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SINTESIS

En el tercer trimestre de 2012, la economia vasca acentud su caida interanual y registré una
tasa del -1,3%, con la que encadena ya tres trimestres de descensos. Respecto al trimestre ante-
rior, el valor estimado (-0,4%) iguala el dato precedente y anota su cuarto signo negativo con-
secutivo. A pesar de que se aprecia una ligera suavizacion en el ritmo de caida, conviene re-
cordar que el anuncio del aumento de los tipos del IVA a partir de septiembre favorecio el
adelantamiento de algunas compras a los meses de julio y agosto. Por ello, es muy probable
que en el cuarto trimestre se agudice el deterioro de la economia vasca, en especial de su con-
sumo privado, aunque ello tendra una ligera compensacién por una mayor aportacion de la
demanda externa, al reducirse en mayor proporcion las cantidades de bienes importados.

Economia vasca. Evolucion del PIB.

Serie cotregida de estacionalidad y calendario. Tasa de variacion interanual.
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Fuente: Eustat.

En términos comparativos, la economia vasca obtuvo un resultado sensiblemente peor al de la
media europea (-0,4%), aunque algo mejor que el conjunto de Espana (-1,6%). Sin embargo,
un analisis mas detallado de la evolucién en el dltimo afio sugiere que la desaceleracion sufrida
por el PIB vasco es similar a la del resto de paises europeos. Asi, la pérdida de ritmo en Eus-
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kadi ha sido de 1,9 puntos en el ultimo afio (ha pasado del 0,6% al -1,3%), mientras que en la
Unién Europea la moderacion ha alcanzado los 1,8 puntos. Igualmente, Alemania también ha
suavizado su crecimiento en un orden similar (1,8 puntos), aunque este pais no ha abandonado
las tasas positivas en ningin trimestre.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 20t 2012

11 v 1 I 11
Unién Europea 27 2,1 1,5 1,4 0,8 0,1 -0,3 -0,4
- Pais Vasco 0,3 0,6 0,6 0,2 -0,3 -0,9 -1,3
- Espafia 03 0,4 0,6 0,0 0,7 14 16
- Alemania 42 3,0 2,7 1,9 1,2 1,0 0,9
- Francia 1,7 1,7 1,5 1,2 0,2 0,1 0,0
- Italia 1,8 0,4 0,4 -0,5 -1,4 2,4 -2,4
- Reino Unido 1,8 0,9 0,7 0,9 02 03 0,0
Estados Unidos 2,4 1,8 1,6 2,0 2.4 2,1 2,6
Japon 4,7 -0,6 -0,5 0,0 33 4,0 0,5
China 10,4 9,2 9,7 9,1 8.1 76 74
India 10,8 7,1 7,5 6,2 5,2 3,9 32
Rusia 4,3 4,3 53 4,9 4.5 4,2 34

Brasil 75 2,7 23 1,4 0,7 0,4 1,0

5

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

Otros paises desarrollados se han desmarcado de esa desaceleracion de los paises europeos, de
manera que Estados Unidos dio otro paso en su tendencia a la recuperacion, al incrementar su
PIB un 2,6% en tasa interanual, el mayor avance de los dos dltimos afios. La estabilidad en el
crecimiento del consumo privado y el fuerte impulso de la inversién se encuentran detras de
este renovado impulso. Por su parte, Japén no pudo repetir los excelentes resultados de la
primera mitad del afio y tan solo alcanzé un 0,5% de crecimiento. Como resultado de estas
evoluciones, el conjunto de los siete paises mas desarrollados alcanzo6 un crecimiento del 1,4%,
un valor relativamente estable que tan solo habia aumentado temporalmente gracias al impulso
de reconstruccion de Japon en los dos primeros trimestres del afio.

En los paises emergentes también se aprecia un menor impulso, aunque la mayoria de ellos
todavia consigue tasas de variacion interanual importantes. Asi, China registré un incremento
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del 7,4%, tan solo dos décimas por debajo del valor precedente, con lo que parece estar lle-
gando al final de su proceso de desaceleracion. Mas acusada ha sido la moderacién en India y
Rusia (3,2% y 3,4%, respectivamente), aunque la mayor sorpresa la protagonizé Brasil, que, en
contra de las previsiones, tampoco en el tercer trimestre pudo superar el 1,0%.

Economia mundial . Evolucion 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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En conjunto, la economia mundial volvié a registrar un incremento inferior al del trimestre
anterior y esto tuvo su reflejo en la evolucién del comercio internacional, que se contrajo un
4,2% en términos nominales y valorado en doélares. No obstante, en términos reales si se pro-
dujo un ligero avance (1,4%), aunque sensiblemente menor a los de los periodos anteriores.
Tanto en valores nominales como reales, la evolucion de las ventas europeas fue sensiblemen-
te peor que la media mundial. Sin embargo, esta pérdida de dinamismo esta concentrada en la
propia Unién Europea, puesto que las ventas fuera del territorio evolucionaron favorablemen-
te, especialmente en volumen (4,9%). La pérdida de valor de la moneda europea y la necesidad
de buscar mercados alternativos son algunas de las razones de ese impulso exterior.

Evolucion del precio del petréleo y del tipo de cambio

Precio del barril tipo Brent en euros Délares por euro
120 1,6

1,44

I i

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

En este contexto de desaceleracion bastante generalizada, la economia vasca redujo un 1,3%
su PIB en tasa interanual, afladiendo cuatro décimas al ritmo de deterioro del trimestre ante-
rior. Por grandes componentes, la demanda interna redujo su caida algunas décimas, hasta
situar su tasa en el -2,1%. Esta ligera mejora se explica por un menor descenso del consumo
privado, gracias al adelanto de algunas compras para evitar la subida del IVA de septiembre, y
por una suavizacion en la caida de la formacién bruta de capital, aunque este componente
sigue ofreciendo la evoluciéon mas negativa. Por su parte, el consumo de las administraciones
publicas acelerd su ritmo de contraccion hasta el -3,0%, en linea con las politicas de recortes
de personal y de gastos de funcionamiento que se estan aplicando en el sector publico.
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La tnica contribucién positiva al incremento del PIB provino, una vez mas, del sector exte-
rior, a pesar de que las exportaciones sufrieron un importante retroceso en el tercer trimestre.
Efectivamente, la estimacién del Eustat sitGa en el -7,7% la tasa interanual de las exportacio-
nes nominales al exterior (extranjero y resto del Estado). Ademas, el instituto de estadistica,
con datos de Aduanas, situa en el -9,7% la variacién de las ventas nominales de bienes al ex-
tranjero. Con todo, la contribucién positiva vino del fuerte descenso de las importaciones, que
permite un saldo exterior total menos negativo que el de hace un afo.

ECONOMIA VASCA. PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

2011 2012
2010 2011
v 1 11 111
PIB real 0,3 0,6 0,6 02 03 0,9 13
Empleo 0.9 0,6 07 13 17 23 27
Ganancias de productividad 1,2 1,2 1,3 1,5 1,4 1,4 1,4
Tasa de paro 9,2 10,8 10,6 11,2 12,1 11,9 11,8
IPC 1,7 3.1 29 27 2,0 1,9 25

> >

Fuente: Eustat e INE.

Por el lado de la oferta, todos los sectores no agricolas redujeron su valor anadido respecto al
mismo periodo del afio precedente. Especialmente resefiable es el descenso del sector servi-
cios (-0,5%), el primero que registra desde finales de 2009. Tanto los servicios de mercado
como los que no se comercializan registraron tasas negativas, si bien la intensidad fue superior
en estos ultimos (-1,5%). Esta caida es la segunda que se produce desde 1995, afio en el que se
inicia la serie trimestral, y supera ampliamente la del cuarto trimestre de 2011 (-0,3%). Con ello
se demuestra la intensidad con que se estan llevando a cabo los ajustes en el sector puablico.

La construccion registré de nuevo un fuerte descenso en su actividad (-5,7%), aunque moderd
en medio punto la caida del trimestre anterior. Por su parte, la industria (-2,7%) se mantuvo
muy cerca de la tasa precedente, en una evolucién que parece estar tocado fondo en unos ni-
veles muy negativos, pero lejos de la caida del afio 2009 (-12,7%).

El descenso de la produccion se reflejé en una intensificacion de la pérdida de empleo, cuya
tasa interanual se situd en el -2,7%, la mayor de los dltimos once trimestres, que deja un saldo
de 26.000 puestos de trabajo perdidos en el dltimo afio. Las ganancias de productividad aso-
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ciadas a esa menor actividad y empleo se situaron en el 1,4%, en linea con los valores prece-
dentes. Ese importante descenso del empleo elevo la tasa de paro algo mas de un punto res-
pecto a la existente un afio antes, aunque el fuerte abandono del mercado laboral ha permitido
un ligero descenso de la tasa de paro en relacion a los dos trimestres anteriores. Por dltimo, la
subida de tipos del IVA propicié un incremento general de los precios de consumo del tercer
trimestre hasta el 2,5%, pero que supera esa cifra en los meses siguientes.

Se espera que en los proximos trimestres se produzca un cambio de giro en la evolucién tri-
mestral del PIB, a partir del cual se inicie un proceso de recuperacion de la economia. La pre-
vision actual de la Direcciéon de Economia y Planificacién sitda entre el cuarto trimestre de
2012 y el primero de 2013 el punto mas bajo de la actual recesioén, con un valor interanual en
ambos trimestres del -1,6%. Se anticipa una recuperacion lenta y no se esperan crecimientos
positivos en ninguno de los trimestres de 2013.

ECONOMIA VASCA. PREDICCIONES PARA 2012 Y 2013

Tasas de variacion interanual

2012 2013
2012 2013
Y I I 11 Y
PIB real 1,6 1,1 1,6 14 1,0 03 1,1
Deflactor del PIB 1,1 1,1 12 14 1,8 21 1,6
Empleo 29 2,4 28 22 1,9 1,0 2,0
Tasa de paro 12,0 12,0 12,3 12,6 12,9 12,9 12,7

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

La clave de la recuperacion se encontrara en el sector exterior, puesto que todos los compo-
nentes de la demanda interna obtendran valores negativos a lo largo del periodo tenido en
cuenta en esta prevision. Aunque las variables suavizaran sus caidas, en media anual no se es-
peran diferencias importantes respecto a 2012. Tan solo la inversiéon moderara de forma apre-
ciable su descenso, hasta el -3,3%. Por sectores, se anticipan pérdidas de valor anadido bruto
en todos ellos, aunque la industria y la construccién atemperaran sus caidas.

A pesar de que la caida del PIB en 2013 sera similar a la de 2012, se prevé un menor deterioro
del empleo, aunque volvera a ser importante (-2,0%). No obstante, la tasa de paro podtia acer-
carse al 13,0% en la segunda mitad del presente afio. Por ultimo, se espera un repunte de los
precios a medida que las economias vasca y europea vayan recuperandose.
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COYUNTURA ECONOMICA DEL PAIS VASCO
Contexto de la economia vasca

Alo largo del afio 2012, el crecimiento de la economia mundial se ha ido moderando, debido a
que las debilidades aparecidas a finales de 2011 se han recrudecido, por la recesion en la zona
del euro y la ralentizacion de la actividad en las economias emergentes. La crisis en la zona del
euro ha provocado efectos negativos en la actividad y en la confianza de los agentes a nivel
mundial. Asi, la economia mundial se ha desacelerado durante el tercer trimestre de 2012 y
crecié a una tasa interanual del orden del 2,7%.

Economia mundial. PIB.
Tasas de variacion interanual

OCDE Unién Europea 27

2010 2011 | Il n v [ I I 2010 2011 1l 1} v | ] 1}
2011 2012 2011 2012

China India

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

Fuente: Eurostat, OCDE, FMI y The Economist.
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Dentro de los paises emergentes, China ha sufrido en los dltimos trimestres una ralentizacion
en su crecimiento. De hecho su PIB registré una variacién del 7,4%. Con todo, se aprecia una
estabilizacion en el ritmo, puesto que tan solo ha reducido en dos décimas su valor preceden-
te. El avance chino se ha basado en una mejora de la demanda interior motivada, a su vez, por
una mayor inversion residencial y en infraestructuras. La inflacién ha continuado con su senda
de descenso y asi en diciembre el IPC chino se cifré en el 2,5%. Esta tendencia se ha visto
favorecida por una intensa caida del precio de los productos basicos importados, aunque se
produjo un repunte a finales de afio. Respecto a India, el crecimiento también ha sido inferior
al ritmo medio de los dltimos afios. La inversiéon empresarial y la produccién industrial se han
debilitado y la politica econémica esta impregnada de grandes incertidumbres. El consumo
también ha dado muestras de un menor dinamismo y a esta situacién se le ha unido la reduc-
cion de las exportaciones ante el deterioro de las condiciones exteriores. Con todo ello, el cre-
cimiento del PIB indio fue del 3,2% en el tercer trimestre de 2012. A pesar de la desacelera-
cion de la actividad, el nivel de precios se ha mantenido elevado y en octubre crecié un 9,6%.

En Estados Unidos la actividad econémica ha avanzado a un ritmo de 2,6 % entre los meses
de julio a septiembre. La inversiéon productiva ha liderado el crecimiento de la demanda inter-
na y la confianza de los consumidores ha mejorado ostensiblemente con respecto el afio ante-
rior. Por el lado de la demanda externa, tanto las exportaciones como las importaciones se han
ralentizado significativamente. El mercado de trabajo vuelve a tomar protagonismo tras un
freno en los meses centrales del afio. El ritmo de creacién de empleos observado en los ulti-
mos meses se situa ligeramente por encima del 1,5%, un valor que empieza a ser importante y
que ha permitido reducir algunas décimas la tasa de paro. Por otra parte, la inflacién se man-
tuvo en niveles en torno al 2,0%. Concretamente en noviembre, el indice general de precios se
situ6 en el 1,8%.

