un 9,8%, lo que situd el computo del
afio en un 10,3%, mas de un punto por encima del balance logrado en 2009. Este avance, ba-
sado en el tirdn de las exportaciones y la solidez de la inversion, permitié que China desbanca-
se a Japén como segunda potencia mundial. Unicamente la evolucién de los precios empafié
esta favorable trayectoria y es que, en febrero de 2011, pese a los esfuerzos del gobierno por
controlar su crecimiento, el IPC se mantuvo en el 4,9%. Por su parte, India avanz6 un 8,2%
en el ultimo trimestre de 2010, lo que implico cierta desaceleracién respecto al 8,9% del tri-
mestre anterior. El buen comportamiento del sector manufacturero y la expansion del sector
agricola lograron que la media anual creciese hasta un 8,7%. La inflacién cay6 en enero de
2011 hasta el 9,3%, un nivel todavia elevado, pero siete puntos inferior al registrado un afio

antes.

Los economias avanzadas no lograron tasas tan espectaculares, pero mejoraron significativa-
mente sus crecimientos, llegando incluso a superar los niveles conseguidos antes de la crisis.
De hecho, los paises que forman la OCDE, en conjunto, crecieron un 2,7% en el tltimo tra-
mo de 2010, gracias, principalmente, a los incrementos de la actividad econémica registrados
en Estados Unidos, Japon, y Alemania. Mds concretamente, la solidez del consumo privado y
la recuperada inversion en equipamiento y software, que encadend su tercer trimestre de cre-
cimiento a dos digitos, favorecieron que el PIB de Estados Unidos avanzase un 2,8% en el
ultimo trimestre de 2010. Esta tasa permitié que la media anual del incremento del PIB se si-
tuase en el 2,9%, mejorando ampliamente el resultado de 2009 (-2,6%). Este importante avan-
ce comenzo a revertir la estadistica de paro, que, tras 20 meses relativamente estable en tasas
cercanas al 9,5%, en enero de 2011 logré reducirse hasta un 9,0%. Aun asi, el nimero de des-
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empleados superd los 13,5 millones. La inflacién se mantuvo controlada y, pese a que se apre-

ci6 cierta tendencia creciente, se ubicé en niveles cercanos al 1,5%.

Economia mundial. Producto interior bruto.

Tasas de variacion interanual

OCDE Unién Europea 27
29 25 32 3,2 27 - 20 22 2,1
| | . 0,6
| | | ! | | |
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Fuente: Eurostat, OCDE, Banco Popular China y The Economist.

Tras el explosivo crecimiento logrado en el tercer trimestre de 2010 (4,7%), la economia japo-
nesa se desaceleré hasta un 2,5% en el dltimo trimestre de 2010, el menor registro de todo el
aflo, pero por encima de su media historica. La fortaleza de la demanda interna, potenciada
por el consumo publico y la inversién, unido al tirén de las exportaciones, que crecieron por
encima del 13%, presentaron a Japén como una de las economias mas equilibradas del mo-
mento, en la que ambas demandas realizaron aportaciones al crecimiento. Este nuevo avance
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situ6 la media anual en el 3,9%, muy por encima de la caida del -6,3% registrada en 2009, pero
insuficiente, en cualquier caso, para mantener su segunda posicion entre las potencias mundia-
les. Pese al incremento positivo de los precios en el dltimo trimestre del afo, los datos de di-
ciembre y enero presentaron un IPC del 0,0%, no permitiendo consolidar las tasas positivas.
La tasa de paro, por ultimo, cerr6 enero en un 4,9%, muy en linea con el nivel mantenido los
ultimos afios.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS DEL ENTORNO

2010 2011
2009 2010
I 111 v Enero Febr.
PIB real
EE. UU. 2,6 2,9 24 3,0 32 2.8
Japén -6,3 3,9 54 33 4,7 2,5 - -
Zona euro-17 -4.1 1,7 0,8 2,0 1,9 2,0 - -
- Alemania 47 36 2,1 39 39 40
- Francia 26 1,6 12 1,6 1,7 1,5
- Reino Unido -4.9 1,3 -0,3 1,5 2,5 1,5 - -
Inflacion
EE. UU. 0,4 1,6 24 1,8 12 13 1,6
Japén 1,4 0,7 12 0,9 0,8 0,1 0,0
Zona euro-17 0,3 1,6 1,1 1,5 1,7 2,0 2.3 2.4
- Alemania 0,2 12 0,8 1,0 1,2 1,6 2,0 22
- Francia 0,1 1,7 1,4 1,8 1,8 1,9 2,0 1,8
- Reino Unido 2,2 3,3 3,3 34 3,1 33 4,0 -
Tasa de paro
EE. UU. 9,3 9,6 9,7 9,9 9,6 9,6 9,0 -
Japon 5,1 5,1 49 52 5,1 5,0 49
Zona euro-17 9,5 10,0 9.9 10,0 10,0 10,0 9.9
- Alemania 7,5 6,8 7,3 6,9 6,7 6,6 6,5 -
- Francia 9,5 9,7 9,8 9,7 9,7 9,7 9,6 -
- Reino Unido 7,6 7,8 79 7,8 7,7 7.8 - -

Fuente: BEA, Banco de Jap6n y Eurostat.

La actividad econémica en la Unién Europea continué expandiéndose en el ultimo cuarto de
2010 a un ritmo similar al mantenido durante gran parte del afio. La consolidacién del consu-
mo privado, que recuperd su papel de tractor del crecimiento, junto al tirén de la inversion y
de las exportaciones permitieron que la UE creciese en la recta final del afio un 2,1%. Con este

Direccién de Economia y Planificacion 9




Koiunturaz

nuevo avance la media anual se situd en el 1,8%, un nivel bastante inferior al logrado por el
resto de economias avanzadas, pero importante, ya que destacé sobre la contraccion del -4,2%
sufrida en 2009.

Pese a la solidez mostrada por la Unién Europea a lo largo de practicamente todo el afio, la
evolucién de los pafses que forman el area fue divergente. Alemania se situd entre las econo-
mias que mejor trayectoria mostraron tras la crisis, y es que, en el cuarto trimestre, volvi6 a
acelerarse y su PIB crecié un 4,0%. La fortaleza de su demanda interna, capitaneada por la
inversion y el consumo privado, y la aportacion del sector exterior permitieron que duplicase
el ritmo de avance de toda la UE. El vigor de la economia alemana contrast6 con la del resto
de principales economias europeas. Francia logré un crecimiento equilibrado basado en la
aportacion de ambas demandas, aunque la suave desaceleracion del consumo redujo levemente
su ritmo de avance respecto al tercer trimestre, mientras que, en el Reino Unido, su pérdida de
tono fue causada, en gran parte, por el menor incremento del consumo privado y de las expor-
taciones, que implicaron una nueva detraccion del sector exterior. Con todo, ambos paises
lograron en el cuarto trimestre de 2010 un incremento de la actividad del 1,5%, al igual que
Italia. Alejados de esta tendencia se situaron Rumania (-0,6%) y, especialmente, Grecia (-6,6%)
que acentud su declive, afectada por la crisis de la deuda soberana.

Los precios, tras mantenerse razonablemente estables a lo largo de todo 2010, comenzaron los
ultimos meses del aflo una marcada senda creciente que hizo que en el mes de febrero el IPC
de la Unién Europea creciese hasta el 2,8%, el nivel mas elevado desde finales de 2008. Este
incremento se debi6 al aumento de los precios en los nuevos paises miembros, ya que las prin-
cipales economias europeas, a excepcion del Reino Unido cuyo IPC en enero escalé hasta un
4,0%, se mantuvieron en crecimientos cercanos al 2,0%. La tasa de paro, por el contrario, tras
seis meses estancada en el 9,6%, se redujo una décima, fruto de la mejora experimentada en
los mercados de trabajo de Alemania y Francia. En el caso concreto aleman, la tasa de paro
apenas aument6 durante los afios de recesion y, actualmente, se encuentra en los niveles mas
bajos desde la reunificacion. Una vez mas, los pafses que mas dificultades estan teniendo para
dejar atras la crisis son los que mayores tasas de desempleo acusan. En Espafia, la tasa de paro
se mantuvo en el 20,4%, en Grecia en el 12,9%, y en Portugal en el 11,2%.

La economia espafola, con un crecimiento del 0,6% en el dltimo trimestre de 2010, se situ6 en
el grupo de economias rezagadas. Este avance, que consolidé la salida de la recesion tras dos
trimestres con crecimientos practicamente nulos, no logré que el balance anual retomase las
tasas positivas. No obstante, la tasa anual (-0,1%) presenté una evidente mejora respecto al
retroceso del 3,7% registrado en 2009. El fuerte tirén de las exportaciones, que favorecieron
una nueva aportacion positiva del sector exterior, junto a la buena evolucion del gasto en con-
sumo privado y al comportamiento menos negativo de la inversiéon en construccion fueron los
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impulsores del PIB. Por el lado de la oferta, la mejora de todas las ramas de actividad fue la
tonica predominante, si bien el sector de la construccién se mantuvo en tasas negativas.

ECONOMIA ESPANOLA. CUADRO MACROECONOMICO

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010

11 111 v

Gasto en consumo final 23 0,7 -0,5 1,5 0,9 0,9

- Gasto de los hogares -43 1,3 -0,3 2,2 1,5 1,7

- Gasto de las administraciones 32 -0,7 -1.1 -0,1 -0,7 -0,9

Formacion bruta de capital fijo -16,0 -7,6 -10,5 -6,7 -6,7 -6,1

- Bienes de equipo -24.8 1,8 -4,6 8,7 2.4 1,2

- Construccion -11,9 -11,1 -11,3 -11,3 -11,2 -10,6

- Otros productos -16,2 -8,2 -15,8 -11,0 -3,0 -1,5

- Variacién de existencias (*) 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1

Demanda nacional (*) -6,4 -1,2 -3,0 -0,3 -0,7 -0,6

Exportaciones -11,6 10,3 9,4 11,9 9,4 10,5

Importaciones -17,8 54 2,0 9,6 5,0 53

PIB (p.m.) 3,7 0,1 1,4 0,0 0,2 0,6

Agricultura y pesca 1,0 1,3 1,2 2,1 22 0,3

Energfa 6,4 3,0 0,1 0,6 46 6,6

Industria 136 0,9 20 2,5 17 14

Construccién -6,2 -6,3 -6,4 -6,5 -6,6 -5,8

Servicios 1,0 0,5 0,6 0,4 0,8 1,1

Impuestos netos sobre los productos -6,0 0,6 -1,0 1,7 0,8 1,0
PRO-MEMORIA

-1PC -0,3 1,8 1,1 1,6 2,0 2,6

- Empleo (%) 6,6 2.4 39 24 1,6 14

(*) Aportacion al crecimiento del PIB. (**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

El avance de la actividad econémica espafiola tuvo un limitado reflejo en la evolucion del mer-
cado laboral ya que en el cuarto trimestre de 2010 se volvié a destruir empleo (-1,4%), si bien
esta pérdida fue algo menor a la del trimestre precedente (-1,6%). Por otro lado, la tasa de
paro crecié mas de medio punto y se situd en el 20,3%, dato que cifr6 el nimero de personas
en paro cerca de los 4,7 millones. En lo que a la evolucion de los precios se refiere, la inflacién
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comenzoé en el mes de septiembre con una suave pero acelerada tendencia creciente, que cul-
miné en febrero con un IPC del 3,6%. Este resultado fue consecuencia, principalmente, de la
evolucion de los precios de los carburantes y lubricantes, y de los alimentos y bebidas no alco-
holicas.

Por dltimo, las administraciones publicas, segin los datos del Ministerio de Economia y
Hacienda, redujeron su déficit al 9,24% del PIB, ligeramente por debajo del 9,3% previsto
inicialmente, y cumplieron con el objetivo de consolidacion fiscal fijado para 2010. En un solo
afio, la administraciéon publica espafiola logré reducir su déficit en una cifra cercana a los
20.000 millones de euros.

Produccion y demanda

En el cuarto trimestre de 2010, la economia vasca crecié a una tasa interanual del 0,8%, una
tasa que supone una mejora de dos décimas con respecto al valor estimado para el trimestre
anterior. De esta manera, se consolido la tendencia de suave crecimiento iniciada por la eco-
nomia vasca durante el afio 2010. En términos intertrimestrales, en los ultimos tres meses del
afio la actividad econémica aument6 un 0,2% con respecto al trimestre anterior. Con todo, el
afio 2010 se cerr6 con una tasa media de variacion del 0,3%, un dato que confirma la salida de
la crisis, pero a un paso lento y dubitativo.

Desde la perspectiva de la oferta, todos los sectores productivos de la economia vasca, a ex-
cepcion del sector de la construccion, realizaron aportaciones positivas al crecimiento del valor
afiadido en el ultimo trimestre de 2010. La industria se configuré como el sector mas dinamico
de la economia vasca favorecido por la mejora del sector exterior. Los servicios también mos-
traron un importante perfil de recuperacién, aunque todavia no han alcanzado las tasas de
crecimiento previas a la crisis. El sector donde todavia no se ha percibido ninguna sefial de
clara mejora es la rama de la construccion. El gran desajuste acumulado durante periodos en
esta rama de actividad esta resultando muy dificil de reequilibrar.

