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SINTESIS

LLa economia vasca moder6 significativamente su ritmo de crecimiento interanual en el cuarto
trimestre de 2011 hasta situarse en el 0,2%, una cifra cuatro décimas inferior a la precedente y
que representa el valor mas bajo de los ultimos siete trimestres. Con ello, tras algo mas de un
afio y medio de débil recuperacion, se abre la puerta a un nuevo periodo de recesion. Asi, la
tasa intertrimestral del cuarto trimestre fue del -0,2%, una cifra similar a la obtenida en Espafia
y en el conjunto de la Unién Europea (-0,3%), e incluso en Alemania (-0,2%). La demanda
interna conocioé en el tramo final del afio un descenso importante, pero el impulso de los mer-
cados exteriores permitié que la aportacién del saldo exterior compensase la pérdida de tono
del interior. No obstante, también los principales mercados de destino de las exportaciones
vascas se encuentran inmersos en una fase de desaceleracion.

Economia vasca. Evolucion del PIB.

Serie corregida de estacionalidad y calendario. Tasa de variacién interanual.
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Fuente: Eustat.

En el entorno internacional, los paises en vias de desarrollo volvieron a conseguir tasas de
crecimiento importantes, aunque sus ritmos de avance son cada vez menos intensos. China
registrd en el cuarto trimestre una tasa interanual del 8,9%, dos décimas por debajo del valor
anterior, que combina un escenario exterior de menor dinamismo con los efectos contractivos
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de las politicas adoptadas por su gobierno para evitar un sobrecalentamiento de la economia.
La pérdida de tono en la economia china esta haciendo que las instituciones del pafs suavicen
las medidas de control sobre los tipos de interés y el crédito. India y Brasil (6,3% y 1,4%, res-
pectivamente) también han obtenido incrementos inferiores a los precedentes, aunque en el
primer caso el tono sigue siendo vigoroso. Todo ello se ha traducido en un freno en los inter-
cambios comerciales que se realizan entre paises, si bien el volumen de las compraventas sigue
en maximos.

Economia mundial . Evolucién del PIB y del comercio internacional.

Tasa de variacion interanual e indice

PIB mundial Indice de comercio internacional. 1° trimestre 2005 = 100
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacién con datos del Eurostat , OCDE, The Economist y de la Organizacién
Mundial del Comercio.
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El conjunto de los paises desarrollados mantuvo el tono de crecimiento suave del trimestre
anterior, aunque los resultados son contrapuestos en funcion del area econdémica que se trate.
Asi, Estados Unidos ofrecié un perfil de crecimiento estable en el entorno del 1,5%, mientras
que el Reino Unido mejord tres décimas su variacion del PIB. Por el contrario, Japén empeoro
en cuatro décimas el dato precedente y continda en valores negativos, al tiempo que el conjun-
to de los pafses europeos profundizé en su fase de desaceleracion y crecié medio punto menos
que en el trimestre anteriofr.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 201

I 11 111 v
Unién Europea 27 2,0 1,6 2.4 1,7 1,4 0,9
- Pais Vasco 0,3 0,6 0,9 0,8 0,6 0,2
- Espaia 0,1 0,7 0,9 0,8 08 03
- Alemania 37 3,0 46 2,9 27 2,0
- Francia 1,5 1,6 22 1,6 1,5 1,4
- Italia 1,5 0,5 1,0 0,8 0,3 -0,5
- Reino Unido 2,1 0,9 1,7 0,6 0,5 0,8
Estados Unidos 30 1,7 22 1,6 1,5 1,6
Japon 44 0,9 0,1 1,7 0,6 1,0
China 10,4 9,3 9,7 9,5 9,1 8,9
India 10,3 73 7,7 8,5 6,7 6,3
Rusia 4,0 -—- 3,8 35 4.8 -
Brasil 7,6 2,7 4,1 33 2,2 1,4

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

Las dificultades por las que atraviesan los paises europeos, especialmente la falta de solucién a
la cuestion de la deuda soberana, estan teniendo una gran incidencia en las previsiones de cre-
cimiento para esta area y en el tipo de cambio. Concretamente, la relacién entre el euro y el
dolar pas6 de una cotizaciéon de 1,44 dolares por euro en abril de 2011 a los 1,29 délares de
enero del presente afio, para recuperarse un poco en febrero (1,32 délares por euro), lo que
indica una depreciacion del 8,4% para la moneda europea. Esta pérdida de valor se ha traduci-
do en un encarecimiento de la factura energética en un momento en el que el precio del barril
de petroleo tipo Brent ha abandonado la estabilidad de los seis ultimos meses y ha aumentado
su precio hasta los 119 délares. En euros, se ha alcanzado el precio mas elevado de la historia,
al situar el valor medio de febrero en los 90 euros el barril, por encima de los precios alcanza-
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dos a mediados de 2008. El empeoramiento de las previsiones para la economia mundial y su
consiguiente menor demanda futura de crudo no ha compensado las tensiones geopoliticas del
norte de Africa y del Golfo Pérsico.

Evolucion del precio del petréleo y del tipo de cambio

Precio del barril tipo Brent en euros Délares por euro

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

En este contexto de desaceleracion, la economia vasca registré en el cuarto trimestre de 2011
una tasa interanual de tan solo un 0,2%, cuatro décimas inferior al valor precedente. La de-
manda interna acusé el empeoramiento de expectativas de los agentes econémicos y cayé un
1,0% respecto al mismo periodo del afio anterior. Por su parte, el saldo exterior aportd 1,2
puntos al crecimiento del PIB, a pesar de que los mercados de destino de las exportaciones
vascas se hayan inmersos en un proceso de pérdida de dinamismo. Asi, las ventas vascas al
exterior aumentaron un 7,3% en términos reales, cinco puntos menos que en el trimestre pre-
cedente, al tiempo que las importaciones se moderaron en mayor medida, desde el 11,1% del
tercer trimestre hasta el 4,9% del cuarto.

Dentro de la demanda interna, tan solo el consumo privado registré un avance interanual
(0,5%), a pesar del deterioro que sufre el mercado laboral. Por su parte, el consumo publico
acelerd su ritmo de descenso (-3,6%), en linea con los ajustes que ha puesto en marcha la ad-
ministraciéon publica, tanto en materia de personal como, especialmente, en la reducciéon de
gastos de funcionamiento. Por ultimo, la formacién bruta de capital acusé el pesimismo de los
agentes econémicos y registré una caida del 2,8%, la mayor de todo el afio. El deterioro de las

4 Ditreccién de Economia y Planificacion




Koiunturaz

expectativas ha reducido considerablemente el interés por aumentar la capacidad productiva y
las dificultades para acceder al crédito limitan la reposiciéon de maquinaria obsoleta. En lo que
a la inversioén en construccion se refiere, ni la obra publica ni el mercado de la vivienda dan
muestras de recuperacion.

Desde el punto de vista de los sectores productivos, el valor anadido de la industria abandoné
las tasas positivas que habia conseguido los seis trimestres anteriores y registré un pequefio
descenso (-0,2%) que ya venia anunciado por la evolucién de la produccion industrial, en un
proceso de pérdida de dinamismo que es comun a buena parte de los paises europeos. La
construcciéon volvié a anotar una tasa muy negativa, si bien suavizo la caida respecto a los dos
valores anteriores. Con todo, los indicadores coyunturales no muestran ninguna mejora en el
sector. Los servicios lograron un avance interanual del 0,6%, lejos del 1,3% conseguido en el
trimestre anterior. En este sector se aprecia un comportamiento de estabilidad en los servicios
comerciales (0,8%), que tan solo perdieron una décima respecto al dato anterior, y una ligera
caida en los servicios de no mercado (-0,3%), afectados por los recortes acometidos por la
administracién publica.

Como resultado de esta debilidad en el producto interior bruto, la economia vasca volvié a
perder empleo en el cuarto trimestre (-1,3%), incluso en mayor proporcion que en el trimestre
anterior. Tan solo los servicios aumentaron su numero de puestos de trabajo, aunque en una
cantidad poco significativa (0,2%). LLa combinacién de producto y empleo indica que las ga-
nancias de productividad fueron importantes (1,5%) y que superaron los valores anteriores,
aunque esto se debe mas a la pérdida de ocupacién que a mejoras en los procesos. La tasa de
paro repunt6 seis décimas y se situd en el 11,2%, superando a la media europea, pero es casi la
mitad de la tasa del conjunto del Estado.

ECONOMIA VASCA. PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

2011
2010 2011
1 11 111 v
PIB real 03 0,6 0,9 0,8 0,6 02
Empleo 0,9 0,6 0,1 04 07 13
Ganancias de productividad 1,2 1,2 1,0 1,1 1,3 1,5
Tasa de paro 9,2 10,8 10,7 10,9 10,6 11,2
IPC 17 31 3.4 34 2,9 27

Fuente: Eustat e INE.
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La actualizaciéon de las previsiones para la economia vasca indica que la debilidad actual se
acentuara durante la primera mitad del presente afio, hasta alcanzar en el segundo trimestre un
valor interanual del -1,6%. A partir de entonces, podria suavizarse el ritmo de caida y estabili-
zar el PIB un afio mas tarde. Todos los componentes de la demanda interna registraran des-
censos en media anual, especialmente la formacién bruta de capital y el gasto de las adminis-
traciones publicas. Por otro lado, el sector exterior volvera a hacer una aportaciéon positiva al
crecimiento del PIB, aunque la debilidad del entorno, especialmente en Europa, reducira dicha
aportacion a tan solo un par de décimas, medio punto menos que en 2011.

ECONOMIA VASCA. PREDICCIONES PARA 2012 Y 2013

Tasas de variacion interanual

2012 2013
2012
I 11 111 v I 11
PIB real 08 16 14 12 1,3 05 0,1
Deflactor del PIB 1,3 1,3 1,1 1,0 1,2 1,1 1,2
Empleo -1,8 -2,0 -1,7 -1,7 -1,8 -1,3 -1,0
Tasa de paro 11,7 12,1 12,2 12,2 12,1 12,3 12,3

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién.

Ninguno de los sectores productivos principales crecera en valor afiadido en 2012. Asi, la in-
dustria tendra dificultades para alcanzar un crecimiento positivo dado que se prevé que sus
principales mercados, el espafiol y el europeo, registraran descensos del PIB. Por su parte, la
construccion reducirda un afio mas su valor afnadido, incluso a un ritmo superior al de 2011,
como resultado de los fuertes recortes en la obra publica, la falta de expectativas para nuevos
negocios y el estancamiento del sector residencial. Por ultimo, los servicios de no mercado
estaran condicionados por los recortes adoptados en la administracion y, por primera vez,
anotaran valores negativos, al tiempo que los servicios de mercado reduciran muy ligeramente
(-0,1%) su valor afiadido en tasa interanual.

La caida del PIB vendra acompanada de un nuevo descenso en el nimero de personas con
empleo, estimado en un -1,8%, que se traduce en casi 17.500 puestos de trabajo perdidos. Con
ello, la tasa de paro aumentara algo mas de un punto y se situara en el 12,1% en media anual,
que podria ser superior si se produjese una mayor afluencia de nuevos activos. En materia de
precios, la debilidad de la demanda impedira que el deflactor del PIB se eleve mas alla de un
1,2% en el conjunto de 2012, aunque la inestabilidad de los mercados energéticos podria im-
pulsar puntualmente al alza los precios de consumo.
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COYUNTURA ECONOMICA DEL PAIS VASCO
Contexto de la economia vasca

El cuarto trimestre de 2011 continué marcado por la delicada situacién que atraviesa la zona
del euro, que volvid a ser el principal foco de riesgo para la economia global. De hecho, el
deterioro del area se extendié a otros paises desarrollados, en particular a los europeos, mien-
tras que los pafses emergentes mantuvieron un patréon de desaceleraciéon controlada. En este
contexto, se aprecié un aumento significativo de la aversion al riesgo en los mercados financie-
ros y un destacado empeoramiento de las perspectivas de crecimiento.

Economia mundial. PIB.
Tasas de variacion interanual

OCDE Unién Europea 27

2010 2011 1] 1] \Y | 1l 1] \Y 2010 2011 1l n [\ | 1l 1] \Y
2010 2011 2010 2011
China India
10,4 103 103

2010 2011 Il 1l v ] 1] \Y 2010 2011 Il 1] v | 1l 1] v

Fuente: Eurostat, OCDE, FMI y The Economist.

Direccion de Economia y Planificacion 7




Koiunturaz

En concreto, la caida de la demanda global y, especialmente, de los mercados de Europa y de
Estados Unidos, influyé de manera directa en las exportaciones chinas, que crecieron en torno
al 14% en el ultimo trimestre del afio, por debajo de los registros superiores al 20% de los tres
primeros trimestre de 2011. Pese a este menor avance de las ventas, la demanda interna conti-
nuo fuerte por lo que el PIB aument6 un 8,9%. Este dato supuso el menor ritmo de ascenso
de los ultimos dos afios y medio pero, aun asi, permitié cerrar el afio con un crecimiento del
9,2%. Esta pérdida de tono, en parte, es el resultado de las politicas de contencion del crédito
y de la inflacién llevadas a cabo por el gobierno chino. De hecho, gracias a ellas, se logré que
el IPC, en enero, se ubicase en el 4,5%, un nivel notablemente inferior al 6,6% registrado en

julio.

Entre los paises en desarrollo merece especial mencion la evolucion econémica de Brasil, que,
si bien sus crecimientos no fueron tan espectaculares como los obtenidos por China o India
(creci6 un 1,4% en el cuarto trimestre y un 2,7% como balance de 2011), segun estas estima-
ciones cerré 2011 como sexta potencia econémica del mundo, por delante de la que hace cien
afios fue la primera: el Reino Unido.