Japon ha sufrido una importante desaceleracioén de su tasa de crecimiento en el tercer trimestre
del afio. Su variacién ha sido de 0,5%, mas de tres puntos de diferencia con respecto a la me-
dia registrada en el primer semestre. Sobre las medidas de reconstruccion del pais han predo-
minado los efectos de la débil demanda interna y la delicada situacién econémica mundial, que
ha implicado una pérdida de vigor del comercio exterior. Ademas, las exportaciones también
se han visto perjudicadas por la fortaleza del yen. Respecto a la demanda interior, la progresiva
supresion de subvenciones publicas destinadas a la adquisicion de automéviles ha deteriorado
el consumo privado. Por otra parte, ha descendido la confianza de las grandes empresas ma-
nufactureras. La caida de la demanda ha provocado el descenso del nivel de precios vy, asi, en
los ultimos meses se ha mantenido en el nivel de -0,4%. Respecto al mercado laboral, la tasa
de desempleo se ha mantenido en el tercer trimestre del afio en el 4,2%. Ese valor se ha redu-
cido ligeramente en el mes de noviembre.
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PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS DEL ENTORNO

2011 2012
2010 2011
111 v 1 I 111 Oct. Nov.
PIB real
EE. UU. 24 1,8 1,6 2,0 24 21 26
Japon 4,7 -0,6 -0,5 0,0 33 4,0 0,5 - -
Unién Europea 27 21 1,5 14 0,8 01 03 04
- Alemania 4,2 3,0 2,7 1,9 1,2 1,0 0,9 - -
- Francia 1,7 1,7 1,5 12 02 0,1 0,0
- Reino Unido 1,8 0,9 0,7 0,9 0.2 0,3 0,0
Inflacion
EE. UU. 2.4 33 3,8 33 2,8 1,8 1,7 2,2 1,8
Japon 0,7 03 0,1 03 0,3 0,2 04 04 02
Unién Europea 27 21 3,1 3,1 32 2,9 2,6 26 2,6 24
- Alemania 12 25 27 27 24 2,1 21 21 1,9
- Francia 1,7 23 23 2,6 2,6 23 23 21 1,6
- Reino Unido 33 45 47 47 35 2,7 2,4 2,7 27
Tasa de paro
EE. UU. 9,6 8, 9,1 8,7 8,3 8,2 8,1 7.9 77
Japén 5,1 4,6 4.4 4.5 4,6 4.4 4,2 4,2 4,1
Unién Europea 27 9,7 9,7 9,7 10,0 10,2 10,4 10,6 10,7 10,7
- Alemania 7.1 5,9 58 5,7 5,6 55 5.4 54 54
- Francia 9,8 9,7 9,6 9.8 10,0 10,2 103 10,4 10,5
- Reino Unido 7,8 8,0 8,3 8,3 8.2 7.9 78

Fuente: BEA, Banco de Japén y Eurostat.

La Unién Europea sufrié un deterioro del 0,4% en el tercer trimestre con respecto al mismo
periodo del afio anterior. En la zona del euro, la produccién cay6 hasta el 0,6%, debido, prin-
cipalmente, a la pérdida de confianza en la capacidad de los responsables politicos a la hora de
gestionar la crisis de la deuda soberana y en las medidas tomadas para resolver la situacion. El
consumo de los hogares, la inversion empresarial y el gasto del sector publico se contrajeron
significativamente y de forma global en los paises que constituyen la unién monetaria. Los
peores registros de crecimiento del PIB han correspondido a los paises que conforman la peri-
feria de Europa.

Respecto a los paises europeos con mayor dinamismo, Alemania desacelerd su crecimiento
hasta el 0,9%, por el efecto de la reduccién del comercio mundial, sobre todo de la demanda
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proveniente de otras economias de la zona del euro. La demanda de bienes de equipo se debi-
lit6 y, asi, se ha producido una revisioén a la baja de los proyectos de inversion. En Francia, el
crecimiento econémico no registré ninguna variacion (0,0%), profundizando en la apatia vivi-
da en el primer semestre del afio. El consumo privado se deterioré considerablemente ante
una rapida escalada del desempleo.

La tasa de paro se ha configurado como uno de los principales problemas de la Unién Euro-
pea y es donde las diferencias entre pafses resultan mas destacables. En el mes de noviembre,
el porcentaje de trabajadores en situacion de desempleo quedo registrado en el 10,7%. Entre la
heterogeneidad por pafses destacan en ambos extremos Espafia, con una tasa de 26,6% y Aus-
tria con un 4,5%. Respecto a la inflacion, la estabilidad de precios fue la tonica general en la
Unién Europea (2,4%), aunque en algunos paises se ha apreciado un ligero repunte debido a la
subida de los precios de la energfa y de los impuestos indirectos.

La economia espafiola intensificd su caida durante el tercer trimestre y el deterioro se sitio en
el -1,6% en tasa interanual. Este resultado fue motivado por una mayor contracciéon de la de-
manda nacional, que aument6 su aportaciéon negativa al crecimiento del PIB. Casi todos los
componentes de la demanda doméstica marcaron un perfil de fuerte recesion. La excepcion
recay6 en la inversion en activos fijos inmateriales, que mejord sustancialmente, y el consumo
de los hogares, que suaviz su caida gracias a la anticipaciéon de las compras por el aumento
del IVA de septiembre. Por otra parte, la demanda externa mantuvo estable su contribucién al
crecimiento, debido a que el incremento de las exportaciones compensé una menor aminora-
cién de las importaciones.

Desde la perspectiva de la oferta, la actividad industrial moderé su contracciéon respecto al
trimestre anterior. El subsector industrial que mejor comportamiento presenté fue el manufac-
turero. Respecto a la construccion y a los servicios, en estos sectores se produjo un deterioro
de la actividad y su valor anadido bruto se redujo de forma significativa. En el caso de los ser-
vicios, destaco la pérdida de dinamismo de la actividad de la administracién publica, sanidad,
educacion y de las actividades financieras y de seguros.

El mercado laboral espafiol aminoré su caida gracias al menor ritmo de destruccion de empleo
en las ramas primaria e industrial, y a la estabilidad en el sector de servicios. No obstante, la
mala situaciéon del mercado de trabajo queda reflejada en la cifra de 789.000 empleos a tiempo
completo destruidos. En cuanto a la inflacién, el indice general de precios aument6 considera-
blemente los meses de septiembre y octubre favorecido por el incremento del IVA. En el mes
de noviembre comenzo6 a moderarse y se situd en el 2,9%.
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ECONOMIA ESPANOLA. CUADRO MACROECONOMICO

Tasas de variacion interanual

2011 2012
2010 2011

111 v I 11 111
Gasto en consumo final 0,9 -0,8 -1,0 2,1 -1,9 23 -2.5
- Gasto de los hogares 0,6 -0,8 -0,2 2,4 -1,3 2.1 -2,0
- Gasto de las administraciones 1,5 -0,5 2,7 -1,1 =37 =29 -39
Formacion bruta de capital fijo -6,2 -53 -4.2 -6,0 -7,5 9.2 -9.9
- Activos fijos materiales -6,7 -5,8 -4.7 -6,6 -8,2 -10,1 -10,9
- Construccién 98 9,0 8,0 86 94 11,5 12,6
- Bienes de equipo 2,6 2.3 35 -1,7 -5.4 -6,8 72
- Activos fijos inmateriales 35 3,1 49 2,0 31 29 47
Demanda nacional (*) -0,6 -1,9 -1,8 -3,1 23,1 -3,8 -4.0
Exportaciones 113 7,6 7,6 5,8 2.4 29 4,3
Importaciones 9,2 -0,9 -1,2 -49 -5,8 -5,1 -3,5
PIB (p.m.) 0,3 0,4 0,6 0,0 0,7 1,4 1,6
Agticultura y pesca 2,0 8,2 8,7 7,8 2.8 2.5 2.6
Industria 4,3 2,7 2,5 0,2 34 -3,3 -3,0
Construccion -143 -5,9 -4,3 -4.5 -7,5 -7,2 -9,6
Servicios 1,2 1,4 1,6 1,1 0,8 -0,3 -0,5
Impuestos netos sobre los productos 0,1 -5,5 -6,0 -59 -0,6 -0,5 -0,2

PRO-MEMORIA
-IPC 1,8 32 31 28 20 2,0 2.8
- Empleo (**) 25 1,7 1,6 2,9 3,7 4,7 4.6

(*) Aportacion al crecimiento del PIB. (**) Puestos de trabajb equivalenfes a tiemp(-) completo.-
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Los datos del Ministerio de Economia y Hacienda publicados hasta finales de noviembre
muestran que la necesidad de financiacion del Estado, déficit en términos de contabilidad na-
cional, fue de 45.910 millones de euros. En términos del PIB estimado, el déficit del Estado
fue equivalente al 4,37% de dicha magnitud.
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Produccion y demanda

El Eustat ha publicado la informacion relativa a las cuentas econémicas trimestrales del Pais
Vasco para el tercer trimestre de 2012. Segtn estos datos, el PIB generado por la economia
vasca cay6 un 1,3% en términos de tasa interanual. Si se hace la comparacién con el trimestre
anterior, la tasa de variacion se contrajo un 0,4% vy, de esta forma, se han encadenado cuatro
trimestres con tasas intertrimestrales negativas, lo que demuestra un mayor recorrido temporal
de la recesiéon que sufre la economia vasca. Y también un aumento de su intensidad. La de-
manda interna, aun moderando ligeramente su deterioro, continué lastrando la evoluciéon del
PIB y volvi6 a realizar una aportacion negativa al crecimiento. Un trimestre mas, fue la de-
manda externa el motor de la economia vasca y su contribucién positiva al avance econémico
se cifra en 0,7 puntos.

ECONOMIA VASCA. CUADRO MACROECONOMICO

Tasas de variacion interanual

2011 2012
2010 2011

1T v I I 11
Consumo final interior 1,2 0,3 0,3 -0,4 0,1 -1,6 -1,3
- Gasto consumo hogares 0,9 0,6 0,9 0,5 0,1 -14 -0,9
- Gasto consumo AA. PP. 2,3 -0,8 -2,0 236 0,2 2.4 -3,0
Formacion bruta de capital -6,0 -1,5 -0,2 2.8 -42 -4.6 -43
Demanda interior -0,5 -0,1 0,2 -1,0 -0,9 23 -2,0
Exportaciones 7,6 9,0 12,4 73 23 -0,1 -8,5
Importaciones 55 74 11,1 4,9 -3,0 2,1 9,1
PIB (p.m.) 0,3 0,6 0,6 0,2 0,3 0,9 1,3
Sector ptimatio 24,7 76 216 16,9 18,0 12,6 6,8
Industria 1,8 2,1 1,5 -0,2 -11 -2,6 =27
Construccion 9,8 -53 -6,0 -4.8 -5,9 -6,2 -57
Servicios 0,6 0,9 1,3 0,6 0,2 0,0 -0,5
Valor afiadido bruto 0,1 0,7 0,6 0,1 -0,5 -1,0 -1,4
Impuestos netos s/ produccion 2,0 0,2 0,3 0,9 0,8 -0,1 -0,5

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

Desde la 6ptica de la oferta, todas las ramas de actividad, a excepcion del sector primario, rea-
lizaron aportaciones negativas al valor afiadido bruto vasco. La industria prosiguié con su de-
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clive ante una demanda interna debilitada y un entorno econémico apatico en términos de
crecimiento. La construccién volvid a marcar un significativo descenso dentro de su particular
senda de ajuste entre oferta y demanda. Respecto al sector servicios, hubo un retroceso gene-
ralizado en la rama de actividad terciaria, que fue especialmente intenso en el subsector de
servicios de no mercado.

Respecto a la demanda, el consumo final de los hogares moderé su perfil de caida y mejord
con respecto al trimestre anterior. Detras de esta evolucion se encuentra el efecto anticipacion
del consumo ante el aumento del IVA que se produjo en septiembre. Por su parte, las admi-
nistraciones publicas recortaron intensamente su gasto y siguieron aplicando politicas encami-
nadas a reducir el déficit pablico de sus cuentas. La formacién bruta de capital aminor6 su
descenso, debido a una menor contraccién de la inversion en construcciéon que en trimestres
anteriores. La demanda de activos de bienes de equipo sufrié un mayor deterioro que en el
periodo precedente.

Actividad productiva

En el tercer trimestre de 2012, la rama de actividad primaria fue el unico sector que realiz6 una
contribucion positiva al valor afiadido bruto. En términos interanuales crecio el 6,8% vy el di-
namismo de este sector con respecto al trimestre anterior queda reflejado en la tasa intertri-
mestral, que se situd en el 18,9%. No obstante, conviene recordar que este sector suele ofrecer
fuertes oscilaciones en sus datos, sin mostrar una tendencia sostenida.