Por el lado de la demanda, las estimaciones de las cuentas trimestrales vascas demostraron una
gran estabilidad en la evolucién de la demanda interna, que volvié a registrar una tasa inter-
anual del 0,1%. El tnico componente que reflejé6 un importante ritmo de crecimiento fue el
consumo final interior, motivado principalmente por la mejora en la confianza de los consu-
midores. Por otra parte, la formacioén bruta de capital continué moderando su caida gracias al
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repunte de la inversion en bienes de equipo. No obstante, el lastre de la construccién condena
a este componente a evolucionar a un ritmo muy lento y todavia con tasas negativas de varia-
cién. De esta forma, el avance de la economia vasca recayé en el saldo exterior. La contribu-
cién positiva de la demanda exterior en el cuarto trimestre del afio se situd en las siete déci-
mas, motivada por la recuperacion de las exportaciones, que se vieron impulsadas, a su vez,
por la recuperacion econémica de los principales socios comerciales.

ECONOMIA VASCA. CUADRO MACROECONOMICO

Tasas de variacion interanual

2010
2009 2010

1 11 111 v
Consumo final interior 2,1 0,9 -0,3 1,5 1,4 1,1
- Gasto consumo hogares =37 0,8 -0,6 1,4 1,2 1,2
- Gasto consumo AA. PP. 37 1,3 0,5 1,8 2.1 1,0
Formacion bruta de capital -15,4 -6,0 -9,8 -6,8 -4.0 =32
Demanda interior -5,7 -0,7 -2,6 -0,5 0,1 0,1
Aportacion saldo exterior 2.3 1,0 1,9 1,0 0,5 0,7
Exportaciones -18,4 8,4 1,1 11,0 9,0 12,7
Importaciones -20,1 5,9 -1,8 8,7 6,1 11,4
PIB (p.m.) -3,8 0,3 0,8 0,5 0,6 0,8
Sector primario 3,6 -2,8 -26,6 -4.2 18,3 8,2
Industria 12,7 0,4 23 0,9 1,6 1,6
Construccion -3,6 -5,9 -5,4 -5,5 -6,6 -6,2
Servicios 02 0,8 0,5 0,9 07 1,1
Valor afiadido bruto -4.0 0,1 -0,9 0,3 0,4 0,6
Impuestos netos sobre produccién 2,0 2.1 -0,1 2,2 36 2,7

Fuente: Eustat, seties corregidas de efectos estacionales y de calendatio.

Actividad productiva

El sector primario mejor6 notablemente en el dltimo semestre del afio y al significativo creci-
miento del 18,3% del tercer trimestre le siguié la también importante mejora del 8,2% en los
meses de octubre a diciembre. No obstante, los excelentes datos del segundo semestre no pu-
dieron compensar el pésimo inicio del afio en esta rama de actividad, con lo que el sector agro-
pesquero alcanzé una tasa interanual del -2,8% para el conjunto del afio 2010.
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Valor afiadido de los sectores

Tasas de variacion interanuales

Industria IPI (ciclo tendencia)
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El valor afiadido de la industria vasca, en el cuarto trimestre de 2010, mantuvo la misma tasa
interanual alcanzada el trimestre precedente, del 1,6%. Esta tasa sitaa el crecimiento del sector
industrial en el 0,4% para el conjunto del afio 2010. Este impulso en su crecimiento esta rela-
cionado con la fuerte recuperacién de las exportaciones. La evolucion de ligera mejora de la
actividad industrial se encuentra en sintonia con el perfil descrito por los diferentes indicado-
res coyunturales relativos al sector.

Efectivamente, el IPI general en los meses de octubre a diciembre marcé una ligera recupera-
cion. De esta forma, el total del afio 2010 se cierra con una tasa de crecimiento de 1,8%, tasa
positiva y que provoca una ruptura en la tendencia de la serie tras dos afios de variaciones ne-
gativas. Por destino econémico, hubo comportamientos muy diferenciados durante el dltimo
trimestre del afo. Los componentes que peor dindmica mostraron fueron los bienes de con-
sumo duradero y los bienes de equipo, mientras que las categorias de bienes intermedios y
bienes de consumo no duradero evolucionaron positivamente en este periodo.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010 Enero Febrero
1 11 111 v

Industria

Valor anadido bruto -12,7 0,4 2.3 0,9 1,6 1,6 - —
Indice de produccion indus. (*) -20,6 1,9 0,5 31 22 1,9 2,0 -
Indice de clima industrial -42.0 -20,3 -29.8 -18,9 -16,6 -15,7 -8,7 -10,1
Utilizacién capacidad prod. (%0) 66,9 69,8 65,2 68,8 71,8 73,5 72,1 -
Afiliacién a la Seguridad Social -7,8 -43 -6,8 -4.6 =32 -2,6 2.4 2.4
Construccion

Valor afiadido bruto -3,6 -59 -5,4 -5,5 -6,6 -6,2 - -
Indice de la construccién 122 167 -134 41255 244 -16,8
Visados de direccion de obra -24.6 -1,4 -31,2 -18,5 1,6 42.6 - -
Compraventa viviendas -19,4 254 235 337 259 18,5 11,6 -
Afiliacién a la Seguridad Social -6,6 75 -8,1 -6,7 7,2 -7,9 -7,5 -7,2
Servicios

Valor afiadido bruto -0,2 0,8 0,5 0,9 0,7 1,1 - -
Trafico aéreo -13,5 53 6,5 6,3 4.6 38 - -
Pernoctaciones hoteleras 2.1 12,3 10,9 12,3 13,9 12,1 7.8 47
Ocupacién hotelera 413 437 315 446 585 401 281 348
Indice cifra negocios -13,1 2.8 0,8 7,5 1,3 1,7 45 -
Afiliacién a la Seguridad Social -0,6 0,9 0,2 1,0 1,1 1,1 1,4 1,3

(*) Setie Ciclo Tendencia.
Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién segiin datos del Ministerio de Industria, Turismo y Co-
mercio, Eustat, INE, Ministerio de Fomento, Seguridad Social y Direccién General de Aviacién Civil.
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En los datos procedentes de la encuesta de opiniones empresariales elaborada por el Ministe-
rio de Industria, Comercio y Turismo también se refleja el repunte por el que atraviesa el sec-
tor industrial. El indice de clima industrial del cuarto trimestre de 2010 se situd en el -15,7.
Todavia son valores negativos, pero el perfil que marca este indicador en los dltimos meses es
de una clara recuperacion. Ademas, el grado de utilizacién de la capacidad productiva ha con-
tinuado con la tendencia alcista y registré en enero de 2011 el nivel de 72,1%.

El sector de la construccion registré en los ultimos tres meses de 2010 una variacion interanual
del -6,2% y para el total del afio la tasa promedio se situd en el -5,9%. Mientras que para el
resto de ramas de actividad 2010 ha sido el afo de la recuperacion, el sector de la construccion
sufrié durante ese afo la mayor contraccién de la recesion. Los indicadores de la construccion
siguen mostrando que el proceso de ajuste en el que esta inmerso este sector, especialmente en
la rama residencial, todavia no ha concluido. Los datos del indice coyuntural de la construc-
ci6n publicados por Eustat para el cuarto trimestre de 2010 cifraron la contraccion del sector
en un -16,8%. La causa de este intenso y continuado deterioro reside en la mala situacién por
la que atraviesan tanto la edificacién como la obra civil. No obstante, indicadores como el
numero de transacciones inmobiliarias y los visados de direccién de obra han presentado una
aceleracion en los ultimos meses.

Los servicios marcaron una evolucién de clara aceleracién durante el cuarto trimestre de 2010,
con un registro interanual del 1,1%. Especialmente significativa es la subida mostrada por los
servicios de no mercado, que establecieron el crecimiento en los dltimos tres meses del afio en
el 2,0%. Por su parte, los servicios de mercado mostraron un perfil estable con una ligera me-
jora con respecto a meses anteriores, y en el ultimo trimestre este subsector registré un valor
del 0,9% respecto al mismo periodo del afio anterior. Asi, el total del sector servicios registrd
en 2010 una tasa interanual modesta, del 0,8%. Con todo, esta rama productiva fue la mas
dinamica durante 2010, y también fue la menos afectada por la recesién econémica.

Los indicadores coyunturales disponibles sobre la evoluciéon de los servicios marcaron un per-
fil de recuperacion entre los meses de octubre y diciembre de 2010 con respecto al mismo
periodo del afno anterior. Concretamente, en el sector turistico, los datos provenientes de la
encuesta de establecimientos hoteleros reflejaron un repunte en la actividad. Asi, las pernocta-
ciones hoteleras en el Pais Vasco durante los tres dltimos meses del afo se situaron en el
12,1%, cifra que supone una importante subida con respecto a la registrada el cuarto trimestre
del afio anterior. En cuanto a la actividad comercial, el indice de comercio intetrior, en térmi-
nos reales y corregido de efecto calendario, avanzé un 0,9% en relacion a los mismos meses de
2009, registro que demuestra la aceleracion del subsector a lo largo de estos ultimos periodos.
El comercio mayorista, y mas concretamente el relativo a productos semielaborados, chatarra,
maquinaria y equipo, es el componente que refleja un mejor comportamiento en cuanto al
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nivel de ventas. En términos globales y analizando la situacién del mercado laboral en el sector
terciario, los datos provenientes de la Seguridad Social respecto al numero de afiliados regis-
trados y las estimaciones de las cuentas trimestrales concluyeron con que la rama de actividad
de servicios fue el unico sector capaz de crear empleos en el cuarto trimestre de 2010.

Agregados de la demanda

El gasto en consumo final experimenté en el cuarto trimestre una consolidacién en su ritmo
de recuperacién y su crecimiento fue del 1,2%, frente al 0,8% del total del afio. Tanto el con-
sumo privado como el gasto realizado por las administraciones publicas ayudaron a afianzar el
avance de este agregado macroeconémico en los ultimos meses del afio. Es destacable la evo-
lucién que marcé el gasto publico, que crecié en el cuarto trimestre un 1,0%, con una tasa
media de crecimiento para 2010 del 1,3%. Un incremento del empleo publico y la reduccién
de los salarios se encuentran en la base del dinamismo marcado por el componente publico
del consumo final interior.

INDICADORES DE DEMANDA INTERNA

Tasas de variacion interanual

2010 2011
2009 2010
11 11T IV Enero Febrero
Consumo privado
Estimacion de cuentas trimestrales -3,7 0,8 -0,6 1,4 1,2 1,2 — —
ICI minorista -3,7 -0,6 4,2 -0,5 3.4 -2,6 - -
Indice comercio grandes superficies (*) -1,7 -0,1 4,0 1,4 -2,0 =38 -5,7 -
Ocupados minorista -32 0,2 0,1 0,5 0,3 0,2 - -
Matriculacion de turismos (*) 2,6 1,9 331 26,1 315 -20,1 -37.1 =372
Indice de confianza del consumidor 75,6 83,3 81,0 82,0 81,0 89,0 - -
Formacion bruta de capital
Estimacion de cuentas trimestrales -15,4 -6,0 -9,8 -6,8 -4.0 -3,2 - -
IPI bienes de equipo Pais Vasco (¥) -25,1 0,9 -45 -1,0 9,8 -0,6 0,8 -
IPI bienes de equipo Estado (*) -235 -0,9 -35 -1,9 0,1 1,5 41 -
Importa. nominales bienes equipo -31,0 4,7 0,4 4,9 8,3 53 6,3 -
Matriculacién vehiculos de carga (*) -35,7 0,8 4.2 55 -0,4 -6,3 -10,7 -12,3

(*) Setie ciclo tendencia.
Fuente: Elaboracion de la Direccién de Economia y Planificacion segiin datos del Eustat, INE, FCAVN y la Direccién Gene-
ral de Trafico.
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Evolucion de los componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual
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El consumo de los hogares vascos continué con el repunte iniciado en los tltimos trimestres,
y en el cuarto trimestre de 2010 registré un crecimiento del 1,2%, perfilando una clara senda
de continua recuperacion. El total del afio se cerré con una tasa interanual del 0,8%. Los indi-
cadores coyunturales disponibles de los dltimos meses del afio describen la misma mejora. Asi,
el indice de confianza del consumidor obtuvo el valor de 89,0 en el cuarto trimestre de 2010,
el mejor de los ultimos cuatro trimestres. El resurgir de las expectativas de los consumidores
vascos se ha basado en las positivas perspectivas existentes sobre la evoluciéon de la economia
general, la del hogar y del paro. En un contexto de mejores perspectivas, el indice de probabi-
lidad de realizar grandes inversiones va recuperandose lentamente. Por otra parte, y tras la
retirada de las ayudas gubernamentales, las matriculaciones de turismos en el Pais Vasco regis-
traron grandes caidas.

