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SINTESIS

En el primer trimestre de 2011, la economia vasca aument6 su producto interior bruto (PIB)
un 0,9% en tasa interanual, una décima mas que el trimestre precedente. Con ello, acumula ya
cuatro trimestres de crecimiento positivo, si bien este se esta produciendo a un ritmo lento. En
términos de valor afiadido, el avance ha sido también del 0,9%, pero en este caso se mejora en
tres décimas el valor anterior. La explicacion de esa diferencia en el ritmo reside en el compor-
tamiento de los impuestos netos sobre la produccion, que, a pesar del avance del valor afiadi-
do, no han aportado nada al crecimiento. En comparacién con las economias del entorno, el
PIB vasco tan solo supera en una décima el resultado obtenido por la economia espafiola
(0,8%) v se sittia a una distancia importante del dato de la Unién Europea (2,5%), que acelera
en tres décimas el dato de finales de 2010.

Economia vasca. Evolucion del PIB.

Serie ciclo-tendencia

HEm Tasa intertrimestral (escala dcha.)

Tasa interanual centrada (escala izda.)
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Fuente: Eustat.

A pesar del mejor resultado conseguido por el conjunto de paises europeos, la economia
mundial volvi6 a moderar su fuerte ritmo de expansion, hasta situar su tasa interanual en el
entorno del 4%. Los paises en vias de desarrollo, liderados por China e India, volvieron a re-
gistrar un fuerte dinamismo, aunque algo inferior al de los trimestres anteriores. Por su parte,
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el conjunto de las economias avanzadas moderd su impulso por el descenso registrado en Ja-
pon, derivado de las catastrofes naturales que asolaron el norte del pais, y por la moderacion
registrada en Estados Unidos. En sentido contrario, Alemania destacé con un incremento
interanual del 4,8%, al que acompafiaron unos buenos resultados en otros paises de la zona
(Austria, Pafses Bajos, Bélgica y Francia, por citar algunos).

Economia mundial . Evolucion del PIB y del comercio internacional.

Tasa de variacion interanual e indice
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Fuente: Direccién de Economia y Planificaciéon con datos de The Economist y de la Organizaciéon Mundial del Comercio.
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Si el problema en las economias avanzadas es que la demanda interna no es todavia lo sufi-
cientemente fuerte como para relevar al sector exterior, en los paises en vias de desarrollo las
tensiones surgen por el exceso de dinamismo y el consiguiente calentamiento de la economia.
En China, la inflacién ha tomado valores elevados, por lo que el gobierno sigue adoptando
medidas para frenar el crédito. Asi, ha subido varias veces el tipo de interés y ha elevado los
coeficientes de caja. Con todo, su economia ha avanzado casi un 10% en el inicio del afio.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010 201

11 111 v 1
Unién Europea 27 -43 1,8 2,0 2,2 2,1 2,5
- Pais Vasco 3,8 0,3 0,5 0,6 0,8 0,9
- Espafia 37 0,1 0,0 0.2 0,6 0,8
- Alemania 47 36 3,9 39 38 48
- Prancia 27 1,5 1,5 1,7 14 22
- Ttalia 52 1,3 1,5 1,4 1,5 1,0
- Reino Unido 49 13 15 25 15 1,8
Estados Unidos -2,6 2.9 3.0 32 2.8 2,3
Japén 6,3 40 33 48 2.4 0,7
China 9,2 10,3 10,3 9,6 9,8 9,7
India 6,8 10,4 8,9 8,9 8,2 7,8
Rusia 7.8 40 45 2.7 50 41

Brasil 0,6 75 9,2 6,7 5,0 42

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

Una de las principales amenazas que se ciernen sobre el ritmo de crecimiento de las economias
avanzadas es el fuerte encarecimiento que los precios del petréleo han conocido en los merca-
dos internacionales, a raiz de la inestabilidad que se vive en el norte de Africa y en Oriente
Medio, zonas con importantes pafses productores de petréleo. Concretamente, el barril de
petréleo Brent lleg en abril a los 123,6 ddlares, el precio mas elevado desde julio de 2008. Es
decir, se encarecidé un 34,7% con respecto a su valor del pasado diciembre (91,8 ddlares).
Afortunadamente, en mayo dicho precio se moder6 hasta los 115,2 délares, un precio que se
ha estabilizado en junio. La evolucién fue algo mas suave cuando se valora esta materia prima
en euros, puesto que la divisa europea ha ganado casi un 10% en su relacién con el délar. Aun
asi, los 85,6 euros que se pagaban por el barril de petréleo el pasado mes de abril es el precio
mas caro de la serie histérica.
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Evolucion del precio del petréleo y del tipo de cambio

Precio del barril tipo Brent en euros Délares por euro

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Ministetio de Economia y Hacienda.

Esta subida del precio del petréleo se ha dejado notar en los indices que habitualmente se uti-
lizan para medir la inflacion. Asi, los precios de consumo en la zona del euro aumentaron un
2,7% en mayo, sensiblemente por encima de la referencia que utiliza el Banco Central Euro-
peo, que empez6 a dar pasos para endurecer la politica monetaria. Entre ellos, destaca el au-
mento de los tipos de interés de referencia, que ahora se sittan en el 1,25%.

En este contexto, la economia vasca aument6 su PIB un 0,9% interanual en el primer trimes-
tre de 2011, tan solo una décima mas que en el tramo final de 2010. Sin embargo, en términos
de valor afiadido la mejora fue sensiblemente mayor, pues acelerd en tres décimas el resultado
precedente. A diferencia de otros trimestres, en el inicio del presente ano el aumento del valor
afiadido no ha traido consigo una aportacién de los impuestos netos sobre los productos, cuyo
incremento fue nulo. La razén de esa falta de crecimiento de los impuestos se encuentra en el
adelanto de las devoluciones por IVA, que indica una ganancia de eficiencia en el proceso. Es
de esperar que en los proximos trimestres este adelanto quedara compensado con unos resul-
tados mas elevados en el componente de impuestos.

Por el lado de la demanda, se esta produciendo una reestructuracion del crecimiento a favor
del mercado interior, de manera que la aportacion de la demanda interna aumenté hasta las
tres décimas, mientras que el saldo exterior aporto las seis restantes, una menos que en el tri-
mestre previo. Dentro de la demanda interna, se produjeron movimientos opuestos en los dos
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componentes principales, de manera que el consumo final moder6 su ritmo de avance al tiem-
po que la formacién bruta de capital corrigié buena parte de su caida, hasta situar su tasa inter-
anual en el -1,8%. La fortaleza de las demandas extranjeras volvi6 a impulsar las exportaciones
vascas, aunque también las importaciones crecieron a un ritmo vivo, en ambos casos por en-
cima del 10%.

ECONOMIA VASCA. PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

2010 2011
2009 2010
11 111 1A 1

PIB real 3,8 03 0,5 0,6 0,8 0,9
Empleo 34 08 0,6 02 0,5 0,1
Ganancias de productividad -0,4 1,1 1,1 0,8 1,3 0,9
Tasa de paro 8,1 9,2 9,1 8,8 10,0 10,7
IPC 0,3 17 15 19 2.4 34

> > 5

Fuente: Eustat e INE.

Desde una perspectiva sectorial, destaca el fuerte impulso conseguido por la industria en el
inicio del afio, cuyo valor afiadido alcanzé el 3,0%, reforzando su papel de motor de la recupe-
racion. Por su parte, los servicios mantuvieron su ritmo de crecimiento casi sin variaciones y
registraron una tasa interanual del 1,0%, con un reparto similar entre servicios de mercado y
de no mercado. Una vez mas, las mayores dificultades se encuentran en la construccion, que
no consigue dejar atras los descensos de valor afiadido, a pesar de que moder6 casi dos puntos
su ritmo de caida.

El incremento del PIB vino acompafiado de una ligera pérdida de empleo, de tan solo un
0,1% interanual, una cifra que sugiere que la poblacién ocupada practicamente se ha estabili-
zado. No obstante, la importante afluencia de nuevos demandantes elevé la tasa de paro hasta
el 10,7%, sensiblemente por encima de los valores previos. La combinacién de produccion y
empleo muestra una ganancia de productividad inferior a la conseguida el trimestre anterior,
pero cercana a los valores histéricos. Por dltimo, los precios de consumo continuaron su esca-
lada y en abril se situaron en el 3,7%, impulsados por el encarecimiento del petréleo y las su-
bidas de algunos impuestos y precios regulados. No obstante, en mayo la subida se situd en el
3,4% vy se espera que en los proximos meses, especialmente a partir de julio, la moderaciéon de
la inflacién sea mas apreciable.
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Segun las previsiones de la Direccion de Economia y Planificacién, la lenta recuperacion que
viene mostrando la economia vasca va a tener continuidad en los proximos trimestres. Asi, se
anticipa un avance interanual del PIB del 1,4% para el conjunto de 2011 y una tasa superior
para los primeros trimestres de 2012. La base del crecimiento sera todavia el impulso de la
demanda externa, que aportara la mayor parte del impulso a la economia. Sin embargo, ya
desde el primer trimestre de 2012 sera la demanda interna la que aporte la mayor cantidad al
PIB. A ello contribuira tanto el afianzamiento del consumo interno como la recuperacion de la
formacion bruta de capital.

Desde una perspectiva de oferta, la industria continuara ofreciendo el perfil mas dinamico,
con pequefos avances respecto a su ritmo actual. También los servicios aceleraran su tasa de
crecimiento, en especial aquellos servicios que se comercializan, mientras que los servicios
ligados a la administraciéon creceran sensiblemente menos que el conjunto de la economia,
como resultado de las politicas de contencién del gasto publico. Por dltimo, no se espera que
la construccién recupere los valores positivos en el horizonte de esta prevision.

ECONOMIA VASCA. RESUMEN DE PREDICCIONES

Tasas de variacion interanual

2011 2012
2011
I 11 v I I 111
PIB real 12 1,5 1,8 1,4 1,8 2,0 2,1
Deflactor del PIB 14 1,0 11 1,3 13 1,5 1,7
Empleo 0,0 0,3 0,4 0,2 0,4 0,7 0,9
Tasa de paro 10,7 10,5 10,5 10,6 10,3 10,0 10,0

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

A pesar del repunte de los precios de consumo, no se espera que el deflactor del PIB supere la
referencia del 2%. A partir del segundo semestre del presente afio se empezara a generar em-
pleo neto, si bien las cantidades seran, al menos al principio, poco importantes. Como resulta-
do de esa ligera creacién de empleo, y si no se produce una fuerte incorporaciéon al mercado
laboral de nuevos demandantes, la tasa de paro corregira suavemente su nivel actual, aunque
sin bajar del 10%.
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COYUNTURA ECONOMICA DEL PAIS VASCO

Contexto de la economia vasca

En el primer trimestre de 2011, la economia mundial volvié a moderar su elevado ritmo de

crecimiento hasta situarlo en el entorno del 4,0%. Los paises en vias de desarrollo, sustentados

en la fortaleza de sus demandas internas, continuaron impulsando el crecimiento mundial,

mientras que las economias avanzadas, en conjunto, obtuvieron importantes avances. No obs-

tante, tanto en un bloque como en el otro se aprecid cierta pérdida de ritmo respecto al tri-

mestre anterior. Entre las razones de esa suavizacion del crecimiento hay que senalar las con-

secuencias del terremoto y el posterior tsunami sufridos en Japon, las tensiones geopoliticas

del Norte de Africa y Oriente Medio, y el aumento de los precios de la energfa.

Economia mundial. Producto interior bruto.

Tasas de variacion interanual

OCDE Unién Buropea 27
2,9
3,4
2009 2010 I v 1 n v | 2009 2010 I \% I 1l vV I
2009 2010 2011 2009 2010 2011
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|
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Fuente: Eurostat, OCDE, Banco Popular China y The Economist.
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El proceso de reactivacién econémica siguid liderado por los pafses de Asia emergente, espe-
cialmente por China e India. En concreto, China logré consolidar su posicién como segunda
potencia mundial al crecer un 9,7%. Este crecimiento, tan solo una décima inferior al obtenido
el trimestre precedente, se sustenté en unas sorprendentemente soélidas exportaciones, que
avanzaron por encima del 25%, y, en menor medida, en la favorable evoluciéon del consumo
privado y de la inversion. El dato macroeconémico adverso vino de la mano de la inflacion,
que continud con su tendencia alcista hasta alcanzar en mayo el 5,5%, el indice mas alto de los
ultimos 34 meses. La combinacién de un fuerte crecimiento y el aumento de la inflacién reavi-
varon el miedo a un sobrecalentamiento de la economia. India, por su parte, crecié un 7,8%,
mostrando cierta moderacion respecto al 8,2% del trimestre precedente.