El sector industrial decrecié durante los meses de julio a septiembre de 2012 y completa un
afio con registros interanuales negativos. El dato que ha publicado Eustat referente a la varia-
cion del valor afiadido industrial en el tercer trimestre se situd en el -2,7%. Ademas, en los
ultimos meses no ha aparecido ningun signo positivo que permita entrever un punto de in-
flexion en la evolucién de este sector. Mas bien al contrario, ni la demanda vasca ni la prove-
niente del exterior han proporcionado elementos que sean capaces de impulsar la rama indus-
trial. Esa misma tendencia de deterioro la ha sufrido el indice de produccién industrial con un
importante retroceso en los meses de verano y de otofio. Ademas, el descenso de la produc-
cién industrial fue generalizado en todos los grupos de la clasificacién de bienes por destino
economico. Por ramas de actividad, la ténica general fue de tasas negativas, con las unicas
excepciones de la industria alimenticia, bebida y tabaco, y coquerias y refino de petréleo, que
marcaron una variacioén positiva durante el tercer trimestre de 2012.
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INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011 2012

1 11 11T Oct. Nov.
Industria
Valor afiadido bruto 1,8 2.1 -0,2 -1,1 -2,6 2,7 - -
Indice de produccién indus. (¥) 2,7 1,5 2,2 -5,0 -8,9 -7,3 -7,8 -8,6
Indice de clima industtial 203 -123 158 <195 226 226 272
Utilizacién capacidad prod. (%) 69,8 75,1 78,6 76,4 72,2 71,1 - 77,2
Afiliacién a la Seguridad Social 43 22 -2,6 -33 -4.4 -49 - -5,4
Construccion
Valor afiadido bruto 9,8 -5,3 -4.8 -5,9 -6,2 -5,7 - -
{ndice de la construccién -16,9 -10,1 -12,9 -22.8 -22.8 -15,6 - -
Visados de direcciéon de obra 1,4 -8,3 -53,6 223 483 -54,4 18,9 -
Compraventa viviendas 25,4 -20,0 -18,9 -16,7 -27,0 -14,8 29,0 -35,3
Afiliacién a la Seguridad Social -75 -8,6 9,7 11,1 -12,0 -12,1 - -12,8
Servicios
Valor afiadido bruto 0,6 0,9 0,6 0,2 0,0 -0,5 - -
Trafico aéreo 52 2.4 2,6 0,6 58 59 57 -5,7
Pernoctaciones hoteleras 12,3 5,1 -1,0 -2,5 0,3 0,9 -0,9 6,0
Ocupacién hotelera 43,7 45,9 40,5 33,1 48,7 61,9 47,7 39,0
indice cifra negocios 2,8 -0,9 4.1 -39 -7.1 -5,9 -1,7 -
Indice coyuntural de servicios - -3.8 -39 -4.5 -8,5 -4.6 - -
Afiliacién a la Seguridad Social 0,9 0,9 0,3 -0,5 -1,4 -2,0 - =35

(*) 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.

Otros indicadores coyunturales del sector industrial que también inciden en el retroceso de la
actividad industrial son los provenientes de la encuesta de opiniones empresariales que publica
mensualmente el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio. Segun estos datos, el indice de
clima industrial describié una tendencia de caida que se fue intensificando con el transcurrir de
los meses. El retroceso de las carteras de pedidos junto con el aumento del pesimismo en
cuanto a la produccion futura provocaron el empeoramiento del indice general. Por otra parte,
la utilizaciéon de la capacidad productiva de la industria, que también se desprende de esta en-
cuesta, mostré una desaceleracion en el tercer trimestre de 2012 (71,1%). Afortunadamente,
los datos de esta variable para el cuarto trimestre muestran una importante mejora y se sitia en
el 77,2%, el mejor dato de todo 2012.
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Valor aiadido de los sectores
Tasas de variacion interanuales
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El sector de la construcciéon sufrié una contraccioén del 5,7% en el tercer trimestre de 2012,
marcando un perfil de estabilidad a lo largo del afio en torno a una importante tasa negativa,
que muestra el ajuste inacabado de esta rama de actividad. El exceso de oferta, el endureci-
miento de las condiciones bancarias y la recesién econémica no favorecieron un repunte de la
construccion. Mas bien al contrario. Tendran que pasar muchos trimestres mas hasta que se
den unas bases 6ptimas que propicien la recuperacion de esta rama de actividad.

La informacién coyuntural disponible relativa a este sector mostré el mismo perfil de recesion.
Las cifras de empleo que se obtienen de los registros de la Seguridad Social mostraron una
destruccién de puestos de trabajo en torno al 12,0% en el tercer trimestre de 2012. Datos mas
recientes evidencian un agravamiento del mercado laboral de la construccién con un descenso
del 12,4%. En términos de actividad, el indice coyuntural de la construccién, publicado por
Eustat, cay6 un 15,6% entre los meses de julio y septiembre. Tanto el componente de edifica-
cién como el de obra civil mostraron signos de extrema debilidad, pero con un marcado perfil
de moderacion del deterioro sufrido en los dltimos afios.

El valor anadido bruto del sector servicios sufrié un ligero deterioro y su tasa de crecimiento
interanual cay6 un 0,5% en el tercer trimestre de 2012. Es la primera variacién negativa desde
el dltimo trimestre de 2009. Este retroceso fue general para la totalidad del sector, pero de
forma significativa se debi6 a la contraccion de la rama de servicios no destinados a la venta
que se situ6 en el -1,5%. Por otra parte, el valor afiadido de los servicios de mercado descen-
di6 hasta el -0,3%, dos décimas por debajo del dato anterior.

Analizando los subsectores terciarios, el turismo fue la tnica rama de actividad que mantuvo
una moderada recuperaciéon con respecto a trimestres anteriores. El numero de pasajeros
usuarios de los aeropuertos vascos ha mejorado en los ultimos meses y ha favorecido a los
establecimientos hoteleros, que han visto como aumentaba su grado de ocupacién. Al contra-
rio, el comercio continué con su perfil de recesion. El indice de comercio interior minorista,
publicado por el Eustat, presentd registros negativos de crecimiento en el tercer trimestre de
2012. Esa misma evolucién de retroceso es compartida por el indice de actividad en el sector
servicios, indicador global que elabora el INE. Otra estadistica global del sector, el indice co-
yuntural de servicios elaborado por Eustat, recogié el empeoramiento de esta rama y en el
tercer trimestre de 2012 cay6 al 4,6%. En la desagregacion por subsectores, el signo negativo
es la caracteristica comun para todos ellos.

La misma conclusiéon negativa se obtiene del analisis de los datos relativos al empleo en los
servicios. Segun las cuentas trimestrales, se produjo una destruccion de puestos de trabajo en
torno al 1,0% en tasa interanual. Igualmente, la variacién de personas afiliadas a la Seguridad
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Social se cifré en el -2,0% en el tercer trimestre de 2012. La informacion de los meses siguien-

tes se sitda en la misma linea de deterioro, con resultados incluso mas negativos que los ahora

mencionados.

Agregados de la demanda

En el tercer trimestre de 2012, el consumo final interior aminoré su perfil de caida y se estimé

su variacion en el -1,3%, una tasa tres décimas mejor que la del trimestre anterior. Este cambio
en la evolucién del agregado se debe al efecto anticipaciéon de las compras por parte de los
hogares ante la subida de los tipos del IVA que se efectud en septiembre. Asi, el consumo de
los hogares se situd en el -0,9%. Por otra parte, el gasto en consumo de las administraciones

publicas se redujo sustancialmente y la austeridad implantada situé la tasa de variacion inter-

anual en el -3,0%.

INDICADORES DE DEMANDA INTERNA

Tasas de variacion interanual

2011 2012

2010 20t % 1 11 11T Oct Now.
Consumo privado
Estimacién de cuentas trimestrales 0,9 0,6 0,5 0,1 -14 -0,9 - -
ICI minorista -0,6 =37 -2,9 -3,0 -7,5 -3,5 - -
Indice comercio grandes superficies -0,5 -5,6 -6,8 34 -6,4 477 -0,9 -0,3
Ocupados minorista(*) -0,4 -0,3 -0,8 -1,2 -1,3 -1,7 -1,6 -1,5
Matriculacién de turismos (¥) -2,9 -24.6 -11,5  -10,9 -132  -194 — 233
Formacion bruta de capital
Estimacién de cuentas trimestrales -6,0 -1,5 -2,8 4,2 -4.6 43 - -
IPI bienes de equipo Pafs Vasco (*) -1,4 5,4 49 -1,1 -6,2 -86 -10,9 -11,9
IPI bienes de equipo Estado (*) 2,7 -0,1 48 104 -123  -10,8 -10,9 -10,9
Importa. nominales bienes equipo 4,7 1,4 8,4 7,1 1,3 -0,1 9,2 -
Matriculacién vehiculos de carga (¥) -0,9 -17,8 - 31,5

(*) Setie ciclo tendencia.

152

13,0

15,0

18,7

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién segun datos del Eustat, INE y la Direccién General de

Trafico.
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Evolucion de los componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Consumo publico

23

-0,8 |

2010 2011 1l v Il 1
2011 2012

Formacién bruta de capital

Consumo privado

0,9 0,9

0,6

-6,0

2010 2011 1] v | Il 1l
2011 2012

Exportaciones reales

2010 2011 1l \% | ] 1l
2011 2012

-0,9
14
2010 2011 1} v | Il n
2011 2012
Demanda interna
2
e
-0, |
-0,5 o 09 | |
3 2,0
2010 2011 1l \ I 1}
2011 2012

Importaciones reales

55

2010 2011 1] I\ | Il 1l
2011 2012

Fuente: Eustat.

18

Ditreccién de Economia y Planificacion




Koiunturaz

En los meses de verano, los hogares adelantaron algunas decisiones de compra para evitar la
subida del IVA que se iba a aplicar a partir de septiembre. Sin embargo, en el resto de factores
que constrifien el consumo no ha habido variaciones e incluso han empeorado las condiciones
a lo largo del tercer trimestre de 2012. De hecho, respecto al mercado laboral se continué con
la destruccién de puestos de trabajo. A nivel financiero, las entidades bancarias mantuvieron
las limitaciones al acceso del crédito. Como resultado de todo ello, 1a confianza de los consu-
midores se situé en valores minimos y ese pesimismo trajo consigo una restricciéon del gasto.
Todos los indicadores comparten esa apatia del consumo. Un trimestre mas, los indices relati-
vos al sector comercial encadenaron un importante descenso en las ventas. Por otra parte, las
matriculaciones de automoviles realizadas en el periodo de julio a septiembre se derrumbaron
de forma muy importante.

La formacién bruta de capital también moderd ligeramente su descenso y durante el tercer
trimestre de 2012 cay6 un 4,3%, tres décimas menos que el trimestre anterior. Esa evolucion
del agregado se fundament6 en la ralentizaciéon del deterioro del sector de la construccién.
Mientras tanto, el componente relativo a la inversién en bienes de equipo retrocedié durante
este periodo. Segin el Eustat, el indice de produccion industrial vasco de bienes de equipo se
deterioré de forma intensa entre los meses de julio y septiembre de 2012. Igualmente, las im-
portaciones de este tipo de bienes se redujeron hasta el 0,1% durante el mismo periodo. Ade-
mas de la limitacién impuesta por la debilitada demanda, los empresarios encuentran serios
problemas de financiacion al restringir la banca el acceso al crédito.

Saldo exterior

La desaceleracion que vive la economia mundial tuvo un reflejo inmediato en las transacciones
comerciales realizadas entre paises, de manera que estas se han ido desacelerando desde el
22,1% registrado en el tercer trimestre de 2011 hasta el -4,2% obtenido un afio mas tarde, se-
gun la informacién ofrecida por la Organizacion Mundial del Comercio. El analisis es similar st
en lugar de hacerlo en términos nominales (d6lares) se realiza en volumen de mercancias ex-
portadas, y la pérdida de impulso se traduce en una moderacion del 6,0% al 1,4%. Todas las
grandes areas se han visto afectadas por la debilidad de los intercambios comerciales, pero
algunas de ellas todavia consiguen algin incremento positivo. Concretamente, las exportacio-
nes de Estados Unidos aumentaron un 1,2%, sensiblemente por debajo del valor anterior
(5,7%), mientras que China increment6 un 4,5% sus ventas al exterior, el ritmo mas bajo de
los ultimos afios.
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Exportaciones de bienes
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Organizacién Mundial del Comercio.

En lo que a la Unién Europea se refiere, el descenso nominal fue del 8,5%, algo mayor al del
segundo trimestre. Una vez mas, hay que diferenciar la evolucion de las ventas a otros paises
de la Unién de las ventas al resto del mundo. En el primer caso, la caida fue sensiblemente
superior (-11,7%), mientras que la busqueda de nuevos mercados se saldé con un descenso del
3,0%. No obstante, estos datos en ddlares estan afectados por el tipo de cambio de cada mo-
mento, por lo que resulta pertinente fijarse en los datos del trimestre en volumen. En este ca-
so, frente al descenso de las exportaciones interiores, las enviadas a paises de fuera de la Union
Europea aumentaron un 4,9% real. Por dltimo, Japén obtuvo unos resultados muy decepcio-
nantes, tanto en términos nominales como en volumen.
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En este contexto de pérdida de dinamismo del comercio internacional, el valor de las exporta-
ciones de bienes y servicios de Euskadi cay6é un 7,7% en tasa interanual, segin la estimacion
realizada por el Eustat en las cuentas econdmicas trimestrales. También las importaciones re-
gistraron un descenso muy importante (-7,6%) en términos nominales. En ambos casos, se
trata del peor dato desde finales de 2009. Las cifras en términos reales son incluso mas negati-
vas y se han cuantificado, respectivamente, en un -8,5% y un -9,1%.