La formacion bruta de capital sufrié un trimestre mas una tasa negativa de variacion (-3,2%),
aunque dentro de un perfil de moderacion en la caida, al registrar una tasa ocho décimas mejor
que la estimada el trimestre anterior. En el afio 2010, el decrecimiento medio de la inversion se
situ6 en el -6,0%. La inversion, especialmente su componente de construccion residencial, ha
sido el componente de la demanda donde la recesiéon ha golpeado con mayor fuerza y donde
la recuperacion esta llegando mas tarde. Todos los indicadores del sector inmobiliario apuntan
a que todavia esta inmerso en un proceso de contraccion que esta resultando largo y traumati-
co. Por otra parte, el componente relativo a la inversion en bienes de equipo presentd un rit-
mo mas dinamico de avance, tal y como lo demostraron algunos indicadores como las impor-
taciones de este tipo de bienes. En el lado contrario, destacaron los malos resultados de las
matriculaciones de vehiculos industriales de carga, que volvieron a registrar tasas negativas de
variacion.

Saldo exterior

En el cuarto trimestre de 2010, el comercio mundial mantuvo un importante ritmo de creci-
miento, si bien acentud la senda desacelerada iniciada en el segundo semestre del afio. Esta
moderacién, lejos de suponer una contraccion de los intercambios mundiales, reflejé6 una
normalizacién hacia los niveles histéricamente mantenidos tanto por las economias emergen-
tes como por las avanzadas, ya que lo inusual fueron los explosivos crecimientos obtenidos en
el primer semestre de 2010. Con todo, las tasas de crecimiento siguieron siendo vigorosas y su
valor en euros, en muchos casos, superior al logrado en la época anterior a la crisis econdémica.
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Exportaciones de bienes
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eurostat, Departamento de Comercio de Estados Unidos, Banco de China y Ministerio de Finanzas de Japén.

La Unién Europea fue el principal proveedor mundial, con una cuota de mercado superior al
36% del total. Dentro del area destacaron las ventas de Alemania y de Francia, que mantuvie-
ron los crecimientos a dos digitos, e impulsaron, en gran medida, que las ventas de la zona
creciesen un 23,7%. Las economias de Asia emergente siguieron de cerca esta trayectoria y se
beneficiaron de la buena evolucién de la economia mundial. Concretamente, las exportaciones
chinas crecieron en el dltimo trimestre de 2010 un 24,9%. Este dato supuso el segundo trimes-
tre de crecimiento desacelerado consecutivo, pero no una pérdida de ritmo de las ventas chi-
nas, ya que los datos de enero de 2011 presentaron incrementos cercanos al 40%.
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LLa economia vasca también reflej6 esta pérdida de ritmo y desacelerd ligeramente sus ventas al
extranjero en el cuarto trimestre del aflo. Aun asi, las exportaciones crecieron un 17,3% y su-
peraron los 4.600 millones de euros, mientras que las importaciones retomaron la senda as-
cendente y aumentaron un 24,4%. En consecuencia, y dado el mayor valor de las ventas que el
de las compras, el superavit comercial vasco alcanzé los 587 millones de euros. En el apartado
no energético, tanto las compras como las ventas aminoraron su ritmo de crecimiento, pero,
aun asi, alcanzaron un nuevo maximo al contabilizar un saldo superavitario superior a los
1.567 millones de euros.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES AL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual

Miles €
2010
2009 2010 IVTr 10
1 1T 111 v
EXPORTACIONES
Totales -26,6 20,1 7,3 34,0 21,7 17,3 4.648.905
Energéticas -30,8 23,0 -36,9 36,4 55,5 233 452.680
No energéticas -26,1 19,9 10,5 33,8 18,5 16,7 4.196.225
IMPORTACIONES
Totales -38,9 24,3 13,3 36,4 22,7 24,4 4.061.159
Energéticas -40,9 26,5 8,6 37,6 19,2 414 1.432.719
No energéticas -37.8 231 15,7 35,8 24,8 16,8 2.628.440

Nota: Datos provisionales.
Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.

La buena situaciéon econémica de los principales socios comerciales vascos y el incremento de
los precios de los productos basicos tuvieron una incidencia directa en el crecimiento que du-
rante el ultimo trimestre de 2010 vivieron las exportaciones vascas. El mayor dinamismo co-
rrespondio al sector del plastico y el caucho (67,7%) y a los productos quimicos (47,1%), aun-
que la evoluciéon mas destacada correspondio a los epigrafes impulsores de las ventas. Por un
lado, los metales comunes y sus manufacturas despuntaron por encadenar su cuarto trimestre
de crecimiento acelerado consecutivo y obtener una tasa superior al 40%, mientras que, por
otro lado, los bienes de equipo se distinguieron por su mala evolucion. La contraccion del
material de transporte, concretamente del apartado de navegacion maritima y fluvial, unido a la
desaceleracion de las ventas de vehiculos automoviles estuvieron detras de esta caida.
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Exportaciones e importaciones de bienes

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.
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En el dltimo trimestre de 2010, las importaciones totales se aceleraron mas de un punto y me-
dio gracias al abastecimiento e incremento del precio de los productos minerales y energéticos,
cuya compra crecié un 41,4%. Al margen de este epigrafe, el resto de grupos no mostraron
una tendencia tan intensa, y la mayorfa perdié ritmo respecto al trimestre precedente. Concre-
tamente, los metales comunes y sus manufacturas redujeron a casi la mitad la tasa obtenida en
el tercer cuarto, mientas que el material de transporte se contrajo y retomo los crecimientos
negativos. A excepcion del avance del 0,6% logrado en el tercer trimestre de 2010, con este
fueron nueve los trimestres en los que el material de transporte se mantuvo deprimido. La
relativa estabilidad mostrada por la seccion de maquinas y aparatos, que apenas se desacelerd
dos puntos porcentuales respecto a la tasa del trimestre anterior, logré que el balance de los
bienes de equipo fuese positivo.

DESTINO Y ORIGEN DEL COMERCIO NO ENERGETICO DEL PAIS VASCO CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010 Ii\f/h%isleo
! 1I 111 v

Exportaciones a:
OCDE -30,5 18,6 32 28,1 16,3 26,6 3.156.196
Zona Euro -32,8 20,5 12,0 232 14,5 31,9 2.294.430
Nuevos Paises Miembros 271 17,1 19,0 234 83 18,1 218.251
Unién Europea 27 -32,6 20,7 9,3 28,1 17,1 274 2.790.729
Rusia -47,8 51,1 46,4 15,9 106,0 51,9 53.978
China -33,8 54,0 1,1 39,1 176,0 39,9 97.001
Brasil -25,3 55,0 64,9 76,2 97,7 16,1 109.486
Importaciones de:
OCDE -345 19,1 18,9 30,6 14,0 13,6 2.037.848
Zona Euro -344 15,6 19,3 255 9,1 9,4 1.497.459
Nuevos Pafses Miembros -28,9 32,3 15,7 60,2 20,8 36,1 103.851
Unién Europea 27 -35,2 21,0 243 32,7 16,0 12,7 1.813.373
Rusia -63,7 62,3 19,2 174,0 57,1 35,1 56.589
China 36,2 234 6,8 26,2 61,8 211 201.388
Brasil 60,7 35,7 36,9 204,8 170,5 52,8 13.392

Nota: Datos provisionales.
Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.

Por areas geograficas, el 66,5% del total no energético exportado por Fuskadi se dirigi6 a la
Unién Europea. La solidez de las demandas internas de Francia y Alemania permitieron que
estos pafses absorbieran casi el 34% del total de las ventas no energéticas, y que el incremento
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de las exportaciones al area fuese de un 27,4%, el segundo mayor avance desde la creacion del
area. En el resto de la OCDE, las exportaciones no energéticas a Estados Unidos lograron uno
de los mejores registros de, al menos, los ultimos diez afios, gracias, principalmente, a la venta
de metales comunes y sus manufacturas. Las destinadas a Japén también lograron un explosi-
vo aumento y crecieron un 76,6%, impulsadas, en gran parte, por la exportacion de vehiculos
automoviles. La tendencia percibida a lo largo de todo 2010, que hacia prever un desplaza-
miento de las ventas hacia los paises no incluidos en la OCDE, fue perdiendo fuerza en el
tramo final del afio, y es que, no sélo las tasas de crecimiento mostraron una destacada desace-
leracion, sino que su cuota de mercado también se vio resentida en casi un punto porcentual.

La mejora de la demanda interna, en particular la asociada al consumo privado y a la recupera-
cion relativa de la inversiéon en bienes de equipo, se tradujo en un incremento de las importa-
ciones no energéticas del 16,8%, un avance ocho décimas inferior al registrado en el tercer
trimestre de 2010, pero en linea con las medias historicas. La Unién Europea fue la principal
proveedora del mercado vasco, concentrando en su conjunto un 69% del total importado. En
este contexto, despuntaron las importaciones de metales comunes y sus manufacturas prove-
nientes de Francia y del Reino Unido, cuyas tasas crecieron por encima del 25%. En el resto
de paises de la OCDE, destacé el repunte de las importaciones no energéticas estadounidenses
tras la contraccion sufrida el trimestre precedente, y las compras de material eléctrico prove-
nientes de Japén, cuya trayectoria creciente (suponen el 63,7% del total de las compras realiza-
das al pafs) impulsé que sus ventas no energéticas creciesen un 21,9%. Los nuevos mercados,
lastrados por el desplazamiento de las compras de metales comunes y sus manufacturas hacia
la Unién Europea, sufrieron una desaceleracioén que, en el caso de Brasil, supuso una contrac-
ci6én de un -52,8%.

Mercado de trabajo

A pesar del ligero deterioro registrado en el tramo final del afio, durante el afio 2010 el merca-
do laboral vasco siguié avanzando lentamente hacia la estabilidad. En este sentido, el empleo
ralentizé su caida respecto a 2009 y, simultaineamente, el crecimiento del paro fue cada vez
menort, aun cuando la poblacién activa mantuvo un tono expansivo.

Entre las distintas fuentes que analizan la ocupacion, la EPA present6 de nuevo una tendencia
mas favorable, registrando incluso un crecimiento positivo del empleo del 0,7% para el con-
junto de 2010, con una considerable tendencia al alza, que en el cuarto trimestre se ralentizo6
ligeramente. Sin llegar a registrar valores positivos, las cuentas econémicas del Eustat y la afi-
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liacién a la Seguridad Social mostraron un perfil similar, con una tendencia mas favorable para
este ultimo registro, en el que los descensos interanuales fueron cada vez menores. Finalmen-
te, por lo que respecta a la PRA, si bien, al igual que en el caso del resto de estadisticas sus
datos anuales fueron mejores que los del afo precedente, el dltimo trimestre registrd una im-
portante caida, tras dos trimestres consecutivos de crecimiento.

Evolucion de las estadisticas de empleo
Tasas de variacion interanual

Cuentas econémicas Afiliacion

08
34 35
2009 2010 i v I [ Il v 2009 2010 moow I I il IV Febrero
2009 2010 2009 2010
PRA EPA
1,8 1,6
13 1,0
07 ‘
01 ! ‘
| . . |
_0'3 | |
| |
! ‘ 15 1.0
| 2.7
45
6.4
2009 2010 1] v M m v 2009 2010 1] I\ | Il n \Y2
2009 2010 2009 2010

Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

La pérdida de empleo fue generalizada en los distintos sectores de actividad, con la Gnica ex-
cepcion del sector servicios. Asi, tras un afio de expulsion de empleo, este sector retomé los
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valores positivos mostrando un tono de crecimiento mas sostenido en los ultimos trimestres.
Por el contrario, la construcciéon fue el sector que perdié empleo de forma mas acusada, inten-
sificando su contraccién en el cuarto trimestre. Finalmente, la caida del empleo en el sector
industrial fue también importante, pero menos intensa que en la construcciéon. Ademas, se
aprecia en su evolucién un notable perfil de recuperacion, favorecida por la evolucion de las
exportaciones.

Esta evolucién del empleo que se desprende de las cuentas econdmicas trimestrales se encuen-
tra en linea con los datos que el PIB esta registrando en los dltimos periodos, si bien se aprecia
cierto retraso en la respuesta del empleo. Asi, en un primer momento, las empresas optaron
por mantener sus plantillas, con lo que el descenso del PIB de 2009 super6 la caida del em-
pleo. Sin embargo, en 2010, con la recuperaciéon ya en marcha, las empresas siguen ajustando
sus puestos de trabajo. Por ello, las ganancias de productividad fueron significativamente mas
elevadas en relacion al afo anterior (1,1% en el 2010 y -0,4% en el 2009), gracias a la aporta-
cién de la industria, que fue la tnica que mostrd niveles de productividad positivos en 2010
(4,0%). A su vez, los servicios (-0,1%) y la construccién (-0,1%) se quedaron en valores lige-
ramente negativos.

EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES

Tasas de variacion interanual

2010
2009 2010

1 11 111 1A%

Empleo total: 3.4 -0,8 -1,8 -0,6 -0,2 -0,5
Productividad total: -0,4 1,1 1,0 1,1 0,8 1,3
Empleo del sector primatio -9,6 -1,2 3,0 -1,0 -1,2 -52
Productividad en el sector primario 14,6 -1,6 -28.7 -3,2 19,7 14,1
Empleo en la industria 7,1 -3,5 -5,9 -3.4 -2,6 2.1
Productividad en la industria -6,0 40 38 45 43 38
Empleo en la construccion -6,7 -5,8 -5,5 42 -5,7 -7.9
Productividad en construccion 33 -0,1 0,1 -1,4 -1,0 1,8
Empleo en los servicios -1,3 0,9 0,0 0,9 1,5 1,2
Productividad en los servicios 1,1 -0,1 0,5 0,0 -0,8 -0,1

Fuente: Elaboracién de la Direcciéon de Economia y Planificacién segun datos del Eustat.

Segun los datos de la PRA, la pérdida de empleo registrada en el cuarto trimestre de 2010 afec-

t6 tnicamente a los hombres, mientras que el empleo entre las mujeres continué aumentando.
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Esto no impidié que tanto la tasa de ocupacion de un sexo como del otro fuese menor que la
del tercer trimestre, aunque en media anual la tasa femenina volvié a aumentar. Otro colectivo
con dificultades para su inserciéon es el de la poblacién joven, cuya tasa de empleo perdié mas
de dos puntos respecto al trimestre anterior. Tan solo los mayores de 45 afios consiguieron un
ligero aumento de su tasa de empleo en el cuarto trimestre.

EVOLUCION DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD, OCUPACION Y PARO

Porcentajes

2010
2009 2010

1 I 111 v

Tasa de actividad total 55,6 55,9 55,5 56,1 56,3 55,9
- Hombres 64,0 64,0 63,5 64,1 64,5 63,9

- Mujeres 47,6 48,3 47,9 48,5 48,5 48,4
-16 2 24 afios 32,0 31,9 31,3 33,0 32,1 31,0

- 25 a 44 anos 87,6 87,3 87,2 87,6 87,8 86,5

- 45 afos y mas 38,1 39,3 38,7 39,1 39,6 40,0
Tasa de ocupacién total 51,0 50,8 50,6 51,0 51,4 50,3
- Hombres 58,6 57,8 57,7 58,0 58,4 57,1

- Mujeres 439 442 438 443 447 439

- 16 a 24 afios 247 239 236 248 248 223

- 25 2 44 afios 79,8 78,9 78,9 79,5 80,0 773

- 45 afos y mas 36,3 30,8 36,5 30,6 36,9 37,3
Tasa de desempleo total 8,1 9,2 8,9 9,1 8,8 10,0
- Hombres 8,4 9,6 9,1 9,5 9,5 10,5

- Mujeres 7,8 8,6 8,6 8,6 7,9 9,2
-16 2 24 afios 230 251 248 25,0 225 28,0

- 25 2 44 afios 8,9 9.6 9,6 92 8,9 10,7

- 45 afos y mas 48 6,6 5,6 6,6 6,8 7,2

Fuente: PRA (Eustat).

En general, no se aprecia un desanimo en la poblacién activa, sino que esta ha aumentado
ligeramente en media anual. Asi, frente a un porcentaje que participaba en el mercado laboral
del 55,6% en 2009, en 2010 esta cifra alcanzo el 55,9%, la mayor tasa de actividad de la serie
histérica del Eustat. En esta evolucion resulta clave la incorporacion de la mujer al mundo del
trabajo, que mantiene su tendencia estructural a aproximarse a los valores masculinos, aunque
todavia hay una diferencia entre ambos que supera los quince puntos. Por su parte, la pobla-
cién masculina apenas vario sus datos respecto a la media de 2009, aunque registré algunas
oscilaciones a lo largo del afio, especialmente en el tramo final.
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EVOLUCION DEL PARO

Miles de personas y tasas

2010
2009 2010
1 11 111 I\
Personas en pato segin la PRA 84,2 95,9 91,8 95,0 92,5 104,2
Personas en paro segin la EPA 115,6 110,7 113,7 109,8 104,3 1149
Paro registrado segun el INEM 120,5 132,4 137,0 130,1 128,6 133,8
Tasa de paro segin la PRA 8,1 9,2 8,9 9,1 8,8 10,0
Tasa de paro segun la EPA 11,0 10,5 10,9 10,4 10,0 10,9

Fuente: Eustat, INE ¢ INEM.

Como resultado de la caida del empleo y del incremento de la poblacion activa, el paro aumen-
t6 nuevamente, situando la tasa de paro en el 10,0% en el cuarto trimestre y en el 9,2% en el
conjunto de 2010, cifras que no se alcanzaban desde inicios de 2001, pero que ain estan cerca
del nivel existente en el conjunto de la Unién Europea (9,6% en el cuarto trimestre). De esta
forma, 2010 se convirti6 en el tercer afo consecutivo en el que se incrementd el ndmero de
personas en paro, aunque el repunte de estos fue sensiblemente inferior al de los periodos
precedentes. El desempleo afectd a todos los rangos de edad, pero fue nuevamente la pobla-
cién mas joven la que, en proporcion, sufrié la mayor pérdida de puestos de trabajo, con lo
que su tasa de paro se situd en niveles en torno al 25%.

Evolucion de la tasa de paro
Tasas de variacion interanual

uskadi nion uropea
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10 96 9,6 9,6 96
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Fuente: Eustat y Eurostat.
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En consonancia con la actual situacién econémica mas favorable, el nimero de expedientes de
regulaciéon de empleo aprobados se redujo notablemente. Asi, el afio 2010 se cerrdé con un
48,5% menos de trabajadores afectados por un ERE que el ano anterior, al pasar de los 68.772
trabajadores en dicho periodo a los 35.426 de 2010. Dicha tendencia se confirmé a inicios de
2011, puesto que el descenso interanual alcanzé el 53%, ratificindose también el alto grado de
consenso, con un promedio de acuerdo en torno al 90%, y la causa, que fue nuevamente la
restriccion de la demanda, que se encuentra estrechamente ligada a las causas econémicas y
financieras. Como novedades respecto a periodos anteriores, cabe sefialar, por un lado, el au-
mento del nimero de empleados en expedientes de reduccion de jornada, a raiz de la reforma
laboral, y por otro, que el nimero de expedientes en el sector de la industria es cada vez me-
nor, mientras que aumenta el de los servicios.

EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO AUTORIZADOS EN EUSKADI

2009 010 2010 2011
I 11 111 v Enero

Numero de expedientes 2.565 1.993 683 452 364 494 134

Personas afectadas 68.722 35426  12.073 7.176 7.799 8.378 1.842
Tipo expediente

- Reduccién 1.170 1.051 149 88 200 614 88

- Suspension 65574 32349  11.434 6.844 7.228 6.843 1.658

- Extincién 1.978 2.026 490 244 371 921 96

Fuente: Departamento de Empleo y Asuntos Sociales del Gobierno Vasco.

El desglose por contratos, a su vez, muestra que el ajuste del empleo en 2010 continué reca-
yendo en los trabajadores con contratos fijos (-2,4%), mientras que el colectivo de trabajado-
res temporales aumenté en un 8,0% en ese mismo periodo, con lo que la tasa de temporalidad
no dej6 de incrementarse y terminé en el 20,2%. Por su parte, una vez mas, la creaciéon de
empleo se debid a la accién de la administracion puablica, ya que el nimero de asalariados pu-
blicos aumenté en 2010 un 4,8% interanual, mientras que los asalariados privados no abando-
naron sus variaciones negativas (-1,7%).

Finalmente, segtn los datos del INEM, tras dos afos en valores negativos, el total de contra-
tos registrados recuperd las tasas positivas (5,6%), gracias al avance de los contratos tempora-
les tras la reforma laboral que entré en vigor en julio de 2010. Sin embargo, no consiguié re-
vertir la situacién negativa de la contratacion indefinida. Todo ello, pese al aumento que expe-
rimentaron los contratos de fomento del empleo (1,5%), que indemnizan el despido improce-
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dente con 33 difas por afo trabajado y bonifican la conversiéon de contratos temporales en in-

definidos.

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS REGISTRADOS

NP° de contratos

Variacién interanual (%)

2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Total: 652115  688.717 31 41 52 178 56
Indefi. a tiempo completo 18.481 16.318 9,4 31,3 -8,7 -32,0 -11,7
Obra o servicio 135728 146.751 0,1 0,7 114 21,1 8.1
Eventuales 157.780 175.256 3,2 5,1 9,4 -28,0 11,1
Tiempo parcial 223769 234500 29 33 13 9.7 48
Formativos (*) 4.833 5.224 0,7 -4,2 -13,0 -37,7 8,1
Resto 111.524  110.668 8.8 48 79 6,6 0,8

)

(*) En los contratos formativos se incluyen los contratos en practicas a tiempo parcial.
Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacion a partir de datos del INEM.

La expansion de los contratos temporales es mas evidente si se tienen en cuenta los pesos

relativos de las distintas modalidades de contratacion. Asi, los contratos indefinidos han ido

perdiendo peso en el total de la contrataciéon en los ultimos afios, de manera que de represen-

tar el 5,2% del total en 2008, han pasado a aglutinar el 3,8% del total en 2010.

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS INDEFINIDOS

2008 2009 2010
Indefinidos ordinarios 20.272 2,56 13.945 2,14 11.681 1,70
Nuevos indefinidos 6.664 0,84 4.365 0,67 4.431 0,64
Rest. indefinidos a tiempo completo 234 0,03 171 0,03 206 0,03
Indefinidos a tiempo completo 27.170 343 18.481 2,83 16.318 2,37
Indefinidos a tiempo parcial 14.331 1,81 11.075 1,70 10.074 1,46
Total indefinidos 41.501 5,23 29.556 4,53 26.392 3,83
Total nuevos contratos 793.170 100,0 652.115 100,0 688.717 100,0

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién a partir de datos del INEM.
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Precios, costes y salarios

A lo largo de 2010, los precios registraron un incremento continuado, condicionado por la
evolucién de los productos energéticos y las materias primas en los mercados internacionales.
Por ello, tanto el deflactor del PIB como el IPC y el IPRI se situaron en valores sensiblemente
superiores a los de los trimestres precedentes. Concretamente, el deflactor pasé de un valor
de 0,8% al inicio de 2010 al 2,3% del tramo final del afio.

Los precios de consumo conocieron una evolucion similar, de manera que frente a la modera-
cién ofrecida en 2009 (0,3% de media), en 2010 este indicador se situd en el 1,7% en media
anual, pero ya ha llegado al 3,5% en el mes de febrero. Los principales elementos que inciden
en esta estadistica son, por un lado, el encarecimiento de los precios del petrdleo y, por otro,
las subidas impositivas que se enmarcan dentro del conjunto de medidas de consolidacion
fiscal adoptadas por el gobierno espanol, entre las que destacan los nuevos tipos para el IVA,
las subidas del tabaco y la de la luz. Esta trayectoria ascendente de los precios del crudo se
intensifico en los inicios de 2011, favorecida por diversas razones, que incluyen la fortaleza de
la recuperacion mundial, los problemas geopoliticos del norte de Affica, una alta liquidez e,
incluso, la especulacion. Por todo ello, el precio del barril ha alcanzado los 115 dolares, el
maximo de los dos tltimos afios.

Evolucion del IPC
Tasas de variacion interanual

Euskadi Zona del Euro
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Fuente: Eurostat e INE.
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Por su parte, el ntcleo mas estable de la inflacién, la denominada inflacién subyacente, se
mantuvo mas constante e incluso registré un avance menor al del afio anterior (0,7% frente a
1,1%). Sin embargo, en los dltimos meses de 2010 y primeros de 2011 este indicador repunté
y en el mes de febrero se situd ya en el 2%, en parte como resultado de la ya mencionada su-
bida de impuestos y de precios regulados. La diferencia entre el indice general y la inflacion
subyacente muestra que el comportamiento inflacionista de los dltimos meses esta muy rela-
cionado con los componentes mas erraticos (productos energéticos y alimentos no elabora-
dos), que forman la inflacién residual. De hecho, la inflacién residual es responsable de mas de
la mitad de la inflacién de febrero, a pesar de que los productos que la componen tan solo
representan el 16,5% de la cesta de la compra.