La estabilidad mostrada por Estados Unidos no compenso la ralentizacién de la Unién Euro-
pea ni la caida registrada por Japon, por lo que los paises que forman la OCDE, en su conjun-
to, se desaceleraron hasta el 1,3%, cuatro décimas por debajo de la tasa del tercer cuarto de
2011. Mas concretamente, Estados Unidos consolidé su ritmo de crecimiento y se coloco a la
cabeza de las economias avanzadas. Asi, la fortaleza del consumo privado y la recuperada in-
version residencial favorecieron que el PIB del cuarto trimestre de 2011 avanzase un 1,6%.
Esta tasa supuso una mejora de s6lo una décima respecto al nivel de los tres meses anteriores,
pero reflejé un cambio en la composicion del crecimiento, ya que pasd de sustentarse en el
gasto y la inversion publica a hacerlo en un modelo mas sostenible, basado en el consumo y la
inversion privada. Esta expansion se tradujo en la creaciéon de mas de 100.000 puestos de tra-
bajo mensuales durante los dltimos meses de 2011, lo que permitié reducir la tasa de paro, en
enero de 2012, hasta el 8,3%, el nivel mas bajo en tres afos. La inflacién, por ultimo, intensifi-
c6 la tendencia decreciente iniciada en septiembre de 2011, cuando el IPC rondé el 4,0%, y
cerré enero con una tasa del 2,9%.

En Japén, la actividad econémica volvié a desplomarse y cayé un 1,0%. El avance del consu-
mo publico y de la inversiéon no logré contrarrestar la fuerte ralentizaciéon de las exportaciones.
De hecho, el pafs nipon registré en 2011 un déficit comercial de 24.599 millones de euros, lo
que supuso el primer saldo negativo en mas de 31 afios. El dato positivo vino de la mano de
los precios, que, pese a contraerse a lo largo de los ultimos meses de 2011, en enero de 2012
recuperaron los valores positivos. La tasa de paro, por dltimo, cerr6é diciembre en el 4,6%,
muy en linea con el nivel mantenido a lo largo de todo 2011.
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PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS DEL ENTORNO

2010 2011
2010 2011
v I I 111 v Enero  Febr.
PIB real
EE. UU. 3,0 17 3,1 22 1,6 15 1,6
Japén 44 0,7 32 0,1 1,7 0,6 1,0
Zona euro-17 1,9 1,4 2,0 2.4 1,6 1,3 0,7 - -
- Alemania 3,7 3,0 3,8 4,6 2,9 2,7 2,0 - -
- Francia 1,5 1,7 1,4 22 1,6 1,5 1,4 - -
- Reino Unido 2,1 0,8 1,7 1,6 0,5 0,4 0,7 - -
Inflacion
EE. UU. 2,4 33 1,3 2,1 3,4 3,8 3,3 29 -
Japon 0,7 03 0,3 0,5 04 01 03 01
Zona euro-17 1,6 2,7 2,0 2,5 2,7 2,7 2,9 2,7 2,7
- Alemania 12 25 1,6 22 2,5 27 27 23 25
- Francia 1,7 23 1,9 2,0 2.2 23 2,6 2,6 2,5
- Reino Unido 33 45 34 41 44 47 47 3,6
Tasa de paro
EE. UU. 9,6 8,9 9,6 9,0 9,0 9,1 8,7 8,3 -—-
Japon 5,1 46 5,0 47 46 44 45
Zona euro-17 10,1 10,2 10,1 10,0 10,0 10,2 10,5 10,7 -
- Alemania 7,1 59 6,7 6,3 6,0 5,8 5,7 5,8 -—
- Francia 9,8 9,7 9,7 9,6 9,6 9,7 9,8 10,0 -—-
- Reino Unido 7.8 - 7.8 7,7 7,9 8,3 8,4 — —

Fuente: BEA, Banco de Japén y Eurostat.

La Unién Europea registré un deterioro generalizado en el ritmo de crecimiento de los paises
que forman el area, y moder6 su PIB en el dltimo trimestre de 2011 hasta el 0,9%, medio pun-
to por debajo del cuarto anterior. Los paises pertenecientes a la zona del euro fueron los que
mas acusaron esta pérdida de tono y algunos de ellos llegaron a registrar valores negativos
(Italia -0,4%, Chipre -0,7%, Holanda -0,3% y Eslovenia -1,5%), mientras que entre los no per-
tenecientes varios contabilizaron crecimientos acelerados. Entre ellos, destacaron los avances
de Dinamarca, Polonia y el Reino Unido.

Mas en detalle, Alemania se situ6 entre las economias que mejor trayectoria lograron, y es que,
en el cuarto trimestre, su PIB crecié un 2,0%. La positiva evolucién de la inversion, especial-
mente en construccién, y la estabilidad del consumo publico compensaron parte del significa-
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tivo deterioro sufrido por el sector exterior. En Francia, gracias a las aportaciones positivas y
bastante similares realizadas tanto por la demanda interna como por la externa, la actividad
econémica se mantuvo relativamente estable y logré un avance del 1,4%, tan solo una décima
menos que el trimestre anterior. El Reino Unido, por su parte, fue de las pocas economias que
obtuvo un crecimiento acelerado, si bien su tasa fue muy inferior a la de sus principales socios
europeos. En este caso, fue el tiron de las exportaciones el que impulsé el PIB hasta el 0,7%,
ya que tanto el consumo privado como la inversion registraron las mayores caidas de los dos

ultimos anos.

Europa emergente, por ultimo, sorteo relativamente bien esta fase de clara desaceleracion. De
hecho, ocho de los doce paises de esta area crecieron muy por encima del 0,9% de la Union
Europea, llegando en el caso de Letonia, Lituania y Estonia a obtener tasas superiores al 5,0%.
La solidez de su inversién, asi como el dinamismo de sus exportaciones explican, en la mayo-
rfa de los casos, estos avances. En el extremo opuesto se situaron las economias periféricas, en
las que la demanda interna lastré de forma importante el crecimiento. Asi, Grecia agudiz6 su
crisis con una caida de la actividad econémica del 7,0%, a la vez que Portugal acentud su con-
traccion hasta el -2,8%, el peor registro desde mediados de 2009.

En lo referente al mercado laboral, la tasa de paro de la Unién Europea mantuvo desde julio
de 2011 un ritmo de aumento practicamente estable de 0,1 puntos mensuales, hasta llegar en el
mes de enero al 10,1%, el mayor registro desde que se inici6 la serie histérica en el afio 2000.
Esta tasa supuso que el numero de desempleados superase los 24,3 millones de personas. No
obstante, se apreci6 una gran disparidad regional en cuanto a la evolucién de las tasas de paro.
Asi, mientras que en Austria, Holanda o Alemania (que en el mes de diciembre alcanzé el ma-
yor nivel de empleo desde su reunificacion en 1990) la tasa de paro se mantuvo entre el 4% y
el 5,8%, en Portugal o Espafia se situaba en los dos digitos (14,8%, y 23,3%, respectivamente).

Los precios, por su parte, tras comenzar el cuarto trimestre con una clara tendencia alcista, a
medida que el ano llegaba a su fin se fueron moderando, hasta situar el IPC de la Unién Euro-
pea de febrero en el 3,0%. Una vez mas, la diferencia entre paises fue notoria. Asi, mientras
que en Alemania (2,5%) o Francia (2,5%) los precios se mantuvieron relativamente estables y
contenidos, en los paises de la Europa emergente se incrementaron entre un 3,0% y un 4,7%.

A lo largo de 2011, la modesta recuperacién que la economia espafiola habia emprendido se
fue debilitando. En el cuarto trimestre del afo, pese al tirén de las exportaciones, que permi-
tieron que el sector exterior aportase 3,2 puntos al crecimiento, la fuerte contracciéon de todos
los componentes de la inversion, especialmente de los activos fijos materiales, y del consumo
privado lastraron la demanda interna, que drené 2,9 puntos al crecimiento. El conjunto de
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estas variaciones conllevo que la economia espanola se desacelerase hasta el 0,3%. Con este
cierre del afio, el PIB aumenté en 2011 un 0,7%, lo que ampli6 la brecha respecto a los princi-
pales paises de la zona del euro.

ECONOMIA ESPANOLA. CUADRO MACROECONOMICO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2010 2011

v 1 11 111 v

Gasto en consumo final 0,6 0,7 0,4 0,4 -0,8 -0,6 -1,8

- Gasto de los hogares 0,7 -0,1 0,8 0,4 -0,3 0,5 -1,1

- Gasto de las administraciones 0,2 22 -0,9 0,6 2.1 -3,6 -3,6

Formacion bruta de capital fijo -6,3 -5,1 -5.4 -4.9 -5.4 -4.0 -6,2

- Activos fijos materiales -6,4 -5,4 -5,4 -53 -5,6 -43 -6,5

- Construccion -10,1 -8,1 93 92 -8,1 -7,0 -8,2

- Bienes de equipo 51 1,4 54 55 1,0 22 2,7

- Activos fijos inmateriales -4.8 0,0 -5.4 1,5 -3,1 2,0 -0,3

Demanda nacional (*) -1,0 -1,8 -0,9 -0,8 -1,9 -14 =29

Exportaciones 13,5 9,0 149 13,1 8,8 9,2 5,2

Importaciones 8,9 -0,1 8,0 6,0 -1,3 0,9 -5,9

PIB (p.m.) -0,1 0,7 0,7 0,9 0,8 0,8 0,3

Agticultura y pesca -1,1 0,6 -0,3 1,1 0,5 0,4 0,3

Industria 0,6 1,9 1,3 3,0 2,3 2,8 -0,4

Construccion -7,8 -3,8 -59 -49 -32 3,2 =37

Servicios 1,4 1,1 2.2 1,4 1,0 1,0 0,9

Impuestos netos sobre los productos -1,2 1,7 2.2 1,2 2.5 1,3 2,0
PRO-MEMORIA

-IPC 1,8 26 35 35 31 28

- Empleo (*¥) -2,6 -2,0 -1,4 -1,6 -1,3 -2,0 -3,3

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

Por el lado de la oferta, todas las ramas productivas empeoraron sus registros. Destacaron
sobre el resto por su mala evolucion el sector industrial, que se ubicé en tasas negativas des-
pués de seis trimestres de crecimientos positivos, y el sector de la construccién, que acentud su
caida. El enfriamiento de la actividad se trasladé al mercado laboral y el empleo aument6 su
contraccion hasta el 3,3%, el peor registro desde principios de 2010. La pérdida de puestos de
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trabajo se acrecentd en todas las ramas, por lo que se redujeron casi 570.000 empleos a tiempo
completo en un ano. En lo que a la evolucién de los precios se refiere, a diferencia de la tra-
yectoria alcista de la tasa de paro, la inflacién mantuvo una senda descendente. En concreto,
tras registrar en abril de 2011 un incremento de los precios del 3,8%, en febrero de 2012 el
IPC se moderé hasta el 1,9%.

Las administraciones publicas, segun los datos del Ministerio de Economia y Hacienda, cerra-
ron 2011 con un déficit de 91.344 millones de euros. Este desequilibrio equivale al 8,51% del
PIB. Los datos confirman que el desequilibrio de las cuentas publicas ha sido superior en 2,51
puntos al objetivo de consolidacién fiscal del 6% del PIB comprometido por el Gobierno
espafiol ante la Comisiéon Europea. Todas las administraciones publicas, en términos de con-
tabilidad nacional, acabaron el afio en numeros rojos.

Produccion y demanda

Los datos de las cuentas trimestrales publicados por Eustat para el cuarto trimestre de 2011
confirman los temores sobre el nuevo deterioro en el que se encuentra inmersa la economia
vasca. El producto interior bruto vasco mantuvo durante todo el afio una tendencia de desace-
leracién y el dato de crecimiento interanual del Gltimo trimestre se cifré en el 0,2%, cuatro
décimas inferior al registrado el trimestre anterior. El crecimiento medio de la economia vasca
en 2011 fue del 0,6%. Estas cifras publicadas por Eustat para el cuarto trimestre representan
un punto de inflexiéon en la evolucién de la economia vasca, puesto que se ha registrado una
tasa intertrimestral negativa del -0,2% tras ocho trimestres de registros muy exiguos pero posi-
tivos. Esta fuerte ralentizaciéon econémica ha sido causada por la extrema debilidad de todos
los componentes de la demanda interna.

Analizando la oferta, a excepcion del sector primario, los demas sectores productivos mostra-
ron importantes signos de contraccioén en los ultimos tres meses de 2011. Asi, la contribucién
al crecimiento del valor afiadido bruto se situ6 en un 0,1%, el valor mas bajo cuantificado des-
de el primer trimestre de 2010. Para el total de 2011, el avance interanual de ese agregado que-
dé en 0,7%. La profunda ralentizacién que ha protagonizado la economia vasca quedé mas en
evidencia en los sectores de la industria y de los servicios, en este ultimo caso, principalmente
en los servicios ofrecidos por las administraciones publicas. Este descenso es el mayor que
jamas haya sufrido el subsector de servicios de no mercado. Los recortes presupuestarios para
conseguir los objetivos de déficit publico se encuentran detras de estos datos.
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Desde la perspectiva de la demanda, las politicas de austeridad presupuestaria acometidas por
el sector publico causaron un desplome de la aportacion de la demanda interna al crecimiento
del PIB. En ese intenso deterioro también participaron los demds componentes del agregado.
Las condiciones del entorno econémico y la pérdida de confianza por parte de los consumido-
res y los empresarios supusieron una desaceleracion tanto en las decisiones de consumo como
en los proyectos de inversion. Por todo ello, la demanda interna sufrié una caida interanual del
1,0% en el cuarto trimestre y cerr6 el afio con una tasa de crecimiento medio del -0,1%.

ECONOMIA VASCA. CUADRO MACROECONOMICO

Tasas de variacion interanual

2010 2011
2010 2011

v I 11 111 v
Consumo final interior 1,2 0,3 1,4 0,9 0,5 0,3 -0,4
- Gasto consumo hogares 0,9 0,6 1,3 0,8 0,3 0,9 0,5
- Gasto consumo AA. PP. 23 -0,8 1,5 1,3 1,3 -2,0 -3,6
Formacion bruta de capital -6,0 -1,5 -3,1 -1,8 -1,0 -0,2 2.8
Demanda interior -0,5 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 -1,0
Exportaciones 7,6 9,0 10,0 13,3 3,2 12,4 7,3
Importaciones 55 7,4 8,5 11,6 2.1 11,1 4.9
PIB (p.m.) 0,3 0,6 0,8 0,9 0,8 0,6 0,2
Sector primario 247 -7,6 48,2 -13,9 -16,0 -21,6 16,9
Industria 1,8 2,1 2,8 3,7 33 1,5 -0,2
Construccion 9,8 -53 -7,9 -4.,6 -5,6 -6,0 -4.8
Servicios 0,6 0,9 0,5 0,8 1,0 1,3 0,6
Valor afiadido bruto 0,1 0,7 0,6 1,0 0,9 0,6 0,1
Impuestos netos s/ produccién 2,0 0,2 2.0 0,0 -0,5 0,3 0,9

Fuente: Eustat, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.