Si se centra el analisis en los intercambios de bienes realizados con el extranjero, se aprecia que
el descenso de las ventas fue también muy importante (-9,7%). Esta caida se concentra, practi-
camente en su totalidad, en los productos mas ligados al transporte, como son el grupo de
material de transporte (-22,6%) y el de plastico y caucho (-45,2%), mientras que el resto de
apartados, en conjunto, habria tenido un ligero aumento interanual. Las dificultades por las
que atraviesa la actividad de los astilleros y, sobre todo, la pérdida de impulso en la automo-
cion explican la caida del trimestre. Con todo, las fuertes oscilaciones que se suelen producir
en este apartado sugieren que este descenso puede no tener continuidad en los préximos pe-
riodos.

Las importaciones de bienes procedentes del extranjero encadenaron su cuarta reduccién con-
secutiva, si bien el descenso del tercer trimestre fue sensiblemente menor que el de los dos
periodos precedentes. Destaca el incremento en las compras de productos minerales y energé-
ticos (combustibles, en su mayoria) tras las fuertes caidas anteriores, y el nuevo avance de las
importaciones de maquinas y aparatos, aunque se trata de un porcentaje muy inferior a los de
los trimestres anteriores. En el otro extremo, las compras de metales comunes, uno de los
grupos con mayor peso en el total, anotaron su cuarto dato negativo consecutivo, pero nota-
blemente menos intenso que los dos precedentes. También los apartados ligados al transporte
registraron descensos importantes en el tercer trimestre.

El diferente ritmo de crecimiento de las areas econémicas se refleja en las ventas de las empre-
sas vascas por mercados, de manera que tan solo en Estados Unidos se consiguié un aumento
significativo de las exportaciones (24,0%). Por el contrario, la atonia de las economias euro-
peas condicioné las peticiones de bienes a las empresas vascas, que se redujeron un 18,6%.
Los dos principales mercados de destino en Europa, esto es, Francia y Alemania, disminuye-
ron sus pedidos en porcentajes significativos, al igual que Italia (-34,7%). La excepcién entre
los grandes paises europeos fue Reino Unido, aunque el incremento (1,8%) fue modesto.

El conjunto de paises ajenos a la OCDE tampoco se revel6 como un destino dinamico para
las ventas de productos vascos y, en conjunto, las exportaciones a esa area se redujeron un
1,9%. Se trata, sin duda, de un porcentaje de caida muy inferior al obtenido en los paises des-
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arrollados, pero teniendo en cuenta la fortaleza de las economias en desarrollo, un descenso en
las ventas debe considerarse como un mal resultado. Por paises, las exportaciones a China
descendieron un 41,1%, como resultado de una menor venta de automéviles y de reactores
nucleares. En Brasil, los datos ofrecen una ligera caida, mientras que en Rusia (-21,9%) se re-
gistr6 el primer descenso de ventas en afos, por los malos resultados de los grupos reactores
nucleares y herramientas.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES AL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual Miles €
2011 2012 I Tr 12
11T v 1 11 11T

Exportaciones totales 25,5 24,8 0,2 2,2 -9,7 4.752.018
Productos agricolas 18,3 283 16,6 70,2 40,7 226.300
Prod. minerales y energéticos 11,1 104,8 =289 -32,9 6,5 558.718
Productos quimicos -3,0 -15,8 =227 -10,8 -16,6 90.157
Plastico y caucho 198,8 21,4 78,3 25,5 -45,2 480.874
Papel -2,1 -4,6 -3,8 -7,2 4,1 123.789
Metales comunes y manufac. 57 7,3 -7.4 -7,6 0,0 1.177.575
Maquinas y aparatos 5.1 25,4 19,2 7.4 8,0 1.005.785
Material de transporte 36,0 25,7 -7,7 9,9 =226 851.456
Otros 53 2,0 0,8 -1,9 -10,4 237.361
Importaciones totales 11,5 -2,8 -15,5 -17,4 -3,9 3.984.871
Productos agricolas 0,1 -4,3 -5,5 3,0 8,7 234,924
Prod. minerales y energéticos 9,9 -15,8 -30,2 -30,4 7.1 1.566.179
Productos quimicos 66,0 38,2 11,2 1,6 -15,9 177.450
Plastico y caucho 70,2 38,8 17,3 -17,4 -32,2 220.188
Papel 230 -7,0 -13,0 -27,5 -38,5 73.060
Metales comunes y manufac. 2,1 -6,2 229 227 -6,7 773.222
Maquinas y aparatos 4,0 51 6,3 33 0,9 555.723
Material de transporte -3,1 23.6 10,0 -5,5 -3,8 137.154
Otros 7,6 -6,3 -0,9 6,3 -15,7 246.973

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

En el analisis de las importaciones, llama la atencion el incremento de las compras en los pai-
ses desarrollados, mientras que se reducen las cantidades adquiridas en las economias en desa-
rrollo. En el primer caso, el conjunto de la OCDE suministré bienes por un valor que superd
en un 8,3% la cifra del afio precedente, mientras que el resto de paises anoté un descenso del
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17,9% en tasa interanual, que se une a los registrados los tres trimestres anteriores. La Union
Europea sigue siendo el principal proveedor de la economia vasca, pero también redujo lige-
ramente su tasa de variacion, por los descensos de los pedidos realizados a Francia y Alemania,
compensados parcialmente por una mayor demanda de productos britanicos e italianos.

Las compras en paises emergentes fueron menores en practicamente todos ellos, con la excep-
cién de Rusia (34,1%), uno de los principales suministradores de combustibles, que compensa
con ello los pobres resultados de los periodos anteriores. China (-13,5%), Brasil (-9,9%) y el
resto de paises en desarrollo (-41,4%) se resintieron por la falta de actividad de la economia
vasca en el tercer trimestre de 2012.

DESTINO Y ORIGEN DEL COMERCIO DEL PAiS VASCO CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011 2012 1\;[Iﬂle—.SZ(()i 162€ Poiji(r)ltt:lie
v I 11 11T
Exportaciones a: 19,6 20,1 24,8 0,2 2,2 -9,7 4.752.018 100,0
OCDE 21,1 27,3 332 4,9 1,9 -11,8 3.667.993 77,2
Unién Europea 27 223 26,3 344 7,6 1,9 -18,6 2.865.700 60,3
Nuevos Paises Miembros 26,4 29,4 232 15,2 13,4 21,2 250.012 53
Alemania 19,7 254 149 34 4,7 -16,4 632.079 133
Francia 23,5 30,6 86,4 43 -6,7 -9,4 825.198 17,4
Estados Unidos 18,1 20,1 -1,1 -39,5 -19,4 24.0 396.862 8,4
No OCDE 15,2 0,3 -0,1 -139 3,1 -1,9 1.084.025 22,8
Importaciones de: 25,5 12,1 -2,8 -15,5 -17,4 -3,9 3.984.871 100,0
OCDE 247 9,8 11,7 54 1,4 8,3 2.398.512 60,2
Unién Europea 27 23,3 7,7 6,0 -13,1 -59 -2,5 1.789.415 449
Nuevos Paises Miem- 9,0 19,5 3.7 28,1 1,7 28,1 103.294 2,6
Alemania 22,6 18,3 17,8 9,0 2,0 -7,4 456.804 11,5
Francia 294 12,2 0,5 42 78 12,7 380.224 95
Estados Unidos 6,1 67,4 1215 141,0 -254 -29,2 121.432 3,0
No OCDE 36,7 153 -20,9 -390 -41,6 -17,9 1.586.359 39,8

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

El descenso de las exportaciones e importaciones de bienes al extranjero sitaa el saldo comer-
cial de Euskadi en los 767 millones de euros, una cantidad modesta si se compara con los da-
tos de los cuatro trimestres precedentes, todos ellos con valores superiores a los 1.000 millo-
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nes de euros. Como viene siendo habitual, el saldo por bienes energéticos fue muy negativo y
alcanzé los 1.007 millones de euros, mientras que el no energético fue favorable a Euskadi y se
situd, a su vez, en los 1.774 millones de euros, una cifra inferior a la de los periodos anteriores,
pero muy significativa si se tiene en cuenta toda la serie historica.

Mercado de trabajo

Segun los indicadores laborales mas recientes, el mercado de trabajo vasco continué deterio-
randose durante el tercer trimestre de 2012, en linea con el recrudecimiento de la fase recesiva
de la economia a partir de mediados de 2011. De este modo, el bajo nivel de la actividad eco-
némica afecté intensamente a dicho mercado laboral, acelerindose una vez mas el ritmo de
caida del empleo.

La mencionada intensificaciéon de caida del empleo se reflejé en todas y cada una de las dife-
rentes estadisticas y registros que analizan dicha variable. El mayor descenso nuevamente lo
present6 la encuesta de la EPA, con una aceleracién notable de dicha caida, lo que provoco
que se situara en el valor mas bajo desde finales de 2009, concretamente en el -7,5%, una es-
timacioén que no esta en linea con el resto de fuentes estadisticas y que tampoco se justifica a la
luz de los datos de producciéon. La PRA, al igual que la otra encuesta del mercado de trabajo,
también ofrecié un dato muy negativo (-3,6%), pero con un perfil mas plano. Finalmente, los
registros mostrados en este tercer trimestre por las cuentas econémicas y los afiliados a la Se-
guridad Social fueron similares, con una caida del 2,7% y 2,4% respectivamente. Si bien el
deterioro de estos ultimos se estabilizé en el tercer trimestre, en los meses posteriores los re-
gistros de afiliacion empeoraron notablemente, hasta superar el 3% de caida interanual.

Como se acaba de senalar, la pérdida de empleo que estimaron las cuentas econdmicas fue
superior a la del trimestre anterior, perdiéndose casi 26.000 puestos de trabajo durante este
ultimo afio. Esta disminucion se extendi6 a todos y cada uno de los grandes sectores, salvo al
primario, que volvié a incrementar ligeramente su ocupacion. Asi, la construccion continué
siendo el peor sector en términos relativos (-12,3%), debido tanto a la consolidacién fiscal en
el ambito de la obra civil, como a la disminucién de la inversion residencial. Por su parte, la
industria fue la que mas empleo expulsé en términos absolutos, al reducirse el numero de
ocupados en 10.093. Finalmente los servicios también redujeron sus efectivos y volvieron a
quedar por debajo de los 650.000 puestos de trabajo, una circunstancia que no se producia
desde comienzos de 2010.
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Evolucion del empleo
Tasas de variacion interanual

Cuentas economicas Afiliacién

2010 2011 I i \% Il 1l 2011 2012 Il i \% | I 1l \%
2011 2012 2011 2012

PRA EPA

2010 2011 Il n v | Il 1l 2010 2011 I Il % | Il n
2011 2012 2011 2012

Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

Teniendo en cuenta que, segun las cuentas econémicas, tanto el nimero de puestos de trabajo
como la produccién se redujeron cuatro décimas, la ganancia de productividad en el tercer
trimestre fue muy similar a la de los dos periodos anteriores (1,4%). Al margen del sector pri-
mario, que volvié a registrar un dato muy elevado, el mayor incremento de productividad se
registr6 de nuevo en la construccion (7,5%), seguido de la industria (2,1%), en ambos casos
como resultado de una fuerte pérdida de puestos de trabajo. Por su parte, la productividad de
los servicios mejord un 0,5%, un registro similar a su valor histérico, a pesar de que ahora se
esta perdiendo empleo en el sector.
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EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011 2012

v I 11 111

Empleo total: -0,9 -0,6 -1,3 -1,7 23 2,7
Productividad total: 1,2 1,2 1,5 1,4 1,4 1,4
Empleo del sector primario -1,0 -39 22 -0,3 32 1,5
Productividad en el sector primario 26,0 -39 19,5 18,4 9,1 5,2
Empleo en la industria -3,6 -1,9 24 -3,0 43 4,7
Productividad en la industria 5,6 4.1 2.3 2,0 1,8 2.1
Empleo en la construcciéon -6,9 -7,8 -9,7 -11,7 -12,1 -123
Productividad en construccion 31 2,7 54 6,6 6,7 7,5
Empleo en los servicios 0,9 0,9 0,2 -0,1 -0,7 -1,0
Productividad en los servicios -0,3 0,0 0,4 0,3 0,7 0,5

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacion segin datos del Eustat.

Segun los datos de la PRA, la pérdida de empleo afecté a ambos sexos y a todos los grupos de
edad. Sin embargo, un analisis de la tasa de ocupacion sugiere que los mas perjudicados por el
deterioro del mercado de trabajo son los jovenes, cuya proporcion de empleados se ha reduci-
do otros 3,6 puntos respecto al trimestre anterior, hasta situarse en el 15,5%. Por el contrario,
las tasas de empleo de los grupos de mas edad se encuentran estabilizadas en el 75%, para el
tramo de 25 a 44 afios, y en el 36,8%, para el de mas de 44 afios. En el conjunto de la pobla-
ciéon de mas de 16 afios, tan solo el 48,3% tenia un empleo en el tercer trimestre, que supone
un descenso de medio punto respecto al trimestre anterior.