Desde una perspectiva mas desagregada y comenzando por los alimentos elaborados, se debe
sefialar que en linea con la inflacién subyacente, los alimentos mostraron crecimientos meno-
res en 2010 que en 2009 (0,7% y 1,2% respectivamente), para ir incrementandose notablemen-
te a finales de 2010 y principios de 2011, a causa de la fuerte demanda de los paises en desa-
rrollo y de las pobres cosechas obtenidas. Los precios de los bienes industriales no energéti-
cos, a su vez, también presentaron una evolucion alcista, influido por factores como la subida
del IVA vy la finalizacién de ayudas publicas a determinados bienes de consumo duradero, co-
mo los automoviles. Finalmente, los servicios, tras reducitse hasta minimos histéricos en los
meses previos al verano (0,8%), posteriormente evolucionaron al alza por la traslacién de los
aumentos de precios de la energia y los alimentos.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacién interanual y aportaciones

2010 2011
2009 2010 Aportacion
111 v Febrero
Inflacién total (100%) 0,3 1,7 1,9 2,4 3,5 3,5
Inflacién subyacente (83,5%) 1,1 0,7 1,1 1,4 2,0 1,6
IPC Alimentos elaborados (13,4%) 1,2 0,7 0,8 1,4 34 0,5
IPC Bienes industriales (28,4%) -0,9 -0,2 0,2 1,0 1,1 0,3
IPC Setvicios (41,7%) 2,5 1,4 1,7 1,7 2,0 0,8
Inflacién residual (16,5%) -3,6 6,6 5,9 7,8 11,5 1,9
IPC Alimentos no elaborados (6,8%) 0,2 0,2 0,8 1,6 2,6 0,2
IPC Energia (9,7%) 73 11,5 9,8 12,5 18,2 1,7

Fuente: INE.
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El mencionado avance de la inflacién fue mas intenso en Euskadi que en la zona del euro, con
lo que el diferencial se fue ampliando hasta cerrar el afio en las seis décimas, y continué au-
mentando en los meses siguientes. Sin embargo, en dicho diferencial se esconden motivos
tales como el alza de los precios regulados, subidas impositivas y la mayor incidencia de los
combustibles en la economia vasca. De este modo, los grupos mas relacionados con dichos
factores fueron los que mas se elevaron. En concreto, hay que destacar principalmente el cre-
cimiento de tres grupos: bebidas alcohdlicas y tabaco, dada la subida del precio del tabaco que
se registré en el pasado mes de diciembre; transportes, por la ya mencionada evolucion de los
carburantes y lubricantes; y, finalmente, vivienda, que se vio afectada tanto por la subida de la
electricidad como la del gaséleo de calefaccion.

Por el contrario, hay que sefialar que, a pesar del avance de los precios de los alimentos y del
incremento del IVA, buena parte de los grupos de productos mantuvo en el tramo final de
2010 un comportamiento muy moderado. Asi, alimentaciéon y bebidas no alcohdlicas, vestido
y calzado, y menaje registraron tasas de variaciéon bajas, mientras que comunicaciones, ocio y
cultura, y medicina abarataron sus precios respecto al afio precedente.

IPC DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010 2011
1 I 11T v Febrero
Indice general 0,3 1,7 1,0 1,5 1,9 24 3,5
Alimentacion y bebidas no alcoholicas -0,1 -0,7 -2,0 -1,0 -0,2 0,3 1,7
Bebidas alcohdlicas y tabaco 8,4 10,7 11,5 12,1 8,7 10,4 14,0
Vestido y calzado -1,4 -0,2 -0,7 -0,3 0,0 0,4 0,3
Vivienda 1,9 3.1 0,6 28 39 5,0 78
Menaje 1,8 0,9 0,6 07 08 14 1,8
Medicina 02 0,1 0,4 0,1 0,3 03 03
Transporte 53 6,5 63 6,6 57 73 9.5
Comunicaciones -0,6 -0,7 -0,5 -1,2 -0,5 -0,7 -0,7
Ocio y cultura 0,3 -0,9 -1,5 -1,9 -0,3 -0,2 0,6
Ensefianza 42 22 2,1 2,0 21 24 22
Hoteles, cafés y restaurantes 2.4 1,7 1,3 1,4 1,8 2,1 2,0
Otros 25 21 1,4 1.8 24 27 31

> >

Fuente: INE.
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La evolucién del precio de la energia también impulsé notablemente al IPRI, que registr la
mayor subida en dos afios. En concreto, los precios industriales subieron un 8,3% en términos
interanuales en el mes de enero de 2011. En media anual, el IPRI pasé de registrar, por prime-
ra vez en la serie historica, una tasa negativa (-6,0%) a retomar las subidas y situar el dato de
2010 en el 3,3%. Ademas, como ya se ha sefialado, la aceleracion de los precios ha continuado
en el inicio de 2011, por la evolucién de todos los componentes, pero en especial por la ener-
gia. Este encarecimiento de la energfa fue consecuencia, principalmente, de la evolucién de los
precios del refino del petréleo, frente a la bajada que experimentaron a lo largo de 2009, mien-
tras que el incremento del precio de las materias primas encareci6 al resto de componentes.

IPRI DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010 2011
I I 111 v Enero

Indice general 6,0 33 0,2 3,7 42 52 83
Bienes de consumo 0,5 0,2 1,1 -0,2 0,7 1,4 2,9
- Bienes de consumo duradero 0,2 -0,5 -1,3 0,3 0,0 -0,2 0,8

- Bienes consumo no duradero 0,6 0,5 -1,0 0,1 1,0 2,0 38
Bienes de equipo 1,3 0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 1,7
Bienes intermedios -7,9 31 2,3 3.4 5,2 6,4 8,6
Energia -14,6 11,7 11,2 14,3 10,3 11,2 20,3

Fuente: Eustat.

Por lo que respecta a los costes laborales, su evoluciéon en Euskadi fue diferente a la vivida en
el conjunto del Estado, puesto que frente al descenso del 0,3% registrado en este ultimo terri-
torio, en la comunidad vasca los costes aumentaron un 0,4% en el cuarto trimestre. No obs-
tante, en Euskadi también mostraron una tendencia a la baja, y se adaptaron a la actual reali-
dad econémica, con incrementos por debajo de la inflacién, de manera que, en términos gene-
rales, el colectivo de trabajadores ha perdido poder adquisitivo.

Los componentes del coste laboral tuvieron comportamientos bien distintos. Por una parte, el
factor determinante del total, el coste salarial, se increment6 en un 1,0%, mientras que los cos-
tes no salariales descendieron un 1,4%. Asi, el componente no salarial, tras impulsar los costes
laborales al alza debido a los despidos masivos e indemnizaciones de los dltimos afios, ahora,
una vez que los ajustes de plantilla se estan acercando a su fin, contribuyé a la moderaciéon de
dicho componente.
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EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES POR TRABAJADOR

Tasas de variacion interanual

2010

2009 2010 I T 11 v

Coste total 2,8 1,4 1,7 1,5 2.2 0,4
- Coste salarial 2.8 2,0 2,1 2,7 2.4 1,0

- Otros costes 2,8 -0,4 0,6 -2,0 1,4 -1,4
Coste total en la industria 0,8 2,3 0,8 37 39 1,0
Coste total en la construccién 0,0 -0,3 1,2 -1,5 0,9 -1,6
Coste total en los servicios 45 1,4 2,4 1,3 1,6 0,4

Fuente: INE.

Sin embargo, el descenso de los costes laborales no fue igual en todos los sectores econémi-
cos. En concreto, el sector de la industria registré un mayor avance (1,0%), dado el menor
impacto de los expedientes de regulaciéon de empleo. Mientras tanto, los costes de la construc-
cién se redujeron notablemente (-1,6%), a raiz de la caida de los costes no salariales, princi-
palmente las cotizaciones obligatorias a la Seguridad Social, que reflejan la delicada situacion
del mercado laboral vasco. Por udltimo, los costes laborales de los servicios se mantuvieron
relativamente estables (0,4%).

EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES POR HORA EFECTIVA

Tasas de variacion interanual

2010

2009 2010 1 I I v

Coste total 54 0,6 1,7 0,0 -0,2 1,0
- Coste salarial 5,5 1,2 2,1 1,2 0,1 1,6

- Otros costes 54 -1,1 0,7 -3,5 -0,9 -0,9
Coste total en la industria 5,8 0,3 0,7 1,3 -0,5 0,1
Coste total en la construccion 2,1 0,7 33 1,2 -0,6 -0,7
Coste total en los setrvicios 6,3 0,6 2,1 -0,6 -0,3 1,4

Fuente: INE.

Finalmente, los convenios colectivos cerraron el afio 2010 con unos crecimientos muy inferio-
res a los de los periodos anteriores, influidos por la menor presion inflacionista que se registrd
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en 2009. Asi, la subida media de los convenios aplicados en 2010 fue de un 1,9%, con un por-
centaje ligeramente menor cuando se trata de los convenios firmados a lo largo de ese afio.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

2006 2007 2008 2009 2010
Convenios en vigor: 49 42 5,0 2,7 1,9
- Firmados durante el afio 5,0 4.1 48 2.8 1,7
Por ambito de negociacién:
- Convenios sectoriales 5,0 42 52 2.8 1,7
- Convenios de empresa 41 42 4.1 2.6 2.4

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Sector pablico

El deterioro que la economia vasca ha sufrido en la actual crisis generé un descenso importan-
te en la recaudacion tributaria, tanto en el afio 2008 como en 2009. Sin embargo, en 2010 los
ingresos tributarios regresaron a valores positivos y amentaron un 8,4% respecto al dato de
2009, una cifra que se sitia muy por encima del crecimiento del PIB nominal (2,0%). Este
avance mostrado por los impuestos hay que atribuirselo a los efectos de los cambios normati-
vos y al diferente grado de ejecucion de las devoluciones. A grandes rasgos, el aumento de la
recaudacién vino de los impuestos indirectos (16,7%), mientras que los impuestos directos
redujeron un 2,5% su resultado.

Comenzando el analisis por los impuestos directos, el IRPF registrd tasas de variacién positi-
vas (3,8%), a pesar de la rebaja de los salarios publicos y de que las rentas de capital mobiliario
cayeron un 15,6%, principalmente por el descenso de los depdsitos bancarios. Sin embargo, la
supresion parcial de la deduccion de hasta 400 euros, la subida del tipo de retencién sobre las
rentas de capital al 19% y el hecho de no deflactar la tarifa en funcién de la inflacién compen-
saron con creces los descensos de los otros componentes.

El impuesto sobre sociedades, por su parte, fue el principal responsable de la mala evolucion
de la imposicién directa, al continuar en tasas negativas (-19,9%), aunque esta tasa supone una
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moderacion de la caida respecto al periodo anterior (-27,2%), gracias a la tendencia de mejora
paulatina de los beneficios empresariales.

EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-diciembre 2010)

Miles de euros

Recaudacion
TRIBUTOS % s/ % Var.
2009 2010 Ppto. 10/09
IRPF 3.917.693 4.065.868 95,3 3,8
- Retenciones tdtos. trabajo y actividades profesionales 4.167.053 4.308.649 98,3 34
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 266.279 224.646 77,0 -15,6
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 80.447 82.630 96,5 2.7
- Retenciones ganancias patrimoniales 17.417 18.250 70,0 48
- Pagos fraccionados profesionales y empresariales 162.667 160.245 98,3 -1,5
- Cuota diferencial neta -776.169 -728.551 106,7 6,1
Impuesto de Sociedades 1.231.686 987.056 92,3 -19,9
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 266.279 224.646 77,0 -15,6
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 80.447 82.630 96,5 2.7
- Retenciones ganancias patrimoniales 17.417 18.250 70,0 48
- Cuota diferencial neta 867.544 661.531 99,4 -23,7
Impuesto sobre renta de los no residentes 113.634 131.328 1242 15,6
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 80.099 70.541 87,7 -11,9
Impuestos extinguidos 49.645 3.641 7.4 -92.7
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 5.392.758 5.258.435 94,4 -2,5
IVA. Gestién propia 2.759.294 3.478.206 115,9 26,1
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 152.236 194.788 117,0 28,0
Impuesto sobre actos juridicos documentados 95.206 80.945 81,6 -15,0
1. Especiales sobre determinados medios de transporte 37.150 34.339 91,7 -7,6
I. Especiales fabricacion. Gestién propia 1.475.751 1.506.234 95,5 2,1
1. Sobre ventas minoristas determinados hidrocarburos 51.436 49.266 95,0 42
Impuesto sobre primas de seguros 72.921 76.048 100,3 43
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 4.643.995 5.419.826 108,2 16,7
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 100.914 110.058 121,7 9,1
TOTAL TRIBUTOS CONCERT. GESTION PROPIA 10.137.667  10.788.319 101,1 6,4
Ajuste IVA 768.911 1.036.993 1248 349
Ajuste impuestos especiales -114.501 -125.305 98,1 9.4
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 10.792.077  11.700.007 102,9 8,4

Fuente: Diputaciones Forales.
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El conjunto de la imposicion indirecta mejord su recaudacion un 26,1% sobre la cifra del afio
anterior. Su principal figura, el IVA, mantuvo un fuerte dinamismo, a pesar de que esta per-
diendo vigor. Esta favorable evolucién se justifica por la subida de los tipos impositivos, el
aumento de la base imponible (derivado del adelanto de las compras efectuado antes de la
entrada en vigor de la elevaciéon de los tipos impositivos), el notable descenso de las devolu-
ciones (consecuencia de la generalizacion del sistema de devoluciéon mensual) y el fuerte cre-
cimiento de los ingresos por aplazamientos de ejercicios anteriores.