Las economias desarrolladas no lograron tasas tan vigorosas, pero obtuvieron unos importan-
tes crecimientos. De hecho, los paises que forman la OCDE, en conjunto, avanzaron un 2,5%,
gracias al impulso procedente de Europa, que compensé la desaceleraciéon de la economia
estadounidense y la contraccion de la economia japonesa. Mas concretamente, el PIB de Esta-
dos Unidos creci6 un 2,3%, medio punto porcentual menos que el altimo cuarto de 2010. No
obstante, a pesar de esta nueva desaceleracion, la economia americana se sustenta sobre unos
fuertes pilares y se descarta un debilitamiento en su expansion. Asi, el consumo privado, que
apenas se vio resentido por el drenaje que supuso el encarecimiento de los precios al consumo
(Ia inflacién se situd en el 3,2% en el primer trimestre y en mayo escalé hasta un 3,6%), recu-
perd su papel tractor de la economia y crecié un 2,7%, a la vez que la inversiéon obtuvo el ma-
yor avance de las tres dltimas décadas. El mercado laboral continué dando sefiales de mejora
gradual. Asi, en el primer trimestre de 2011 la poblacién ocupada aumentd en 768.000 perso-
nas, un volumen importante, pero que no evitd que la tasa de paro aumentase en el mes de
abril hasta el 9,0%, por la afluencia de nuevos demandantes.

En Japon, el PIB cay6 un 0,7%. El seismo de marzo acentud la dindmica descendente que se
apreciaba ya en el trimestre anterior. La destruccién de miles de fabricas supuso una importan-
te caida de la capacidad de producciéon y con ella de las exportaciones. Esto, a su vez, repercu-
tié negativamente en el sentimiento de los agentes econémicos, por lo que el consumo priva-
do y la inversién en equipo se contrajeron de manera acusada. La desaceleracion de las ventas
al exterior fue tal que la demanda externa drend varias décimas al crecimiento. Por el momen-
to, el mercado laboral no se ha visto afectado por la catastrofe y la tasa de paro se redujo en
tres décimas en el conjunto del trimestre. Paradéjicamente, el hasta el momento principal pro-
blema japonés, la evolucién de los precios, fue el gran beneficiario de esta coyuntura, en el
sentido de que el incremento de los precios de la energfa y de la electricidad impulsaron al IPC
hasta el 0,3%.

En claro contraste con lo registrado en Estados Unidos y en Japon, el crecimiento de la Unidon
Europea super6 todas las previsiones. Concretamente, la actividad econémica de esta area
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aument6 un 2,5%, la tasa mas elevada de los dltimos catorce trimestres, liderada por la expan-
sion de Alemania y Francia y, en menor medida, por el avance del resto de las economias cen-
trales. Las economias periféricas obtuvieron unos incrementos mucho mas modestos y algunas
de ellas, como Grecia y Portugal, no lograron retomar las tasas interanuales positivas. Por su
parte, la zona del euro, ampliada a 17 paises con la incorporaciéon de Estonia en enero de 2011,
obtuvo la misma tasa de crecimiento.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS DEL ENTORNO

2010 2011
2009 2010
11 111 v I Abril Mayo
PIB real
EE. UU. -2,6 2,9 3,0 3,2 2,8 2,3 - -
Japon 6,3 40 33 48 24 0,7
Zona euro-17 -42 1,7 2,0 2,0 1,9 2,5 - -
- Alemania 47 3,6 3,9 3,9 38 48
- Francia -2,7 1,5 1,5 1,7 1,4 2,2 - -
- Reino Unido -4.9 1,3 1,5 2,5 1,5 1,8 - -
Inflacion
EE. UU. -0,4 1,6 1,8 1,2 1,3 2,1 3,2 -
Japon 14 0,7 0,9 0,8 01 0,0 03
Zona euro-17 0,3 1,6 1,6 1,7 2,0 2,5 2,8 2,7
- Alemania 0,2 12 1,0 1,2 1,6 22 2.7 2.4
- Francia 0,1 1,7 1,8 1,8 1,9 2,0 22 22
- Reino Unido 22 33 3,4 3,1 3,4 4.1 45 4.5
Tasa de paro
EE. UU. 9,3 9,6 9,9 9,6 9,7 8,9 9,0 -
Japon 5,1 5.1 5.2 51 50 47 46
Zona euro-17 9,5 10,0 10,0 10,0 10,0 9,9 9,9 -
- Alemania 75 6,8 6,9 6,7 6,6 63 6,1
- Prancia 9,5 9,7 9,7 9,7 96 9.5 9.4
- Reino Unido 7,6 7,8 7,8 7,7 7.8 7,6 —- -

Fuente: BEA, Banco de Japén y Eurostat.

Mas en detalle, el PIB de Alemania crecié un 4,8%, impulsado por el incremento del consumo
privado y de la inversion, tanto en bienes de equipo como en construccion, y, en menor medi-
da, por la contribucion realizada por las exportaciones. Este avance es el mayor desde la reuni-
ficaciéon alemana y confirma que la demanda interna esta tomando el relevo al sector exterior
como motor de la actividad econémica. Francia, por su parte, sustentd su crecimiento unica-
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mente en la fortaleza de la demanda interna, liderada, principalmente, por la inversiéon empre-
sarial, si bien tanto el consumo publico como el privado aceleraron su ritmo de avance. El
Reino Unido, sin embargo, afianzé su avance en la evolucion de la demanda externa, ya que el
incremento del IVA lastré la trayectoria del consumo privado y de la inversion, que cayeron
hasta valores negativos.

También se apreci6 una solida recuperacion de las economias centrales de menor tamafio de la
zona del euro, en concreto de Finlandia (5,8%), Austria (4,0%), Holanda (3,2%) o Bélgica
(3,0%). Estos paises, que representan del orden del 15% del area, crecieron por encima de la
media del area impulsados por el tirén del sector exterior. Las economias periféricas, por su
parte, condicionadas negativamente por la acumulaciéon de desequilibrios exteriores, no man-
tuvieron una trayectoria tan favorable. Grecia se contrajo un 4,8% y Portugal (-0,7%), incapaz
de hacer frente a sus deudas, tuvo que ser rescatado por la Unién Europea, el BCE y el FMIL
Los crecimientos positivos registrados por Italia (1,0%) y Espafia (0,8%) lograron desmarcar-
les del resto de paises periféricos, aunque su ritmo de crecimiento continué siendo muy infe-
rior al de los principales socios europeos.

Aunque se observaron mejoras significativas en la evolucién del PIB, estas no se trasladaron
de manera significativa al mercado laboral. La falta de ritmo en la creaciéon de empleo impidié
una mejora apreciable de la tasa de paro europea, que se redujo una décima hasta el 9,5%. Una
vez mas, el mejor comportamiento correspondié al mercado laboral aleman, que continué con
su suave senda descendente y situd en abril su tasa de paro en el 6,1%, alcanzando un nuevo
minimo. En el resto de paises, la mejora fue minima y en el caso de los paises periféricos se
mantuvo una tendencia al alza significativa, especialmente en Espana, Grecia y Portugal, que,
en el mes de abril, obtuvieron unas tasas de paro del 20,7%, 14,8% y 12,6%, respectivamente.

Los precios, por ultimo, mantuvieron un claro recorrido al alza hasta situarse el IPC de la
Unién Europea en el mes de mayo en el 3,2%. Este incremento se debié al continuado au-
mento de los precios de las materias primas, que afecté a practicamente todos los estados
miembros, y es que, a excepcion de Francia cuyo IPC se situd en el 2,2%, todas las principales
economias europeas rondaron los crecimientos cercanos al 3,0%. Destaco, una vez mas, la
trayectoria de los precios en el Reino Unido, que afectados por una brusca subida en las tarifas
aéreas y los precios del transporte maritimo escalaron en mayo hasta el 4,5%, muy por encima
del objetivo del 2,0% fijado por el Banco de Inglaterra.

En Espafia, aunque se aprecié una ligera aceleracion en la tasa de crecimiento -la actividad
crecié un 0,8% en el primer trimestre de 2011-, su ritmo continué siendo muy moderado, mas
aun comparado con el resto de economias de su entorno. Un trimestre mas, la demanda ex-
terna fue la principal impulsora del crecimiento, gracias a la expansion de las exportaciones,
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mientras que la interna drené 0,6 puntos, al igual que el trimestre anterior. Estos datos con-
firmaron la debilidad del consumo privado y de la inversién en bienes de equipo, mientras que
la inversién en construccién suavizo su ritmo de caida, pero siguié mostrando valores muy
negativos.

ECONOMIA ESPANOLA. CUADRO MACROECONOMICO

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010 2011
11 111 v 1

Gasto en consumo final 23 0,7 1,5 0,9 0,9 0,8

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

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

Formacion bruta de capital fijo -16,0 -7,6 -6,7 -6,7 -6,1 -5,8

- Bienes de equipo -24.8 1,8 8,7 2.4 1,2 0,3

- Construccién 11,9 A1 113 112 10,6 10,2

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

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

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

Exportaciones -11,6 10,3 11,9 9,4 10,5 11,2

Importaciones -17,8 54 9,6 5,0 53 52

PIB (p.m.) -3,7 0,1 0,0 0,2 0,6 0,8

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

Energfa 64 3,0 0,6 46 6,6 36

Industria 13,6 0,9 2,5 17 14 39

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

Servicios -1,0 0,5 0,4 0,8 1,1 1,2

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

-1PC -0,3 1,8 1,6 2,0 2,6 3,5

- Empleo (%) 6,6 2,4 2.4 1,6 1,4 14

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

Por el lado de la oferta, todas las ramas, excepto la de la construcciéon, mostraron ritmos de
crecimientos moderadamente positivos, destacando, en particular, el repunte de la actividad
industrial. Pese a ello, la ocupaciéon no mostrd una mejora y volvié a reducirse un 1,4% en tasa
interanual. En lo que a la evoluciéon de precios se refiere, la inflacién continué con la senda
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creciente iniciada en septiembre de 2010 y llegd en mayo hasta 3,5%, uno de los valores
maximos registrados desde finales de 2008. Este incremento se debio, en gran parte, al aumen-
to de los precios del petréleo, ya que el IPC subyacente, aquel que excluye los alimentos fres-
cos y los productos energéticos, se ubicé en el 2,1% para el mismo periodo.

Las administraciones publicas, segun los datos del Ministerio de Economia y Hacienda, cerra-
ron el mes de abril con un déficit de 2.450 millones de euros en términos de contabilidad na-
cional. Este desequilibrio equivale al 0,22% del PIB y fue un 53% inferior al registrado en el
mismo mes de 2010, cuando el Estado registré un déficit de 5.270 millones de euros, equiva-
lente al 0,5% del PIB.

Produccion y demanda

Segun la informacién publicada por el Instituto Vasco de Estadistica (Eustat), en términos
corregidos de efectos estacionales y de calendario, el PIB vasco continué con su proceso de
recuperacion y registré una tasa de crecimiento interanual del 0,9% en el primer trimestre de
2011. En términos intertrimestrales, en los primeros tres meses del afio la actividad econémica
aumento6 un 0,3% con respecto al valor estimado para el trimestre anterior. Asf, la economia
vasca se mantiene en una senda de suave repunte de la actividad y ya se ha conseguido enca-

denar cuatro periodos consecutivos con tasas de variacion interanual positiva, pero modesta.

Por el lado de la oferta, en el primer trimestre de 2011 fue resefable el importante crecimiento
del valor afiadido del sector industrial, que se configuré como la rama mas dinamica en el pro-
ceso de recuperacion. La construccion, a pesar de continuar moderando su ritmo de caida,
volvié a sufrir una tasa negativa importante, aunque menor que las registradas a lo largo del
afio pasado. Los servicios continuaron marcando una tendencia constante de crecimiento y
registraron variaciones similares a las de trimestres anteriores, siempre con un perfil de recupe-
racion moderada y lenta. Como resultado de esta evolucion sectorial, el valor afiadido vasco
aumento un 0,9% en el primer trimestre de 2011. No obstante, esta tendencia no se vio refle-
jada en un crecimiento de los impuestos indirectos, debido a un hecho puntual, como fue el
adelanto del calendario de devoluciones implantado por las diputaciones forales.

Desde la perspectiva de la demanda, durante el primer trimestre de 2011 la demanda interior
vasca trazé una evolucion mas favorable que en los trimestres precedentes y situd su creci-
miento interanual en el 0,3%, el registro mas alto de los ultimos diez trimestres. Por compo-
nentes, el gasto en consumo final de los hogares se moderé ligeramente a causa de la alta tasa
de desempleo existente en el mercado laboral. Por otra parte, el gasto de las administraciones
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publicas mejoré ligeramente el registro precedente y continué con su moderado dinamismo,
condicionado por las actuales politicas de contencion del gasto encaminadas a reducir el déficit
de las cuentas publicas. En lo que a la formacion bruta se refiere, redujo notablemente su cai-
da, en parte, gracias a una mejor evolucioén de la inversion en equipo. Este elemento se vio
claramente favorecido por la reactivaciéon industrial vasca y por el dinamismo de la demanda
externa. De hecho, y a pesar del repunte de la demanda interior, fue la demanda externa el
componente que mayor impulso ejercié a la actividad econémica vasca. Efectivamente, con
una aportacion positiva de seis décimas al crecimiento del PIB, el sector exterior volvié a ser el
principal motor de la economia vasca en el primer trimestre de 2011.