Al mismo tiempo, la poblacién activa continué reduciéndose, con una caida interanual de
24.200 personas, lo que supone una tasa de variacion interanual del -1,9%. Con ello, la tasa de
actividad se situ6 en el 54,7%, que es el valor mas bajo desde principios de 2007. En este
abandono del mercado laboral se aprecian diferentes razones. Asi, el envejecimiento de la po-
blacién hace que el nimero de personas que sale del mercado de trabajo sea significativamente
mayor del que cumple la edad minima para entrar en él, por lo que la tasa de actividad global
tiende a reducirse. Pero, ademas, en los grupos mas jévenes se aprecia también cierto desani-
mo por las dificultades para encontrar un empleo, por lo que optan por abandonar la busque-
da. Esta parece ser la razén por la que la tasa de actividad del grupo de 25 a 44 afios se ha re-
ducido hasta el 85,9%, medio punto por debajo del dato precedente. Por su parte, la juventud
opta por alargar los estudios antes de estar disponibles para el empleo.
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EVOLUCION DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD, OCUPACION Y PARO

Porcentajes

2011 2012
2010 2011

v I 11 111

Tasa de actividad 55,9 56,2 55,8 55,4 55,4 54,7
- Hombres 64,0 63,2 62,5 62,2 61,3 60,9

- Mujeres 48,3 49,5 49,4 49,0 49,8 489

- 16 a 24 afios 31,9 30,3 28,1 29,2 27,5 244

- 25 a 44 anos 87,3 87,6 87,0 86,7 86,4 85,9

- 45 afios y mas 39,3 40,2 40,4 40,0 40,2 40,0
Tasa de ocupacion 50,8 50,1 49,5 48,7 48,8 48,3
- Hombres 57,8 56,1 54,9 54,4 53,9 53,5

- Mujeres 442 444 44 4 43,4 44,1 433

- 16 a 24 afios 239 23,0 213 214 19,1 15,5

- 252 44 afios 78,9 77,1 75,9 75,1 75,1 75,0

- 45 afios y mas 36,8 37,2 373 36,6 36,9 36,8
Tasa de desempleo 9,2 10,8 11,2 12,1 11,9 11,8
- Hombres 9,6 11,3 12,1 12,6 12,1 12,1

- Mujeres 8,6 10,3 10,1 11,5 11,5 113

- 16 a 24 afos 251 240 242 26,5 30,8 30,5

- 25 a 44 anos 9,6 12,1 12,7 13,4 13,0 12,7

- 45 afios y mas 6,6 7,5 7,6 8,6 8,2 8,1

Fuente: PRA (BEustat).

La importante pérdida de puestos de trabajo trajo consigo un notable aumento del desempleo,
superior al 8% interanual, segun la PRA. Con ello, la tasa de paro aument6 desde el 10,6%
estimado en el tercer trimestre de 2011 hasta el 11,8% actual. No obstante, se observa un lige-
ro descenso de este indicador respecto a los valores precedentes. Concretamente, tanto la tasa
de paro del primer trimestre como la del segundo fueron algo superiores a la del tercero, y se
encadenan dos trimestres de reduccién. Lamentablemente, 1a moderacion de la tasa de desem-
pleo es consecuencia del abandono del mercado laboral y no de un proceso de creaciéon de
empleo. Dicha alza del paro afecté con mas intensidad al colectivo de los mas jévenes, cuya
tasa alcanzaba ya el 36,5% de su poblacion activa, casi seis puntos por encima del valor prece-
dente. Por el contrario, los resultados son mas favorables en el resto de edades, por lo que el
problema tiende a concentrarse en las generaciones mas jovenes. Otro aspecto negativo a con-
siderar dentro de la poblacion parada fue el empeoramiento del indicador de cobertura, ya que
se situd en torno al 57% en los dltimos meses, una cifra muy inferior a la de periodos anterio-
res.

Direccion de Economia y Planificacion 27




Koiunturaz

Evolucion de la tasa de paro

Euskadi Unién Europea
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Fuente: Eustat y Eurostat.

Por lo que respecta a los expedientes de regulaciéon de empleo, segun los ultimos datos dispo-
nibles del mes de noviembre, estos continuaron incrementandose, principalmente por dos
factores. Por un lado, el hecho de que la autorizacién administrativa no sea preceptiva ha faci-
litado el crecimiento de dichos expedientes, quedando posteriormente la posibilidad de que los
tribunales dicten si el expediente es nulo o procedente, en caso de falta de acuerdo. Y por otro
lado, ademas de esos cambios normativos, la vuelta a la recesiéon se dejo sentir en las cifras
globales.

EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO EN EUSKADI

2010 2011 2011 2012
i v I 11 III  Noviembre

Numero de expedientes 1.993 1.560 268 545 644 744 518 218
Personas afectadas 35426 22072 4733 7414 9811 9.431 8.437 2.019
Tipo expediente

- Reduccién 1.051 2203 473 948  1.157 1.716 933 484

- Suspension 32349 17.991 3.781 5669  7.721 6.535  7.055 1.434

- Extincién 2.026 1.878 479 797 933 1.180 449 101

Fuente: Departamento de Empleo y Asuntos Sociales del Gobierno Vasco.
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Entre los distintos expedientes, una vez mas fueron los de suspensién temporal y los de re-
duccién de jornada los de mayor numero, ya que desde 2009 existen unas ayudas tanto para
los trabajadores como para los empresarios al aplicar este tipo de expedientes, con el fin de
contener la destruccién de empleo. No obstante, a partir de 2013 dichas ayudas se eliminaran,
con lo cabe esperar que los expedientes de extincién ganen un mayor protagonismo.

Finalmente, hay que sefialar que la tasa de temporalidad alcanzé el valor mas elevado desde
finales de 2000, situandose en el 22,3%. El aumento de la tasa de temporalidad se produce por
el descenso del nimero de ocupados con contrato indefinido y por el aumento en los contra-
tos temporales.

Precios, costes y salarios

Los distintos indicadores que analizan la evolucién de los precios, a excepcion del deflactor
del PIB, mostraron una tendencia al alza durante el tercer trimestre de 2012, perjudicados por
la presion inflacionista del precio del crudo y las subidas de impuestos. Sin embargo, en los
meses mas recientes, dicha presién se ha ido moderando y la tendencia al alza se ha invertido
ligeramente. Por su parte, los costes laborales dieron un nuevo paso en su adaptacion a la difi-
cil situacion del mercado laboral y mostraron crecimientos negativos, en parte por la reduccion
de los costes de despido.

Precios

El analisis de los precios medidos a través del deflactor del PIB confirma una ligera tendencia
a la baja de los precios del conjunto de la economia. Asi, este se situé en el 0,9%, que se trata
del menor valor desde el primer trimestre de 2010. No obstante, el deflactor con mayor peso
relativo, el del consumo privado, se incremento respecto al trimestre anterior (2,0% frente al
1,8%), en linea con la evolucién mostrada por el IPC, mientras que tanto el deflactor del con-
sumo publico (0,1%) y el de la formaciéon bruta de capital se redujeron (0,6%).

Por lo que respecta al IPC, tras la moderacion del periodo anterior, repuntd notablemente en
el tercer trimestre, como consecuencia del impacto de la subida en los precios de la energfa,
del efecto de las alzas impositivas y de los precios administrados sobre los precios finales. Por
tanto, si bien existe una notable debilidad del consumo, la evolucién general de los precios
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estuvo afectada por una serie de decisiones administrativas, que alteraron al alza dichos pre-
cios. Con todo, estas decisiones tienen un caracter pasajero, por lo que su efecto desaparecera
al cabo de doce meses. Ademas, el incremento del tercer trimestre tendié a moderarse en los
meses siguientes. Asi, en noviembre la tasa interanual bajé al 2,7%, gracias a las menores subi-
das de los productos energéticos.

Este incremento de precios invirti6 el signo del diferencial con respecto a la zona del euro, que
paso a ser positivo tras muchos meses en negativo. Asi, en el mes de octubre alcanzé su mayor
valor desde mayo de 2011 (0,6%), aunque se redujo una décima en el mes de noviembre, gra-
cias a que los precios de la energfa se moderaron en mayor proporcion en Euskadi que en la
zona del euro.

Evolucion del IPC
Tasas de variacion interanual

Euskadi Zona del euro

31
27 27 27 27 2.7

2010 2011 I 1l v ! I 1l Noviembre 2010 2011 I 1l \% | I 1l Noviembre

Fuente: Eurostat e INE.

La inflacién subyacente también se vio afectada por la subida de impuestos, especialmente por
el aumento del IVA del mes de septiembre, por lo que situé su variacién interanual de no-
viembre en el 2,1%, un valor ligeramente superior a la referencia de estabilidad del Banco Cen-
tral Europeo. El otro componente del indice general, es decir, la inflaciéon residual, moderd
sustancialmente su ritmo de avance, gracias al menor encarecimiento de la energia, a pesar de
que todavia registra tasas interanuales muy elevadas.
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DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacién interanual y aportaciones

2012
2010 2011 - Aportacion
I 1T Noviembre
Inflacion total (100%) 1,7 3,1 1,9 2,5 2,7 2,7
Inflacién subyacente (82,6%) 0,7 1,8 1,2 1,5 2,1 1,7
- Alimentos elaborados (13,6%) 0,7 38 31 35 36 0,5
- Bienes industriales (27,7%) -0,2 0,7 -0,1 0,4 0,8 0,2
- Servicios (41,3%) 1,4 2,0 1,3 1,6 2.4 1,0
Inflacién residual (17,4%) 6,6 9,5 5,7 7,1 5,8 1,0
- Alimentos no elaborados (6,9%) 0,2 1,5 2.9 2.5 39 0,3
- Energifa (10,5%) 11,5 153 7,5 10,0 7,0 0,7

Fuente: INE.

De este modo, todos los componentes no energéticos del IPC aceleraron sus subidas de pre-
cios en comparacion con el periodo anterior. En concreto y comenzando por los alimentos
elaborados, continuaron en tasas elevadas, pero fueron los que antes frenaron su crecimiento,
en parte debido a la desaparicion del impacto sobre la tasa interanual del encarecimiento del
tabaco. Por lo que respecta a los bienes industriales, si bien generalmente contribuyeron a mo-
derar la inflacién, en los tltimos meses aumentaron ligeramente, por el efecto del IVA. Final-
mente, a pesar de la heterogeneidad que caracteriza a las actividades de servicios, todos ellos
presentaron una tonica general alcista en el comportamiento de sus respectivos precios, una
vez mas motivado por el impacto del cambio impositivo.

Entre los grupos con mayor repercusion positiva en el indice general hay que sefalar que con-
tinuaron en tasas elevadas las bebidas alcoholicas y tabaco, y los servicios ligados a la vivienda,
a los que se uni6 el grupo de medicina, que registré valores elevados tras presentar tasas nega-
tivas en trimestres anteriores. El primero de todos ellos, a pesar de la correccion de la subida
de los precios del tabaco, registré todavia valores importantes en el mes de noviembre (5,6%).
Por su parte, la vivienda fue el grupo mas inflacionista en dicho periodo (6,4%), a raiz de los
aumentos que se produjeron en los precios de la electricidad, el gas, la distribucion del agua y
el gasdleo para calefaccion, si bien este tltimo se fue moderando, gracias a la evolucion positi-
va de la energfa. Finalmente, los precios de los medicamentos y otros productos farmacéuticos
presionaron de forma notable al alza al grupo de medicina este ultimo mes, hasta situar la tasa
interanual en el 4,0%.
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IPC DEL PAiS VASCO

Tasas de variacion interanual

2011 2012
2010 2011
1\Y 1 I 11 Nov.
Indice general 1,7 3,1 2,7 2,0 1,9 2,5 2,7
Alimentacién y bebidas no alcohdlicas -0,7 2,2 2.4 2,7 2,5 2,5 34
Bebidas alcohdlicas y tabaco 10,7 9,8 7.8 1,9 7,3 8,5 5,6
Vestido y calzado -0,2 0,3 0,4 -0,1 0,5 0,1 0,5
Vivienda 31 78 7,0 42 5,5 6,6 6,4
Menaje 09 1,5 13 03 0.4 13 24
Medicina 0,1 0,6 1,6 27 25 0,7 40
Transporte 6,5 77 6.2 52 36 48 24
Comunicaciones -0,7 -0,8 -1,5 -3,5 -38 -38 2.8
Ocio y cultura 0,9 0,3 0,4 0,5 0,3 13 1,7
Ensefianza 2,2 1,3 1,3 2,1 2,8 2,9 34
Hoteles, cafés y restaurantes 1,7 1,7 1,2 0,9 1,0 0,9 1,2
Otros 21 27 2421 15 22 39

Fuente: INE.

Frente a las subidas generalizadas de los distintos grupos, tan solo las comunicaciones registra-
ron descensos interanuales en sus precios. Concretamente, este grupo situo su tasa en el -2,8%
en noviembre, con lo que da continuidad a la reducciéon de precios de los tltimos afios. La
guerra de precios registrada en los servicios telefénicos se encuentra detras de esa evolucién a
la baja en el precio final.

En lo referente al IPRI, aun cuando este moderd su crecimiento hasta el 0,8% en el mes de
noviembre, encadena ya 34 meses en registros positivos. En la fase bajista de los tltimos me-
ses, tuvo mucho que ver el comportamiento de la energia. En concreto, el componente ener-
gético situd su tasa anual en el 4,4%, debido al abaratamiento del refino de petréleo y a que los
precios de la produccion, transporte y distribucion de energfa eléctrica aumentaron en menor
medida de lo que lo hicieron en noviembre de 2011. Los bienes de equipo también contribu-
yeron a moderar el crecimiento de los precios industriales, al recortar su tasa anual en una dé-
cima, gracias al descenso de los precios de la fabricacién de vehiculos de motor. En el resto de
grupos se produjeron repuntes, destacando entre todos ellos el avance de los bienes de con-
sumo, que regresaron a registros positivos, tras varios meses de reduccién de precios.
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IPRI DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011 2012
v I I 1T Noviembre
Indice general 33 7,6 6,2 32 1,6 1,6 0,8
Bienes de consumo 0,2 2.4 1,9 0,3 -0,5 -0,5 0,1
- Bienes de consumo duradero -0,5 0,5 0,8 0,7 0,7 0,4 0,3
- Bienes consumo no duradero 0,5 31 23 0,2 -1,0 -0,9 0,0
Bienes de equipo 0,1 2.1 2.2 1,4 1,2 0,8 0,0
Bienes intermedios 31 6,2 32 0,6 -0,6 -0,8 -0,1
Energia 11,7 219 21,7 133 82 97 44

Fuente: Eustat.