Finalmente, los impuestos especiales registraron incrementos en 2010 (2,1%), cuando el afio
anterior las tasas se situaban en valores negativos (-1,4%). Sin embargo, la principal figura de
los impuestos especiales, los hidrocarburos, redujeron un 0,2% su recaudacion, a pesar de la
subida en los tipos. Dicho descenso fue neutralizado con los avances del impuesto sobre el
tabaco, gracias a las subidas de tipos, y con la electricidad.

Sector financiero

En la Unién Europea, el cuarto trimestre de 2010 y los primeros meses de 2011 estuvieron
condicionados, en gran medida, por la ampliacion de los diferenciales soberanos y la elevada
volatilidad de los mercados de valores. No obstante, la repercusion de estas turbulencias sobre
los mercados financieros del resto del mundo fue limitada y el sector financiero internacional
evolucioné de manera favorable.

Las dudas de los mercados sobre la capacidad de los paises periféricos de la Unién Europea
para hacer frente a los compromisos con sus acreedores provocaron que la prima de riesgo de
esos paises se disparase. A lo largo de octubre, los diferenciales soberanos griego, irlandés y
portugués frente el Bund aleman -que se ha erigido como ancla del sistema ya que se considera
la deuda mas segura y la menos propensa a sufrir oscilaciones- se elevaron, hasta rebasar, a
finales de noviembre, niveles de 940 puntos basicos (pb), 600 pb y 400 pb, respectivamente.
La inestabilidad terminé trasladandose a otros paises como Espafia, Italia o Bélgica, cuyos
diferenciales marcaron nuevos maximos desde la creacion del euro. Asi, en Espafia el diferen-
cial de la deuda publica con los bonos alemanes en el mes de noviembre llegd a rozar los 300
pb, moderandose a partir de entonces, pero manteniéndose en la zona de los 210-220 pb.

Todo ello implicé que las agencias internacionales de rating decidieran revisar a la baja la cali-
ficaciéon de la deuda publica de Espana hasta un Aa2 con perspectiva negativa, lo que supone
que, pese a mantenerse entre los maximos, existen dudas sobre la fortaleza de la recuperacion
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economica y el coste fiscal que tendra la reestructuracion de las cajas de ahorros. El incremen-
to de la prima de riesgo y la reduccion de la calificacion provocaron una importante caida del
IBEX-35, del euro y un aumento del euribor, y volvié a acrecentar las dudas sobre la estabili-
dad de la economia espafiola. Este nuevo deterioro implicaria un nuevo incremento del dife-
rencial respecto a los bonos alemanes, y un empeoramiento de la percepcion de la situacion
econémica. Sin embargo, los ultimos datos econémicos y las declaraciones del Banco de Es-
pafia sobre la solvencia del sector financiero espafiol lograron recuperar la confianza de los
mercados y permitieron que el Tesoro Publico, a mediados de marzo, colocase 5.500 millones
de euros en letras a 12 y 18 meses, a un interés marginal entre un 11% y 15% inferior al de la
subasta de febrero.

Diferencial con el Bund aleman
Porcentajes

Espafia. Grecia

1000 1000
900 - 900 A
800 - 800 -
700 A 700 A
600 - 600 -
500 - 500 -
400 4 400 4
300 A 300 1
200 A 200 4
100 A 100 A
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2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Irlanda Portugal

1000 1000
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2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Fuente: Banco de Espafia.
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La situaciéon de Euskadi fue mas favorable ya que su rating, pese a descender, se situ6 en el
Aal con perspectiva negativa, gracias a la estabilidad institucional de los gobiernos locales
vascos y su alta autonomia fiscal. .a recuperacion de la economia vasca y la solvencia mostra-
da por las principales cajas vascas en los test de stress presentan a la deuda vasca como una de
las mas rentables del Estado.

Del mismo modo que la economia mundial se recupera a diferentes velocidades, sus mercados
monetarios también mostraron actuaciones diferenciadas. El Banco Central Europeo decidié
mantener una politica monetaria acomodaticia por lo que, pese al notable repunte de la infla-
cion de los dltimos meses, mantuvo inalterado su tipo de referencia en el 1%, si bien avisa de
que podria empezar a subir los tipos proximamente. Ademas, increment6 la compra de deuda
de los paises mas afectados y decidié prolongar las subastas de liquidez ilimitadas, al menos,
hasta el cierre del primer trimestre de 2011. La Reserva Federal tampoco varié su tipo de in-
tervencion del rango 0%-0,25% e implementé un programa de compra de bonos que alcanza-
ra los 600.000 millones de dodlares. El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo rector en el 0,5% y
su programa de compra de activos en 200.000 millones de libras, mientras que el Banco de
Japon no modificé su tipo oficial del rango 0%-0,1% y creé nuevos programas para facilitar
las condiciones de financiacion.

Las intervenciones de los bancos centrales de los paises emergentes fueron totalmente opues-
tas, ya que el intenso ritmo de crecimiento de sus economias y el incremento de la inflacién
requirieron actuaciones mas restrictivas. Asi, el Banco Popular de China, en sélo seis semanas,
realiz6 dos incrementos del tipo de referencia y lo aumenté hasta el 6,06%, a la vez que elevo
los requerimientos minimos de las reservas de los bancos hasta el 19,5%. Los bancos centrales
de India y Polonia también endurecieron su politica monetaria y aumentaron en 25 puntos
basicos su tipo rector, mientras que Brasil lo hizo en 50 puntos basicos.

El tipo de cambio del euro no fue ajeno a la inestabilidad de los mercados de la deuda sobera-
na, y la pérdida de confianza de los inversores se tradujo, en la recta final de 2010, en una de-
preciacion del euro frente a las principales divisas. Sin embargo, en el tiempo transcurrido de
2011 esta tendencia ha cambiado respecto a algunas monedas. Asi, el euro se ha fortalecido
frente al ddlar y al yen, pero pierde valor ante la libra y el franco suizo.

Aunque a grandes rasgos parecié que todos los parqués mantuvieron una tendencia similar
(caidas en noviembre causadas por el rescate de Irlanda e importantes subidas en febrero por
la decisiéon de ampliacién del fondo de rescate europeo), realmente sus trayectorias fueron
divergentes. Los indices norteamericanos se caracterizaron por lograr revalorizaciones cerca-
nas al 25%, mientras que la renta variable de los paises emergentes, apenas fluctud. Las bolsas
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europeas fueron, sin duda alguna, las mas perjudicadas. En el dltimo trimestre de 2010, el
IBEX 35 cay6 un 6,2%, lo que elevé las pérdidas acumuladas del afio por encima del 17%. En
los primeros meses de 2011 esta tendencia revirtié (en linea con la reduccién del diferencial de
deuda publica), y la bolsa espafiola recuperé los 10.000 puntos, un importante avance, pero
todavia muy alejado de los valores de cotizacion anteriores a la crisis.

Tipos de cambio oficiales del euro del Banco Central Europeo

Unidades monetarias por euro

Doélar Libra esterlina

1,393 ' 1,384 1,365
1327 1273 1291 1,359

0891 ogsg 0872 0905 0887 0gs3 (g33 0860 06

2009 2010 1} I\ | 1] 1} I\ Feb. 2009 2010 il v | Il il \% Feb.
2009 2010 2009 2010
Franco Suizo Yen
1,510 1520 1509 4 46, 13385 13270

1,410 130,23
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1332 1324 197 116,46 117,38 112,16 112,77
8 110,67 ) !
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Fuente: Banco de Espafia.

Los tipos de interés del mercado interbancario continuaron con la suave senda alcista iniciada
en el segundo semestre de 2010. Las tensiones creadas en torno a la estabilidad de varios pai-
ses periféricos europeos, los incrementos de la prima de riesgo del bono espafol frente al ale-
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man y las dudas surgidas tras la ultima intervencion del Banco Central Europeo, en la que no
descartaba una subida de los tipos en el corto plazo, llevaron al euribor a un afio a crecer, en el
mes de marzo, hasta un 1,95%, lo que marcé un nuevo maximo desde marzo de 2009. Estos
incrementos han comenzado a encarecer las hipotecas ya que hasta mediados de marzo el eu-
ribor a un ano ha escalado 0,314 puntos en tasa diaria.

Evolucion de los tipos de interés
%

Euribor a 3 meses Euribor a 1 afio

1,62
123 ogr L0210 135 134 124 13 125 140

081 %8 o7 46 069 ‘ ‘ ‘ ‘ ! | |
| | ! : I ‘ ‘ ‘ | | :
! 1 ‘ ‘ ! 1 | 1 ! ! : : ! |

2009 2010 1} [\ | Il I [\ Feb. 2009 2010 1] \Y% | I 11 v Feb.
2009 2010 2009 2010

Fuente: Banco de Espafia.

El dltimo trimestre de 2010 consolidé la recuperacion de los créditos privados, que, tras un
semestre con un pobre crecimiento estancado en el 0,9%, lograron avanzar hasta un 2,7%.
Este incremento se produjo en un entorno de endurecimiento de las condiciones de financia-
cién para la concesion de hipotecas, mientras que se mantuvieron sin cambios los criterios
para la concesion de préstamos a empresas. Concretamente, el aumento de las primas de ries-
go y la necesidad de poner coto a los impagos y mejorar los margenes de las entidades finan-
cieras conllevaron una caida destacada del numero de hipotecas formalizadas en los dltimos
meses de 2010. Por otro lado, no se aplicaron cambios en los criterios de concesion de prés-
tamos a empresas por lo que, en contra de la tendencia mantenida en el dltimo afio, el aumen-
to de los créditos privados se baso, principalmente, en un incremento de los préstamos desti-

nados a las empresas privadas.

42 Direccion de Economia y Planificacion




Koiunturaz

A esta mejora de los créditos privados se le uni6 la reduccion de la tasa de morosidad de las
cajas vascas, que cayo en el dltimo trimestre del afio hasta un 3,08%. Si bien esta recuperacion
apenas fue de media décima respecto al nivel del trimestre precedente, logré revertir la ten-
dencia creciente iniciada a primeros de 2008, cuando la tasa de mora apenas alcanzaba el 0,9%.
Ademas, también se incremento el ratio de cobertura general, por lo que parece que, poco a
poco, el sector financiero de las cajas vascas esta retomando la estabilidad que le caracteriz6 en
los afios anteriores a la crisis.

Evolucion de los créditos y los depositos

Tasas de variacion interanual

Créditos privados Depésitos privados

51

5,0 -45 5,0

2009 2010 Il \Y% I [ Il \Y% 2009 2010 Il v I I v
2009 2010 2009 2010

Fuente: Banco de Espafia.

Los depésitos privados, por dltimo, tras doce meses de tendencia decreciente, se contrajeron
un 0,6%. Pese a esta caida, el volumen de los depésitos privados vascos superé los 73.700
millones de euros. Las fuertes tensiones sobre la deuda soberana dificultaron el acceso de las
entidades bancarias a los mercados mayoristas, por lo que, en un intento de aumentar sus de-
positos, las entidades financieras incrementaron el tipo de interés ofertado. Aun asi, la mayor
rentabilidad ofrecida por las imposiciones a plazo no logré incentivar la captacion de depdsi-
tos. De hecho, las imposiciones a plazo no sélo registraron un crecimiento negativo respecto a
los niveles del mismo trimestre del afio anterior, sino que, en referencia al trimestre preceden-
te, la cantidad acumulada en este tipo de depdsitos también disminuyé. Una vez mas, Gnica-
mente las imposiciones en cuentas de ahorro lograron un avance positivo, reflejo de la prefe-
rencia por la liquidez de los agentes vascos.
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PREDICCIONES ECONOMICAS

Predicciones para el entorno

Para 2011 y 2012, se espera de nuevo que los paises asiaticos en vias de desarrollo muestren el
camino del crecimiento econémico al resto del mundo. Sin embargo, se prevé que el ritmo de
avance de la economia global sea menor, debido a la retirada de las ayudas gubernamentales.
En la economia mundial, las medidas de estimulo que se aplicaron para potenciar la recupera-
ci6n economia llegan a su fin y la retirada del apoyo de los gobiernos sera un factor clave para
los préximos periodos. En ese contexto, queda la duda sobre la fortaleza del sector privado
para lograr impulsar la aceleraciéon econémica.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2010 2011 2012 2010 2011 2012
Economia mundial 4.0 3,5 3,6 2,7 3,0 2,8
EE. UU. 2,9 32 33 1,6 1,9 1,9
Canadi 2,9 2,5 2,7 1,8 2,2 2,1
Japén 39 1,5 2,0 -0,7 -0,1 0,0
Zona del euro 1,7 1,6 1,7 1,6 2,0 1,8
Unién Europea 1,8 1,7 1,8 1,8 2,2 1,9
Alemania 3,6 2,5 1,8 1,1 1,9 1,8
Espafia -0,1 0,6 1,2 1,8 2,2 1,6
Francia 1,5 1,6 1,8 1,5 1,7 1,7
Paises Bajos 1,7 1,5 1,7 1,3 1,8 1,7
Ttalia 1,1 1,0 1,1 1,5 2,0 1,9
Reino Unido 1,4 1,9 22 33 39 2,0
Asia Pacifico 6,8 52 5,4 2,4 30 2,6
Europa del Este 39 4.0 42 6,5 6,0 5,6
Latinoamérica 5,8 4,2 43 7,3 7,2 6,8

Fuente: Consensus Forecast (febrero 2011).