ECONOMIA VASCA. CUADRO MACROECONOMICO

Tasas de variacion interanual

2010 2011
2009 2010
11 111 v 1
Consumo final intetior 2.1 0,9 1,5 1,4 1,1 0,9
- Gasto consumo hogares -3,7 0,8 1,4 1,2 1,2 0,8
- Gasto consumo AA. PP. 37 1,3 1,8 2,1 1,0 1,3
Formacion bruta de capital -15,4 -6,0 -6,8 -4.0 -3,2 -1,8
Demanda interior -5,7 -0,7 -0,5 0,1 0,1 0,3
Aportacién saldo exterior 23 1,0 1,0 0,5 0,7 0,6
Exportaciones -18,4 8,3 10,9 9,0 12,6 13,7
Importaciones -20,1 5,8 8,2 7,2 11,0 12,0
PIB (p.m.) -3,8 0,3 0,5 0,6 0,8 0,9
Sector primario 36 -2,8 4,2 18,3 8,2 -14.1
Industria =127 0,4 0,9 1,6 1,6 3,0
Construccién -3,6 -5,9 -5,5 -6,6 -6,2 -4.4
Servicios -0,2 0,8 0,9 0,7 1,1 1,0
Valor afiadido bruto -4.0 0,1 0,3 0,4 0,6 0,9
Impuestos netos sobre produccion -2,0 2,1 22 3,6 2.7 0,0

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

Actividad productiva

El valor anadido del sector primario vasco sufrié un gran retroceso entre los meses de enero y
marzo de 2011 y su tasa de variacion se situé en el -14,1%. Un afio mas, la actividad agraria y
pesquera comenzo el periodo anual con fuertes pérdidas en el sector. De hecho, en el primer
trimestre de 2011 se registré la peor tasa intertrimestral (-26,5%) de la serie historica.
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En cuanto al sector de la industria, su valor afiadido crecié a una tasa interanual del 3,0% en el
primer trimestre de 2011. Este dato se configura como el mejor registro alcanzado por la in-
dustria vasca desde el segundo trimestre de 2007 y confirma la consolidacién del crecimiento
en el sector. Este dinamismo esta asociado al intenso repunte de las exportaciones y también,
aunque en menor medida, a la ligera mejora de la demanda interna. Todos los indicadores co-
yunturales de la industria son participes de la recuperaciéon mostrada por la actividad industrial.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011
2009 2010 -

11 11T v 1 Abril Mayo
Industria
Valor afiadido bruto -12,7 0,4 0,9 1,6 1,6 30 - -
Indice de produccioén indus. (*) -20,6 2,3 33 2.5 2.8 4,0 42 -
indice de clima industrial 420 203  -189  -166  -157 87 63 72
Utilizaciéon capacidad prod. (%) 66,9 69,8 68,8 71,8 73,5 72,1 - 75,0
Afiliacién a la Seguridad Social 7.8 43 -4.6 232 -2,6 23 -1,5 -1,9
Construccion
Valor afiadido bruto -36 -5,9 -5,5 -6,6 -6,2 -4.4 - -
Indice de la construccion -12,2 -16,9 -12,5 -24.7 -17,2 -5,9 - -
Visados de direccién de obra -24.6 -1,4 -18,5 1,6 42,6 10,6 — —
Compraventa viviendas -19,4 254 337 259 18,5 -1,5 -25,0 -
Afiliacion a la Seguridad Social -6,6 -7,5 -6,7 7.2 -7,9 73 -7.8 -8,6
Setvicios
Valor afiadido bruto -0,2 0,8 0,9 0,7 1,1 1,0 - -
Trafico aéreo -13,5 53 6,3 4.6 3,8 0,7 - -
Pernoctaciones hoteleras 2,1 12,3 12,3 13,9 12,1 72 16,5 1,4
Ocupacién hotelera 41,3 437 44.6 58,5 40,1 33,9 48,4 45,6
Indice cifra negocios -13,1 2.8 7,5 1,3 1,7 2.3 -1,2 -
Afiliacién a la Seguridad Social -0,6 0,9 1,0 1,1 1,1 1,4 1,5 1,1

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

Con los datos publicados por el Eustat, el IPI general describié un perfil de clara mejora en los
cuatro primeros meses del ano. Por destino econémico, se registraron tasas de crecimiento
positivo en todas las categorfas con la Gnica excepcion de los bienes de consumo duradero.
Este componente se encuentra muy lejos de la recuperacion y encadena periodo tras periodo
importantes descensos en su produccion. Por subsectores, la recuperaciéon no esta siendo ge-
neralizada en los primeros meses de afo. Resulta muy significativo el dinamismo que han re-
tomado los sectores mas representativos y con mayor peso en la industria vasca, como son la
metalurgia, el material de transporte, maquinaria y equipo.
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Valor afiadido de los sectores

Tasas de variacion interanuales
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Otro indicador que corrobora la actual situaciéon de la industria vasca proviene de la encuesta
de opiniones empresariales elaborada por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. Los
datos de esta encuesta reflejan un repunte de la actividad industrial vasca. El indice de clima
industrial del primer trimestre de 2011 se cifr6 en el -8,7, todavia en valores negativos, pero la
tendencia que marca esta variable en los dltimos meses es de una consolidacién de la recupe-
racion. En el mismo sentido, el grado de utilizacién de la capacidad productiva continio con
una evolucién alcista y registré en abril de 2011 el nivel de 75,0%, el mejor dato desde el ulti-
mo trimestre de 2008.

La rama de la construccion registré en el primer trimestre de 2011 una caida de su valor afia-
dido bruto del 4,4%. El sector de la construccion siguié sufriendo tasas de crecimiento negati-
vas y ya son trece trimestres consecutivos de contraccion en su actividad. El perfil de modera-
cién en la caida del valor anadido y de los distintos indicadores de la construccion demuestra
que el proceso de ajuste del sector, tanto en cantidades como en precios, no ha llegado todavia
a completarse. De esta forma, los datos del indice coyuntural de la construcciéon publicados
por el Eustat para el primer trimestre de 2011 cifraron el deterioro del sector en un -5,9%.
Esta profunda caida es comun tanto a su rama de edificacion como a la obra civil. A pesar de
que en los primeros meses de 2011 se aprecian mejores registros que los estimados para 2009
y 2010, el ajuste inmobiliario es un hecho que queda reflejado en variables como el nimero de
transacciones inmobiliarias, y que describe una evolucion de clara ralentizacion.

Los servicios crecieron en el primer trimestre de 2011 a una tasa interanual del 1,0% y marca-
ron una tendencia estable en su evolucién de los ultimos periodos. El valor afiadido de los
servicios de no mercado continué con un perfil de grandes fluctuaciones y, tras la tasa del
2,0% con la que acab6 2010, en el inicio de 2011 registré un crecimiento del 0,9%. Por otra
parte, los servicios de mercado mostraron un perfil de estabilidad, con una ligera mejora res-
pecto a meses anteriores, y en los primeros meses de 2011 crecié a una tasa del 1,0%.

Analizando los diferentes indicadores coyunturales del sector, durante el primer trimestre de
2011 hubo pautas de comportamiento muy diferenciadas. Asi, en el sector turistico, los datos
publicados por la encuesta de establecimientos hoteleros reflejaron un mantenimiento de la
actividad. Concretamente, las pernoctaciones hoteleras en el Pais Vasco para los meses de abril
y mayo se situaron, respectivamente, en el 16,5% y en el 1,4%. Respecto a la ocupacion hote-
lera, se consigui6 alcanzar el 48,4% y el 45,6%, cifras superiores a la media de los dos afos
precedentes. En cuanto a la actividad comercial, el indice de comercio interior, en términos
reales y corregido de efecto calendario, retrocedié un 1,1% respecto a los mismos meses de
2010. De esta manera, este indicador marcé un paso lento y dubitativo hacia una consolida-
ci6n de la recuperacion. El tnico componente que reflejé un mejora en el nivel de ventas fue
el comercio mayorista, y mas concretamente el relativo a productos semielaborados, chatarra,
maquinaria y equipo. Respecto al mercado de trabajo del sector terciario, un trimestre mas ha
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sido la tnica rama de actividad con la capacidad suficiente para crear puestos de trabajos ne-
tos. Este hecho es confirmado tanto por los datos de afiliacion a la Seguridad Social como por
las estimaciones de las cuentas trimestrales en materia de empleo.

Agregados de la demanda

El gasto en consumo final registré una ligera desaceleracion en el primer trimestre de 2011 y
su crecimiento se estimo en el 0,9%, dos décimas menos que el trimestre anterior. Esta ralen-
tizacion fue causada por la componente del consumo privado, mientras que el gasto de las
administraciones publicas, en términos interanuales, crecié un 1,3%, tres décimas mas que en
el periodo anterior. Un trimestre mas, se ha producido un aumento del empleo publico acom-
pafiado de un recorte salarial, que implica un impulso en el componente publico del gasto.

En los tres primeros meses del afio, el consumo de los hogares vascos registré un crecimiento
interanual del 0,8%, describiendo un perfil de estabilidad en su evolucién, aunque con una
ligera tendencia a la desaceleracion. Atendiendo a diferentes indicadores coyunturales disponi-
bles, se aprecia que, por ejemplo, el indice de confianza del consumidor (ICC) alcanzé el valor
de 91,0 en el primer trimestre de 2011, valor cercano a los registros previos al inicio de la crisis
econémica. No obstante, estas perspectivas se enmarcaron en un contexto de preocupacion
por el futuro de la economia general y del mercado de trabajo, ademas del efecto que la crisis
ha tenido en sus propias economias. Después de dos afios y medio de mostrar prudencia, el
indice de probabilidad de realizar grandes inversiones se recuperd lentamente. También hay
una mejora en las expectativas de adquisiciéon de vehiculos, aunque las cifras reales de matricu-
laciones publicadas por la Direcciéon General de Trafico no reflejen todavia estas perspectivas.
De hecho, las adquisiciones de vehiculos han sufrido un importante deterioro tras la retirada
de las ayudas proporcionadas por el gobierno para la compra de turismos.

La formacién bruta de capital continué encadenando trimestres con variaciones negativas y en
los primeros meses de 2011 sufrié una tasa de variacion del -1,8%. A pesar de ese registro, este
componente de la demanda moderd significativamente su caida en el primer trimestre del afio;
su variacion fue en torno a un punto y medio mejor que la estimada el trimestre anterior. El
elemento que impulsé esta recuperacion fue la inversion en bienes de equipo, cuyo dinamismo
ha quedado reflejado en los indicadores de producciéon e importacion de este tipo de bienes.
Por otra parte, indicadores como las matriculaciones de vehiculos industriales de carga no
acaban de mostrar signos de recuperacién y continuaron variando a tasas negativas. El otro
componente de la formacién bruta de capital, la inversiéon en construccion, registré una mode-
racion en su deterioro pero todavia siguio lastrando el crecimiento del agregado.
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Evolucion de los componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual
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18 Direccion de Economia y Planificacion




Koiunturaz

INDICADORES DE DEMANDA INTERNA

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2011
2009 2010

11 v 1 Abril  Mayo
Consumo privado
Estimacién de cuentas trimestrales -3,7 0,8 1,4 1,2 1,2 0,8 - -
ICI minorista -3,7 -0,6 -0,5 3.4 -2,6 -4.8 — -
Indice comercio grandes superficies (¥) -1,0 -0,8 0,4 1,80 37 -5,4 -5,6 -5,5
Ocupados minorista 3.2 0,1 0,5 -0,1 0,6  -09 - -
Matriculacién de turismos (¥) 2,6 1,9 26,0  -315 -20,1 -228  -377 -38,0
Indice de confianza del consumidor 75,6 83,3 82,0 81,0 89,0 91,0 - 81,0
Formacion bruta de capital
Estimacién de cuentas trimestrales -15,4 -6,0 -6,8 -4,0 -3,2 -1,8 - -
IPI bienes de equipo Pafs Vasco (*) -25,1 1,1 -1,0 9,9 -0,1 2,7 4.1 -
IPI bienes de equipo Estado (*) -23,6 -0,9 -1,8 0,0 1,5 3,1 2,9 -
Importa. nominales bienes equipo -31,0 47 49 8,3 53 0,5 6,3 -
Matriculacién vehiculos de carga (*) -35,7 0,5 57 -0,7 -7.4 -153  -18,0 -18,0

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

Saldo exterior

En el primer trimestre de 2011, el comercio mundial mantuvo un importante ritmo de creci-
miento y, tras cuatro trimestres de incrementos desacelerados, recuperd la senda creciente.
Esta mejora de los intercambios se apreci6é especialmente en las economias avanzadas, que
registraron un fuerte repunte respecto a los niveles obtenidos en 2010. Con todo, su ritmo de
avance sigui6 siendo inferior al mantenido por las economias en desarrollo.