Actividad productiva

El sector agrario y pesquero registré una intensa mejora en el ultimo trimestre del afio 2011,
que se cifré en un crecimiento interanual del 16,9%. No obstante, los buenos datos del cuarto
trimestre solo pudieron compensar una pequena parte de la fuerte caida que sufrié el sector
durante el resto del afio. De esta forma, el sector primario alcanzé una tasa interanual prome-
dio del -7,6% para el total de 2011.
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INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011 2012

I 111 v Ene. Feb.
Industria
Valor afiadido bruto 1,8 2.1 37 33 1,5 -0,2 —- —-
Indice de produccion indus. (¥) 2.3 1,0 38 1,8 0,1 -1,7 2.4 —
{ndice de clima industrial -20,3 -12,3 -8,7 29,0 -15,5 -15,8 -17.4 —-
Utilizacién capacidad prod. (%) 69,8 75,1 72,1 75,0 74,8 78,6 —- 76,4
Afiliacién a la Seguridad Social 43 22 23 -1,8 22 -2,6 =29 =32
Construccion —
Valor afiadido bruto 9,8 -5,3 -4.6 -5,6 -6,0 -4.8 —- —-
{ndice de la construccién -16,9 -10,4 71 -15,2 -4.,7 -13,2 —- —-
Visados de direcciéon de obra 1,4 -8,3 10,6 2,1 7,8 -53,6 10,0 -
Compraventa viviendas 25,4 -20,0 -1,5 -27,6 -31,9 -18,9 -8,1 —-
Afiliacién a la Seguridad Social -75 -8,6 73 -8,4 9,1 -9.7 -10,2 -
Servicios -
Valor afiadido bruto 0,6 0,9 0,8 1,0 1,3 0,6 - —-
Trafico aéreo 53 2.7 0,7 2.3 48 3.0 0,8 -1,1
Pernoctaciones hoteleras 12,3 5.1 72 7.8 6,6 -1,0 36 7,2
Ocupacién hotelera 43,7 45,9 33,9 48,1 61,1 40,5 29,6 32,0
indice cifra negocios 2,8 -0,9 2,3 -1,2 -0,4 -4.1 -1,8 -
Afiliacién a la Seguridad Social 0,9 0,9 1,4 1,2 0,6 0,3 -0,2 -0,4

(*) Setie Ciclo Tendencia.
Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién segin datos del Ministerio de Industria, Turismo y Co-
mercio, Eustat, INE, Ministerio de Fomento, Seguridad Social y Direccién General de Aviacién Civil.

La industria vasca sufrié una intensa desaceleracion en el cuarto trimestre de 2011. Su valor
afiadido bruto se contrajo un 0,2% respecto al mismo periodo del afio anterior. De esta forma
y a nivel anual, el sector cerr6 el afio con un crecimiento medio del 2,1%. Tras un primer se-
mestre de dinamismo, la evolucién del sector presenté un punto de inflexiéon que se materiali-
z6 en una rapida desaceleracion en el segundo semestre y en una tasa de crecimiento negativa
en los ultimos tres meses del afio. Todos los indicadores coyunturales disponibles y relativos al
sector industrial mostraron en mayor o menor medida esa caida de la actividad. El indice de
produccion industrial se deteriord en el cuarto trimestre del afo. Durante ese periodo, solo la
produccién de bienes de equipo mantuvo un importante crecimiento positivo. El resto de
grupos, es decir, la produccion de bienes de consumo, de bienes intermedios y, especialmente,
de energia, se contrajeron de forma significativa.
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Valor aiadido de los sectores
Tasas de variacion interanuales
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Analizando los diferentes subsectores industriales, en el cuarto trimestre de 2011 se produjo
un deterioro casi generalizado en todas las ramas de actividad. Los tnicos que mantuvieron un
crecimiento dinamico fueron el de material y equipo eléctrico, maquinaria y equipo, y material
de transporte. Especialmente intensas fueron las tasas interanuales negativas que registraron
las actividades relacionadas con el sector energético.

Los datos de octubre a noviembre de la encuesta de opiniones empresariales realizada por el
Ministerio de Industria, Turismo y Comercio reflejan el intenso empeoramiento del clima in-
dustrial. Asi, el indice de clima industrial, tras el espejismo de los primeros meses del afio, vol-
vi6 a los valores de 2010 en el tramo final del afio, con un marcado perfil de caida. Esta con-
traccion fue causada por el deterioro de las expectativas futuras sobre la cartera de pedidos y
sobre el nivel de produccion. Por otra parte, el grado de utilizacién de la capacidad productiva
registré una ligera subida y se situd en niveles cercanos a los existentes antes de la crisis.

La construccion siguié marcando un perfil de suavizacion en su profundo deterioro, pero to-
davia registré una caida del 4,8% en los dltimos tres meses de 2011. En media anual, la con-
traccion del sector se situé en el -5,3%. El ajuste en el mercado inmobiliario esta resultando
traumatico y su fin parece situarse lejano en el tiempo. Factores como la existencia de un im-
portante stock de viviendas sin vender, la mala situacion del mercado laboral, las restricciones
crediticias del sistema bancario y el nivel actual de los precios de la vivienda afiaden mas obs-
taculos en el proceso de ajuste entre oferta y demanda en el sector residencial.

Este deterioro de la actividad constructora quedé constatado en diversos indicadores coyuntu-
rales. Por ejemplo, la venta de viviendas descendi6 en el dltimo trimestre de 2011 en torno al
20%, tanto en las viviendas usadas como, especialmente, en la de nueva construcciéon. En la
misma linea evolucionaron el nimero de hipotecas constituidas para la adquisicion de vivien-
da, cuya caida estuvo cerca del 30%. Ademas, el capital de dichas hipotecas también se contra-
jo en torno al 20% en tasa interanual. Por otro lado, la informacién proporcionada por las
cuentas trimestrales desvela una destruccién de empleo en esta rama de actividad del 9,7%, la
peor tasa jamas registrada en la serie historica. La afiliacion a la Seguridad Social sufrié la mis-
ma caida, que esta teniendo continuidad en los primeros meses de 2012. Otro indicador que
plasma el desajuste de la actividad inmobiliaria en el Pafs Vasco es el indice coyuntural de la
construccion publicado por el Eustat, que en términos corregidos de efecto calendario marcé
una cafda del 13,2% en el ultimo trimestre de 2011. El analisis de los datos proporcionados
por este indicador muestra un fuerte deterioro del sector de la construccién tanto en su com-
ponente de edificacién como en la obra civil.
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Los servicios fueron el unico sector, junto al primario, que realizé una contribucién positiva al
crecimiento del valor afiadido bruto vasco en el cuarto trimestre de 2011, aunque esta varia-
cién se encuadra dentro de una tendencia de ligera ralentizaciéon. Concretamente, esta rama de
actividad registré un crecimiento interanual del 0,6%. Realmente fueron los servicios de mer-
cado los que mostraron una expansion durante ese periodo, con una tasa de variacion del
0,8% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Por el contrario, los servicios de no
mercados sufrieron una exigua caida del 0,3% en los tltimos meses de 2011, una tasa negativa
que nunca antes se habia registrado en su serie histérica.

La pérdida de dinamismo que sufri6 el sector servicios se aprecié en los diversos indicadores
de actividad. Asf, la cifra de negocios que publica el INE present6 una importante caida en los
servicios del Pais Vasco, que se situd en el -3,9% para el cuarto trimestre de 2011. También el
mercado laboral reflejé el freno de la actividad terciaria, y en el cuarto trimestre registré una
exigua creaciéon de empleo.

El indice de comercio interior que publica el Eustat, medido en términos reales y corregido del
efecto calendario, cay6 un 3,2% entre los meses de octubre a diciembre con respecto a los
mismos meses del afio anterior. El deterioro en el comercio se suftié tanto en su componente
minorista como en el mayorista. Las Gnicas ramas que resultaron ajenas a esta caida y que pre-
sentaron tasas de crecimiento positivas fueron las pertenecientes a los productos agrarios y de
alimentacién, y de maquinaria y equipo, ambas dentro del comercio mayorista. Respecto al
turismo, los datos coyunturales disponibles muestran una ligera desaceleracién en ese subsec-
tor. Especialmente significativos resultaron el descenso en el nuimero de pernoctaciones regis-
tradas en el cuarto trimestre, principalmente de viajeros procedentes del resto del Estado, y la
ralentizacion en el trafico aéreo, tal y como lo describe el nimero de pasajeros que han transi-
tado por los aeropuertos vascos.

Agregados de la demanda

El consumo final interior también sufrié una ligera contraccion en el cuarto trimestre de 2011
y marcé un perfil de moderada ralentizacion. Con ello, el gasto en consumo final registré un
crecimiento del -0,4% entre los meses de octubre y diciembre. Tanto su componente de gasto
privado como, especialmente, la de consumo de las administraciones publicas perdieron fuerza
en los ultimos meses del afio. El consumo efectuado por los hogares durante ese periodo cre-
ci6 un 0,5%, una tasa cuatro décimas inferior a la del trimestre anterior, pero la caida mas in-
tensa se produjo en el gasto en consumo efectuado por el sector publico, cuya tasa interanual
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se situd en el -3,6% en el cuarto trimestre. Los problemas presupuestarios en las administra-
ciones publicas y los consiguientes recortes se encuentran en la base de dicha contraccion.

INDICADORES DE DEMANDA INTERNA

Tasas de variacion interanual

2011
2010 2011

1 11 11 v Ene. Feb.
Consumo privado
Estimacién de cuentas trimestrales 0,9 0,6 0,8 0,3 0,9 0,5 - —-
ICI minorista -0,5 -3,8 -5,2 -3,7 -29 33 - -
Indice comercio grandes superficies (*) -0,9 -5,1 -53 -4.6 -52 -5,5 -4.0 =37
Ocupados minorista 0,2 -1,7 -1,5 -1,7 -1,4 -2,0 - —
Matriculacion de turismos (¥) -2,9 -245 -37,4 -37,9 -11,5 -11,0 94 9,1
Indice de confianza del consumidor 83,3 80,0 91,0 81,0 74,0 74,0 - 76,0
Formacion bruta de capital
Estimacién de cuentas trimestrales -6,0 -1,5 -1,8  -10 -0,2 -2.8 - —
IPI bienes de equipo Pais Vasco (¥) 1,0 5,0 32 5,1 6,1 5,6 43 -
IPI bienes de equipo Estado (*) -1,0 0,8 35 2,8 0,8 -4.0 -6,2 -
Importa. nominales bienes equipo 47 1,4 0,5 -5,8 2,5 8,4 12,8 -
Matriculacién vehiculos de carga (*) -0,8 -17,3 -17,5  -20,1 -182  -135 9,5 74

(*) Serie ciclo tendencia.
Fuente: Elaboracién de la Direcciéon de Economia y Planificacién segtin datos del Eustat, INE, FCAVN y la Direccién Gene-
ral de Tréfico.

Respecto a la desaceleracion del consumo de los hogares vascos, los consumidores se mostra-
ron especialmente cautos en sus decisiones de gasto debido a las negativas expectativas que
tienen sobre la evolucién futura de la economia general y, sobre todo, del mercado laboral.
Esa incertidumbre gener6 una posicion de prudencia y de aplazamiento de las decisiones de
compra. Todos los indicadores del consumo privado mostraron esa tendencia a la baja. Asi,
los indices de comercio y las matriculaciones de turismo se mantuvieron en tasas negativas de
crecimiento también durante el cuarto trimestre de 2011. Por otra parte, el indice de confianza
del consumidor publicado por la Federaciéon de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras mostré una
situacién de estancamiento y un comportamiento dirigido a posponer el consumo vy la inver-
sion. Se mantuvo la percepcion pesimista de los consumidores vascos ante la incertidumbre
existente en la evolucién econémica general, la fragilidad de la economia de sus hogares y el
deterioro todavia presente en el mercado de trabajo, y cuya contraccion se prevé que aun tenga
un largo recorrido.
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La inversiéon empresarial se desplomé de forma significativa en el cuarto trimestre de 2011 y
registré una contraccion cifrada en el -2,8% interanual. Una vez mas, el profundo ajuste que
esta sufriendo el sector de la construcciéon supuso un importante lastre en la evolucion de la
formacion bruta de capital. Por otra parte, el componente relativo a la inversion en bienes de
equipo mantuvo crecimientos positivos. Asi, el indice de producciéon de este tipo de bienes
mostré un gran dinamismo, aunque con una cierta tendencia a la desaceleraciéon. Ademas, las
importaciones de bienes de equipo crecieron un 8,4% en los ultimos meses del afio. A nivel
general, las empresas vascas se encuentran en un entorno de extrema incertidumbre y a pesar
de que los mercados extranjeros todavia muestran cierto vigor, tanto las ventas como la inver-
sién se han contraido ligeramente en los ultimos meses.

Saldo exterior

El deterioro de la actividad econémica tuvo un impacto negativo en la senda del crecimiento
mundial y, especialmente, en la evolucién del comercio internacional, que registré una intensa
desaceleracion en los dltimos meses de 2011. Este menor ritmo de crecimiento se not espe-
cialmente en las economias avanzadas, y mas concretamente en Europa, si bien las economias
emergentes también notaron un menor incremento de sus intercambios comerciales.

Concretamente, y segun las primeras estimaciones de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMCO), el valor de las exportaciones mundiales de mercancias aumenté en el ultimo trimestre
de 2011 un 10,1%, y redujo practicamente a la mitad el ritmo alcanzado en los tres trimestres
anteriores. Con todo, la mayoria de los paises lograron avances positivos y sus valores se man-
tuvieron en niveles elevados.