Las expectativas para 2011 y 2012 coinciden en sefialar que seran China e India las economias
mas fuertes en el contexto internacional, seguidas por Indonesia, Brasil, Taiwan y Corea del
Sur. Asia (excluyendo a Japon) va a configurarse, otra vez, como la regiéon que conduce hacia
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la recuperaciéon a la economia global. Los rezagados seran las economias avanzadas como Ja-
pon, Reino Unido y la zona del euro. Asi, la economia mundial crecera, segun los tipos de
cambio de mercado, en torno al 3,5% en los préoximos dos afios después de haber alcanzado
un crecimiento del 4,0% en 2010 (5,0% si se mide en PPA). De todas formas, las economias
emergentes y en desarrollo también encaran multiples retos, como son la afluencia de entradas
de capital, un potencial sobrecalentamiento, burbujas de activos, inflacién y cuestiones rela-
cionadas con las divisas.

Evolucidn del PIB por areas
Tasas de variacion interanual

Zona del euro EE.UU.
29 27
2.2 1,7 18 15 17
0,9 0,8 0,6
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Japén China

-6,3

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: FMI. Previsiones de enero de 2011.
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En la economia estadounidense, la clave de las previsiones sobre el crecimiento econémico
para 2011 y 2012 recaera en el presupuesto gubernamental, en el consumo y en la evolucién
del sector de la construccion. Los problemas de déficit publico contindan siendo un riesgo
para la economia, que puede verse asfixiada por el incremento de las tasas impositivas o por el
recorte del gasto estatal. El acuerdo general, segin Consensus Forecast, proyecta a la econo-
mia estadounidense a crecer al 3,2% en 2011 y al 3,3% en 2012. La fortaleza del gasto en con-
sumo final sera fundamental para alcanzar una aceleracién en el crecimiento econémico. Las
ventas de automoviles aumentaran en el periodo de prevision, pero alcanzaran registros infe-
riores a los existentes antes de la recesion econémica. El fin de varios planes de estimulo pu-
blicos, la reduccion del gasto militar y la ralentizaciéon del consumo del gobierno federal pro-
vocaran una importante desaceleracion del gasto realizado por las administraciones publicas.

Los paises emergentes de Asia continuaran liderando la recuperaciéon global aunque con un
ritmo ligeramente mas lento en 2011 y 2012. China e India seguiran siendo los principales
motores, mientras que Japon sera el rezagado. Corea del Sur y Taiwan también experimenta-
ran un fuerte crecimiento en los préximos afos. Hasta el momento, el resurgimiento en la
demanda doméstica y las exportaciones han sido las claves del excepcional avance econémico.

En China, las preocupaciones mas significativas para 2011 estan relacionadas con el recalen-
tamiento potencial de la economia, la inflacién y si realmente las burbujas de activos han sur-
gido en los mercados. Aunque en 2011 y 2012 no se espera un crecimiento tan intenso como
el registrado en 2010, la tasa de variacion prevista por el Fondo Monetario Internacional se
sitia sobre el 9,5%. Se espera un repunte de las exportaciones gracias al desarrollo de otros
paises asiaticos y también una mejora de la demanda doméstica china.

La economfia india crecera aproximadamente el 8,4 % en 2011 y en torno al 8,0% en 2012. El
consumo interno deberfa ser un motor de crecimiento clave en los préximos periodos, asi
como el gasto en infraestructura publica. Las exportaciones y la inversion extranjera directa se
reforzaran, la demanda privada crecera y la agricultura deberia mejorarse. Hay algunos riesgos
claves. Otra estacion de monzén decepcionante y esfuerzos para reducir los altos déficit pre-
supuestarios podrian conducir a un empeoramiento de las tasas de crecimiento esperados. Los
precios de los productos de la alimentaciéon son una gran preocupacion y los riesgos inflacio-
nistas podrian provocar que el banco central de India eleve los tipos de interés. La rupia debe-
rfa apreciarse por la subida de intereses, el fuerte crecimiento econdémico y una gran afluencia
de aportaciones de capital.

Japén tendra que hacer frente a muchos obstaculos en los proximos afos y la catastrofe natu-
ral sufrida por este pais desequilibrara la recuperacion mundial. De hecho, se prevé un fuerte
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impacto negativo en la economia, especialmente en los sectores de energfa, comunicaciones,
industria del automoévil y pesca. Ademas del terremoto y sus efectos, la economia afronta
grandes interrogantes relacionados con su endeudamiento publico, la deflacién y una moneda
apreciada. La politica fiscal expansionista no puede ser una opciéon para el corto plazo y Japon
dependera de la demanda externa, del gasto en consumo y de la inversiéon. Muchos observado-
res creen que la recuperacién econdémica japonesa podria ser particularmente inestable por sus
problemas estructurales y por tener que afrontar la reconstrucciéon del pafs.

Evolucion del tipo de cambio y del precio del petréleo

Délares por euro Délares por barril

124 124 125

113

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda y CEPREDE.

La crisis de la deuda se ha configurado como la primera preocupacion para la economia euro-
pea, con los negativos efectos de las medidas de austeridad sobre el crecimiento econémico.
Por consiguiente, la recuperacion econémica en la zona del euro sera débil en 2011 y en 2012,
y se estima en torno al 1,5%. Ademas, la crisis ha causado que a través del continente se hayan
adoptado proyectos de austeridad fiscal. Alemania, por su parte, se puede beneficiar de la de-
preciacion del euro frente al ddlar, el yen y el yuan y aumentar de esta forma su competitivi-
dad. La demanda de mercados emergentes crecera de forma intensa, en particular la de Brasil,
China y Turqufa. El elemento fundamental que consolidara la recuperacion alemana, y asi de
toda la zona del euro, sera la intensidad de los volimenes mundiales comerciales en 2011 y
2012. Otro factor clave sera la creaciéon de puestos de trabajo y que conllevaria una reanima-
cion del consumo privado.
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La economia de la zona del euro también estara ayudada por los bajos tipos de interés. La in-
flacién no aparece como un problema en el corto plazo, aunque la escalada de los precios de la
energfa y de los productos de alimentacién sea un motivo de preocupacion. Los responsables
de la politica monetaria siguen vigilando la evolucién de los precios y deberan modular las
subidas de los tipos de interés para facilitar una consolidacion de la recuperacion de la econo-
mia y del sector financiero. Asi, los tipos de interés a corto plazo subiran ligeramente y se con-
sidera muy probable para 2011 el rango entre 1,50% y 1,75% en el tipo de intervencion.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (febrero 2011)

Tasas de variacion interanual

Consumo Consumo FBCF FBCF

PIB hogares publico FBC fijo Construccion Equipo

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

AFL -0,1 0,8 1,3 0,6 -0,7 -1,4 -7,6 3,3 -111 -6,7 1,8 1,7
BBVA -0,1 0,9 1,3 0,2 -0,7 -0,6 -7,6 29 -111 -5,3 1,8 0,7
Caja Madrid -0,1 0,7 1,3 0,5 -0,7 -1,2 -7,6 29 -111 -6,7 1,8 1,6
Catalunyacaixa -0,1 0,8 1,3 0,9 -0,7 -1,6 -7,6 -1,0 0 -11,1 -4,5 1,8 2,1
Cemex -0,1 0,6 1,3 0,8 -0,7 -2,6 -7,6 3,6 -111 -73 1,8 0,5
CEEM-URJC -0,1 0,7 1,3 0,7 -0,7 -1,0 -7,6 24 -111 -4,9 1,8 2,5
CEPREDE-UAM -0,1 0,9 1,3 1,3 -0,7 -0,7 -7,6 0,5  -111 -4,0 1,8 35
Esade -0,1 0,7 1,3 1,0 -0,7 -1,0 -7,6 2,0 111 -—- 1,8 -—-
FUNCAS -0,1 0,8 1,3 0,7 -0,7 -1,2 -7,6 4,6  -11,1 -9,5 1,8 1,3
ICAE-UCM -0,1 0,7 1,3 1,0 -0,7 -1,2 -7,6 29 -111 -7,1 1,8 2,6
IEE -0,1 0,5 1,3 0,7 -0,7 -1,0 -7,6 -1,9  -111 -5,0 1,8 3,0
IFL-UC3M -0,1 0,4 1,3 0,8 -0,7 -0,2 -7,6 3,6 -111 -15 1,8 3,6
Intermoney -0,1 1,2 13 2,1 -0,7 -0,6 -7,6 140 -111 -3,8 1,8 3,9
La Caixa -0,1 0,7 1,3 1,1 -0,7 -1,5 -7,6 -1,7  -111 -5,5 1,8 6,1
Repsol -0,1 0,7 1,3 0,8 -0,7 -1,5 -7,6 -4,0  -11,1 -8,1 1,8 2,4
Santander -0,1 0,8 1,3 0,8 -0,7 -0,4 -7,6 -3,7  -111 -7,0 1,8 3,1
Solchaga Recio -0,1 1,0 1,3 0,4 -0,7 -0,6 -7,6 28 -111 -5,4 1,8 0,8
Consenso (media) -0,1 0,8 1,3 0,9 -0,7 -1,1 -7,6 -2,7 111 -6,1 1,8 2,5

Pro memortia:

Gobierno (sep. 10) -0,3 1,3 0,5 1,8 0,6 -1,6 -8,5 -1,50 -11,7 45 1,8 4,2
Banco Esp. (mat. 10) -0,4 0,8 0,2 1,0 1,2 -0,2 -9,8 S35 127 7.2 -32 1,1
CE (noviembre 10) -0,2 0,7 1,1 0,9 0,0 -1,3 =79 3,10 -114 -7,0 3,0 3,7
FMI (enero 11) -0,2 0,6 --- --- --- --- - - - --- - ---
OCDE (nov. 10) -0,2 0,9 1,5 1,7 0,3 -0,8 -6,8 -1,8 — — — —

Fuente: Panel de Funcas.
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (febrero 2011)

Tasas de variacion interanual

Demanda  Exportaciones  Importaciones IPC Emol Paro (EPA)
nacional bienes y serv. bienes y serv.  (media anual) pieo (% pob. act.)

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

AFI 11 07 103 76 54 20 18 27 24 03 201 207
BBVA 11 07 103 91 54 20 18 19 24 03 20,1 206
Caja Madrid 11 06 103 80 54 30 18 26 24 05 20,1 204
Catalunyacaixa 11 01 103 72 54 37 18 27 24 01 201 204
Cemex 11 09 103 58 54 09 1,8 21 24 01 201 20,0
CEEM-URJC 11 04 103 71 54 27 18 25 24 01 201 204
CEPREDE-UAM 11 07 103 47 54 31 18 25 24 03 201 203
Esade 11 01 103 40 54 05 18 12 24  — 201 200
FUNCAS 11 06 103 73 54 8 1,8 28 24 05 201 207
ICAE-UCM 11 03 103 52 54 13 1,8 19 24 03 201 204
IEE 11 04 103 55 54 20 18 16 24 05 20,1 203
IFL-UC3M 11 06 103 43 54 06 18 26 24  — 201 208
Intermoney 11 08 103 66 54 53 18 26 24 02 201 198
La Caixa 11 01 103 70 54 38 18 23 24 03 20,1 202
Repsol 11 06 103 70 54 22 18 29 24 04 201 203
Santander 11 04 103 70 54 21 18 29 24 00 201 198
Solchaga Recio 11 06 103 93 54 21 18 20 24 00 20,1 203

Consenso (media) -1,1 -0,3 10,3 6,6 5,4 2,3 1,8 2,3 -2,4 -0,2 20,1 20,3
Pro memoria:

Gobierno (sep. 10) -1,6 0,4 9,3 6,4 33 29 - --- 2,2 0,3 19,8 19,3
Banco Esp. (mar. 10) -1,9 -0,3 5,0 48  -1,5 0,7 1,1 1,1 -2,6 -0,3 19,4 19,7
CE (noviembre 10) -1,2 -0,4 9,1 55 4,5 1,4 1,7 1,5 2,3 -0,3 20,1 20,2
FMI (enero 11) -—- -—- - - -— - -—- - - - - —
OCDE (nov. 10) -0,7 0,4 9,2 8,1 6,4 5,8 1,5 0,9 --- --- 19,8 19,1

Fuente: Panel de Funcas.