Concretamente, y segun las primeras estimaciones de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMCQ), el valor del comercio mundial de mercancias aument6 un 22% en el primer trimestre
del afio, cinco puntos mas que el trimestre anterior, gracias a la recuperacion generalizada de la
economia mundial. De hecho, practicamente todas las principales economias lograron creci-
mientos positivos de sus exportaciones e importaciones y, en muchos casos, las tasas fueron
robustas y superiores al 20%.
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Exportaciones de bienes
Tasas de variacion interanual
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A pesar de la inestabilidad vivida en los mercados europeos y a la continua apreciacion del
euro frente a las principales divisas, los intercambios comerciales europeos no se vieron afec-
tados. Al contrario, las exportaciones europeas continuaron a la cabeza de los intercambios
internacionales y mejoraron levemente su cuota de mercado. La percepcion de unos productos
de mayor calidad pudo estar detras de este nuevo aumento. Asi, las ventas europeas registra-
ron un importante crecimiento, que, si bien fue algo inferior a las medias obtenidas en el afio
2008, fue de los mas elevados de la dltima década. Concretamente, las tasas de las expedicio-
nes de Alemania, Francia, Reino Unido, Holanda e Italia practicamente duplicaron los niveles
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obtenidos el ultimo trimestre de 2010, y favorecieron que las exportaciones europeas en su
conjunto creciesen un 18,6%.

Las tasas de crecimiento obtenidas por las economias en desarrollo de Asia no mantuvieron
una tendencia tan espectacular. Sus avances respecto al trimestre anterior fueron mucho mas
moderados, aunque muy superiores a los obtenidos por los paises avanzados. De este modo,
los niveles de compra y venta logrados por estos paises continuaron siendo muy dinamicos y
superiores al 20% en practicamente todos los paises que conforman el area. China, en concre-
to, concluy6 el primer trimestre del afilo con un incremento de las exportaciones del 26,5%,
mientras que India y Corea del Sur obtuvieron, respectivamente, un 42,2% y un 29,9%.

En linea con la evoluciéon del comercio mundial y la produccién interna, las exportaciones
vascas crecieron un 31,6% y alcanzaron casi los 5.000 millones de euros. Asimismo, el mayor
dinamismo de la demanda interna generé un importante avance de las importaciones, que cre-
cieron un 32,9%. Desde el inicio de la serie no se habfan registrado unos incrementos tan vi-
gorosos, si bien, en euros, se aproximaron a los maximos contabilizados a mediados de 2008.
En consecuencia, y dado que el valor de las ventas super6 al de las compras, el superavit co-
mercial vasco alcanzé los 514 millones de euros, un valor ligeramente inferior al obtenido el
trimestre precedente. En el apartado no energético, la tendencia fue similar, aunque menos
intensa. Aun asi, su saldo comercial arrojé un superavit de 1.759 millones de euros.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES AL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual

Miles €
2010 2011
2009 2010 ITr11
1I 111 v 1

EXPORTACIONES
Totales -26,6 20,1 34,0 21,7 17,3 31,6 4.985.417
Energéticas -30,8 23,0 36,4 55,5 23,3 212,8 472.308
No energéticas -26,1 19,9 33,8 18,5 16,7 241 4.513.109
IMPORTACIONES
Totales -38,9 24,3 36,4 22,7 24.4 32,9 4.470.599
Energéticas -40,9 26,5 37,6 19,2 41,4 54,0 1.716.543
No energéticas -37.8 231 35,8 24,8 16,8 22,4 2.754.056

Nota: Los datos trimestrales y los de 2010 son provisionales.
Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.
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La favorable evolucion de las principales economias mundiales y, en menor medida, el incre-
mento de los precios de los productos basicos tuvieron una incidencia directa sobre la trayec-
toria mostrada por las exportaciones vascas en el primer trimestre de 2011. Destacé el dina-
mismo de las ventas en practicamente todas las regiones y, particularmente, la registrada por
los principales socios comerciales vascos: la Unién Europea 27 y Estados Unidos. En cuanto
al tipo de productos vendidos, las exportaciones vascas se sustentaron, principalmente, en la
venta de bienes de equipo (material de transporte y maquinas y aparatos) y de metales comu-
nes y sus manufacturas, epigrafes que concentran mas del 70% del total de las ventas. Las ex-
portaciones de ambos grupos se dirigieron, en gran medida, a la Unién Europea, que aglutind
el 72,6% del total de esas ventas, por lo que la buena evolucién de la zona fue la principal res-
ponsable de la favorable trayectoria de las exportaciones vascas.

Intercambios comerciales por secciones arancelarias

Porcentajes

Exportaciones Importaciones

19%,
30%
L 34%

METALES
COMUNES Y SUS

29%

MANUFAC.

METALES |

43%

Fuente: Eustat. Datos del primer trimestre de 2011.

Asi, la Unién Europea volvié a posicionarse como el principal destino de las exportaciones
vascas, con una cuota de mercado proxima al 62%. La fortaleza de la economia alemana y la
estabilidad de la francesa lograron que las ventas al area creciesen un 32,3%, el nivel maximo
registrado desde el comienzo de la serie. Esta tasa de crecimiento supuso que se realizasen
envios al area por valor de 3.065 millones de euros, de los cuales, mas del 40% fueron absor-
bidos por Alemania, Francia, Reino Unido e Italia. En estos paises destaco la compra de fun-
dicién y manufacturas de fundiciéon de hierro, de vehiculos automéviles y, en menor medida,
del apartado denominado reactores nucleares (maquinas y aparatos mecanicos). Por otro lado,
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la mayor recuperacion de la economia vasca fomento las importaciones desde la Uniéon Euro-
pea, que, en el primer trimestre, obtuvieron una expansion del 15,5%, que se traduce en unas
compras superiores a los 2.000 millones de euros. En cuanto a los productos, se aprecié una
menor concentracion, si bien destacaron la compra de fundicién de hierro y de maquinas y
aparatos.

DESTINO Y ORIGEN DEL COMERCIO DEL PAIS VASCO CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2010 2011 Miles € Porcentaje
I I v I ITrm. 11 S/ cltotal

Exportaciones a:
OCDE -30,7 19,4 29,2 20,0 27,2 38,8 3.753.162 75,3
Zona Euro -32,6 23,1 248 18,5 34,1 30,1 2.556.746 51,3
Nuevos Paises Miembros ~ -30,9 17,1 234 8,2 18,1 29,2 208.563 42
Unién Europea 27 -33,0 22,6 28,7 20,3 29,3 323 3.065.560 61,5
Rusia -47,1 51,1 15,9 105,9 52,0 74,0 55.118 1,1
China -35,0 540 391 1754 399 17,5 88.647 1,8
Brasil -25,0 55,4 77,2 98,5 16,2 262,3 338.902 6,8
Importaciones de:
OCDE -33,7 20,2 29,3 10,4 12,6 9,7 2.361.834 52,8
Zona Euro -36,9 17,7 273 7,6 5,0 15,6 1.662.796 372
Nuevos Paises Miembros ~ -35,9 7,1 54,0 22,1 6,5 58,3 138.186 3,1
Unién Europea 27 -37,0 20,0 299 11,8 6,5 15,5 2.086.510 46,7
Rusia 47,0 37,9 70,6 16,3 50,4 1055 933.616 20,9
China -36,4 23,5 26,7 62,0 21,7 17,4 235.205 5,3
Brasil -73,0 18,6 186,3 168,2 -52.9 6,9 27.063 0,6

>

Nota: Datos trimestrales y de 2010 provisionales.
Fuente: Eustat segtin datos de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria.

En Estados Unidos, la solidez del consumo privado y la recuperacion de varios sectores indus-
triales favorecieron la venta de productos vascos, que, en el primer trimestre de 2011, crecie-
ron a un ritmo sin precedente (113%). Pese a que la participacion relativa de Estados Unidos
en el total exportado por Euskadi ha disminuido en los dltimos afios, sigui6 siendo uno de los
principales destinos de las ventas vascas, y asi quedé reflejado en los 320 millones de euros
que totalizaron las exportaciones a ese pais. En cuanto a la composicién, se aprecio cierta di-
vergencia respecto a la cesta de productos vendidos a la Unién Europea, ya que en Estados
Unidos mas del 40% del total exportado fueron combustibles minerales. Contradictoriamente,
a pesar de que los productos estadounidenses resultaron mas atractivos para los agentes vascos
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gracias a la depreciacion del doélar frente al euro, las importaciones procedentes del pafs se
contrajeron de manera acusada, especialmente las concernientes a maquinas y aparatos, que
cayeron del orden de un 18%.

Las relaciones econémicas con los pafses no pertenecientes a la OCDE también fueron muy
dinamicas y superaron los 2.000 millones de euros. No obstante, entre los paises que forman
esta area, solo son tres los que destacan por su peso en el total: China, Rusia y Brasil. Asi, la
venta de bienes de equipo, mas concretamente el grupo que incluye maquinas y aparatos me-
canicos, y el de vehiculos automéviles, fue el principal impulsor de las exportaciones a China y
Brasil, que crecieron un 17,5% y un explosivo 262,3% respectivamente, mientras que el au-
mento de las ventas en Rusia se debi6 a un avance generalizado de todos los epigrafes. En lo
que a las importaciones se refiere, los agentes vascos adquirieron casi 1.200 millones de euros
en productos de estos tres paises. Rusia se erigié como el principal distribuidor de productos
energéticos y suministré la mitad del total de combustibles minerales consumido en Euskadi.
De hecho, el 91,7% de lo que Rusia export6é e Fuskadi fueron productos energéticos. China,
por su parte, diversificé algo mas su cartera e incremento sus exportaciones a Euskadi gracias
a la venta de productos de fundicién de hierro y de maquinas y aparatos.

Mercado de trabajo

A pesar del moderado crecimiento que la economia vasca consigui6 en el primer trimestre de
2011, el mercado laboral sigui6é reduciendo el nimero de personas ocupadas. No obstante, el
ritmo de caida de la ocupacién se suavizé de manera notable y no se descarta que en los
proximos trimestres empiece a generarse ya empleo neto.

Efectivamente, casi todas las fuentes estadisticas que analizan la ocupacién mostraron una
nueva caida del empleo, si bien, en general, el descenso fue inferior al de los trimestres prece-
dentes. La estimacion de las cuentas econémicas del Eustat fue la mas optimista y situ6 la pér-
dida de puestos de trabajo en un 0,1%, mejorando en cuatro décimas el registro anterior. Por
su parte, la PRA estimé una tasa interanual del -0,3%, que mejora notablemente el dato del
cuarto trimestre de 2010. En términos similares se situaba el registro de la Seguridad Social
que cuantificaba la pérdida de personas afiliadas en un 0,4% para el primer trimestre y para el
mes de mayo, el dltimo publicado. Lejos de este perfil de descenso de la ocupacion se encuen-
tra la estimacion de la EPA, que continua ofreciendo un perfil de fuerte incremento del em-
pleo (1,2%) que no se sostiene a la luz de los indicadores de actividad productiva.
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Evolucion de las estadisticas de empleo
Tasas de variacion interanual

Cuentas econémicas Afiliacion

-0,8
34 -35
2009 2010 v 1l 1] v | 2009 2010 \% | 1] 1] \% | Mayo
2009 2010 2011 2009 2010 2011
PRA EPA
18
1,0 16 1,2
0,7 ‘ '
| ! | !
-6,4
2009 2010 [\ | Il 1] \% | 2009 2010 | | I Il \% |
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

Por ramas de actividad y segun los datos de las cuentas econémicas, tan solo el sector de ser-
vicios consiguié generar puestos de trabajo (1,5% interanual), favorecido, en parte, por la bue-
na marcha del turismo, pero también por un incremento del sector publico. El resto de secto-
res perdié puestos de trabajo. Asi, la construcciéon fue nuevamente la actividad que mostré un
ajuste mas intenso, afectada por la caida de la inversion residencial y la ralentizacion de la
construccion no residencial, dados los recientes planes de austeridad en proyectos que se reali-
zan en colaboracién con la administracién. Finalmente, la industria, aunque al igual que la
construccion perdié empleo, suavizé sensiblemente su ritmo de caida, gracias al impulso de la
exportacion.
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EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES

Tasas de variacion interanual

2010 2011
2009 2010

11 111 I\ 1

Empleo total: 34 -0,8 -0,6 -0,2 -0,5 -0,1
Productividad total: -0,4 1,1 1,1 0,8 1,3 1,0
Empleo del sector primatio -9,6 -1,2 -1,0 -1,2 -5,2 -5,9
Productividad en el sector primario 14,6 -1,6 232 19,7 14,1 -8,7
Empleo en la industria 7,1 -3,5 3.4 -2,6 2.1 -1,7
Productividad en la industria -6,0 4,0 45 43 38 4.8
Empleo en la construccion -6,7 -5,8 42 -5,7 =79 -5,8
Productividad en construccion 33 -0,1 -1,4 -1,0 1,8 1,5
Empleo en los servicios -1,3 0,9 0,9 1,5 1,2 1,5
Productividad en los servicios 1,1 -0,1 0,0 -0,8 -0,1 -0,5

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

La mencionada pérdida de empleo (-0,1%) unida a la recuperacién de la actividad econémica
(0,9%) hicieron posible que la productividad aparente del factor trabajo se situase en el entor-
no del 1,0%, ligeramente por debajo del valor del trimestre precedente (1,3%). En estos avan-
ces de la productividad siguen desempefiando un papel muy importante los ajustes de plantilla.
Ello ha permitido que la construccién mejorase su eficiencia un 1,5% y la industria un 4,8%.
En el extremo opuesto, los servicios generaron, en proporcion, mas empleo que produccion,
por lo que registraron su tercer descenso de productividad.