LLa Unién Europea fue la principal proveedora mundial, con una cuota de mercado del 32,6%,
un nivel ligeramente superior al del trimestre anterior, pese a que practicamente todos los pai-
ses incluidos en el area (excepto Malta) vieron moderadas sus ventas. Mas aun, la pérdida de
tono de las exportaciones se transformé en descensos en paises como Croacia, Finlandia o
Suecia (-13,1%, -10,8% y -1,7% respectivamente). Con todo, la evolucién del resto de paises
fue favorable, por lo que las exportaciones de toda la Unién Europea se incrementaron un
4,9%. Destacaron por su dinamismo las expediciones realizadas desde algunos de los nuevos
paises miembros de la Unién Europea, que lograron aumentar sus ventas entre un 10% y un
25% (Lituania 13,3%, Estonia 15,0%, Malta 22,1% o Letonia un 25,5%) y, en menor medida,
las procedentes de los paises con mas peso en el total de las ventas de la zona (Francia 5,9%,
Alemania 4,9% o Italia 4,7%), si bien sus avances fueron mucho mas modestos.
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Exportaciones de bienes
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Fuente: Organizacién Mundial del Comercio.

Las tasas de crecimiento obtenidas por las economias en desarrollo de Asia fueron mas vigo-

rosas y aumentaron entre un 7% y un 16%, unos niveles importantes pero alejados de la media
del 25% al 30% registrada desde principios de 2010. China, en concreto, concluyé el cuarto

trimestre de 2011 con un incremento de las exportaciones del 14,3%, mientras que India y

Corea del Sur crecieron, respectivamente, un 10,9% y un 9,1%.
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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 afio. Aun asi, las exportaciones crecieron un 24,8% y su-
peraron los 5.800 millones de euros, mientras que las importaciones, condicionadas por la
caida del consumo privado y la inversion, se contrajeron un 2,8%. En consecuencia, y dado el
mayor valor de las ventas que el de las compras, el superavit vasco rebasé los 1.850 millones
de euros, un nivel sin precedentes.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES AL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual

Miles €
2011
2010 2011 IV Tr 11
I 11 111 v
EXPORTACIONES
Totales 19,6 20,1 31,6 2,3 25,5 24,8 5.802.850
Energéticas 22,7 55,9 212,8 0,2 11,1 104,8 927.077
No energéticas 19,3 16,7 241 2,5 27,3 16,2 4.875.773
IMPORTACIONES
Totales 25,5 12,1 32,9 10,5 11,5 -2,8 3.948.972
Energéticas 24.6 13,0 54,0 12,9 9,9 -15,8 1.206.160
No energéticas 26,0 11,7 22,4 9,2 12,3 4.4 2.742.812

Nota: Los datos trimestrales y los de 2011 son provisionales.
Fuente: Eustat segtin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.

Por areas econémicas, destaco el fuerte dinamismo de las ventas a los paises avanzados, lide-
rados por las compras realizadas desde el mercado francés (86,4%), japonés (65,6%) y britani-
co (44,3%), mientras que se contrajeron las exportaciones destinadas a los pafses no pertene-
cientes a la OCDE. En cuanto al tipo de productos vendidos, al margen de la hegemonia de
los bienes de equipo y los metales comunes, destacé el importante avance registrado por las
exportaciones de productos energéticos, que llegaron a suponer el 16% del total vendido, el
mayor porcentaje anotado por este epigrafe hasta el momento. Las importaciones fueron con-
dicionadas por los tres mismos grupos, si bien su evolucion fue totalmente opuesta.

La desaceleracion de la actividad econémica vivida por la Unién Europea no parecié afectar a
los pedidos realizados a los agentes vascos. De hecho, la Unién Europea se mantuvo como el
principal destino de las exportaciones vascas, con una cuota de mercado superior al 68%, el
mejor posicionamiento desde el afio 2008. La estabilidad de las economias alemana, francesa y
britanica favorecié que las ventas al area aumentasen un 34,4%. Esta tasa indica que la Union
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Europea comprd productos vascos por un importe superior a los 3.964 millones de euros, la
mayor suma adquirida hasta el momento. Alemania y el Reino Unido absorbieron mas del
20% de estas exportaciones, especialmente mediante la compra de fundicién de hierro y sus
manufacturas, de vehiculos automéviles y de maquinas y aparatos mecanicos, lo que posibilitd
que este ultimo grupo creciese un 25,4%, el mayor avance desde, al menos, el afio 2002. Sin
embargo, fue Francia, con la compra del 25,1% del total de las exportaciones, el pais que des-
punté como principal consumidor de productos vascos. En concreto, de los 1.458 millones de
euros gastados por el pais galo en el Pais Vasco, 621,7 millones fueron destinados a la compra
de combustibles minerales (multiplic6 por nueve el valor medio gastado en los dltimos afios).
Esto permitié que el epigrafe de los productos minerales y energéticos aumentase un 104,8%,
un incremento excepcional que dificilmente tendra continuidad.

Intercambios comerciales por secciones arancelarias
Porcentajes

Exportaciones Importaciones

8%

CAUCHO

1% PLASTICO

18%

METALES
COMUNES Y SUS
MANUFAC.

24%

METALES
COMUNES Y
SUS
MANUFAC.

22%
41%

Fuente: Eustat. Datos del cuarto trimestre de 2011.

El menor ritmo de crecimiento de la economia vasca condicioné las importaciones proceden-
tes de la Unioén Europea. Pese a que el area suministré el 87% de los vehiculos automéviles
adquiridos por los agentes vascos -de estos mas de la mitad los vendié Alemania-, la fuerte
contraccion de la compra de metales comunes y sus manufacturas (cayeron un 6,2%) y, en
menor medida, de maquinas y aparatos mecanicos condicioné que las compras al area sélo
aumentasen un 6,0%, casi la mitad del nivel obtenido el trimestre precedente.
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DESTINO Y ORIGEN DEL COMERCIO DEL PAiS VASCO CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual

2011 Miles de € Potcentaje
2010 2011 IV 2011 s/total
1 11 111 v

Exportaciones a:

OCDE 21,1 273 38,8 8,0 32,8 33,2 4.630.795 79,8
Zona Euro 223 26,2 30,1 6,5 35,9 34,2 3.290.550 56,7
Nuevos Paises Miembtos 26,4 29,4 29,2 4.4 64,9 23,2 269.048 46
Unién Europea 27 223 26,3 323 49 36,4 344 3.964.634 68,3
Rusia 49,2 27,6 74,0 20,3 18,4 12,6 60.825 1,0
China 55,9 17,4 17,5 31,7 2,2 30,8 127.028 2,2
Brasil 54,0 57,0 262,3 16,2 -10,3 -26,7 80.544 1,4
Importaciones de:

OCDE 24,7 9,8 9,7 6,2 124 11,7 2.522.140 63,9
Zona Euro 225 9,4 15,6 3,4 18,6 9,6 1.697.224 43,0
Nuevos Paises Miembros 9,0 19,5 58,3 -13,1 52,6 -3,7 116.760 3,0
Unién Europea 27 23,3 7,7 15,5 -0,6 11,5 6,0 2.000.745 50,7
Rusia 36,7 15,4 105,5 61,5 -17,9 -54,8 318.432 8,1
China 24,0 3,1 174 4,7 -9,7 43 211.841 54
Brasil 23,0 55 6,9 39,0 -39,8 3,7 14.184 0,4

Nota: Datos trimestrales y de 2011 provisionales.
Fuente: Eustat segiin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.

Tras mas de seis trimestres de crecimientos continuados de las exportaciones vascas en el mer-
cado estadounidense, en el ultimo cuarto de 2011 las ventas se contrajeron. La adquisicion de
combustibles minerales se redujo desde los 202 millones de euros que contabiliz6 en el segun-
do trimestre de 2011, hasta los apenas 100 millones totalizados en el cuarto. Ademas, la com-
pra de fundicién de hierro y sus manufacturas -entre ambos epigrafes acumulan mas del 52%
del total adquirido por el pais- se desaceleré de manera importante, por lo que las exportacio-
nes vascas a Estados Unidos cayeron un 1,1%. No obstante, el dato mas relevante vino de la
mano de las importaciones, ya que los agentes vascos incrementaron las compras al pais en un
121,5%. A diferencia de las ventas, los combustibles minerales fueron los impulsores de las
compras, y favorecieron que las importaciones alcanzasen los 186 millones de euros.

Las relaciones econémicas con los socios no incluidos en la OCDE no resultaron muy benefi-
ciosas y el total de las exportaciones destinadas al area cay6 un 0,1%. La menor venta de mate-
rial de transporte explica, en gran parte, la desaceleracién de las exportaciones vascas con des-
tino a Rusia. Asimismo, Brasil también redujo de manera drastica el pedido de material de
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transporte (desde el segundo trimestre de 2011 la compra de vehiculos se ha reducido mas de
un 75%), lo que increment6 su contraccion hasta el 26,7%. China, por su parte, acrecento la
compra de vehiculos automoviles y de maquinas y aparatos mecanicos, lo que permitié que las
exportaciones al gigante asiatico aumentasen un 30,8%, un valor muy en linea con la media
mantenida los seis ultimos afios.

En lo que a las importaciones se refiere, China y Brasil destacaron por la venta de maquinas y
aparatos eléctricos, y de fundiciéon de hierro, lo que les permitié aumentar sus exportaciones al
Pais Vasco y recuperar las tasas positivas. En concreto, las importaciones procedentes de Chi-
na crecieron un 4,3%, y las brasilenas un 3,7%. Rusia, por dltimo, vio como su principal fuente
de ingresos, la venta de productos energéticos, se redujo de manera drastica, ya que los agentes
vascos decidieron adquirir gran parte de estos productos en Estados Unidos. Esto conllevé
que Rusia, tras ser el principal suministrador vasco de energia con un porcentaje cercano al
60%, tnicamente suministrase el 19,4% y, por lo tanto, su nivel de importaciones se contrajese
hasta el -54,8%.

Mercado de trabajo

En linea con el débil crecimiento que vive la economia vasca, el mercado laboral no dio signos
de estabilizacion y, mas aun, la destruccion de empleo se incrementé en la segunda parte del
afio. De este modo, el aumento del nimero de personas en paro aument6 por cuarto aflo con-
secutivo, a pesar de que durante el ano 2010 se habian comenzado a vislumbrar ciertos sinto-
mas de recuperacion.

En general, los distintos indicadores disponibles referentes al mercado del trabajo presentaron
una importante intensificacion de la destrucciéon de empleo en el cuarto trimestre, salvo en el
caso de la PRA. Esta estadistica habfa registrado ya en el tercer trimestre un fuerte deterioro,
por lo que su balance anual de 2011 fue el mas negativo de las cuatro estadisticas principales,
con un descenso de la ocupacion del 1,2% en media anual. Por su parte, las cuentas econémi-
cas del Eustat indican que el empleo se redujo en el tramo final del afio un 1,3%, una tasa que
se traduce en 12.500 puestos de trabajo perdidos en doce meses. Sin embargo, en media anual
el deterioro del mercado de trabajo fue ligeramente inferior en 2011 al del afio precedente,
puesto que se paso de un valor de -0,9% a un -0,6%. La afiliacién a la Seguridad Social ofrecié
cifras similares, tanto en media anual como en su desglose trimestral. Lamentablemente, la
informacién aportada por esta instituciéon para los dos primeros meses de 2012 sugiere que el
descenso del empleo se ha acelerado.
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Evolucion del empleo
Tasas de variacion interanual

Cuentas economicas Afiliacién

I . -0,2
0,6 -0,6

-09 -1,0
2010 2011 1] v 1l 1] \Y 2010 2011 1 v 1l n v Febrero
2010 2011 2010 2011
PRA EPA
L 07
|
|
|
-0,3
-0,8
-1,2
2010 2011 1] I\ | Il 1l I\ 2010 2011 1l \Y Il 1] \Y
2010 2011 2010 2011

Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

El analisis de las cuentas econémicas indica que la caida del empleo fue generalizada, salvo en
el caso de los servicios. Asi, la construcciéon nuevamente fue la actividad econémica que, en
proporcién, mas empleo expulsé (-9,7%), prosiguiendo con el ajuste que realiza desde el inicio
de la crisis. La debilidad del mercado hipotecario y el fuerte recorte de la obra civil ligado al
descenso de la inversioén de la administracion puablica se encuentran detras de esos malos resul-
tados. Por su parte, la industria, lejos de poder tomar el relevo de la construccién, incrementd
su pérdida de empleo en este ultimo trimestre (-2,4% en el cuarto y -2,1% en el tercero), pese a
que la evolucién de todo el afio fue mejor que la de 2010. Dicho sector se vio afectado negati-

26 Ditreccién de Economia y Planificacion




Koiunturaz

vamente por la repercusion del declive de la construccion, la falta de financiacién en las em-
presas, la atonfa del consumo y la desaceleracion de las economias del entorno. Finalmente, el
sector de los servicios fue el Gnico que creé empleo, si bien lo hizo en una cantidad muy poco
significativa (0,2%).

Dada la mencionada evolucién del empleo y del PIB, el avance de la productividad fue relati-
vamente importante (1,5% en el dltimo trimestre), con un perfil de crecimiento continuo a lo
largo del afio. Sin embargo, esta recuperacion estuvo motivada por un ajuste a la baja del em-
pleo y no por una mejora en los procesos productivos. Por eso destaca la fuerte ganancia de
productividad obtenida en la construccion (5,4%), que supera incluso el registro de la industria
(2,3%), el sector que habitualmente consigue las mayores mejoras en la eficiencia. Por ultimo,
los servicios registraron valores muy modestos (0,4%), en linea con sus resultados historicos.

EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011

I 11 v

Empleo total: -0,9 -0,6 -0,1 -0,4 -0,7 -13
Productividad total: 1,2 1,2 1,0 1,2 1,3 1,5
Empleo del sector primatio -1,0 -39 -5,9 -4.5 -2,9 2.2
Productividad en el sector primario 26,0 -39 -8,5 -12,0 -19,3 19,5
Empleo en la industria -3,6 -1,9 -1,7 -1,5 2.1 2.4
Productividad en la industria 5,6 41 5,5 49 37 2.3
Empleo en la construccion -6,9 -7,8 -5,8 -7,6 -8,0 -9,7
Productividad en construccion 23,1 2,7 1,3 22 2.2 5,4
Empleo en los servicios 0,9 0,9 1,5 1,1 0,7 0,2
Productividad en los servicios -0,3 0,0 -0,7 -0,1 0,6 0,4

> >

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

Los datos de la PRA del anio 2011 confirman que la caida de la ocupacién estuvo motivada en
buena parte por el primer ajuste importante del empleo publico (-5,0%), como consecuencia
de los planes de estabilidad en comunidades auténomas y ayuntamientos, tras afios de incre-
mentos ininterrumpidos. Este recorte del empleo se concentrd nuevamente en los hombres y
entre la poblacién mas joven, con lo que las tasas de ocupaciéon de ambos colectivos continua-
ron reduciéndose. Por el contrario, la tasa de ocupacion de las mujeres aumento ligeramente
en 2011, pero se sitia todavia a algo mas de diez puntos de la de los hombres.
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EVOLUCION DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD, OCUPACION Y PARO

Porcentajes

2010 2011 2011

I I 111 v

Tasa de actividad 55,9 56,2 56,3 56,6 56,0 55,8
- Hombres 64,0 63,2 63,9 63,4 63,1 62,5

- Mujeres 48,3 49,5 49,1 50,0 49,3 49,4

- 16 2 24 afios 319 30,3 31,8 31,4 29,8 28,1

- 25 2 44 afios 87,3 87,6 87,7 88,1 87,8 87,0

- 45 afos y mas 39,3 40,2 40,1 40,4 39,9 40,4
Tasa de ocupacion 50,8 50,1 50,3 50,4 50,1 49,5
- Hombres 578 56,1 56,8 56,8 56,0 54,9

- Mujeres 442 44.4 44,1 444 445 44.4

- 16 a 24 afios 239 23,0 234 24,0 233 21,3

- 25 a 44 afios 78,9 77,1 77,4 77,5 77,4 75,9

- 45 afos y mas 36,8 37,2 37,2 373 36,9 37,3
Tasa de desempleo 9,2 10,8 10,7 10,9 10,6 11,2
- Hombres 9,6 113 112 10,5 113 12,1

- Mujeres 8,6 10,3 10,2 113 9,8 10,1

- 16 a 24 afios 25,1 24.0 26,3 237 21,7 242

- 25 a 44 afios 9,6 12,1 11,7 12,0 11,8 12,7

- 45 afos y mas 6,6 7,5 73 7,7 7,5 7,6

Fuente: PRA (Eustat).

La desaceleracion de la economia vasca provoco cierto efecto desanimo entre la poblacion
activa, que descendi6 en los dos dltimos trimestres. Asi, la tasa de actividad para el conjunto
de la poblacion se fue moderando desde el 56,6% del segundo trimestre hasta el 55,8% del
tramo final de 2011. Con todo, en media anual se situd tres décimas por encima del valor re-
gistrado el aflo precedente. Una vez mas, se aprecian evoluciones contrapuestas en funcion del
género, de manera que las mujeres contintian incorporandose al mercado de trabajo (49,5% de
las que tienen edad para trabajar) mientras que entre los hombres se aprecia un claro abando-
no, al reducirse su tasa de actividad en el cuarto trimestre al 62,5%. La falta de oportunidades
de empleo incide en la poblacién mas joven, que fue apartandose del mercado de trabajo a
medida que avanzaba el afio, de manera que si en el primer trimestre la juventud interesada en
trabajar era el 31,8% de la poblacion entre 16 y 24 afos, ese porcentaje se habia reducido al
28,1% en el dltimo trimestre de 2011. El efecto contrario se aprecia en el grupo de mayor
edad, puesto que aumentd su participacion en casi un punto frente al dato del afio anterior (del
39,3% al 40,2%).
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El mencionado descenso de la poblacién activa no impidié que la tasa de paro repuntase y
alcanzase, en el cuarto trimestre, el mayor valor (11,2%) desde comienzos de 2001, ya que el
incremento del nimero de personas en paro fue muy importante. Una vez mas, resulta eviden-
te la estrecha relacion que existe entre edad y tasa de paro, puesto que si la tasa de paro entre
los menores de 25 aflos se situé en el 24,0%, para la poblacion de 25 a 44 este indicador se
situ6 practicamente en la mitad (12,1%) y, finalmente, entre los de mas edad la tasa de desem-
pleo se quedd en el 7,5%. Segin la PRA, la tasa de paro era inferior entre las mujeres (10,1%)
que entre los hombres (12,1%) y se encuentra algo mas de un punto por encima de la media
de la Unién Europea.

EVOLUCION DEL PARO

Miles de personas y tasas

2011
2010 2011
I I 111 v
Personas en paro segin la PRA 95,9 1141 113,1 114,9 1114 116,9
Personas en paro segun la EPA 110,7 1271 1235 1224 1291 1335
Paro registrado segun el SEPE 1324 145,1 146,7 148,6 140,9 1443
Tasa de paro segin la PRA 9,2 10,8 10,7 10,9 10,6 11,2
Tasa de paro segun la EPA 10,5 12,0 11,6 11,6 12,2 12,6

Fuente: Eustat, INE y SEPE.

Evolucion de la tasa de paro
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Fuente: Eustat y Eurostat.
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Por lo que respecta a los expedientes de regulacion de empleo, al igual que en 2010, presenta-
ron un importante descenso (-22,3% y -21,7%, respectivamente). Estos resultados contrastan
con los datos de 2009, afio en el que se practico el mayor ajuste en el empleo y en el que el
numero de expedientes se multiplicé por cinco. Sin embargo, en los ultimos meses de 2011 y
en el comienzo de 2012 la cifra de expedientes ha vuelto a repuntar, siendo mas numerosos en
el sector de la industria, que acumula mas de dos tercios del total. Ademas, cabe destacar el
mayor peso de los expedientes de rescision en el sector servicios, que a comienzos de afio su-
peran a los de ese tipo en el sector secundario (50,0% frente al 42,7% de la industria).

EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO AUTORIZADOS EN EUSKADI

010 011 2011 2012
1 11 111 v Enero

Numero de expedientes 1.993 1.560 380 367 268 545 185

Personas afectadas 35426  22.072 5.588 4337 4733 7414 3.215
Tipo excpediente

- Reduccién 1.051 2.203 365 417 473 948 219

- Suspension 32.349 17.991 4.938 3.603 3.781 5.669 2.614

- Extincién 2.026 1.878 285 317 479 797 382

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

La tasa de temporalidad se redujo en tres décimas en el ultimo trimestre del afio, por lo que la
media anual fue ligeramente inferior a la del afio precedente (20,1% frente a 20,2%). La des-
trucciéon de empleo afectd tanto a quienes tenfan contrato fijjo como a los poseedores de un
contrato temporal, si bien lo hizo mas profundamente entre estos altimos (-0,9% y -1,6% res-
pectivamente) y ello facilité esa moderacion de la temporalidad.

El deterioro de la segunda mitad del afio empeord las expectativas, lo que retrajo a los empre-
sarios a la hora de contratar a nuevos empleados. Con todo, segun los datos del SEPE, la con-
tratacion total en 2011 aumento ligeramente respecto al afio anterior (2,2%), pero sensible-
mente menos que en 2010 (5,6%), a pesar de que el PIB aument6 tres décimas mas. Los con-
tratos indefinidos marcaron el registro mas bajo de los ultimos afios y tan solo acumulan el
3,4% de los contratos firmados en el afio, sensiblemente por debajo de los valores de los afios
precedentes. Este descenso en la contratacion indefinida afectd tanto a los contratos a tiempo
completo (-13,4%) como a los de tiempo parcial (-13,2%).
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EVOLUCION DE LOS CONTRATOS REGISTRADOS

N° de contratos Variacién interanual (%)

2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Total: 688717 704152 41 52 17,8 56 22
Indefi. a tiempo completo 17.136 14.838 31,3 -8,7 -32,0 73 -13,4
Obra o setvicio 146.751 152.614 07 114 21,1 8.1 40
Eventuales 175.256 170.103 5,1 94 -28,0 11,1 -2,9
Tiempo parcial 234992 246.635 33 13 9.7 50 50
Formativos () 5.224 5.367 42 13,0 377 8,1 2,7
Resto 109.358 114.595 48 79 6,6 19 48

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

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS INDEFINIDOS

2009 2010 2011
Indefinidos ordinarios 13.945 2,14 12.499 1,81 11.870 1,69
Nuevos indefinidos 4.365 0,67 4.431 0,64 2.793 0,40
Rest. indefinidos a tiempo completo 171 0,03 206 0,03 175 0,02
Indefinidos a tiempo completo 18.481 2,83 17.136 2,49 14.838 2,11
Indefinidos a tiempo parcial 11.075 1,70 10.566 1,53 9.170 1,30
Total indefinidos 29.556 4,53 27.702 4,02 24.008 3,41
Total nuevos contratos 652.115 100,0 688.717 100,0 704.152 100,0

Fuente: Elaboracién de la Direcciéon de Economia y Planificacion a partir de datos del SEPE.

Precios, costes y salarios

En el tramo final de 2011, los distintos indicadores de precios acentuaron la tendencia descen-
dente que venfan registrando en los meses anteriores, con lo que tanto el deflactor del PIB
como los precios de consumo y los industriales registraron crecimientos interanuales mas mo-
derados. En esta evolucion juega un papel determinante el precio de los productos energéti-
cos, que limité sensiblemente sus avances, a pesar de que todavia registra un encarecimiento
importante.
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En términos de costes salariales, contrasta la fuerte subida de salarios registrada en la negocia-
cién colectiva, aunque afecta a un numero de trabajadores mas limitado de lo habitual, con el
aumento registrado por la encuesta del INE, que muestra una importante contencién, tanto
por trabajador como por hora trabajada.

Precios

Como se acaba de indicar, el deflactor del PIB disminuy6 respecto al trimestre anterior y limi-
t6 su incremento interanual al 1,3%, seis décimas por debajo del trimestre anterior. No obs-
tante, el dato anual de 2011 fue idéntico al de 2010, con un incremento del 1,6% en ambos
afios. Entre los deflactores de los principales componentes de la demanda hay que destacar el
menor crecimiento del deflactor del consumo privado (del 3,2% al 2,5%), mientras que el de la
formacioén bruta capital se mantuvo estable y el del consumo publico atn no alcanzé tasas
positivas (0,0%).

Los precios de consumo también suavizaron su ritmo de avance en el tramo final del afio, en
buena medida gracias a la moderacion de los precios de la energia. Sin embargo, la media del
afio 2011 (3,1%) fue sensiblemente superior a la del afio anterior (1,7%), debido al fuerte in-
cremento registrado en el inicio del afo. Concretamente, en el mes de abril la inflacién presen-
t6 su valor mas elevado, el 3,7%, para reducir su tasa interanual hasta el 2,4% del mes de di-
ciembre e, incluso, romper la barrera del 2% en febrero de 2012, mes en el que anot6 un in-
cremento del 1,9%. La correccién de la inflacién esta muy ligada al precio del petréleo en los
mercados internacionales, que pasé de cotizarse a 123 ddlares en abril a los 108 de diciembre.
Sin embargo, durante los primeros meses de 2012 el petrdleo esta registrando nuevas tensio-
nes al alza y en determinados dias de marzo ha superado los 125 doélares, en un entorno de
debilidad de la moneda europea.

La moderacién de los precios de consumo esta siendo mas acentuada en la economia vasca
que en el conjunto de la zona del euro, por lo que el diferencial es ahora favorable a la comu-
nidad auténoma. Concretamente, al finalizar el afo ese diferencial era de tres décimas, pero
con el inicio de 2012 se ha ampliado hasta las ocho décimas, un valor sin precedentes en la
serie histérica. Contribuyen a esta brecha todos los grupos de productos, con las Gnicas excep-
ciones de transporte, que acus6 el mayor encarecimiento de los precios de carburantes, gas y
electricidad, y de ensefianza, que habitualmente presenta incrementos superiores a los de la
zona del euro. El resto de grupos comenzaron el afio con incrementos inferiores a los euro-
peos y llama especialmente la atencién el grupo de medicina (hay casi cinco puntos de diferen-
cia), por el impulso que en Espafia se esta dando al uso de los genéricos.
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Evolucion del IPC
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eurostat e INE.

En lo que respecta a la evoluciéon de la inflacion subyacente, menos condicionada por efectos
coyunturales ya que no considera la evolucién de los precios de elementos mas volatiles, esta
se situ6 por debajo de la inflaciéon general al cierre del afio (2,4% y 1,5% respectivamente). No
obstante, su trayectoria fue semejante a la marcada por el IPC general, comenzando el afio con
una tendencia al alza y cerrandolo con los menores incrementos de 2011. También en esta
variable es notable el diferencial obtenido respecto a la zona del euro (siete décimas).

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacién interanual y aportaciones

2011 A B
2010 2011 111 v Febrero poracon
Inflacién total (100%) 1,7 3,1 2,9 2,7 1,9 1,9
Inflacién subyacente (82,6%) 0,7 1,8 1,7 1,7 1,2 1,0
- Alimentos elaborados (13,6%) 0,7 38 37 42 31 0,4
- Bienes industriales (27,7%) -0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 0,0
- Servicios (41,3%) 1,4 2,0 1,9 1,8 1,5 0,6
Inflacién residual (17,4%) 6,6 9,5 9,5 7,7 53 0,9
- Alimentos no elaborados (6,9%) 0,2 1,5 1,4 0,8 2.1 0,1
- Energia (10,5%) 11,5 153 15,4 12,6 7,5 08

Fuente: INE.
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El analisis de los distintos componentes de la inflacién muestra que todos ellos evolucionaron
a la baja en el cuarto trimestre, salvo en el caso de los alimentos elaborados, que se vieron per-
judicados por el elevado precio del tabaco. No obstante, gracias al agotamiento del efecto base
del aumento de la imposicién especial sobre el tabaco de diciembre de 2010, estos también se
fueron moderando en los primeros meses de 2012. El resto de los componentes redujeron
ligeramente su ritmo de avance. Asi, los bienes industriales no energéticos, a pesar de los ma-
yores precios de produccion nacional y los elevados precios de importaciéon permanecieron en
niveles muy bajos, mientras que los servicios no acusaron negativamente la buena evolucién
del turismo. Finalmente, los efectos de comparacion de los precios de la energfa posibilitaron
que esta marcase menores registros.