Costes laborales y salarios

El coste laboral total por trabajador y mes fue en Fuskadi durante el tercer trimestre de 2012
un 0,7% inferior al del mismo periodo del afio anterior, aunque su descenso estuvo motivado
no tanto por el coste salarial en si, sino por la disminucién de los otros costes. Por lo que res-
pecta a los costes salariales, su aumento fue menor al del trimestre anterior y al del IPC, lo que
certifica que dicha subida fue insuficiente para evitar la pérdida de poder adquisitivo. Los otros
costes se redujeron por el descenso de las indemnizaciones por despido, que, tras la aproba-
cion de la reforma laboral, se han reducido sustancialmente.

EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES POR TRABAJADOR

Tasas de variacion interanual

2010 011 2011 2012

v I II 111

Coste total 1,4 0,6 2,5 0,7 2,2 2,2 -0,7
- Coste salarial 2,0 0,2 0,7 0,9 1,4 2,4 1,3

- Otros costes -0,4 1,9 8,0 0,2 4.6 1,6 -6,1
Coste total en la industria 2,3 1,6 2,5 1,7 4,0 -0,2 -0,3
Coste total en la construccién -0,3 23 2,2 1,7 -2,6 -2,9 -3,5
Coste total en los servicios 1,4 0,3 31 0,6 2.2 3,8 -0,6

> > >

Fuente: INE.
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A diferencia de trimestres anteriores, todos los sectores de actividad presentaron descensos
interanuales del coste laboral total, siendo los maximos responsables, como se acaba de co-
mentar, los costes por despidos e indemnizaciones por fin de contrato laboral, salvo en el caso
de la industria. Igualmente, se moderaron los costes laborales por hora efectiva, si bien estos
aun contindan en valores positivos.

EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES POR HORA EFECTIVA

Tasas de variacion interanual

2011 2012
2010 2011

111 v 1 11 111

Coste total 0,6 0,7 4.4 1,8 2,9 4.8 0,5
- Coste salarial 1,2 0,2 2,6 2,0 2,1 5,0 2,5

- Otros costes -1,1 2.1 9,9 1,2 54 41 -5,0
Coste total en la industria 0,3 -0,5 38 0,7 4.4 23 34
Coste total en la construccion 0,7 1,7 43 36 -1,5 -1,8 -3,0

Coste total en los servicios 0,6 1,2 52 22 2.6 6,4 22

> >

Fuente: INE.

Finalmente, los datos de los convenios colectivos confirman que se ha iniciado un proceso de
moderacion salarial en la economia vasca. Asi, hasta el mes de noviembre, los salarios en vigor
aumentaron un 2,5%, mientras que aquellos que se firmaron a lo largo del afio tan solo lo
hicieron un 1,7%. Con ello, los asalariados perdieron poder adquisitivo, si bien los trabajado-
res afectados por convenio continuan siendo un nimero muy reducido.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

2008 2009 2010 2011 2012 (%)
Convenios en vigor: 5,0 2,7 1,9 36 2,5
- Firmados durante el afio 48 2,8 1,7 34 1,7
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 5,2 2.8 1,7 38 2,5
- Convenios de empresa 41 2,6 2.4 31 23

(*) Convenios registrados hasta el mes de noviembre de 2012.
Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.
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Sector publico

La ejecucion presupuestaria hasta el mes de septiembre refleja parcialmente las medidas de
consolidacién extraordinaria que se han ido tomando, tanto por el lado de los ingresos como
por el lado de los gastos, para reducir las cifras de déficit. En el caso de las decisiones que
afectan a los ingresos, hay que destacar el aumento de la imposicién indirecta, con subidas del
tipo normal y reducido del IVA, y cambios en la tributacién del impuesto sobre sociedades,
mientras que por lo que respecta a los gastos, lo mas resefiable fue la reduccion de los salarios
publicos. Con ellas se ha conseguido un importante aumento del ahorro publico (9,0%).

Por el lado de los gastos, el ajuste fue significativo, con una reduccién notable de los empleos
en los principales capitulos de los gastos corrientes, salvo en los gastos financieros, que au-
mentaron significativamente como consecuencia de la evolucion de la deuda publica. No obs-
tante, las inversiones mostraron un aumento notable, si bien, el efecto calendario suele tener
una gran importancia en estas variaciones.

OPERACIONES PRESUPUESTARIAS GOBIERNO VASCO (enero-septiembre 2012)

Miles de euros

2011 2012 % Variacion
1. INGRESOS CORRIENTES 6.672.156 6.651.012 0,3
2. GASTOS CORRIENTES 6.002.917 5.921.373 -1,4
Gastos de Personal 1.383.750 1.354.344 -2,1
Gastos de Funcionamiento 2.289.383 2.188.103 44
Gastos Financieros 80.879 118.052 46,0
Transferencias Corrientes 2.248.905 2.260.874 0,5
3. AHORRO BRUTO (1-2) 669.239 729.639 9,0
4. INGRESOS DE CAPITAL 66.883 107.975 61,4
5. GASTOS DE CAPITAL 408.415 533.553 30,6
Inversiones Reales 129.587 215.728 66,5
Transferencias de Capital 278.828 317.825 14,0
6. CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) FINANC. (3+4-5) 327.707 304.061 7,2

Fuente: Departamento de Economia y Hacienda.

Al igual que en meses anteriores, los ingresos fiscales registrados por las diputaciones forales
en el acumulado de los diez primeros meses del ano 2012 continuaron revelando la debilidad
de la economia. Asi, las haciendas forales recaudaron un total de 8.539 millones de euros, una
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cifra que supone un descenso del 3,2% en comparaciéon con el mismo periodo del pasado afio
y 282 millones de euros menos de ingreso.

EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-octubre 2012)

Miles de euros

Recaudacion
TRIBUTOS % s/ % Var.
2011 2012 Ppto. 12/11
IRPF 3.183.323 3.203.640 72,0 0,6
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades profesionales 3.529.152 3.514.779 76,3 -0,4
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 173.026 199.042 95,2 15,0
- Retenciones rendimientos capital inmobiliatio 65.279 67.446 75,9 33
- Retenciones ganancias patrimoniales 12.739 16.115 118,2 26,5
- Pagos fraccionados profesionales y empresariales 121.620 118.900 74,0 2.2
- Cuota diferencial neta -718.493 -712.642 112,5 0,8
Impuesto de Sociedades 1.109.182 1.051.953 92,3 -5,2
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 173.026 199.042 95,2 15,0
- Retenciones rendimientos capital inmobiliatio 65.279 67.446 75,9 33
- Retenciones ganancias patrimoniales 12.739 16.115 118,2 26,5
- Cuota diferencial neta 858.138 769.350 92,9 -10,3
Impuesto sobre renta de los no residentes 77.875 25.289 329 -67,5
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 63.342 67.262 82,8 6,2
Impuesto sobre el patrimonio - 107.847 - -
Impuestos extinguidos 2.750 - - --
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 4.436.472 4.455.991 71,5 0,4
IVA. Gestién propia 2.455.079 2.085.085 61,6 -15,1
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 80.885 66.561 60,7 -17,7
Impuesto sobre actos juridicos documentados 48.562 34.399 57,9 =292
I. Especiales sobre determinados medios de transporte 20.373 14.994 61,0 -26,4
I. Especiales fabricacion. Gestioén propia 1.131.690 1.129.747 77,9 -0,2
I. Sobre ventas minoristas determinados hidrocarburos 36.743 36.515 73,6 -0,6
Impuesto sobre primas de seguros 60.445 56.664 71,1 -6,3
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 3.833.777 3.423.966 66,3 -10,7
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 84.705 84.220 73,6 -0,6
TOTAL TRIBUTOS CONCERT. GESTION PROPIA 8.354.955 7.964.177 72,3 -4,7
Ajuste IVA 546.678 670.749 55,6 227
Ajuste impuestos especiales -80.026 -95.063 85,9 -18,8
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 8.821.607 8.539.863 70,5 -3,2

Fuente: Diputaciones Forales.
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Los impuestos directos fueron los que, una vez mas, mostraron mayor dinamismo, y entre sus
figuras mas representativas hay que destacar el leve incremento recaudatorio del IRPF (0,6%).
En dicha tasa influy6 positivamente el aumento de los ingresos procedentes de aplazamientos
y las diversas actuaciones de control, asi como determinadas medidas fiscales aprobadas, tales
como la supresion de la deduccidn por nacimiento. Por el contrario, la situacion recesiva de la
masa salarial, debido al aumento del desempleo, afecté negativamente a la recaudacion de este
impuesto.

El otro gran impuesto directo, es decir, el impuesto sobre sociedades, continué sin recuperarse
y registré un descenso interanual del 5,2%, a pesar de que se aprobaron algunos cambios
normativos que permitieron ampliar la base imponible del segundo pago fraccionado
presentado en septiembre, y de que los propios tipos impositivos se incrementaron.

Mientras tanto, la imposicién indirecta siguibé en valores negativos, notablemente perjudicada
por la evoluciéon del IVA (-15,1%). De este modo, este impuesto, en el cual ya estan
contabilizadas las entregas de las empresas que corresponden al tercer trimestre del afo, no
consiguié mejorar la recaudacion, a pesar de la subida de tipos que entré en vigor el 1 de
septiembre. Por lo tanto, pesé mas la caida del consumo privado y la menor adquisiciéon de
vivienda que dicho aumento de tipos.

Finalmente, los impuestos especiales también presentaron valores negativos en todos sus
componentes, salvo en el impuesto que grava el tabaco (14,1%) y en la electricidad (1,4%). En
ambos casos dicho aumento vino derivado del incremento de los tipos impositivos y de los
precios, que compensaron con creces el retroceso del consumo. Por otra parte, el descenso
registrado en la recaudacion sobre los hidrocarburos fue importante (-4,4%), que podria verse
explicado en alguna medida por el adelantamiento de compras.

Sector financiero

El mercado financiero, a pesar de que ain existe una notable volatilidad, experimenté una
sensible mejorfa a finales del tercer trimestre, debido principalmente a las medidas extraordina-
rias que tomaron los distintos bancos centrales, tanto en los pafses desarrollados como en los
emergentes. De este modo, gracias a dichas decisiones las primas de riesgo se redujeron, el
euro se apreci6 y las diferentes bolsas mostraron una tendencia al alza.
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Fuente: Banco de Espafia.

Como se acaba de sefialar, tras los dltimos desequilibrios financieros que afectaron al area del
euro, el BCE anunci6 la compra de deuda soberana de los paises con dificultades, a través de
un nuevo programa de compras en el mercado secundario denominado Operaciones Moneta-
rias de Compraventa (OMT, por sus siglas en inglés). Este programa, que sustituye al anterior
de compra de activos, nacié con la finalidad de salvaguardar la adecuada transmision de la
politica monetaria y su caracter unico. Adicionalmente, y en el marco del Consejo Europeo
celebrado en el mes de octubre, se dio el primer paso para la uniéon bancaria, al crear un meca-
nismo unico de supervision, papel que desempefiara el BCE.
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El anuncio de que se harfa todo lo necesario para proteger el euro hizo posible que se reduje-
ran las crecientes tensiones registradas por los mercados financieros en los meses precedentes,
con lo que efectivamente las primas de riego se redujeron. Asi, en los mercados secundarios de
deuda publica provocé una tendencia a la baja de los diferenciales de los distintos paises. En el
caso de Espafia, el diferencial del bono se fue moderando hasta alcanzar el nivel mas bajo des-
de el mes de marzo. Por su parte, los costes de las economias con mayor solvencia crediticia,
es decir, Alemania y Estados Unidos, experimentaron ciertos movimientos al alza, aunque
siempre dentro de unos niveles excepcionalmente bajos.

Con el objetivo de impulsar la actividad econémica y debido a las recientes presiones inflacio-
nistas derivadas del encarecimiento de la energfa y las expectativas sobre el crecimiento eco-
némico, el BCE acordé mantener los tipos oficiales en el nivel minimo histérico del 0,75%.
También el resto de grandes bancos centrales opté por politicas monetarias expansivas. Asi,
en Estados Unidos, la Fed mantuvo el tipo objetivo en el rango del 0% y el 0,25%, con el pro-
posito de prolongarlo hasta mediados de 2015, y anuncié un nuevo programa de compra de
activos, centrado en titulizaciones hipotecarias. Por su parte, los tipos de interés en Reino
Unido permanecieron en el 0,5%, un nivel que esta vigente desde marzo de 2009. Finalmente,
el Banco de Japon también optd por prolongar su tipo de interés oficial entre el 0% y el 0,1%
(rango establecido en octubre de 2010). Ademas, al igual que la Fed, ambas entidades amplia-
ron su programa de compra de activos, como medida de impulso a la economifa.