Segun la informacién ofrecida por la PRA, el descenso de la ocupacién se centrd de nuevo en
la poblacién masculina (-1,5%), mientras que entre las mujeres se siguieron generando puestos
de trabajo (1,2%), beneficiadas por su concentraciéon en las actividades de servicios. Como
resultado de esas evoluciones contrapuestas, la brecha existente entre la tasa de ocupacion de
ambos colectivos volvid a estrecharse, aunque todavia supera los doce puntos. Por grupos de
edad, se apreci6 una ligera mejora en la tasa de empleo de la poblacién mas joven, que aumen-
t6 algo mas de un punto hasta situarse en el 23,4%, al tiempo que el resto de grupos apenas
registr6 variaciones resefables.

La poblacion activa volvio a registrar un crecimiento interanual del 1,8%, que indica una fuerte
afluencia de nuevos demandantes de empleo. Por tanto, da la impresion de que el efecto de
trabajador adicional —la busqueda de empleo para compensar la pérdida de ingresos derivada
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de la situacién de paro de otro miembro de la familia- es mas intenso que el efecto desanimo
que puede derivarse de la falta de oportunidades para conseguir un trabajo. Una vez mas, fue-
ron las mujeres (3,0%) las impulsoras del aumento de la poblacién activa, en un proceso es-
tructural que se deriva de su mayor nivel educativo, de las mayores posibilidades para conciliar
la vida laboral y la familiar, y de su incorporacion a sectores en los que en el pasado no partici-

paban.

EVOLUCION DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD, OCUPACION Y PARO

Porcentajes

2010 2011
2009 2010
1I 111 v 1

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

- Mujeres 47,6 48,3 48,5 48,5 48,4 49,1

- 16 a 24 afios 32,0 31,9 33,0 32,1 31,0 31,8

- 25 a 44 afios 87,6 87,3 87,6 87,8 80,5 87,7

- 45 afos y mas 38,1 39,3 39,1 39,6 40,0 40,1
Tasa de ocupacion total 51,0 50,8 51,0 51,4 50,3 50,3
- Hombres 58,6 57,8 58,0 58,4 57,1 56,8

- Mujeres 439 442 443 447 439 441

- 16 a 24 afios 24,7 239 24,8 24,8 223 234

- 25 a 44 afios 79,8 78,9 79,5 80,0 77,3 77,4

- 45 afos y mas 36,3 36,8 30,6 36,9 37,3 37,2
Tasa de desempleo total 8,1 9,2 9,1 8,8 10,0 10,7
- Hombres 8,4 9,6 9,5 9,5 10,5 11,2

- Mujeres 7,8 8,6 8,6 7,9 9,2 10,2

- 16 a 24 afios 23,0 251 25,0 22,5 28,0 26,3

- 25 a 44 afios 8,9 9,6 9,2 8,9 10,7 11,7

- 45 afos y mas 48 6,6 6,6 6,8 72 73

Fuente: PRA (Eustat).

Como resultado del avance de la poblacién activa y del deterioro de la ocupacion, el nimero
de personas en paro volvié a incrementarse y la tasa de paro se elevo siete décimas, alejandose
de los registros europeos (10,7% y 9,5% respectivamente). Tanto la tasa de paro femenina
(10,2%) como la masculina (11,2%) aumentaron, la primera por el mencionado aumento de las
activas y la segunda por la pérdida de empleo en la industria y la construccion. La tnica tasa de
paro que se redujo fue la juvenil, aunque sigue siendo muy superior al resto (26,3%).
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EVOLUCION DEL PARO

Miles de personas y tasas

2010 2011
2009 2010
1I 111 v I
Personas en paro segtin la PRA 84,2 95,9 95,0 92,5 104,2 113,1
Personas en paro segin la EPA 115,6 110,7 109,8 104,3 1149 1235
Paro registrado segun el INEM 120,5 132,4 130,1 128,6 133,8 146,7
Tasa de paro segin la PRA 8,1 9,2 9,1 8,8 10,0 10,7
Tasa de paro segun la EPA 11,0 10,5 10,4 10,0 10,9 11,6

Fuente: Eustat, INE ¢ INEM.

Por su parte, los parados registrados en las oficinas de empleo mostraron una evolucién simi-

lar a la de la PRA, en el sentido de que conocieron un nuevo avance del paro, con el agravante
de que a finales del mes de abril, dltimo periodo para el que se disponen de datos, se redujo de
forma notable (%-8,9%) el numero de beneficiarios del sistema de proteccién por desempleo.

Por tanto, la tasa de cobertura del desempleo se situd en el primer trimestre en el 57,6%, cast

trece puntos por debajo del valor correspondiente al afio anterior.

Evolucion de la tasa de paro
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat y Eurostat.
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Por lo que respecta a los expedientes de regulaciéon de empleo, durante los cuatro primeros
meses de 2011, recobraron la tendencia a la baja. En concreto, el pasado mes de abril registrd
la menor cifra de trabajadores afectados por un ERE (1.413) desde finales de 2008, que repre-
sentaba un descenso del 48% respecto al mismo mes del afio anterior. Ademas, en dicho mes
se encontraban en regulacion de empleo 16.288 trabajadores, la cifra mas baja que se ha regis-
trado desde el inicio de la crisis. Entre los citados expedientes autorizados, hay que destacar,
muy por encima del resto, los de suspensién temporal de la jornada, que alcanzaron la cifra de
100 expedientes, mientras que los de reduccién de jornada y de extincion se quedaron en 14 y
8 expedientes, respectivamente.

EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO AUTORIZADOS EN EUSKADI

2009 2010 2010 201 -

I 11 111 v I Abril

Numero de expedientes 2565 1993 683 452 364 494 378 122

Personas afectadas 68722 35426 12073 7176 7.799 8.378 5.575 1.413
Tipo expediente

- Reduccién 1170 1.051 149 88 200 614 365 110

- Suspension 65574 32349  11.434 6.844 7.228 6.843 4.925 1.146

- Extincién 1.978  2.026 490 244 371 921 285 157

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

Finalmente, la pérdida de empleo afecté con mayor intensidad a los trabajadores con contrato
temporal (-3,3%) que a los indefinidos (0,0%), por lo que la tasa de temporalidad se redujo en
dos puntos respecto al trimestre anterior (20,2% frente al 18,2%). Este descenso de los em-
pleos temporales estuvo motivado, por la mayor facilidad y el menor coste econémico que
tienen dichos contratos respecto a otras modalidades contractuales.

Precios, costes y salarios

Pese a la situacion de relativa debilidad que vive la economia, los precios de consumo conti-
nuaron con su trayectoria ascendente, condicionada por varios factores transitorios, como son
el encarecimiento del petrdleo y las subidas tanto de los impuestos como de determinados
precios regulados. No obstante, se aprecia una ligera reversion en este proceso, de manera que
la tasa interanual del IPC se redujo en mayo (3,4%) respecto al dato registrado el mes prece-
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dente 3,7%). Esta moderacion deberfa continuar en los meses venideros, en especial a partir
de julio, una vez que se cancele la subida que el IVA registré en dicho mes hace ahora un afio.

Como ya se ha sefialado, detras de la aceleracion reciente de la inflaciéon se encuentra el mayor
precio del petrdleo, que tras superar los 100 dolares por barril en el mes de febrero, siguid
encareciéndose en los meses posteriores hasta alcanzar los 123,6 délares de media en abril. A
partir de entonces, el precio se ha reducido hasta los 115,2 ddlares de mayo. Los movimientos
al alza estuvieron motivados, en buena medida, por la presién de la demanda y por las amena-
zas que pesan sobre la produccion petrolifera en algunos paises. Sin embargo, las dudas que se
ciernen ahora sobre la fortaleza de la economfa mundial han hecho pensar en una demanda de
crudo menos expansiva, que ha ayudado a reducir su precio y moderar la inflacion.

Evolucion del IPC
Tasas de variacion interanual

Euskadi Zona del Euro

17 16

2009 2010 2009 2010

Fuente: Eurostat e INE.

El hecho de que buena parte de la aceleracion en los precios de consumo se deba al encareci-
miento de los precios energéticos justifica que la inflacién subyacente no haya registrado una
evolucion tan expansiva como la del indice general. Concretamente, en el primer trimestre de
2011 el indice subyacente se situaba en el 1,9%, un punto y medio por debajo del IPC total,
mientras que en mayo este indicador se elevaba hasta el 2,2%. Con todo, su tendencia también
ha sido al alza, provocada por el aumento de los impuestos y de los precios regulados, que si
se incluyen en este indice.
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DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacioén interanual y aportaciones

2010 2011
2009 2010 Aportacién
vV 1 Mayo
Inflacién total (100%) 0,3 1,7 2,4 34 34 34
Inflacién subyacente (83,5%) 1,1 0,7 1,4 1,9 2,2 1,8
IPC Alimentos elaborados (13,4%) 1,2 0,7 1,4 33 49 0,6
IPC Bienes industriales (28,4%) -0,9 -0,2 1,0 1,1 1,1 0,3
IPC Setvicios (41,7%) 2,5 1,4 1,7 1,9 2,2 0,9
Inflacién residual (16,5%) -3,6 6,6 7,8 11,1 9,4 1,6
IPC Alimentos no elaborados (6,8%) 0,2 0,2 1,6 2.3 1,7 0,1
IPC Enetgfa (9,7%) 73 115 12,5 177 149 15

Fuente: INE.

El componente de la inflacién subyacente que mas se increment6 fue el de los alimentos ela-
borados, que pasé de crecer a una tasa anual del 1,4% en el trimestre anterior al 3,3% en el
primer trimestre de 2011, con posteriores avances en los meses siguientes. En este proceso de
subida de precios fue determinante el aumento de los impuestos, como el IVA y el del tabaco,
que se incluye en este grupo especial. Por su parte, aunque los bienes industriales, en conjunto,
mantuvieron su crecimiento en niveles moderados, se produjeron diferencias en la evolucion
de algunos de ellos, por el aumento del IVA, por el encarecimiento de determinados produc-
tos importados y por el final de las ayudas puablicas a algunos bienes de consumo duradero.
Finalmente, la inflacién en servicios, tras haber tocado fondo en la primavera de 2010, conti-

nud con su aceleracién.

El otro gran componente del IPC, la llamada inflacién residual, mostré un fuerte repunte en el
inicio del afio (11,1%), pero ha empezado a dar muestras de suavizacion, al registrar en mayo
un valor interanual del 9,4%. De sus dos componentes, son los productos energéticos los que
se encuentran detrds de este encarecimiento, al tiempo que los alimentos frescos tienen una
evolucion muy moderada.

En el analisis de la inflacién por grupos de productos, se aprecia que los mas inflacionistas
fueron los que estuvieron mas afectados bien por el incremento del precio de los carburantes
o bien por las distintas subidas impositivas, tales como los impuestos especiales sobre el taba-
co y los impuestos sobre la electricidad. Asi, el grupo de bebidas alcohdlicas y tabaco se in-
cremento en un 14,6% en el primer trimestre, transporte en un 9,2% vy, finalmente, vivienda en
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un 7,8%. Por el contrario, medicina (-0,2%) y comunicaciones (-0,7%) continuaron en tasas
negativas, aunque este ultimo grupo, a raiz de un aumento en el precio de los servicios telefo-
nicos, en el mes de abril registré una variaciéon anual positiva del 0,3%, circunstancia que no se
producia desde octubre de 2008.

IPC DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2010 2011
2009 2010
11 111 v 1 Mayo
Indice general 0,3 1,7 1,5 1,9 24 34 34
Alimentacion y bebidas no alcohdlicas -0,1 -0,7 -1,0 -0,2 0,3 1,4 2.5
Bebidas alcohdlicas y tabaco 8,4 10,7 12,1 8,7 10,4 14,6 14,1
Vestido y calzado 14 02 03 0,0 0,4 0,3 0,5
Vivienda 19 3.1 28 3,9 5,0 7.8 8,3
Menaje 1,8 0,9 07 0,8 1,4 1,9 1,6
Medicina 02 0,1 0,1 0,3 03 02 0.2
Transporte 53 6,5 6,6 57 73 92 77
Comunicaciones -0,6 -0,7 -1,2 -0,5 -0,7 -0,7 0,3
Ocio y cultura 0,3 20,9 19 03 02 0,0 0,1
Ensefianza 42 22 2,0 2,1 2,4 1,7 11
Hoteles, cafés y restaurantes 2.4 1,7 1,4 1,8 2,1 2.1 1,9
Otros 25 21 1.8 2.4 27 3.1 3,0

Fuente: INE.