Por todo ello, los productos y servicios clave en la citada moderacién fueron principalmente
los que tenian una relacion directa con la evolucion de los precios de los carburantes y lubri-
cantes, tales como la vivienda y el transporte. Este ultimo incluso se beneficié de un incremen-
to mas moderado de los precios de los automéviles durante 2011. Asimismo, el grupo de me-
dicina influy6 en la evolucién a la baja del IPC general, dado que la bajada de los precios de los
medicamentos y otros productos farmacéuticos fue notable, con lo que a finales de afio este
grupo registr6 las menores tasas desde el comienzo de la serie.

IPC DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2011 2012
2010 2011
11 111 v Febrero
Indice general 1,7 3,1 3,4 3,4 2,9 2,7 1,9
Alimentacién y bebidas no alcohdlicas -0,7 2,2 1,4 2.4 2.4 2.4 2.8
Bebidas alcohdlicas y tabaco 10,7 9,8 14,6 10,6 6,2 7.8 1,9
Vestido y calzado -0,2 0,3 0,3 0,5 0,1 0,4 -0,3
Vivienda 31 78 7.8 8.4 8,1 70 43
Menaje 0,9 1,5 1,9 1,7 1,0 1,3 0,4
Medicina -0,1 -0,6 -0,2 0,0 -0,5 -1,6 2,5
Transporte 6,5 77 9,2 8,1 7.4 6,2 5,1
Comunicaciones -0,7 -0,8 -0,7 0,3 -1,2 -1,5 -3,5
Ocio y cultura 20,9 03 0,0 0.4 0.2 04 04
Ensefianza 22 13 1,7 1,1 1,0 13 1,6
Hoteles, cafés y restaurantes 1,7 1,7 2,1 2,0 1,7 1,2 0,8
Otros 21 2,7 3,1 2,9 2,5 2,4 22

Fuente: INE.
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El indice de precios industriales, al igual que el IPC, mostré unos valores medios anuales con-
siderablemente mas elevados que los del afio anterior en todos los grupos principales, para
finalizar el afio con unos valores mas moderados. Esta evolucién a la baja, que se ha hecho
mas notoria a comienzos de 2012, se explica fundamentalmente por el menor avance de los
precios de los bienes intermedios, los bienes de consumo y los productos energéticos, si bien
estos contindan en valores elevados. Por su parte, los bienes de equipo mantuvieron tasas in-
teranuales en torno al 2%, que registraron a lo largo de todo el afio, con una notable desacele-
racion a principios del presente afio.

IPRI DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2010 011 2011 2012
1 I 111 v Enero
indice general 33 7,6 9,1 78 73 6,1 36
Bienes de consumo 0,2 2.4 2,7 2.6 2.2 1,9 1,3
- Bienes de consumo duradero -0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,8 0,6
- Bienes consumo no duradero 0,5 3,1 3,6 35 30 2.3 1,6
Bienes de equipo 0,1 2,1 2,0 1,9 22 22 1,6
Bienes intermedios 3.1 6,2 8,9 72 55 32 1,0
Energia 11,7 21,9 23,8 20,4 21,9 21,7 13,9

Fuente: Eustat.

Costes laborales y salarios

El coste laboral medio de las empresas por trabajador, incluyendo las remuneraciones y las
cotizaciones sociales, se increment6 en un 0,7% en el cuarto trimestre de 2011, suavizando asi
el notable incremento del trimestre anterior (2,5%) y permitiendo que el coste total del afio
aumentase menos que el del ano 2010 (0,6% y 1,4% respectivamente). El sector de la cons-
truccion y el de la industria fueron los principales responsables de ese incremento medio,
puesto que en ambas actividades el coste total se incrementd un 1,7%, debido a las indemniza-
ciones por despidos, que elevaron el capitulo de otros costes. El sector servicios, por su parte,
registr6 el menor aumento del coste total, gracias, entre otras razones, a la disminuciéon de
dichas indemnizaciones.
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EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES POR TRABAJADOR

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011

11 111 v

Coste total 1,4 0,6 -0,5 -0,4 2.5 0,7
- Coste salarial 2,0 0,2 0,1 -1,2 0,7 0,9

- Otros costes -0,4 1,9 24 1,9 8,0 0,2
Coste total en la industria 2,3 1,6 -0,8 32 2.5 1,7
Coste total en la construccion -0,3 23 36 1,8 22 1,7
Coste total en los servicios 1,4 0,3 -0,8 -1,8 31 0,6

Fuente: INE.

Los costes laborales por hora efectiva, a su vez, confirmaron la tendencia a la baja que regis-
traron los costes laborales totales. No obstante, los valores fueron todavia elevados, si se
comparan con el resto de las comunidades auténomas. De hecho, a pesar de que crecieron por
debajo de la media estatal, los costes por hora trabajada (24,75 euros) siguen siendo los mayo-
res de toda Espana.

EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES POR HORA EFECTIVA

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011

I 11 11 v

Coste total 0,6 0,7 -29 -1,4 44 1,8
- Coste salarial 1,2 0,2 2,3 2,2 2.6 2,0

- Otros costes -1,1 2,1 -4.8 0,9 9,9 1,2
Coste total en la industria 0,3 -0,5 -6,3 -1,8 38 0,7
Coste total en la construccion 0,7 1,7 0,1 -1,4 43 36
Coste total en los servicios 0,6 1,2 -1,9 -1,2 5,2 2,2

Fuente: INE.

Las tarifas salariales negociadas en los convenios colectivos para 2011 contrastan con el des-
censo que mostraron los costes salariales, puesto que entre enero y diciembre de 2011 aquellas
se incrementaron en un 3,6%, en un entorno de negociacion colectiva limitada, debido a la

36 Ditreccién de Economia y Planificacion




Koiunturaz

profunda crisis econémica actual. Este notable incremento se explica porque la principal refe-
rencia a la hora de acordar las subidas salariales sigue siendo la inflacién del afio precedente,
que fue del 2,8% y que se ha ido incorporando en los convenios plurianuales a través de las
clausulas de salvaguarda. También los convenios de nueva firma han registrado subidas muy
importantes (3,4%). Por ultimo, los convenios sectoriales firmaron incrementos superiores a

los de empresa.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

2007 2008 2009 2010 2011
Convenios en vigor: 4.2 5,0 2.7 1,9 36
- Firmados durante el afio 4.1 4.8 2,8 1,7 34
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 4.2 52 2.8 1,7 38
- Convenios de empresa 4.2 4.1 2.6 2.4 31

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Sector publico

Los ingresos totales tributarios presentaron un descenso del 1,9% en 2011 respecto al afio
anterior, una cifra que contrasta con el incremento del 8,4% alcanzado durante 2010, cuyo
impulso recaudatorio estuvo asociado a las nuevas medidas normativas. Por otro lado, el ritmo
de crecimiento de los ingresos del afio 2011 se fue atenuando progresivamente, en consonan-
cia con la recaida que experimentaron en el segundo semestre la mayoria de las variables eco-
némicas. Sin embargo, si se descontasen las operaciones derivadas del caso Rover y se compa-
rasen las cifras en términos mas homogéneos, la variacion de los ingresos serfa mas favorable.

El analisis de las principales figuras impositivas muestra que el IRPF mostré nuevamente in-
crementos positivos (6,3%), gracias a la evolucién de las retenciones sobre los rendimientos
del trabajo y, especialmente, de la cuota diferencial. En el caso de las primeras, la destruccion
de empleo asalariado, el menor grado de cobertura de las prestaciones de desempleo y los re-
cortes en las retribuciones de los empleados publicos se vieron compensados por el mayor
aumento de la masa salarial bruta sujeta a retencién. La cuota a ingresar, por su parte, aumento
un 17,7% impulsada por el tipo de gravamen de la base liquidable y el descenso de la deduc-
cién por adquisicion de vivienda.
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EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-diciembre 2011)

Miles de euros

Recaudacion
TRIBUTOS % s/ % Var.
2010 2011 Ppto. 11/10
IRPF 4.065.868 4.321.226 101,6 6,3
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades profesionales 4.308.649 4.448.414 99,7 32
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 224.646 217.844 93,1 -3.0
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 82.630 85.191 97,3 31
- Retenciones ganancias patrimoniales 18.250 14.780 78,2 -19,0
- Pagos fraccionados profesionales y empresariales 160.245 154.521 90,3 -3,6
- Cuota diferencial neta -728.551 -599.524 83,3 17,7
Impuesto de Sociedades 987.056 1.160.259 111,1 17,5
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 224.646 217.844 93,1 23,0
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 82.630 85.191 97,3 31
- Retenciones ganancias patrimoniales 18.250 14.780 78,2 -19,0
- Cuota diferencial neta 661.531 842.443 119,6 273
Impuesto sobre renta de los no residentes 131.328 82.099 69,7 -37,5
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 70.541 77.145 94,9 9,4
Impuestos extinguidos 3.641 3.432 121,8 -5,8
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 5.258.435 5.644.160 102,6 7,3
IVA. Gestién propia 3.478.206 3.099.727 79,1 -10,9
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 194.788 98.531 59,7 -49.4
Impuesto sobre actos juridicos documentados 80.945 58.475 62,9 -27.8
I. Especiales sobre determinados medios de transporte 34.339 24.753 60,5 =279
I. Especiales fabricacion. Gestioén propia 1.506.234 1.381.047 83,7 -8,3
1. Sobre ventas minoristas determinados hidrocarburos 49.266 48.350 89,4 -1,9
Impuesto sobre primas de seguros 76.048 77.383 95,3 1,8
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 5.419.826 4.788.276 79,7 -11,7
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 110.058 110.172 100,8 0,1
TOTAL TRIBUTOS CONCERT. GESTION PROPIA 10.788.319  10.542.608 90,8 -2,3
Ajuste IVA 1.036.993 997.640 96,5 -3,8
Ajuste impuestos especiales -125.305 -59.335 40,3 52,6
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 11.700.007 11.480.913 91,8 -1,9

Fuente: Diputaciones Forales.
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El otro gran apartado de la imposicion directa, el impuesto de sociedades, a diferencia del afio
pasado, registré un incremento muy importante (17,5%) y super6 al resto de figuras impositi-
vas. Sin embargo, la cantidad recaudada por ese impuesto todavia se encontraba por debajo de
la correspondiente a 2009. El crecimiento de la actividad econémica y los ajustes en costes
realizados por las empresas les han permitido mejorar sus cuentas de resultados.

Por el contrario, la evolucion de la imposicion indirecta presentd unos registros muy negativos
(-11,7%), principalmente por la caida del IVA (-10,9%). Este tributo se vio perjudicado por la
interrupcion de la progresiva mejora que registré en 2010 el gasto final y por el ya mencionado
caso Rover. De este modo, todos sus componentes mostraron una tendencia a la baja, si bien
fueron el consumo publico y el gasto en compra de vivienda nueva los que registraron valores
negativos, permaneciendo ain el consumo privado en tasas positivas.

Finalmente, al igual que en el caso del IVA, el descenso de los principales consumos sujetos a
impuestos especiales se intensificé en 2011. Asi, todos ellos, sin excepciéon alguna, redujeron
su recaudacion respecto a 2010, debiendo destacarse las caidas de los de mayor peso recauda-
torio. Por un lado, los hidrocarburos, que descendieron un 6,4%, debido a que se redujo el
consumo de combustibles, aun cuando el precio del petréleo se incremento. Por otro, el im-
puesto del tabaco, que present6 una tasa del -14,8%, con lo que continué acusando la prohibi-
cién de fumar en espacios publicos.

Sector financiero

A lo largo del cuarto trimestre de 2011 y primeros meses de 2012 las tensiones en los merca-
dos de deuda soberana de la zona del euro siguieron condicionando y determinando el clima
del resto de mercados. Asi, las bolsas registraron una importante volatilidad, al tiempo que el
tipo de cambio del euro experimenté una acusada depreciacion.

En los meses finales de 2011, las dudas de los mercados sobre la capacidad de los paises peri-
téricos para hacer frente a los compromisos con sus acreedores, la abundante liquidez que el
BCE puso a disposicién de los bancos y las rebajas de rating sufridas por varios paises euro-
peos provocaron un nuevo repunte de las primas de riesgo, que elevaron, en el mes de no-
viembre, los diferenciales de Grecia (3178 pb), Italia (553 pb) y Espafia (471 pb) hasta maxi-
mos. Este repunte se extendié mas alla de los paises periféricos y llegd a afectar a Francia, que
vio como su diferencial se duplicaba con creces al pasar de los 70 pb a los 190. Todo ello re-
forz6 el liderazgo de la deuda alemana como el activo europeo de mejor calidad y, por primera
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vez en su historia, ofrecié durante varias sesiones tipos de interés negativos. No fue hasta me-

diados de febrero cuando se consiguié revertir esta tendencia creciente. La aprobaciéon por

parte del Eurogrupo de un segundo rescate a Grecia redujo considerablemente las tensiones
sobre las primas de riesgo, no sélo sobre la griega, que se redujo desde los 4.212 pb a los 1.648
en apenas una semana, sino también del resto de paises. No obstante, los diferenciales siguie-

ron siendo elevados.
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Fuente: Banco de Espafia.
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La politica monetaria de los bancos centrales de los principales paises desarrollados mantuvo
un tono claramente acomodaticio. Con la intencién de impulsar la actividad econémica y la
creacion de empleo, el BCE (1%), la Reserva Federal (0%-0,25%), el Banco de Inglaterra
(0,5%) y el de Japon (0%-0,1%) decidieron mantener inalterados y en minimos sus tipos de
referencia. Asimismo, continuaron con las medidas no convencionales. En concreto, el BCE
prolong6 las subastas de liquidez ilimitadas e inyecté 530.000 millones de euros al sistema
financiero de la zona del euro para activar el crédito. El Banco de Inglaterra, por su parte, in-
cremento6 en 50.000 millones de libras su programa de recompra de activos, que alcanzo asi los
325.000 millones de libras, mientras que el banco de Japén aumenté en unos 100.000 millones
de euros su programa de estimulo monetario.

La pérdida de dinamismo de la actividad econémica y la moderaciéon de las tasas de inflacién
permiti6 a la mayoria de los bancos centrales de los pafses emergentes relajar sus politicas mo-
netarias hacia un perfil menos restrictivo. En particular, China redujo en medio punto el coefi-
ciente de caja para estimular su economia, India detuvo las subidas de tipos y Brasil redujo,
por segunda vez en lo que va de afio, su tipo de referencia, hasta situarlo en el 9,75%.