El panel de Funcas establece la previsién de crecimiento de la economia espafiola para 2011
en el 0,8%. Otros expertos se aproximan también a esa tasa de variacion y, por ejemplo, el
dato que publica Consensus Forecast para 2011 es del 0,6% y presentara un mayor impulso en
2012, con un crecimiento del 1,2%, una variaciéon importante pero lejos todavia de las princi-
pales economias avanzadas. La revision de las previsiones del cuadro macroeconémico espa-
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fol conlleva un ligero cambio en la composicion del crecimiento, que muestra una demanda
interna débil y un incremento en la contribuciéon de la demanda externa a la variacion del PIB.
De hecho, el sector exterior se convertira en el verdadero motor del crecimiento en 2011 para
descender significativamente en 2012, afio en el que el relevo lo tomara la demanda interna.

El gasto en consumo de los hogares mantendra en los préximos dos afios la tendencia de re-
cuperacion sostenida que ya mostr6 en los tltimos meses de 2010. La debilidad del mercado
de trabajo y el posible ascenso del nivel de precios conllevaran un comportamiento de pru-
dencia por parte de los consumidores espafioles. El gasto de las administraciones publicas se
contraera notablemente en 2011 para equilibrar las cuentas publicas y posteriormente, en
2012, registrara una suave expansion. El otro componente de la demanda interna, la inversion,
incrementara su crecimiento, con una moderacion en la caida de la inversiéon en construccion y
con una aceleracion del crecimiento en la inversion en bienes de equipo que continuara en una
senda de recuperacion conforme la actividad econémica se vaya reactivando. El perfil trimes-
tral de la economia espafiola en 2011 y 2012 sera de tasas interanuales positivas y en gradual
ascenso a lo largo del horizonte temporal.

PREDICCIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (febrero 2011)

Tasas de variacion interanual

111 11.11 11111 111V 2011 121 12.11 12111 121V 2012

PIB 0,7 0,6 0,9 0,9 0,8 1,0 1,0 1,0 1,2 1,0
Consumo privado 1,1 0,1 1,1 1,1 0,9 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3
Consumo publico -1,2 -2,0 -1,1 0,0 -1,1 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
FBCF -4,3 -3,5 -0,3 1,5 -1,7 1,5 1,7 2,1 2,5 2,0
- Inversién en equipo 1,7 0,9 6,9 6,7 4,0 5,2 4.4 5,0 5,8 5,1
- Inversién otros productos 1,0 1,5 2.4 3,7 2,1 3,7 4,9 5,2 55 4,8
- Inversion en construccion -8,5 -7,0 -4,5 -1,6 -5,5 -1,1 -0,6 -0,4 -0,2 -0,6
Demanda interna -0,6 -1,1 0,6 1,3 0,0 1,4 1,5 1,6 1,7 1,5
Exportaciones 9,9 9,2 7,8 4,8 7,9 4,0 4,1 4,3 4,6 4,3
Importaciones 4,6 2,1 54 4,6 4,2 4,3 4,2 4,9 5,1 4,6

Fuente: CEPREDE.

El mercado de trabajo ird recuperandose, pero seguira lastrando a la economia en el bienio de
prediccion. Las previsiones apuntan al segundo semestre de 2011 como el periodo en el que se
comenzara a crear empleo. A partir de ese momento ira aumentando paulatinamente la crea-
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ciéon de puestos de trabajo. El paro se mantendra en tasas altas ligeramente por encima del
20,0% tanto en 2011 como en 2012.

Evolucion del PIB del Estado y empleo
Tasas de variacion interanual

PIB Empleo

4,0 36

-0,1

-3,7

-6,6
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2011 2011

Fuente: INE y CEPREDE.

Aunque la economia mundial esté inmersa en una fase de crecimiento, existe un gran nimero
de incertidumbres y riesgos asociados al actual entorno econémico, ademas de amenazas aho-
ra desconocidas y que pueden aparecer de forma inesperada.

La fragilidad del sistema financiero lleva asociado un riesgo innegable, sobre todo en los mer-
cados de capitales globales. En particular, los grandes bancos europeos mantienen exposicio-
nes desconocidas de deuda en bancos y gobiernos pertenecientes a las economias periféricas
mas débiles. Los bancos comerciales reflejan la unién entre el sector financiero y el resto de la
economfia. Tras las amenazas de la recesion, introdujeron importantes restricciones crediticias
que actualmente todavia estan vigentes aunque con cierta tendencia a ir aliviandose. Una eco-
nomia en pleno proceso de recuperacion requiere mas crédito para financiar la inversion y el
consumo. No obstante, las diferencias existentes entre las instituciones bancarias son muy
grandes, en funcién de su exposicion real al sector de la construccion. La recuperacion de esa
deuda se configura como un importante interrogante en la evolucion de la economia.
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Las recientes rebeliones populares en Libia, Ttnez y Egipto son un recordatorio de la poten-
cial inestabilidad politica existente en esa parte del mundo y que podria encender nuevos pro-
blemas en la economia global, tanto en sus mercados de capitales como en los precios energé-
ticos. Incrementos en los precios del petrédleo reducirian significativamente la velocidad de
recuperacion de la economia mundial, por lo menos en un primer momento.

Predicciones para la economia vasca

Con la nueva informacién publicada por el Eustat sobre las cuentas econémicas trimestrales y
la del resto de indicadores disponibles, la Direccion de Economia y Planificacién del Gobierno
Vasco ha actualizado sus previsiones de crecimiento de la economia vasca para los préximos
seis trimestres. La revision del PIB ha sido de una décima a la baja para 2011, con lo que la
tasa de crecimiento para ese afio se sitda ahora en el 1,4%. Esa leve modificacion esta en linea
con las correcciones a la baja efectuadas por los principales organismos internacionales en sus
previsiones para las economias desarrolladas. En cualquier caso, los crecimientos econémicos
estimados para todo el horizonte temporal marcan un claro perfil de moderada y continuada
recuperacion economica.

El consumo de los hogares registrara una aceleracion en los préoximos trimestres, motivado
por los niveles de confianza del consumidor, que van remontando conforme pasan los meses.
No obstante, también hay condicionantes negativos que impediran un mayor impulso en este
agregado macroeconémico. Entre ellos, destacan el comportamiento alcista de los precios de
consumo y también los niveles de ocupacién, que condicionaran significativamente el gasto de
las familias. Por otra parte, el consumo efectuado por las administraciones publicas se man-
tendra estable en los préximos trimestres, aunque en términos nominales se continuara con
reajustes presupuestarios para contener el gasto. Con todo, el consumo final interior previsto
para 2011 es del,3%.

La inversién seguira moderando su deterioro. Las previsiones para este agregado sitdan su
variacion en una todavia tasa negativa para 2011 (-1,9%) y no sera hasta el primer semestre de
2012 cuando empiece a mostrar tasas positivas de crecimiento. Las expectativas empresariales
para 2011 son prometedoras, aunque su confianza no alcanzara todavia los niveles anteriores a
la crisis y mantendran numerosas incertidumbres. Todos los sectores, excepto la construccion,
registraran avances en los proximos trimestres. El impulso inversor se vera motivado mas por
el mayor dinamismo de las exportaciones que por la situaciéon del mercado interior. Otro ele-
mento dinamizador de la evolucién positiva de la inversion sera la esperada reestructuracion
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del sistema financiero, que durante el periodo de recesién econdémica se ha configurado como
un elemento desfavorecedor de la inversion empresarial.

PREDICCIONES PARA LA ECONOMIA VASCA (febrero 2011)

Tasas de variacion interanual

2011.1 201111  2011.0II 20111V 2011 20121 201211

PIB 1,1 1,3 1,4 1,8 1,4 1,8 2,0
Consumo final 1,1 1,3 1,3 1,4 1,3 1,5 1,5
Consumo privado 1,2 1,3 1,3 1,5 1,3 1,5 1,5
Consumo publico 1,0 1,2 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2
Formacién bruta capital -2.9 -2,0 -1,4 -1,1 -1,9 -0,5 0,6
Aportacién demanda interna 0,1 0,4 0,5 0,7 0,4 0,9 1,1
Aportacién saldo exterior 1,0 0,9 0,9 1,1 1,0 0,9 0,9
Sector primario 8,7 10,7 55 8,0 8,2 7,7 9,6
Industtia 1,9 1,9 2,0 2,3 2,0 2,6 2,6
Construccién -5,0 -4.1 =32 -2,5 -3,7 -1,8 -1,4
Servicios 1,2 1,4 1,4 1,7 1,4 1,7 1,8
Valor afiadido bruto 0,9 1,1 1,2 1,6 1,2 1,7 1,8
Impuestos sobre productos 2,7 2,8 2,8 3,1 2,9 3,0 3,1
Deflactor PIB 2,4 2,1 1,6 1,5 1,9 1,8 2,0
Empleo -0,2 0,0 0,2 0,4 0,1 0,4 0,7
Tasa de paro 9,4 9,0 9,0 8,8 9,1 8,7 8,5

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

La demanda interna comenzara 2011 realizando una exigua aportacion positiva al crecimiento
del PIB. Conforme avancen los trimestres se apreciarda una tendencia de moderado repunte.
Por su parte, la demanda externa continuara haciendo una aportacion positiva y en 2011 sera
el principal motor de crecimiento en la economia vasca. Para los primeros trimestres de 2012
se espera un fortalecimiento de la demanda interna, que incrementara las importaciones y pro-
vocara un descenso de la contribucién del sector exterior.

Respecto a la oferta, todas las ramas de actividad consolidaran su recuperacién a lo largo de
los proximos trimestres. La construccion, por su parte, aminorara sus tasas de caida, pero sera
el tnico sector que realizara una aportacion negativa al valor afiadido bruto vasco durante
2011 y el primer semestre de 2012. Para la rama industrial, las previsiones indican que registra-
ra un importante crecimiento a lo largo de 2011, cerrando el afio con una tasa del 2,0% y sien-
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do asf el sector mas dinamico del panorama econémico vasco. Los servicios, el sector con
mayor peso en la economia vasca, también seran participes del proceso de recuperacion eco-
noémica y realizaran una importante aportacion a la variacion del valor afiadido al crecer a una
tasa del 1,4% en 2011.

Evolucion del PIB y el empleo del Pais Vasco
Tasas de variacion interanual

PIB Empleo
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Fuente: Eustat y Direccién Economia y Planificacién.

Las perspectivas relativas al mercado laboral contintan inmersas en un entorno de pesimismo.
No obstante, para el tercer trimestre de 2011 se esperan tasas positivas de crecimiento del
empleo, las primeras desde el segundo trimestre de 2008. Se prevé un incremento del 0,1% en
el nivel de empleo medio para 2011, lo que supone una creacién en torno a 1.000 puestos de
trabajo. Las tasas de paro medias anuales apenas se han revisado al alza con respecto a las pre-
vistas el trimestre pasado y se establece en un 9,1% para 2011. Con las estimaciones de creci-
miento del PIB y del empleo, se obtiene una prevision implicita de crecimiento de la producti-
vidad del 1,3% para 2011.

Las nuevas previsiones del cuadro macroeconémico del Pafs Vasco se cimientan en distintos
supuestos acerca de la evolucidn en los préximos trimestres de variables como el crecimiento
econémico internacional, el nivel de precios, el tipo de cambio del euro frente al délar y de la
tendencia de los tipos de interés marcada por el Banco Central Europeo.
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Koiunturaz

PREDICCIONES DEL IPC (febrero 2011)

Tasas de variacion interanual

111 1111 1111 111V 2011 121 1211 1211 121V 2012

Estados Unidos 1,8 1,9 2,4 2,2 2,1 1,9 2,0 1,8 1,7 1,8
Zona del euro 2,3 2,2 2,3 2,1 2,3 1,6 1,3 1,2 1,2 1,3
Espaiia 34 34 3,0 2,5 3,1 1,5 1,3 1,2 1,3 1,3
Pais Vasco 33 32 2,7 22 2,8 1,6 1,4 1,4 1,4 1,5

Fuente: Instituto Flores de Lemus (Universidad Catlos III).

Las previsiones sobre un alza en los niveles generales de precios conllevarfan un aumento de la
inflacion, pilar en el que se basa la politica monetaria del BCE. Durante 2011, se espera un
encarecimiento del precio del dinero por parte de la autoridad monetaria, serfa el primer in-
cremento desde julio de 2008, y se iniciarfa un ciclo de subidas de tipos a lo largo del horizonte
de prevision. Las expectativas de una mejora sostenida del ritmo de actividad y el repunte de la
inflaciéon podrian conducir al BCE a normalizar su politica monetaria. No obstante, la subida
de los tipos de interés contraera la demanda y frenara los efectos de inflacién de segunda ron-
da que podtia provocar el mayor precio de las materias primas energéticas. Esa contencion de
la demanda provocara un impacto en el crecimiento econémico, que sera muy dispar en los

diferentes paises.

Respecto al tipo de cambio euro-dolar, se prevé que el euro continde perdiendo valor en los
proximos dos afios. Concretamente, un euro puede valer en torno a 1,25 ddlares en 2011. Con
un euro mas barato, se impulsara la competitividad de los paises pertenecientes a la zona del

euro y podran aumentar la produccién via exportaciones.
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