Los precios industriales, por su parte, mantuvieron una senda alcista, que parece haberse fre-
nado en el mes de abril. Al igual que en el IPC, los precios de la energia (23,8%) lideraron el
incremento del indice general, mientras que el resto de apartados tuvieron una evolucién sen-
siblemente mds moderada. Destaca también el encarecimiento de los bienes intermedios
(8,9%), afectados por la evolucién de las materias primas en los mercados internacionales,
pero que en los dltimos meses ha revertido de manera importante, por lo que ya en abril habia
comenzado una fase de desaceleracion. Por su parte, los bienes de consumo alcanzaron un
valor del 2,7%, por el encarecimiento de los bienes de consumo no duradero (3,6%) frente a la
atonfa que muestran los de consumo duradero (0,5%). Por ultimo, los bienes de equipo se
encarecieron un 2,0%, pero ya habian suavizado su tasa en abril, hasta el 1,7%.
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IPRI DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2000 5010 2010 2011

11 111 v 1 Abril

Indice general -6,0 33 37 42 5,2 9,1 9,0
Bienes de consumo 0,5 0,2 -0,2 0,7 1,4 2,7 2.4
- Bienes de consumo duradero 0,2 -0,5 0,3 0,0 -0,2 0,5 0,4

- Bienes consumo no duradero 0,6 0,5 0,1 1,0 2,0 36 31
Bienes de equipo 1,3 0,1 -0,2 0,2 0,6 2,0 1,7
Bienes intermedios -7,9 31 34 52 6,4 8,9 8,2
Energfa -14,6 11,7 14,3 10,3 11,2 238 247

Fuente: Eustat.

Segun la encuesta que el INE realiza al respecto, el coste laboral total por trabajador registré
un valor negativo (-0,5%) por primera vez en la serie histérica. Este descenso se concentr6 en
los denominados otros costes, que conocieron un descenso muy importante (-2,4%), pero
también se aprecia una fuerte moderacién en los costes salariales, que tan solo aumentaron
una décimas en términos interanuales. La moderacion en los costes es ain mayor si se tienen
en cuenta las horas trabajadas. En concreto, el coste total por hora efectiva se redujo un 2,9%
en el primer trimestre. De ambas estimaciones se deduce que se esta produciendo un aumento
en las horas efectivamente trabajadas, a medida que la economia se recupera.

EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES POR TRABAJADOR

Tasas de variacion interanual

2010 2011
2009 2010
I 111 v 1

Coste total 2,8 1,4 1,7 1,5 2,2 0,4 -0,5
- Coste salarial 28 20 2,1 27 24 1,0 0,1

- Otros costes 2,8 -0,4 0,6 -2,0 1,4 -1,4 2,4
Coste total en la industria 0,8 2.3 0,8 37 39 1,0 -0,8
Coste total en la construccioén 0,0 -0,3 1,2 -1,5 0,9 -1,6 3,6
Coste total en los servicios 45 1,4 2.4 1,3 1,6 0,4 -0,8

Fuente: INE.
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Finalmente, las subidas pactadas en los convenios firmados hasta el mes de abril fueron muy
elevadas si se tiene en cuenta la dificil situaciéon del mercado laboral. En concreto, la cifra prac-
ticamente doblo a la registrada en promedio en 2010 (3,3% frente a un 1,7%). No obstante,
hay que recordar que la negociacioén colectiva de 2011 esta todavia en sus inicios y que son
todavia pocos los convenios firmados. De momento, la referencia utilizada en los convenios
sigue siendo la inflacién del pasado diciembre (2,8%), pero es de esperar que a medida que la
negociacion colectiva avance la subida media sea inferior.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

2007 2008 2009 2010 2011(%)
Convenios en vigor: 42 5,0 2,7 1,9 37
- Firmados durante el afio 41 48 2.8 1,7 33
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 42 52 2.8 1,7 39
- Convenios de empresa 42 41 2,6 2.4 3.1

(*) Convenios registrados hasta el mes de abril de 2011.
Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Sector publico

Los datos de ejecucion presupuestaria del primer trimestre ofrecen un balance positivo, en el
sentido de que el saldo de las operaciones no financieras aument6 en un 5,9% respecto al
mismo periodo del afio anterior. En términos generales, tanto los ingresos como los gastos
aumentaron en el inicio del presente afo, pero los primeros lo hicieron un poco mas (3,7% y
3,5%, respectivamente), por lo que aumenté el saldo total.

En las operaciones corrientes, los ingresos aumentaron también un 3,7%, pero los gastos al-
canzaron una tasa interanual del 7,8%, a pesar del descenso de los gastos de personal (-3,6%),
derivado de la reduccion salarial practicada a los funcionarios. La razén de ese incremento se
encuentra en el aumento de las transferencias corrientes (11,2%) y en los gastos de funciona-
miento (6,6%). También los gastos financieros aumentaron de manera notable (260,2%), pero
el incremento de este capitulo esta muy condicionado por el calendario de vencimientos de los
intereses de la deuda. Finalmente, los gastos de capital sufrieron un notable descenso (-39,0%),

en consonancia con el ajuste presupuestario actual tendente a recortar las inversiones reales.
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OPERACIONES PRESUPUESTARIAS CONSOLIDADAS. Gobierno Vasco y diputaciones. (enero-marzo 2011)

Miles de euros

2010 2011 % Variacion
1. INGRESOS CORRIENTES 3.002.366 3.114.400 3,7
2. GASTOS CORRIENTES 2.562.272 2.762.715 7,8
Gastos de Personal 514.471 495.936 -3.6
Gastos de Funcionamiento 710.006 756.889 6,6
Gastos Financieros 9.182 33.076 260,2
Transferencias Corrientes 1.328.613 1.476.814 11,2
3. AHORRO BRUTO (1-2) 440.094 351.685 20,1
4. INGRESOS DE CAPITAL 38.912 39.290 1,0
5. GASTOS DE CAPITAL 258.924 157.913 -39,0
Inversiones Reales 73.099 64.268 -12,1
Transferencias de Capital 185.825 93.645 -49.6
6. CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) FINANC. (3+4-5) 220.082 233.062 5,9

Fuente: Departamento de Hacienda y Administracién Publica.

Por su parte, la recaudacion fiscal en Euskadi durante los cinco primeros meses del afio fue
ligeramente negativa, puesto que los ingresos en dicho periodo cayeron un 0,7%, al sumar
4.189,8 millones de euros, 31 millones menos que un afio antes. No obstante, hay que recot-
dar que las cifras de los dos ejercicios no son estrictamente comparables, puesto que en 2010
se ingres6 una cantidad extraordinaria como resultado de la sentencia sobre la empresa Rover,
que distorsiona la comparaciéon. Si se corrige ese ingreso extraordinario, la recaudacion de
2011 superaria en un 6,8% la de 2010.

Entre los distintos capitulos recaudatorios, el que mejor evolucion registrd en el primer tercio
del afio fue el de los impuestos directos, donde hay que distinguir dos apartados; el del IRPF,
que aumenté su recaudacion un 9,2%, y el del impuesto de sociedades, que cayé un 10,1%,
descenso que no impidié que la subida global de la imposicién directa fuera del 7,3%, ya que el
peso recaudatorio de dicho impuesto aun es muy pequefio.

Asi, el IRPF presenté un crecimiento notable, porque su elemento fundamental, las retencio-
nes por rendimientos de trabajo, crecieron en un 5,1%, a pesar del descenso del empleo asala-
riado, pero que a su vez, se vieron beneficiadas por medidas como la eliminacién parcial de la
deduccion de los 400 euros, la subida del tipo de retencién de capital al 19% y la supresion de
la deduccién de maternidad. Mientras tanto, el impuesto de sociedades continud en valores
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negativos, aunque mejord sensiblemente respecto al inicio del afio, por la paulatina recupera-
ci6n de los resultados de las empresas.

EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-mayo 2011)

Miles de euros

Recaudacion
TRIBUTOS % s/ % Var.
2010 2011 Ppto. 11/10
IRPF 1.326.901 1.448.937 34,1 9,2
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades profesionales 1.799.828 1.891.310 424 5,1
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 113.076 84.991 36,3 -24.8
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 37.275 38.870 445 43
- Retenciones ganancias patrimoniales 7.288 6.840 36,0 -6,1
- Pagos fraccionados profesionales y empresariales 79.541 77.370 453 =27
- Cuota diferencial neta -710.107 -650.445 90,3 8,4
Impuesto de Sociedades 167.020 150.084 14,4 -10,1
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 113.076 84.991 36,3 -24.8
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 37.275 38.870 445 43
- Retenciones ganancias patrimoniales 7.288 6.840 36,0 -6,1
- Cuota diferencial neta 9.380 19.383 2.8 106,6
Impuesto sobre renta de los no residentes 26.237 32.952 28,0 25,6
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 28.981 29.664 36,5 2.4
Impuestos extinguidos 1.246 1.193 423 -4.2
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 1.550.384 1.662.831 30,2 7,3
IVA. Gestion propia 1.708.664 1.515.900 38,7 -11,3
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 56.065 43.261 26,2 -22.8
Impuesto sobre actos juridicos documentados 34.202 24.678 26,6 -27.8
1. Especiales sobre determinados medios de transporte 15.712 10.219 249 -35,0
I. Especiales fabricacion. Gestion propia 584.298 556.961 338 -4,7
I. Sobre ventas minoristas determinados hidrocarburos 24.579 24.147 445 -1,8
Impuesto sobre primas de seguros 27.399 27.877 34.4 1,7
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 2.450.919  2.203.044 36,7 -10,1
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 36.011 36.773 33,6 2,1
TOTAL TRIBUTOS CONCERT. GESTION PROPIA 4.037.314  3.902.648 33,6 -3,3
Ajuste IVA 255.535 336.876 32,6 31,8
Ajuste impuestos especiales -71.828 -49.761 33,8 30,7
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 4.221.021 4.189.763 33,5 -0,7

Fuente: Diputaciones Forales.

36 Direccion de Economia y Planificacion




Koiunturaz

Por lo que respecta a los impuestos indirectos, se debe sefialar que el IVA, a diferencia de pe-
riodos anteriores en los que presentd incrementos muy importantes, en este inicio de afo su-
fri6 una importante caida (-11,3%), por el ya mencionado efecto Rover y por la no consolida-
cién en la recuperacion del consumo, circunstancias que no pudieron ser compensadas con el
mayor tipo impositivo.

Finalmente, los impuestos especiales también presentaron un comportamiento negativo, cifra-
do en un -4,7%, debido a que solo subieron su recaudacién el impuesto de bebidas alcohélicas
y el de la electricidad. Por el contrario, el impuesto de mayor peso, es decir, el impuesto de
hidrocarburos, cay6 un 4,5%, por el descenso en el nimero de matriculaciones y, en alguna
medida, por la norma de limitacién de velocidad recientemente introducida. Junto a este tam-
bién se redujeron los ingresos procedentes del impuesto sobre el tabaco (-8,5%), cuyo origen
se halla en el descenso del consumo por la nueva regulacion existente desde enero y en el
cambio de habito de los fumadores hacia el consumo de labores sin liar, mas baratas y menos
gravadas fiscalmente que los cigarrillos.

Sector financiero

Los mercados financieros internacionales acusaron el aumento de la incertidumbre generada
por el agravamiento de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y el norte de Africa, el
terremoto japonés y los fuertes incrementos de los precios de las materias primas, pero, en
conjunto, se mostraron relativamente estables. Persisti6, no obstante, un recrudecimiento de la
crisis de la deuda soberana en el area del euro, que se acot6 principalmente a Grecia, Irlanda y
Portugal, sin apenas repercusion en el resto de los mercados.

A lo largo del primer trimestre de 2011, Espafia se fue distanciando del grupo de paises mas
afectados por las tensiones en los mercados de deuda soberana. Las medidas adoptadas para el
fortalecimiento de la solvencia de las entidades de crédito espafiolas redujeron la desconfianza
de los inversores, y esto, a su vez, se tradujo en una disminucién de la rentabilidad de la deuda
publica espafiola y de su diferencial con el Bund aleman. De hecho, el diferencial con el bono
aleman, que se mantuvo como valor refugio con respecto a sus socios de la periferia, se redujo
paulatinamente a lo largo de los primeros meses del ano y se situé en torno a los 190 pb a
finales de marzo, la menor diferencia desde mayo de 2010. Si bien la rentabilidad exigida a la
deuda espafiola sigui6 en niveles muy superiores a los mantenidos en la etapa anterior a la cri-
sis financiera, estos fueron significativamente menores a los registrados por Portugal (508 pb),
Irlanda (710 pb) o Grecia (947 pb).
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Diferencial con el Bund aleman
Porcentajes
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Fuente: Banco de Espafa.