Por su parte, el relajamiento de la politica monetaria también dominé el contexto econémico
de los pafses emergentes. Dado que en estos paises la ralentizacién de la actividad esta siendo
mayor que la esperada, fueron necesarios estimulos monetarios y fiscales adicionales, apoyan-
dose para ello en recortes de los tipos de interés oficiales y en el uso de medidas administrati-
vas. De hecho, los primeros resultados comienzan a vislumbrarse, con lo que algunos bancos
centrales de dichos paises se fueron planteando el fin de ciclo de las bajadas de tipos, para
evitar presiones inflacionistas. Asi, en el caso de Brasil se mantuvieron los tipos en el 7,25%,
tras el descenso anterior.

La debilidad del mercado laboral y el nuevo programa de expansiéon monetaria cuantitativa de
Estados Unidos contribuyeron a que se depreciara el doélar en los mercados de cambio, mien-
tras que en el area del euro los citados factores de afianzamiento de la divisa europea impulsa-
ron al alza el euro. Esta laxitud monetaria anunciada por la Reserva Federal provocé que la
depreciacion del dolar no se produjera solo frente al euro, sino también con otras monedas,
salvo con el yen japonés, que se fue depreciando hasta situarse en su valor minimo desde el
verano de 2011.
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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.

Al igual que en el resto de mercados, la evolucion de la renta variable también fue reflejo de
los distintos cambios monetarios. Asi, el relajamiento de las condiciones monetarias y la me-
nor aversién al riesgo mostrada por los inversores, unido a la estabilizaciéon de los paises
emergentes y los primeros acuerdos de la zona del euro en relacién con la unién bancaria,
hicieron posible que las bolsas continuaran con las subidas iniciadas a mediados del mes de
agosto. No obstante, no se produjo ain un aumento soélido de las compras, y mas en el caso
del IBEX-35, que, a pesar de haber experimentado un fuerte ascenso, todavia siguié acumu-

lando pérdidas.
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Evolucién de los tipos de interés
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Fuente: Banco de Espafia.

La mayor estabilidad financiera también se manifesté en el mercado interbancario, donde los
tipos de interés de los depdsitos mantuvieron una marcada trayectoria descendente en los ul-
timos meses, hasta situarse en minimos historicos.

El crédito al sector privado siguié6 mostrando una tendencia descendente, con una variacion
interanual del -5,4%, un valor muy inferior al de los ultimos trimestres. L.os préstamos desti-
nados a financiar actividades productivas registraron de nuevo una contracciéon (-14,7%) ma-
yor que la de los préstamos a hogares (-1,1%). Todo ello confirma que el proceso de desapa-
lancamiento del sector privado continué su curso. Asi, en lo que respecta al primer tipo de
financiacién, su contraccion estuvo motivada tanto por el deterioro registrado en las expecta-
tivas sobre la actividad econémica general y de sectores o sociedades concretas, como por el
endurecimiento de los criterios de aprobacion de oferta de fondos.

Por su parte, la financiaciéon concedida a los hogares continué reduciéndose en el tercer tri-
mestre. En concreto, y segun el desglose por finalidad, la caida fue mas acusada en los présta-
mos destinados a la adquisicién de bienes de consumo (-12,3%), en comparacién con los que
se destinaron a la adquisicién de vivienda (-0,4%). Esta ultima, a pesar de sus menores precios,
no consiguid recuperarse.
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CLASIFICACION DE LOS CREDITOS PRIVADOS EN EUSKADI POR FINALIDAD

Tasas de variacion interanual

2011 201 2012 l\ﬁllezgllc; PO;:;(EEEZEC
I\Y 1 11 111

Finalidad:

Financiar actividad productivas 2.4 =37 -6,9 -8,9 -14,7 15.504.181 26,7
Construccion 7.6 -5,4 -13,2 -10,9 -16,3 2.732.475 4,7
Act. inmobiliarias 52 -2,3 -10,8 -8,4 -20,4 5.618.455 9,7
Otros 2,9 4,2 -0,4 -8,5 -8,8 7.153.251 12,3

Financiar gasto de los hogares 0,9 0,3 -0,2 -0,3 -1,1 42.209.499 72,6
Adquisicién vivienda propia 1,5 1,1 0,5 0,4 -0,4 37.815.502 65,0
Adg. bienes consumo duradero -15,1 -6,8 -13,6 -124 -123 723.537 1,2
Otros gastos de los hogares -14 -5,6 -4,0 -42 -5,7 3.670.460 6,3

Otras -58,2 -63,2 -26,5 3,8 -27,1 437.524 0,8

TOTAL -1,4 -2,3 -2,5 -2,8 -5,4 58.151.204 100,0

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificaciéon segun datos de los bancos, y cooperativas vascas.

Finalmente, los depositos privados en Euskadi, si bien mejoraron respecto al segundo trimes-
tre del afio, volvieron a reducirse (-6,9%). El descenso afectd a todos los activos, salvo a los
depositos de ahorro, que recuperaron los valores positivos. De este modo, se aprecia una pér-
dida de preferencia de la poblacién vasca por la liquidez, ya que es el segundo trimestre conse-
cutivo en el que cayeron los depdsitos a la vista (-7,6%), cuando en periodos anteriores era el
unico activo que presentaba incrementos.

CLASIFICACION DE LOS DEPOSITOS PRIVADOS EN EUSKADI

Tasas de variacion interanual

2011 2011 2012 1\Illﬂle;(()ile; Pozji:)l:;je
11 I il 11
Cooperativas de crédito 0,8 0,8 -0,1 21 3,1 12.453.140 18,3
Bancos y cajas 2.8 2.8 79 9,0 7.7 55.620.836 81,7
A la vista 16,9 16,9 6,1 8,2 7,6 12.776.801 18,8
De ahorro 152 152 19,5 0,7 1,1 12.299.487 18,1
A plazo 45 45 79 12,4 10,9 30.544.548 449
TOTAL 2,2 2,2 6,6 7,8 -6,9 68.073.976 100,0

Fuente: Banco de Espafia.
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PREDICCIONES ECONOMICAS
Predicciones para el entorno

En el presente afio, el avance de la economia mundial sera dubitativo y desigual. El crecimien-
to de las economias avanzadas serda moderado en el corto plazo, debido, principalmente, al
lastre que representara la recesion de la zona del euro durante el primer semestre de 2013.
Ademas, se producira un empeoramiento de la situacion, ya muy deteriorada, del mercado de
trabajo. Los factores que frenan la actividad seran las restricciones presupuestarias de las ad-
ministraciones, el desapalancamiento del sector privado y la escasa confianza de los agentes
economicos. Mientras tanto, los paises en vias de desarrollo mantendran importantes ritmos
de crecimiento. La tasa de crecimiento de la economia global estimada por Consensus Fore-
cast sera del 2,5% y 2,6% para 2012 y 2013, respectivamente.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2011 2012 2013 2011 2012 2013
Economia mundial 31 2,5 2,6 38 3.0 2,9
EE. UU. 1,8 22 1,9 3,1 2,1 2,0
Canad4i 2,6 2,0 1,8 2,9 1,6 1,8
Japon 0,5 1,8 0,6 03 0,0 02
Zona del euro 1,5 -0,5 -0,1 27 2,5 1,9
Unién Europea 1,6 -0,3 0,2 29 2.5 2,0
Alemania 3,0 0,8 0,7 23 2,0 1,9
Espafia 0,4 -1,4 -1,6 32 2,5 23
Francia 1,7 0,1 0,1 2.1 2,0 1,6
Paises Bajos 1,1 -0,9 -0,2 23 2.5 23
Italia 0,6 22 0,9 2,8 31 2,0
Reino Unido 0,9 -0,1 1,1 4.5 2,8 2,5
Asia Pacifico 4.6 47 4.6 37 2.5 2.7
Europa del Este 4.8 2,6 3,0 6,3 6,5 5,6
Latinoamérica 42 2,9 37 71 5,9 6,4

Fuente: Consensus Forecast (diciembre 2012).
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Estados Unidos resistird mejor que otras economias avanzadas los envites de la actual recesion

global. Se estima que su crecimiento sera del 2,2% en 2012 y llegara a situarse en torno al 2,0%

en 2013, aunque las previsiones mds recientes se estan corrigiendo al alza. El aumento de la

riqueza neta de los consumidores y una mejora de las condiciones financieras, los bajos tipos

de interés y la flexibilidad de las condiciones crediticias favoreceran la demanda global. No

obstante, el problema presupuestario estadounidense, el riesgo de un fuerte ajuste fiscal y las

consecuencias sobre los mercados financieros de la debilidad en la zona del euro se presentan

como los principales riesgos de este escenario de previsiones.

Evolucion del PIB por areas
Tasas de variacion interanual
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Fuente: OCDE. Previsiones de noviembre de 2012.
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En Japén, segun Consensus Forecast, se prevé un crecimiento del 1,8% en 2012 y para el si-
guiente afio se producira una desaceleracion hasta situarse la tasa interanual en el 0,6%. El
impulso proporcionado por la reconstruccion tras la catastrofe natural de 2011 se ira atenuan-
do poco a poco. Los gastos para la reconstrucciéon disminuiran, mientras que los impuestos
creceran y supondran un freno para el consumo privado. Ademas, la cuestién sobre el aprovi-
sionamiento futuro de energia planea sobre el crecimiento econémico nipén. De hecho, de 50
reactores nucleares, 48 permanecen cerrados actualmente. En el contexto exterior, sus princi-
pales riesgos provienen de Europa y de China, el principal socio comercial de Japon.

Evolucion del tipo de cambio y del precio del petréleo
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Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda y CEPREDE.

Se estima que el crecimiento de China se cifre en el 7,5% para 2012. Esta tasa, aun siendo im-
portante todavia, serfa la mas baja de los ultimos diez afios. Para el ano 2013, la prevision se
sitia en el 8,5%. A nivel interior, el aumento del gasto en infraestructuras por parte del go-
bierno central fomentara el crecimiento econémico del pais. La elevada demanda de construc-
ci6én residencial, la mayor disponibilidad de crédito y los bajos tipos de interés haran que la
demanda interna crezca de forma significativa. En el plano exterior, el avance de las exporta-
ciones sera moderado ante unos indicadores internacionales en niveles bajos, pero se ird mejo-
rando con la recuperacién de la economia mundial. No obstante, si la situacion econdémica se
agravase de forma inesperada, China tendrfa un margen de reaccion para aplicar estimulos
monetarios y presupuestarios.
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El crecimiento de India serda moderado en el corto plazo. Segun las previsiones de la OCDE,
las tasas seran del 4,4% y del 6,5% para 2012 y 2013, respectivamente. La normalizacion de la
produccién agricola, después de un monzén mas benigno de lo esperado, estimulara el creci-
miento en los ultimos meses de 2012 y primeros de 2013. La inversiéon también evolucionara
positivamente gracias a una politica monetaria menos rigurosa favorecida por la moderacion
de la inflacién. La demanda exterior mejorara en la medida que crezcan las economias de los
paises de destino de las exportaciones indias. El principal riesgo provendra de la politica eco-
némica interna y, mas concretamente, de la gestion del gasto puablico.

Las medidas tomadas en la zona del euro han conseguido atenuar las presiones a corto plazo.
La actual recesiéon que atraviesa la regiéon continuara hasta los primeros meses de 2013. En
2012, se prevé que caiga un 0,5% y comenzara una timida recuperacién para acabar 2013 con
un crecimiento medio del -0,1%. Sin duda, la situacién de los paises pertenecientes a la union
monetaria representa una gran amenaza para la economfa mundial y su evolucién econémica
es atendida con especial interés en todo el mundo.

Las medidas de recortes presupuestarios aplicadas frenaran la actividad y la demanda interior
continuara contrayéndose. Durante 2013, la recuperacion comenzara a un ritmo lento debido
a la debilidad de la demanda privada y a que las restricciones sobre el gasto publico se man-
tendran. La velocidad del repunte econémico dependera de la mejora de las condiciones fi-
nancieras y del dinamismo del consumo de los hogares y de la inversion empresarial. En este
contexto de bajo crecimiento del PIB y de ausencia de tensiones inflacionistas, se prevé que el
BCE mantenga los tipos de interés en niveles bajos en el corto y medio plazo.

Uno de los pafses mas afectados por la recesion en la zona del euro es Espafia. Se prevé que la
economia intensifique su deterioro en 2012 y 2013, antes de comenzar a crecer de forma mo-
derada en 2014. Asi, las previsiones de los diferentes organismos se sitian en torno al -1,5%
de crecimiento interanual para el periodo 2012-2013. Se evidenciaran durante estos afios los
efectos de los recortes presupuestarios, de la debilidad de la demanda de los socios comercia-
les y de una complicada situacién financiera. En este contexto, las tensiones salariales se han
reducido y ello conllevara una mejora de la competitividad que permitira una ventaja en los
mercados internacionales.