La elevada incertidumbre incremento la volatilidad de los mercados de divisas. La insuficiencia
en la resolucion de los problemas de deuda soberana en la zona del euro y la favorable evolu-
ciéon econdmica de Estados Unidos contribuyeron a que el cruce entre el ddlar y el euro se
decantase a favor de la moneda estadounidense, que actué como activo refugio. De hecho, el
euro llegd a caer por debajo de los 1,26 ddlares en el mes de enero, lejos del maximo de 1,482
dolares por euro marcado en mayo de 2011. La pérdida de valor del euro también se extendié
a otras divisas. En el caso del yen, su intercambio alcanzé los 99,65 yenes por euro, el valor
maximo de esa divisa en 12 afios, mientras que se deprecié un 6% respecto al franco suizo.

En la recta final del afio, los mercados de renta variable continuaron condicionados por los
problemas econémicos y el aumento de la aversion al riesgo, circunstancias que aportaron
gran volatilidad al mercado bursatil e importantes pérdidas. De hecho, las bolsas mundiales, a
excepcion de las estadounidenses, que mostraron un comportamiento plano, cerraron 2011
con fuertes caidas. Asi, el indice EuroStoxx50 cay6 un -17,2%, el Nikkei un -17,3, y el Ibex-35
un -13,1%. No obstante, en los primeros meses de 2012 esta tendencia revirtid. Los parqués,
animados por los buenos datos macro procedentes de Asia y Estados Unidos e impulsados
por las inyecciones de liquidez realizadas por los bancos centrales, repuntaron con fuerza, y a
tinales de febrero acumulaban ganancias de entre el 6,5% y el 14,1%. La bolsa espafiola fue la
unica excepcion, y si bien tuvo varias cotizaciones positivas, a finales de febrero registraba
unas pérdidas del 0,4%.
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Tipos de cambio oficiales del euro del Banco Central Europeo

Unidades monetarias por euro
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Fuente: Banco de Espafia.

La relajacion de la politica monetaria se trasladé al mercado interbancario, lo que permitié que
los tipos de interés oficiales se redujesen. En concreto, desde octubre de 2011 hasta febrero de
2012, los euribor a 3 y 12 meses mantuvieron una suave senda descendente, que ha situado los
tipos de interés interbancarios, respectivamente, en el 1,03% y en el 1,68%, niveles que no se
alcanzaban desde enero de 2011.

Segin la encuesta sobre préstamos bancarios presentada por el Banco de Espafia, el empeo-
ramiento reciente de las expectativas sobre la evolucién econémica moderd de manera consi-
derable las necesidades de financiacién de las empresas para realizar nuevas inversiones, as
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como el numero de peticiones, por parte de las familias, para la adquisicién de viviendas. Esto,
unido al incremento de los costes de financiacién (el tipo de interés de las nuevas operaciones
hipotecarias pasé del 3,64% del tercer trimestre al 3,80% en enero de 2012, y el referente al
consumo vari6 del 8,71% al 10,07% en el mismo periodo) disminuy6 de manera importante la
demanda de los créditos privados. Asimismo, el proceso de reestructuracion llevado a cabo
por el sistema bancario espafiol redujo la disponibilidad de financiacién por parte de las enti-
dades bancarias y aument6 los costes de financiacion, lo que mermo la oferta. El resultado fue
una contraccion de los créditos privados del 1,5%.

Evolucion de los tipos de interés
%

Eutibor a 3 meses Euribor a 1 afio

1,39

2010 2011 Il n v I Il n IV Feb. 2010 2011 I n v I 1 Il IV Feb.
2010 2011 2010 2011

Fuente: Banco de Espafia.

Esta detraccion supuso que el sector privado aminorase en 1.674 millones de euros su nivel de
deuda respecto al tercer trimestre de 2011 y retomase la senda de desapalancamiento iniciada
con la crisis econémica. Pese a esta reduccion, la tasa de mora de las cajas vascas registré un
nuevo repunte y crecié hasta el 3,99%. El incremento de la tasa de paro, que segun los ultimos
datos de la PRA se situaba en el 11,2%, podria estar detras de este nuevo avance. No obstante,
la morosidad sigui6 siendo reducida, especialmente si se compara con la tasa del 7,91% regis-
trada en enero en Espafia, y la tasa de cobertura, el valor que refleja los fondos disponibles
para cubrir los impagos, se recuperd levemente, por lo que, por el momento, no existen ries-
gos para la solvencia del sistema.
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Por ultimo, los depositos privados acentuaron en el ultimo cuarto de 2011 la tendencia decre-

ciente iniciada a principios de afio y se contrajeron un 2,2%. La desaceleracion de la economia

espafiola, el nuevo decreto ley que limita la rentabilidad ofrecida por los depositos y el repunte
de los tipos de interés de la deuda del Estado, que atrajo un importante volumen de pequefios
inversores, explican esta caida. Especialmente marcadas son las caidas registradas en los depo-

sitos de ahorro (-15,2%) y a la vista (-4,5%).

Evolucion de los créditos y los depdsitos en Euskadi

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Banco de Espafia.
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PREDICCIONES ECONOMICAS

Predicciones para el entorno

En el momento actual, las economias emergentes y en vias de desarrollo presentan el perfil

opuesto de las economias avanzadas. Concretamente, las primeras, con fuerte crecimiento

economico, inflaciéon controlada y cuentas saneadas, contrastan con las segundas, que arras-

tran débiles crecimientos, altas tasas de paro y déficits fiscales. Esta nueva realidad implica

preocupaciones generales, como la evolucion futura del precio del petréleo y el impacto de las

tensiones geopoliticas sobre los mercados globales. Pero en el corto plazo, la preocupacion

principal es la crisis de deuda existente en Europa y que amenaza al crecimiento econémico

global. El fracaso continuado de las politicas aplicadas en la zona del euro podtia conducir a

una recesion en el mundo y a una depresion en los paises europeos de esa area.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2011 2012 2013 2011 2012 2013
Economia mundial 2,9 2,6 32 37 3.0 2,9
EE. UU. 1,7 2,3 2,6 3,1 23 2,0
Canad4i 2,5 2,1 2,3 2,9 2,0 1,9
Japon 0,7 1,9 15 03 02 0,0
Zona del euro 1,5 -0,4 0,9 2,7 2.2 1,7
Unién Europea 1,6 -0,1 1,1 29 22 1,9
Alemania 3,0 0,6 1,5 23 1,9 1,8
Espafia 0,7 -14 0,1 32 1,8 1,7
Francia 1,7 0,2 0,9 2.1 2,0 1,8
Paises Bajos 1,3 -0,7 1,2 23 2,0 1,9
Italia 0,5 1,6 0,1 2,8 2,7 23
Reino Unido 0,8 0,6 1,8 4.5 2,7 2,1
Asia Pacifico 4.4 49 5.1 35 2.5 2.7
Europa del Este 4.7 2,5 3,6 6,3 6,4 53
Latinoamérica 4,2 3,6 4,0 6,9 6,3 6,3

Fuente: Consensus Forecast (marzo 2012).
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Para Estados Unidos, las previsiones mads recientes anticipan una expansioén del PIB en torno

al 2,0%, ligeramente superior a la registrada en 2011. Para 2013, el pronéstico indica una acele-

racion hasta el 2,5%. En cualquier caso, la recesion prevista en la zona del euro sera un lastre

que afectara negativamente a la economia americana. Por otra parte, la cita electoral tendrd en

2012 un impacto sobre la actividad. L.a Reserva Federal mantendra su politica de estimulo

monetario pero existe incertidumbre sobre la orientacion fiscal que se va a seguir en el pafs

hasta las elecciones de noviembre.

Evolucion del PIB por areas
Tasas de variacion interanual
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32 3,0
2,2 17 19 1

0,7 0,4 08

-0,5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Japon

-6,3

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

EE.UU.

35 31

25 2,7 30

1,9 18 18 2?2

-0,3

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

China

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: FMI. Previsiones de enero de 2012.
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China e India seran las economias mas pujantes dentro del panorama econémico mundial,
donde también las economias emergentes y en vias de desarrollo avanzaran a ritmos muy di-
namicos. Son ya cinco afios en los que estas economias han protagonizado de forma estelar el
crecimiento de la economia global. Estas economias experimentaran un crecimiento modera-
do durante 2012, ligeramente inferior al de afios pasados, y su objetivo sera dinamizar la de-
manda doméstica para contrarrestar la reduccién de la demanda externa, especialmente por
parte de Europa. Ademis las condiciones de crédito en Asia también se han visto constrefiidas
con el deterioro de la situacién financiera en Europa. Con todo, Consensus Forecast predice
para los paises asiaticos del Pacifico un incremento del 4,9% en 2012 y del 5,1% en 2013.

Para China se espera una desaceleracioén a lo largo de 2012 y 2013. Los factores principales
que conducen a esta moderacion son por un lado, las politicas aplicadas en el pais para impe-
dir el excesivo recalentamiento de la economia y evitar una burbuja inmobiliaria y, por otra
parte, los acontecimientos externos. Los responsables de disefar la politica monetaria tendran
que buscar el equilibrio entre sus tres objetivos principales: el crecimiento econémico, el con-
trol de la inflacién y el mantenimiento de la estabilidad social. Ademas, deberan buscar un
ajuste que permita alejarse del modelo basado en inversion y exportaciones y generar unas
bases de crecimiento cimentadas en el consumo interior.

Evolucion del tipo de cambio y del precio del petréleo

Délares por euro Délares por barril
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Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda y CEPREDE.
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Las perspectivas de crecimiento para Japén durante 2012 son buenas y se basan, principalmen-
te, en la continuidad del proceso de reconstruccion, que supone un estimulo para aumentar el
gasto del gobierno y la inversion. Asi, Consensus Forecast eleva el crecimiento econémico de
Japon al 1,9% para 2012 y lo sitda en el 1,5% para 2013. Hay limitaciones para un crecimiento
mayor. Por el lado de la oferta, la escasez de electricidad y los dafios todavia presentes en las
fabricas tendran efectos en la produccién y en las cadenas de suministro. Respecto a la de-
manda, las limitaciones provendran de la ralentizaciéon de la demanda externa china y la situa-
cion recesiva de la economia europea. La demanda doméstica japonesa no podra compensar la
menor contribuciéon de la demanda exterior, porque los salarios reales descienden y la defla-
ci6n continda instalada en la economia nipona.

India, junto a China, conducira la expansién mundial en 2012. En el corto plazo, India todavia
afronta obstaculos para un crecimiento sélido, como son la alta inflacién y los problemas fis-
cales. Otro desafio para este pais es afrontar el déficit presupuestario junto a la depreciacion
de la rupia. Con todo, el FMI predice un crecimiento en torno al 7,0% durante todo el hori-
zonte temporal 2012-2013.

Una economia que esta repuntando de forma significativa es la de Brasil. Su politica monetaria
expansiva y la inversion en capital son los pilares del crecimiento futuro de esta economia. Asf,
el FMI estima que el crecimiento econémico se situara en el 3,0% y el 4,0% para 2012 y 2013,
respectivamente.

La zona del euro, previsiblemente, entrara en una suave recesiéon durante 2012 debido a la
crisis de la deuda soberana de algunos paises y al efecto que las medidas de austeridad tendran
sobre el crecimiento del PIB. Durante 2012, se prevé un crecimiento entre el -0,3% y el -0,5%.
No obstante, se estima que las economias europeas se recuperaran paulatinamente en 2013,
pero las tasas de crecimiento seran débiles y mostraran variaciones anémicas. Concretamente,
las estimaciones para 2013 se situaran en torno al 0,8%. El fuerte deterioro de la confianza en
los mercados motivado por la crisis de deuda supone un gran obstaculo para conseguir un
entorno que incentive el dinamismo econémico.

Para Espana el fuerte esfuerzo de consolidacion fiscal para alcanzar los objetivos de déficit
comprometidos tendra un efecto adverso en el crecimiento econémico en 2012 y 2013. Se
espera que el PIB se contraiga alrededor del 1,5% durante el afio 2012 para comenzar una
ligera recuperacion y situarse en un crecimiento cercano al 0,0% en 2013. Entre los analistas, el
abanico de opiniones es muy amplio. Asi, Ceprede establece un crecimiento econémico para la
economia espanola del -0,8% en 2012 para mejorar solamente cuatro décimas y situarse en
2013 en el -0,4%. En el caso del panel de Funcas, se estiman unas tasas interanuales del -1,3%
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y del 0,2% para 2012 y 2013, respectivamente. El FMI se muestra mas pesimista y considera
muy probable un crecimiento del -1,7% para 2012 y un -0,3% en 2013.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (febrero 2012)

Tasas de variacion interanual

Consumo Consumo FBCF FBCF

PIB hogares publico FBC fijo Construccion Equipo

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013

AFI -1,3 0,2 -1,6 -0,1 -6,7 -49 -6,4 -0,8 -79 -1,9 -34 1,6
BBVA -1,3 0,6 -2,0 -0,9 -3,1 -1,8 -6,3 -1,9 -73 -4,0 -5,2 1,9
Bankia -1,6 0,0 -2,5 -0,5 -5,3 23 -72 -1,2 -8,8 2,1 -4,2 0,3
Catalunyacaixa -1,0 - -1,0 - -53 -—- -7,1 -—- 92 - -5,2 -
Cemex 2,1 0,0 -1,9 -0,5 -4,6 -30  -120 -39 -140 -60 -10,0 -20
CEEM-URJC -1,0 - -1,0 -— -5,9 -— -6,0 - -72 - -39 -—
CEPREDE-UAM 0,0 - 0,1 -— -35 - 2,4 - -3,7 - -0,1 -—
CEOE -1,6 0,7 -1,2 -0,4 -7,0 -42 -7,6 2,1 9,2 -34 -4.8 0,5
FUNCAS -1,7 0,2 -1,9 -0,4 -4,1 2,4 -75 23 -8,0 -34 -5,8 -0,6
ICAE-UCM -0,3 - -0,2 - -4,5 - -4,8 - -8,0 - -1,0 -
1IEE -1,5 - -1,5 - -4,0 - -6,6 - -8,5 --- -4,5 ---
IFL-UC3M -0,8 0,1 -1,5 -0,8 -6,2 -3,1 -7,6 -36  -104 55 -2,5 -0,6
Intermoney -2,1 - -2,5 - -4.,6 - -12.4 - -139 - -10,8 -
La Caixa -1,0 0,6 -0,9 0,2 -5,5 -38 -72 -0,4 -8,3 -2,7 -4,7 48
Repsol -1,6 -0,1 -1,9 0,4 -5,4 -3,1 -8,8 34 -129 78 -0,5 5,2
Santander -1,3 0,2 -1,2 -0,5 -6,0 -45 -7,1 2,5 -8,6 -42 -4,0 0,6
Solchaga Recio -1,3 - -1,1 - -4.5 -—- -8,5 -—- 92 - -1,5 -
Consenso (media) -1,3 0,2 -1,4 -0,4 -5,1 -3,3 -7,4 -2,2 9,1 -4,1 -4,2 1,2