Sin embargo, a partir de abril estos diferenciales volvieron a incrementarse. Portugal, acuciado
por el agravamiento de la crisis e incapaz de atender a los compromisos econémicos inminen-
tes, se vio en la obligacién de solicitar a la Unién Europea, al BCE y al FMI un rescate por
valor de 78.000 millones de euros; también resurgieron las dudas sobre la capacidad de Grecia
de asumir la refinanciaciéon de los vencimientos de su deuda. Todo ello provocéd un nuevo
episodio de incertidumbre en los mercados financieros, que se reflejo en el incremento de las
primas de riesgo de las economias periféricas. El aumento del diferencial fue especialmente
intenso en el caso de la deuda griega, que escal6 hasta los 1.536 pb. No obstante, y a pesar de
estos repuntes, la evoluciéon de la deuda espafiola se comporté de manera relativamente esta-
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ble, v mostrd una clara diferencia entre la situacion de la economia espanola v la del resto de
, ¥ y
paises periféricos.

La dicotomia entre las politicas monetarias aplicadas en los pafses avanzados y las economias
emergentes se fue reduciendo. El BCE, forzado por el empeoramiento del panorama inflacio-
nista, decidi6 en abril aumentar los tipos oficiales en 25 pb, hasta situarlos en el 1,25%. Pese al
incremento del tipo de referencia -el primero realizado por los grandes bancos centrales-, el
BCE no modific6 las medidas no convencionales y prolongé el suministro de liquidez al sis-
tema bancario. La Reserva Federal, el Banco de Japon y el Banco de Inglaterra, en un intento
por no poner en riesgo la recuperacién econémica, optaron por aplazar los cambios y mantu-
vieron inalterado su tipo de intervencién en minimos histéricos. Unicamente el Banco de Ja-
pon, con la intencién de contrarrestar el impacto econémico del seismo, renové su programa
de medidas expansivas y duplico su programa de compra de titulos de deuda publica y privada.

El continuo incremento de las presiones inflacionistas obligd a los bancos centrales de los
paises emergentes a desarrollar estrategias de politicas monetarias destinadas a controlar la
expansion del crédito y a evitar el sobrecalentamiento econémico. Asi, el Banco Popular de
China increment6 su tipo de referencia hasta el 6,31%, a la vez que elevo los requerimientos
minimos de la reserva de los bancos hasta el 21%, a la vez que el banco central de India au-
mento su tipo de interés en medio punto hasta el 7,25%.

Hasta abril, la inestabilidad en Grecia, Irlanda y Portugal no se trasladé al tipo de cambio del
euro. De hecho, tras la depreciacion sufrida a finales de 2010, en los primeros meses de 2011
el euro se fortalecié de manera acusada frente a las principales divisas. Concretamente, el dolar
se depreci6 cerca de un 7%, y supero los 1,45 ddlares por euro a mediados de abril. Fue en el
mes de mayo cuando el rescate a Portugal y las dificultades de refinanciacién de la deuda hele-
na generaron un subito cambio de sentido de la evolucion del euro. Asi, tras llegar a cotizar la
moneda tnica a 1,48 délares por euro, el dolar recuperd parte del terreno perdido y se aprecid
cerca de un 3,3%. El yen, por su parte, presionado por la catastrofe del tsunami, se apreci6 de
manera acusada hasta cotizar frente al ddlar a su nivel mas alto desde el fin de la Segunda
Guerra Mundial. De hecho, su trayectoria alcista fue tal que el Banco de Japon y el grupo de
paises mas industrializados del mundo, el G7, acordaron vender moneda japonesa para poner
freno a su escalada.

En los mercados de renta variable, tras un primer trimestre relativamente estable, el mes de
abril comenzé con ligeros avances en los parqués del otro lado del Atlantico (el Dow Jones
creci6é un 0,2%) y con subidas mas pronunciadas en los periféricos, especialmente en Espafia
(el IBEX-35 gané un 1,7%) e Italia, que no resultaron contagiados por el rescate a Portugal.
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Sin embargo, a medida que el mes avanzaba y se acrecentaban los rumores sobre los proble-
mas de liquidez del pais heleno, las diferencias entre la evoluciéon de los mercados europeos y
los estadounidenses se fueron acentuando, hasta registrar a mediados de mayo una trayectoria
totalmente opuesta entre ambas areas. De hecho, las bolsas de los mercados europeos sufrie-
ron unas importantes caidas, mientras que los parqués estadounidenses mostraron un compos-
tamiento plano ajeno a las turbulencias vividas en Europa. Con todo, el IBEX-35 a finales de
mayo acumulaba respecto al inicio del afio una revalorizacién proxima al 3,7%.

Tipos de cambio oficiales del euro del Banco Central Europeo

Unidades monetarias por euro

Dolar Libra esterlina

1,478
: 1,439
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Fuente: Banco de Espafia.
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Las expectativas de subida de los tipos oficiales, que se confirmaron en el mes de abril, impul-
saron al euribor a continuar con la senda de crecimiento iniciada el pasado afio. Asi, en mayo,
el euribor a un afio se situaba en el 2,147%, mas de 60 puntos basicos por encima del dato de
diciembre, y 90 puntos sobre el nivel del mismo mes del afio anterior. De mantenerse esta
tendencia alcista y de materializarse la segunda subida de los tipos prevista por el BCE, el euri-
bor a un afio podria terminar 2011 en un nivel cercano al 2,5%.

Evolucion de los tipos de interés
%

Euribor a 3 meses Euribor a 1 afio
2,15
1,62 L
1,43 ' 1,52
123 Lop 109 135 124 120 125 M40 ‘ ;
081 072 ogs 069 087 | ‘ ! | ! | ! :
| | | | | | | |
susueE iR SR S N
2009 2010 IV [ I m v I Mayo 2009 2010 WV [ [ mowv I Mayo
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Fuente: Banco de Espafia.

Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios presentada por el Banco de Espana, unicamente
el crédito privado destinado a las sociedades financieras mostré una leve tendencia creciente,
ya que en el sector hogares, el crédito asignado tanto para la compra de inmuebles como para
consumo y otros fines registré una importante contraccion que contrarrestd este avance. Las
causas de esta nueva caida se debieron a una reduccién tanto de la demanda como de la oferta
de créditos. Por un lado, la finalizacién de los beneficios fiscales asociados a la compra de in-
muebles, asi como el suave endurecimiento de las condiciones de financiacién del sector pri-
vado (incrementos moderados de los tipos para los créditos destinados a las sociedades no
financieras y mas marcados para la adquisicion de viviendas) redujeron la demanda de créditos.
Y por otro, el aumento de los costes de financiacion y la escasez de disponibilidad de fondos
por parte de las entidades financieras mermaron la oferta. El resultado fue una nueva contrac-
cion de los créditos privados del -0,5%.
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Evolucion de los créditos y los depésitos en Euskadi

Tasas de variacion interanual

Créditos privados Depésitos privados
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Fuente: Banco de Espafia.

Esta contraccion supuso que el sector privado redujese en 1.615 millones de euros su nivel de
deuda respecto al dltimo trimestre de 2010 y retomase la senda de desapalancamiento iniciada
con la crisis econémica. La reduccién del endeudamiento es necesaria tras los elevados niveles
de apalancamiento alcanzados por los agentes econdémicos privados durante el boom del cré-
dito, y fundamental tanto para que la banca reactive la concesion de nuevos préstamos como
para que familias y empresas liberen recursos para nuevas inversiones.

Pese a la menor deuda, la tasa de mora de las cajas vascas registré un nuevo repunte. Tras dos
trimestres en los que la morosidad se redujo levemente, en los primeros meses de 2011 creci6
hasta el 3,45%, el mayor nivel desde el comienzo de la crisis econémica. El incremento de la
tasa de paro, que segun los ultimos datos de la PRA se situaba en el 10,9%, podria estar detras
de este nuevo avance. Aun asi, este nivel no supone un riesgo para la solvencia del sistema, ya
que sigui6 contenida en niveles reducidos, y ademas, inferiores a los registrados en el conjunto
de Espafia, donde la tasa de mora en el mes de abril crecié hasta el 6,19 %, un nivel que no se
alcanzaba desde septiembre de 1995.

Por dltimo, los depésitos privados concluyeron con la senda descendente iniciada a principios
de 2008 y crecieron un 2,7%. Con este avance, los depodsitos vascos superaron los 74.668 mi-
llones de euros, practicamente el mayor registro de la serie. Las recientes tensiones en los mer-

42 Direccion de Economia y Planificacion




Koiunturaz

cados de deuda publica dificultaron el acceso de las entidades bancarias al mercado mayorista,
por lo que, en un intento de engrosar el volumen de sus depositos aumentaron el tipo de inte-
rés en un 1,6%. Este nuevo incremento atrajo nuevas imposiciones, especialmente en deposi-
tos de ahorro y a plazo, en detrimento de los depésitos a la vista.
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PREDICCIONES ECONOMICAS

Predicciones para el entorno

La recuperacién fragil y desigual que ha reflejado la economia mundial en 2010 se espera que
se mantenga en 2011 y 2012, si bien a un ritmo mas moderado. Se pronostica que la economia
mundial crecera un 3,2% en 2011 y un 3,6% en 2012. Sin embargo, dicha evolucién puede
sufrir contratiempos y desacelerarse por debajo del 2,0% siempre que algin riesgo a la baja se
materialice o que alguna economia desarrollada importante vuelva a entrar en recesion.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2010 2011 2012 2010 2011 2012
Economia mundial 4,0 32 36 2,7 37 2.9
EE. UU. 2,9 25 3.1 16 3,0 2,1
Canada 32 28 2,6 18 2,8 2,1
Japén 39 0,7 32 07 03 02
Zona del euro 1,7 2,0 1,7 1,6 2.6 1,9
Unién Europea 1,8 1,9 1,8 1,8 2.8 2.0
Alemania 3,6 33 2,0 1,1 2,4 2,0
Espafia -0,1 0,7 1,3 1,8 31 1,8
Francia 1,4 2,0 17 15 2,1 18
Paises Bajos 1,8 2.1 1,7 1,3 2.2 1,8
Ttalia 12 0,9 11 1,5 2,6 2,0
Reino Unido 1,3 1,6 2,1 33 4,3 2,5
Asia Pacifico 6,9 4.4 5,8 2.4 34 2.8
Europa del Este 43 4.2 43 6,4 6,4 5,8
Latinoamérica 6,0 4.4 42 7,3 7,6 71

Fuente: Consensus Forecast (junio 2011).

De hecho, los desajustes presentes en las principales economias desarrolladas continuaran
siendo un lastre para la total reactivacion econémica global y dichas economias plantean im-
portantes riesgos que pueden hacer peligrar la estabilidad econdémica mundial en los proximos
afios. Sin duda, la austeridad en el gasto de muchos gobiernos afectara negativamente al cre-
cimiento econémico en el corto plazo. Los déficit presupuestarios y el incremento de la deuda
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publica han eliminado las medidas de politica tomadas de forma extraordinaria durante los
primeros episodios de la crisis y que ayudaron a estabilizar los mercados financieros y a poner
en marcha la recuperacién econémica. La necesidad de corregir ese déficit publico acumulado
y los posibles efectos inflacionistas del exceso de liquidez y los precios de las materias primas
se configuran como los principales riesgos que amenazan la recuperacion econémica interna-
cional. Por otra parte, resultan preocupantes los altos niveles de desempleo y la fuerte restric-
ci6én que existe todavia en el sistema crediticio.

Evolucidn del PIB por areas
Tasas de variacion interanual

Zona del euro EE.UU.

29 27
22, 18 20 417
0,9 0,8 0,6
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Japén China

-6,3
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Fuente: FMI. Previsiones de junio de 2011.
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Los paises en desarrollo y las economias en transicion seran las que impulsen la expansion
mundial, aunque se prevé una desaceleracién del crecimiento en 2011 y 2012. Todos los orga-
nismos, a través de sus perspectivas de crecimiento, continian colocando a la cabeza del cre-
cimiento global a la regién asiatica, con tasas medias de expansion del PIB en torno al 8,4%
para el bienio 2011-2012, siempre con China e India liderando el grupo. En ambas economias,
la contribucién del sector exportador al crecimiento en los préximos aflos sera exigua, siendo
sus protagonistas los componentes de la demanda interna. En China, las medidas fiscales y la
expansion del crédito han favorecido ese repunte. Por su parte, en India, la politica monetaria
expansiva y las importantes entradas de capital extranjero son los principales impulsores de ese
dinamismo. El vigor que mostraran las principales economias asiaticas promovera el comercio
internacional, uno de los pilares de la expansion de la economia mundial.