No obstante, las perspectivas llevan numerosas incertidumbres implicitas. Por una parte, y en
sentido negativo, cualquier incidente econémico en otro pais europeo conllevarfa un aumento
del coste de los préstamos del Estado y de los bancos, ademas de un empeoramiento de las
exportaciones espafolas. Esto agravarfa el déficit presupuestario espanol y, por lo tanto la
recesion se harfa mas intensa. En el lado positivo, la construcciéon de una unién bancaria en
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Europa y la recapitalizacion directa de las entidades financieras con fondos de la zona del euro
permitirfan una reactivaciéon mas rapida de la economia con un aumento gradual del crédito.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA diciembre 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 -1,7 -2,0 22 -2,5 -5,1 -9,0 -5,1 96 -11,3 52 -7.8 -34
BBVA -1,4 -1,4 -2,0 -29 -3,6 -6,9 -9,7 -75  -11,8  -100 7,7 -38
Bankia -1,4 -1,5 -2,0 24 -4,1 -5,9 -8,9 42 113 55 -6,3 -3,1
CatalunyaCaixa -1,4 -1,4 -1,9 -38 -4.4 -8,2 -9,0 53 12,8 -10,6 -6,1 2,8
Cemex -1,3 -1,6 -1,8 2,7 42 -4,0 -8,9 -6,9 11,8 112 -6,1 -3,0
CEEM-URJC -1,4 -1,4 -1,9 2,4 -4,2 -7,0 9,2 -57  -10,3 7,1 -7,5 -33
CEPREDE-UAM -1,6 -1,2 -1,8 -1,2 42 -7,7 -8,8 -58  -11,1 -6,1 -6,9 -1,5
CEOE -1,3 -1,3 -1,8 2,1 42 -6,0 -9,0 68 -115 98 -6,2 -1,6
ESADE 15 10 10 10 69 45 13 09
FUNCAS -1,4 -1,6 -1,8 -33 -4,0 -49 -9,0 <79 -116  -111 -6,0 -3,4
ICAE-UCM -1,5 -1,4 -1,8 23 -4,7 -6,2 -9,3 -59  -111 -7,5 -6,8 -3,5
IEE -1,5 -1,5 -1,8 -2,5 42 -45 -7,1 51 -11,8 9,0 -4,6 -3,0
Universidad CJC -1,4 -1,3 -1,9 2,1 -4,0 -5,1 9,2 42 115 62 -6,6 -0,8
IFL-UC3M -1,3 -1,3 -1,7 -1,1 -4,1 -7,4 -8,7 6,8  -113 92 -5,9 -42
Intermoney -1,3 -2,0 -1,8 -3,7 -4,0 -5,2 91 113 -11,6 -108 45 -120
La Caixa -1,4 -1,5 -1,8 -1,7 -4,3 9,2 -8,9 48 114 -6, -6,1 -1,7
Repsol -1,4 -1,5 -1,9 -2,5 -3,8 -5,6 -8,7 32 114 57 -5,9 0,6
Santander -1,5 -1,4 -2,0 -1,7 -4,0 -7,0 9,1 6,5 -112 78 -6,2 -42
Solchaga Recio -1,4 -1,8 -1,8 -2,5 -43 -7,5 -8,8 8,1 -11,5 -108  -6,0 -5,5
Consenso (media) -1,4 -1,5 -1,8 -2,3 -4,3 -6,4 -8,3 -6,1 -11,5 -8,4 -6,3 -3,0

Pro memoria:

Gobierno (sept. 12) -1,5 -0,5 -1,5 -1,4 -4,8 -8,2 -9.9 2,1 - - - -
Banco Esp. (enero 12) -1,5 0,2 -1,2 -0,5 -6,3 -33 9,2 22 -10,6 -3 -7,0 -0,9
CE (noviembre 12) -1,4 -1,4 -1,9 2,1 -49 -72 -9,0 56 -113 73 -6,6 -35

FMI (octubre 12) 15 13 22 24 41 54 89 4]l
OCDE (noviembre 12)  -1,3  -14 19 23 41 40 91 90  —

Fuente: Panel de Funcas.
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (diciembre 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 43 43 17 56 68 16 24 23 45 24 251 267
BBVA 40 47 38 82 47 18 25 23 42 32 250 261
Bankia 39 35 32 36 57 27 24 20 43 31 250 264
CatalunyaCaixa 38 39 37 64 45 34 24 28 44 26 250 266
Cemex 39 38 29 36 50 28 25 23 45 30 250 255
CEEM-URJC 39 39 34 55 48 23 25 22 40 18 248 258
CEPREDE-UAM 38 34 35 40 44 22 24 24 42 21 248 262
CEOE 38 39 35 47 46 34 25 19 43 27 250 263
ESADE 22 17 40 30 10 10 17 25 30 25 240 245
FUNCAS 38 45 32 45 47 46 24 19 43 32 251 273
ICAE-UCM 40 40 32 47 52 26 24 23 40 27 248 262
IEE 37 38 30 45 50 40 24 22 42 31 250 265
Universidad CJC 39 32 35 46 48 23 25 25 39 33 251 273
IFL-UC3M — 34 52 43 20 25 24 — 250 270
Intermoney 38 54 30 22 49 131 24 11 44 42 251 281
La Caixa 38 38 40 93 37 22 25 24 44 32 249 263
Repsol 37 33 40 65 41 03 25 22 42 31 249 266
Santander 39 37 29 38 56 40 24 19 45 27 250 267
Solchaga Recio 39 47 35 44 44 45 24 19 44 35 251 275

Consenso (media)  -3,8 -39 33 47 -45 30 24 22 42 29 249 265

Pro memoria:

Gobierno (sept. 12) 40 29 16 60 67 -5 37 02 246 243
Banco Esp. (ener.12) 35 59 48 12 15 12 30 07 234 233
CE (noviembre 12) 40 38 21 42 63 32 25 21 45 27 251 266
FMI (octubre 12) 40 33 24 35 57 28 24 24 44 01 249 251
OCDE (noviembre 12) -39  -40 40 64 45 13 22 12 250 269

Fuente: Panel de Funcas.
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La destruccion de empleos seguira y la tasa de desempleo podria superar el 26,0% durante el
afio 2013. Respecto a los precios, se estima que la inflacién se mantendra moderada después
de una ligera tendencia al alza del nivel de precios debida a la subida del IVA.

PREDICCIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (septiembre 2012)

Tasas de variacion interanual

12.111 121V 2012 13.1 13.11 13.111 13.1V 2013
PIB 2,0 -2,6 -1,6 -3,1 2,1 -0,7 1,1 -1,2
Consumo privado 2,1 2,3 -2,0 -2,6 -1,6 -1,1 0,0 -1,3
Consumo publico -52 -8,1 -4,9 -10,0 -10,5 -7,4 -4,0 -8,1
FBCF -10,6 -9,5 -9,3 -7,9 -5,9 -3,3 0,0 -4,3
- Inversién en equipo 99 -6,0 -7,2 -4.3 33 -0,9 1,6 -1,7
- Inversién activos cultivados -132 1,2 -2,7 3,7 4,2 38 2,5 3,5
- Inversién en construccion -123 -12,4 -11,4 -10,8 -8,1 52 -1,3 -6,5
Demanda interna -4.9 -53 -4,3 -57 -4.8 -2,9 -0,9 -3,6
Exportaciones 2,2 2,5 2,7 34 4,0 43 4,9 4,2
Importaciones -6,4 -54 -5,8 -4,0 231 -1,8 -0,6 -2,4

Fuente: CEPREDE.

Predicciones para la economia vasca

La Direccién de Economia y Planificaciéon del Gobierno Vasco ha actualizado las previsiones
de crecimiento econémico de los afios 2012 y 2013. Asi, la tasa interanual media para 2012 se
ha revisado ligeramente al alza y se sitia en el -1,1%. Respecto al afio 2013, la correccion se ha
efectuado a la baja y se prevé que la economia sufra una caida del -1,1%, un deterioro tres
décimas mas intenso que el previsto el trimestre pasado. La evolucion por trimestres refleja un
empeoramiento en el cuarto trimestre de 2012 y primeros meses de 2013, en ese momento se
situarfa el punto de inflexion y comenzaria una recuperacion moderada y lenta. En todo el
horizonte temporal no aparecera ninguna tasa interanual positiva.

La demanda interior seguira mostrando una marcada debilidad y esa atonfa se mantendra en
todo el horizonte temporal. Solamente en el segundo semestre del afio 2013 comenzara una
timida recuperacion, pero manteniendo una contribucion negativa al crecimiento del PIB vas-
co. Sera la demanda externa la que presente un mayor dinamismo y la que hara una aportacion
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positiva al crecimiento. El despegue econémico internacional fomentara las ventas de los pro-
ductos vascos en los mercados exteriores.

Desde el punto de vista de la demanda, todos los componentes mantendran los signos negati-
vos en sus tasas de variacion interanual. El gasto en consumo de los hogares empeorara en los
proximos meses de forma significativa. El aumento del IVA en septiembre supuso un efecto
adelanto de algunas decisiones de consumo y eso se dejara notar en el dltimo trimestre de
2012. A corto plazo, la tendencia del gasto privado sera de una ligera mejoria, pero sin alcan-
zar valores positivos. En media anual, la caida sera del 0,9% y 1,1% en 2012 y 2013, respecti-
vamente. Las administraciones publicas también recortaran su gasto con el objetivo de maxi-
mizar el ahorro y conseguir cumplir con los objetivos de déficit. El consumo publico se cifrara
en torno al -2,0% de media para todo el horizonte temporal de prevision. Por dltimo, la for-
macion bruta de capital marcara un perfil de timida recuperacion y de una caida del 4,3% en
2012 pasara a contraerse un 3,3% en 2013. La aceleraciéon econémica de los paises del entorno
y una mayor flexibilidad en las condiciones crediticias estaran detras de esta evolucion.

PREDICCIONES PARA LA ECONOMIA VASCA (noviembre 2012)

Tasas de variacion interanual

20121V 2012 2013.1 201311 2013111 20131V 2013

PIB -1,6 -1,1 -1,6 -1,4 -1,0 -0,3 -1,1
Consumo final -1,9 -1,2 -1,8 -1,4 -1,3 -0,6 -1,3
Consumo privado -1,5 -0,9 -1,5 -1,2 -1,1 -0,5 -1,1
Consumo publico -3,3 21 2,8 2.1 -1,8 -1,0 -1,9
Formacién bruta capital -42 -4,3 -39 =37 -33 2,3 -3,3
Aportacién demanda interna -2,5 -1,9 2.4 -2,0 -18 -1.1 -1,8
Aportacién saldo exterior 0,8 0,9 0,8 0,6 0,8 0,8 0,7
Sector primario 3,9 10,3 -132 -14,0 -17,2 19,2 -6,3
Industria -3,0 -2,3 -2,8 2,6 -1,4 -0,5 -1,8
Construccién -5,5 -5,8 -5,2 -49 -4,0 -3,5 -4,4
Setrvicios -0,8 -0,3 -0,7 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
Valor afiadido bruto -1,8 -1,2 -1,8 -1,5 -1,0 -0,3 -1,1
Impuestos sobre productos -0,7 -0,1 -0,7 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
Deflactor PIB 1,1 1,1 1,2 1,4 1,8 2,1 1,6
Empleo -2,9 -2,4 -2,8 22 -1,9 -1,0 -2,0
Tasa de paro 12,0 12,0 12,3 12,6 12,9 12,9 12,7

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.
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En lo referente a la oferta, el valor anadido bruto caera intensamente hasta el primer trimestre
de 2013 y a partir de ese momento comenzara una suavizaciéon de su deterioro. No obstante,
durante 2012 y 2013 no registrara tasas positivas de crecimiento. La recuperacion sera débil y
muy lenta. La industria, tras alcanzar el minimo en los dltimos meses de 2012, se situara en la
senda de una timida recuperacion, basada en un mayor crecimiento mundial y una menor de-
presion interior. De media anual, la variacion de la rama de actividad industrial se situara en el
-2,3% para 2012 y en el -1,8% para 2013. Al igual que en trimestres anteriores, la construccion
marcara los peores resultados de crecimiento y, aunque con un ligero repunte, las tasas seran
negativas y muy altas en valor absoluto. Concretamente, el deterioro del sector se cifra en el
5,8% y 4,4% para 2012 y 2013, respectivamente. El ajuste de la construccién parece mantener-
se y demuestra que sera de gran recorrido temporal. No obstante, los primeros resultados de
menor caida empiezan a evidenciarse en las perspectivas econémicas. La rama de actividad
terciaria mostrara un crecimiento estable en torno al -0,4% para todo el horizonte temporal. El
peor comportamiento provendra de los servicios de no mercado.

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

Respecto al mercado laboral, las previsiones también han sido actualizadas. El empleo para
2012 mantiene las mismas perspectivas que en el escenario anterior y se reducira un 2,4% de
media anual. En 2013, la caida sera del 2,0%. Estas tasas significan una destrucciéon de em-
pleos en torno a 23.000 y 19.000 puestos de trabajo en 2012 y 2013, respectivamente. La tasa
de desempleo se situara en el 12,0% en 2012 y aumentara hasta el 12,7% en 2013.
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El cuadro macroeconémico de la economia vasca presentado por la Direccion de Economia y
Planificaciéon del Gobierno Vasco para los afios 2012 y 2013 se basa en unas hipétesis basicas
sobre el contexto econémico internacional, el tipo de cambio euro-ddlar y los tipos de interés
marcados por la autoridad monetaria europea.

Ante la actual y futura situaciéon de debilidad en la economia de la zona del euro, es muy pro-
bable que el Banco Central Europeo mantengan durante un tiempo prolongado los tipos de
interés en los niveles minimos histéricos actuales.

Respecto al tipo de cambio del euro frente al doélar, mientras se mantenga la crisis de la zona
del euro se estima que el euro se debilitara frente a la moneda estadounidense. Asi, para 2013
se prevé un euro mas depreciado ante la delicada situacién econémica europea y la incerti-
dumbre existente sobre el devenir econémico en la zona del euro.
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