Pro memoria:

Gobierno (abril 11) 23 2,4 1,4 1,6 -0,8 -0,6 2,7 3,7 0,7 1,7 --- ---
Banco Esp. (ene. 12) -1,5 0,2 -1,2 -0,5 -6,3 -3,3 -9,2 -2,2 -10,6 -3,1 -7,0 -0,9
CE (febrero 12) -1,0 - — — - - —- -— - — o —
FMI (enero 12) -1,7 -0,3 - - -— — - — - - - -

OCDE (noviembre 11) 03 13 01 09 20 -13 40 07

Fuente: Panel de Funcas.
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (febrero 2012)

Tasas de variacion interanual

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

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013

AFI -3,7 -1,2 3,6 60 41 1,8 1,7 2,0 -34 -0,7 243 246
BBVA -32 -1,3 1,6 82 48 2,1 1,2 1,1 -3.8 -1,9 244 246
Bankia -4,1 -1,0 1,5 32 -6,6 0,0 1,6 1,9 -33 -1,5 244 255
Catalunyacaixa -3,0 -—- 3,6 -—- -2,8 -—- 1,7 - -2.9 -—- 237 -
Cemex -4,7 -1,7 1,8 57 -55 1,0 1,3 1,5 -3,0 1,0 233 233
CEEM-URJC -3,1 - 48 - 2,3 - 1,6 - -1,9 - 23,0 -
CEPREDE-UAM -0,8 - 35 - -0,2 --- 2,1 - -0,1 - 235 -
CEOE -3,6 -1,4 34 69 40 -0,2 1,7 1,3 -3,0 -05 238 239
FUNCAS -3,7 -1,3 24 57 42 0,8 1,6 1,5 -34 0,8 242 245
ICAE-UCM -2,1 -— 3,3 -— -2,8 -— 1,6 -— -0,6 -— 21,7 -
IEE -3,2 - 3,0 - -3,0 - 1,5 - 2,5 - 237 -
IFL-UC3M - - 53 61 41 0,1 1,8 1,5 - - 239 249
Intermoney -5,1 - -1,5 - -11,0 - 0,9 - -38 -—- 240 -
La Caixa -32 -0,7 1,5 53  -59 1,2 1,4 1,7 -3,6 -1,1 241 243
Repsol -42 -1,1 54 9,7 29 7,3 1,6 1,6 -2,5 20 235 24,0
Santander -3,5 -1,7 43 68  -30 0,9 1,8 1,4 -2,0 -0,5 231 229
Solchaga Recio -6,0 - 4,5 - -3,8 - 2,0 - -2,8 - 23,5 -

Consenso (media)  -3,6 -1,3 31 64 -4.2 1,5 1,6 1,5 27 11 237 24,2

Pro memortia:

Gobierno (abril 11) 1,3 1,7 7,9 7,2 4,1 47 1,9 1,9 1,4 1,5 18,5 17,3
Banco Esp. (ene. 12) -— -— 3,5 59 48 1,2 1,5 1,2 -3,0 -0,7 234 233
CE (febrero 12) - -—- - -— - - 1,3 - - -—- -—- -

FMI (enero 12) -— - - - - - -—- - - - - -

OCDE (noviembre 11) -1,3 0,4 3,6 56 -1,7 3,0 1,4 0,9 - - 22,9 22,7

Fuente: Panel de Funcas.

En general, las expectativas recogen una contraccion significativa del PIB en la primera mitad
del afio 2012 y sera en la segunda mitad del afio cuando comiencen a verse signos de mejora
con crecimientos cercanos a cero a lo largo de 2013. El consumo privado mostrara fuertes

50 Ditreccién de Economia y Planificacion




Koiunturaz

sintomas de debilidad, motivado por las altas tasas de desempleo. El gasto de las administra-
ciones publicas se hundira al seguir el programa de consolidacion fiscal. La inversion también
se mantendra contraida y a la espera de que mejore el entorno y se dé mayor flexibilidad en el
acceso a financiacién. En este contexto de debilidad de la demanda doméstica, las importacio-
nes también se reduciran y seran las exportaciones las que contrarresten, aunque solo parcial-
mente, el deterioro general.

PREDICCIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (marzo 2012)

Tasas de variacion interanual

2012.1 2012.11 2012.111 2012.1V 2012 2013
PIB -0,2 -0,9 -1,2 -1,1 -0,8 -0,4
Consumo privado -1.1 -1,8 -2,0 -1,0 -1,5 0,0
Consumo publico -6,5 -7,5 -8,3 -10,0 -8,1 -8,1
FBCF 9.4 -10,8 -12,1 -9,6 -10,5 -4,8
- Inversién en equipo 1,2 0,4 0,1 1,2 0,7 2,3
- Inversion activos cultivados -6,0 -6,3 =79 1,0 -4,9 2,0
- Inversién en construccion -10,7 -12.3 -12,5 -10,0 -11,4 -5,4
Demanda interna -4,2 -5,0 -5,5 -4,6 -4,8 -2,6
Exportaciones 3,6 2,8 24 2,5 2,8 4,8
Importaciones 9,2 -10,3 -10,9 -8,5 -9,7 -1,0

Fuente: CEPREDE.

Respecto a las ramas de actividad, en 2012 se prevé un mejor comportamiento del sector in-
dustrial y seran los sectores de la construccion y de los servicios los que sufran con mayor
intensidad las caidas de actividad. La contracciéon de la actividad econémica conllevara una
nueva pérdida neta de puestos de trabajo, que Funcas sitdan en el 2,7% para 2012y en el 1,1%
para 2013. Este deterioro supone una pérdida neta de unos 460.000 empleos en 2012 y otros

180.000 en 2013. En cuanto a la tasa de paro, se estima que aumentara aproximadamente hasta
el 23,7% en 2012 y el 24,2% en 2013.

Predicciones para la economia vasca

La Direcciéon de Economia y Planificaciéon del Gobierno Vasco ha revisado las previsiones del
cuadro macroeconémico de la economia vasca para el afio 2012 y el primer semestre de 2013.
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Con esta nueva actualizacion se han rectificado a la baja las perspectivas de crecimiento para el
afio 2012. La nueva tasa de variaciéon recoge una contracciéon de la economia vasca del -1,3%
para el conjunto del presente afio. La evolucion trimestral sera de recesion y el peor dato se
estima para el segundo trimestre del afio. En el dltimo semestre de 2012 se iniciarfa una mode-
rada recuperacion para concluir el horizonte temporal en el segundo trimestre de 2013 con un
crecimiento débil pero cercano a cero.

PREDICCIONES PARA LA ECONOMIA VASCA (marzo 2012)

Tasas de variacion interanual

20121 201211 2012111 20121V 2012 2013.1 2013.11

PIB -0,8 -1,6 -1,4 -1,2 -1,3 -0,5 0,1
Consumo final -0,8 -1,1 -0,7 -0,5 -0,8 -0,2 0,1
Consumo privado 0,0 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 0,1
Consumo publico -3,5 =36 -2,0 -0,8 -2,5 -0,1 0,0
Formacién bruta capital 32 -4,0 -39 -38 -3,7 33 2,7
Aportacién demanda interna -1,3 -1,8 -1,5 -1,3 -1,5 -0,8 -0,4
Aportacién saldo exterior 0,5 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,5
Sector primario -10,5 -23,8 -24,7 -19,7 -19,7 -16,0 93
Industria -0,9 2,1 -2,5 -1,9 -1,9 -0,8 0,5
Construccién -6,0 -6,7 -6,9 -5,2 -6,2 -4,1 -34
Setvicios -0,2 -0,5 -0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,4
Valor afiadido bruto -0,9 -1,5 -1,5 -1,2 -1,3 -0,6 0,1
Impuestos sobre productos -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,6
Deflactor PIB 1,3 1,3 1,1 1,0 1,2 1,1 1,2
Empleo -1,8 -2,0 -1,7 -1,7 -1,8 -1,3 -1,0
Tasa de paro 11,7 12,1 12,2 12,2 12,1 12,3 12,3

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién.

Durante el afio 2012, la demanda doméstica mostrara una gran ausencia de dinamismo que le
impedira contribuir de forma positiva al crecimiento del PIB vasco. Esa debilidad se extendera
durante todo el horizonte de prediccion. Por otra parte, el sector exterior si realizara una apor-
tacion positiva pero esta sera escasa y se vera limitada por el desfavorable entorno internacio-
nal, principalmente en Espafia. Las importaciones se contraeran por la inactividad de la de-
manda interna y las exportaciones creceran, pero con un perfil de desaceleracion.
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Dentro de la demanda interna, todos sus componentes mostrarin un comportamiento con-
tractivo. El gasto en consumo de los hogares se reducira en torno al 0,3% durante 2012. Los
consumidores perciben unas malas perspectivas sobre la evolucion de la economia internacio-
nal y, especialmente, sobre la situacién del mercado de trabajo con una previsible destruccion
de empleo y subida de la tasa de paro. Por ello, los hogares vascos mostraran un comporta-
miento de prudencia y se producira un estancamiento de su consumo. Las administraciones
publicas, por su parte, veran recortado drasticamente su gasto a fin de conseguir un sanea-
miento de las cuentas publicas. Segin las estimaciones del nuevo escenario macroeconémico,
la reduccion del consumo publico se cifrara en el 2,5%. La desconfianza existente en los mer-
cados también afecta a los empresarios, que junto a otros obstaculos, como la dificultad de
conseguir financiaciéon bancaria, provocara una contraccion de la inversion.

Evolucion del PIB y el empleo del Pais Vasco
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat y Direccion Economia y Planificacién.

Respecto a la oferta, todos los sectores productivos aportaran de forma negativa al crecimien-
to del valor afadido bruto en 2012. Solamente en el primer semestre de 2013 se comenzaran a
vislumbrar signos de aceleracion y se retornara a la senda de crecimiento positivo. El deterioro
del sector industrial se cifra para 2012 en una caida de 1,9%. La mala situacién econémica
existente en Espafia y en la zona del euro es un lastre que contraera la actividad industrial. El
sector de la construccién continuara con su ajuste entre oferta y demanda y no se prevén cre-
cimientos positivos en todo el horizonte temporal. El crecimiento en 2012 se estima en torno
al -6,0%. Ademas del sector residencial, también el subsector de obra civil sufrira, dadas las
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actuales medidas de recorte presupuestario. Los servicios seran otra rama de actividad que
conocera una moderada recesion durante 2012 y comenzara a repuntar en el primer semestre
de 2013. La apatia de los consumidores y el bajo gasto publico previsto para los proximos
trimestres reduciran el ritmo de avance hasta el punto de registrar tasas negativas de creci-
miento. El crecimiento medio durante 2012 del sector terciario sera de -0,3%.

En todo el horizonte temporal previsto no se prevé que haya creacion neta de puestos de tra-
bajo. Para el total de 2012 y el primer semestre de 2013, las tasas de crecimiento de la variable
empleo seran de -1,8% y -1,2%, respectivamente. Esto supone una destrucciéon neta en torno
a 17.000 puestos de trabajos durante 2012. Las perspectivas para la tasa de paro media se sitd-
an en el 12,1% y 12,3% para 2012 y primer semestre de 2013, respectivamente.

El cuadro macroeconémico previsto para los proximos trimestres y elaborado por la Direc-
ci6n de Economia y Planificaciéon del Gobierno Vasco para la economia vasca es el resultado
de unos supuestos basicos relativos a la evolucion futura de las economias del entorno inter-
nacional, al nivel de precios que se registre en el corto plazo, al tipo de cambio que alcance el
euro frente al ddlar y a los tipos de interés que establezca el Banco Central Europeo en el
horizonte temporal de prevision.

Respecto a la politica que el Banco Central Europeo aplicara en el corto plazo, los analistas
piensan que mantendra inalterados los tipos en los préximos meses, debido a que es necesario
apoyar el crecimiento econémico en esta area. La economia europea afronta condiciones difi-
ciles, con programas de austeridad presupuestaria, un creciente aumento del paro y una baja
concesion de créditos. De cualquier forma, el BCE mantiene la vigilancia sobre la inflacién y
evalia constantemente el panorama de la economia de la zona del euro con los riesgos de un
alza de la inflacién. Este riesgo proviene, principalmente, del aumento de los precios interna-
cionales del petroleo.

La actual situacién europea llevara, con mucha probabilidad, a que el BCE mantenga en nive-
les bajos el tipo de interés. Si a esto se le unen los problemas por los que esta atravesando la
moneda europea, se concluye que el ddlar estadounidense se mantendra apreciado con respec-
to al euro en los proximos trimestres. Para todo el horizonte de prediccion se estima un claro
perfil de depreciacion del euro frente al dodlar y en el promedio de 2012 se prevé que un euro
valga en torno a 1,30 ddlares. En 2013 la cotizacién del euro pasarfa a ser de 1,28 ddlares.

Estas previsiones se basan en un escenario base sobre el que hay muchos riesgos e incerti-
dumbre que podrian reducir o aumentar la velocidad de crecimiento de las distintas economi-
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as. Buropa sera la clave para establecer el ritmo de avance. Por otra parte, la previsible desace-
leracién de China se configura como una preocupacion para el conjunto de la economia mun-
dial. Otro punto que puede hacer variar las previsiones del escenario base es el precio del pe-
troleo. La inestabilidad politica en las regiones exportadoras supone un riesgo para el suminis-
tro del crudo hacia los paises importadores. En sentido contrario, si la confianza de los agen-
tes econémicos, especialmente de los consumidores, mejorase, también podria ocurrir que las
expectativas de crecimiento econémico se tengan que revisar al alza.
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