Respecto a la economia estadounidense, una vez que ha dejado atras la crisis mas larga y pro-
funda sufrida desde la Segunda Guerra Mundial, se prevé que en 2011 volvera a alcanzar los
niveles de crecimiento anteriores a la crisis. Para 2012, EE. UU. mantendra un cierto perfil de
aceleracion tras la moderacion estimada para 2011. Sin embargo, la recuperacion del empleo
necesitara varios afios para completarse. De cualquier forma, las previsiones actuales tienen
una vision menos positiva que las estimadas a principios de afio. El desempleo continda sien-
do alto y, por otra parte, el crédito de las entidades bancarias a las familias se encuentra en
niveles inferiores a los habituales. La consolidacion de la recuperacion plantea mas dudas de
las inicialmente esperadas, pero se ird produciendo gradualmente, aunque con una tasa de cre-
cimiento que estara en torno al 2,5% en 2011, para llegar a niveles cercanos al 3,0% en 2012.

Evolucion del tipo de cambio y del precio del petréleo

Délares por euro Délares por barril

Lo 1,39 1,39
1,37 ! 132 1,33

124 124 125
113

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

Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda y CEPREDE.
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El crecimiento de Japon se desacelerara de forma significativa en los proximos afios. Los efec-
tos finales del desastre natural acaecido en el pais nipén sobre el crecimiento econdémico de
2011 seran dificiles de evaluar. Una posible contracciéon econémica en 2011 podria ir seguida
de una reactivacion a finales de afilo, motivada por los proyectos de reconstruccioén de las in-
fraestructuras dafiadas tras el terremoto y posterior tsunami. Otra region que también ha visto
revisadas a la baja sus expectativas de crecimiento ha sido el Magreb y Oriente Medio. Los
problemas sociopoliticos conllevaran un notable descenso en sus exportaciones, tanto de bie-
nes como, especialmente, de turismo. Ademas, ante un contexto de inestabilidad politica, las
inversiones previstas en la zona seran aplazadas o canceladas.

Respecto a la zona del euro, algunos paises integrantes en la unién monetaria seguiran cre-
ciendo a tasas exiguas en 2011 y la evoluciéon econémica estara lastrada por los problemas
derivados del déficit presupuestario y de la deuda publica. La zona euro crecera en los proxi-
mos afios de forma moderada y con importantes diferencias entre el centro y la periferia. Se-
gun Consensus Forecast, la region crecera un 2,0% y un 1,7% en 2011 y 2012, respectivamen-
te. Estas previsiones coinciden con las estimadas por el FMI en su tltima actualizacién publi-
cada en junio.

Existen numerosos factores de riesgo que podrian dificultar la reactivacién econdmica. Las
turbulencias en los mercados de la deuda podrian agravar la situacion en el sistema financiero
y en la confianza de los agentes econémicos. Por otra parte, si las medidas de ajuste fiscal no
se realizan de la forma adecuada y la pauta temporal no es la éptima, el efecto sobre la econo-
mia podria ser recesivo y comprometer la incipiente recuperaciéon econémica. Ademas, si la
economia mundial creciera a un ritmo menor del esperado, el sector exterior europeo se resen-
tirfa de forma importante, haciendo disminuir su contribucién al crecimiento.

También existen riesgos inflacionistas que llevaran al Banco Central Europeo a subir los tipos
de interés. La entidad financiera, en su tarea de vigilancia sobre los precios, esperara al segun-
do semestre de 2011 para llevar a cabo dicha politica, una vez que se han revisado al alza sus
prondsticos de inflacion respecto a las previsiones realizadas en el primer trimestre del afio.
En un contexto de consolidacion del crecimiento econémico, el BCE buscard necesariamente
la estabilidad de precios. Esta medida puede lastrar la débil recuperaciéon de las economias
periféricas de la Unién Monetaria, que se veran obligadas al cumplimiento de los duros planes
de estabilidad y que conllevaran importantes reformas estructurales para favorecer la reactiva-
cién econdémica.

El crecimiento de la economia espafiola sera débil en el afio 2011 y se situara, segin el consen-
so del panel de Funcas, en el 0,8%. Para 2012, se prevé una ligera aceleracién hasta el 1,5%.
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En esa misma linea se encuentran las previsiones publicadas por Consensus Forecast, que
establecen un crecimiento del 0,7% y del 1,3% para 2011 y 2012, respectivamente. El modera-
do crecimiento se cimentara en un leve incremento del consumo de los hogares y en la exce-
lente evolucién de las exportaciones espafiolas.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (junio 2011)

Tasas de variacion interanual

Consumo Consumo FBCF FBCF

PIB hogares publico FBC fijo Construccién Equipo

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

AFI 08 13 05 15 09 11 46 01 89 29 13 45
BBVA 09 16 04 09 1,1 03 38 24 77 12 26 49
Bankia 07 15 05 12 12 03 29 20 67 04 16 40
Catalunyacaixa 0 1,8 09 13 04 01 25 19 72 09 23 41
Cemex 06 15 08 18 -7 -10 36 13 7,1 -6 04 42
CEEM-URJC 07 14 05 10 -10 08 26 07 60 20 28 38
CEPREDE-UAM 08 10 09 13 1,1 05 -1,8 20 56 05 40 51
Esade 07  — 0  — 10 - 20 @ -
FUNCAS 09 15 03 12 -1,0 11 47 06 96 47 19 40
ICAE-UCM 07  — 0 — 12 - 29 - 71 — 26
IEE 05 — 06 — 10 — 35  — 70 15 -
IFL-UC3M 07 14 04 11 00 03 48 04 91 27 21 68
Intermoney 11 19 06 12 11 01 28 31 75 02 39 71
La Caixa 05 15 04 13 02 09 44 10 83 20 15 68
Repsol 07 14 06 09 01 18 42 03 83 -19 18 41
Santander 08 15 05 10 07 04 36 21 70 05 34 46
Solchaga Recio 11 19 05 1,5 12 08 35 00 65 40 15 50
Consenso (media) 08 15 06 12 -09 -06 -34 12 75 14 22 49

Pro memoria:

Gobierno (abril 11) 13 23 09 14 -3 08 -13 27 47 07 32 52
Banco Esp. (mar. 11) 08 15 07 10 11 09 31 36 75 13 29 67
CE (mayo 11) 08 15 08 11 -14 -03 34 18 74 02 31 44
FMI (abril 11) 08 16 13 14 A1 16 27 40 -
OCDE (mayo 11) 0,9 1,6 0,4 1,6 1,7 13 34 2,0 — — — —

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

Tasas de variacion interanual

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

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

AFI -1,0 0,6 9,9 5,7 3,0 3,4 34 1,6 -0,8 05 21,0 208
BBVA -0,9 1,0 10,6 6,2 3,7 3,6 29 1,3 -0,7 0,7 20,8 205
Bankia -0,6 1,2 8,0 5,6 3,0 45 33 2,0 -0,5 0,6 204 19,9
Catalunyacaixa -0,1 1,2 8,7 6,2 4,3 43 34 1,9 -0,2 0,8 20,6 20,3
Cemex -0,7 1,1 10,0 8,5 49 7,0 3,0 1,8 -0,1 05 20,5 200
CEEM-URJC -0,5 0,6 8,0 7,0 32 3,8 29 1,4 -0,1 0,8 20,2 19,7
CEPREDE-UAM -0,1 1,3 8,0 43 41 4,6 2,4 1,9 -0,5 0,7 20,6 203
Esade -0,1 --- 4,0 - 0,5 --- --- --- --- --- 20,0 ---
FUNCAS -0,9 0,4 9,9 7,5 29 3,4 3,5 1,7 -1,0 05 20,8 204
ICAE-UCM -0,3 - 5,2 - 1,3 - 33 2,4 -0,3 --- 20,4 ---
IEE -0,6 --- 7,5 - 3,0 - 3,0 --- -0,5 --- 20,4 -
IFL-UC3M -0,9 0,6 109 6,0 42 2,8 3,1 1,6 -0,8 0,1 209 21,0
Intermoney -0,5 1,3 8,8 7,5 2,5 52 33 1,9 -0,5 1,1 20,3 19,6
La Caixa -0,8 0,8 131 9,0 7,4 6,4 32 1,7 -0,7 08 20,8 202
Repsol -0,6 0,4 9,8 6,8 4,4 29 3,1 1,6 -1,0 05 20,7 203
Santander -0,6 0,8 7,8 6,2 22 4,1 34 1,9 -0,5 0,6 20,6 203
Solchaga Recio -0,6 0,8 9,2 7,1 2,5 3,6 2,8 1,8 0,0 09 203 19,5

Consenso (media) 0,6 09 88 67 34 43 31 18 05 06 20,5 20,2

Pro memoria:

Gobierno (abril 11) 00 13 83 79 30 41 02 14 198 185
Banco Esp. (mar. 11) 80 61 27 49 29 15 06 10 207 204
CE (mayo 11) 06 10 70 58 17 38 30 14 06 09 206 202
FMI (abril 11) 0,1 14 67 46 30 35 26 15 03 10 194 182
OCDE (mayo 11) 09 1,0 99 87 29 66 29 09 — 203 193

Fuente: Panel de Funcas.

Las perspectivas de los hogares sobre la evolucion econdémica general iran mejorando débil-
mente y conllevaran una reduccién de la tasa de ahorro a la vez que un incremento en el con-
sumo. La aportacion al crecimiento del gasto publico sera negativo debido, principalmente, a
los ajustes fiscales efectuados por las administraciones publicas. La formacion bruta de capital
continuara creciendo a tasas negativas, pero el ritmo de decrecimiento sera menor que en los
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ultimos trimestres. La caida de la inversién en construccion serd la causante de esta disminu-
cion del agregado. Por otra parte, la inversion en bienes de equipo mostrara una sélida recupe-
racién, pero que no sera suficiente para compensar la contraccion del sector de la construc-

cion.

PREDICCIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (mayo 2011)

Tasas de variacion interanual

11.11 11111 111V 2011 121 1211 12111 121V 2012

PIB 0,7 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9 1,1 1,2 1,0
Consumo privado 0,0 1,1 1,2 0,9 1,2 1,2 1,3 1,4 1,3
Consumo publico -2,0 -1,1 0,0 -1,1 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
FBCF -3,5 -0,4 1,2 -1,8 1,5 1,9 22 2,5 2,0
- Inversién en equipo 0,9 7,2 6,3 4,0 6,2 52 4,8 4.4 5,1
- Inversién otros productos 1,7 2,1 3,0 1,9 34 4,6 54 5,8 4,8
- Inversion en construccion -7.1 -4.6 -19 -5,6 -14 -0,7 -0,3 0,3 -0,5
Demanda interna -1,2 0,5 1,1 -0,1 1,1 1,2 1,2 1,4 1,3
Exportaciones 9,6 7,3 4.4 8,0 39 4,1 4,5 4,8 4,3
Importaciones 2,2 5,2 4,1 4,1 39 4.4 4.8 54 4,6

Fuente: CEPREDE.

Las exportaciones espafiolas aumentaran de forma ostensible y seran el componente mas di-
namico del cuadro macroeconémico, haciendo una contribucion vital al crecimiento econémi-
co del pais. La recuperacion de las grandes economias europeas y mundiales favorecera la
buena evolucion de las ventas de bienes y servicios espafioles en el exterior.

Para 2011, el crecimiento econémico sera insuficiente para crear ocupacion y la tasa de paro se
mantendra cerca del 20%. En Espafia, el paro se encuentra en niveles muy altos y con una
fuerte resistencia a la baja. La principal consecuencia de esta situacion es el efecto negativo
sobre el consumo privado. Las altas tasas de desempleo junto a los ajustes fiscales estan pro-
vocando una disminucion de la renta disponible de las familias y una inestabilidad en el clima
de confianza.

La debilidad de la economia espafiola para salir de la crisis genera muchas dudas sobre la con-
solidacion de la recuperacion. El escenario de crecimiento timido e incierto posiciona a Espa-
fia entre los pocos paises desarrollados que no evolucionan con paso firme hacia la reactiva-
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cién economica. Ademas, hay numerosos riesgos que podrian ralentizar el despegue econémi-
co. Asi, la dependencia de las exportaciones y de la financiacién externa aumenta notablemen-
te la vulnerabilidad de la economia espanola. Por tanto, un crecimiento de la zona del euro
inferior al previsto harfa tambalear las exportaciones espafiolas, pilar de la recuperacién. Por
otra parte, un ajuste fiscal conllevarfa efectos sobre el consumo privado y sobre los niveles de
confianza de consumidores y empresarios. Tampoco hay que perder de vista las condiciones
de financiacion de la deuda publica espafiola y los posibles problemas asociados a la financia-

cioén en el sector publico y privado.

Evolucion del PIB del Estado y empleo

Tasas de variacion interanual

PIB Empleo
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Fuente: INE y CEPREDE.

Predicciones para la economia vasca

Con la informacion estadistica del primer trimestre de 2011, la Direcciéon de Economia y Pla-
nificacién del Gobierno Vasco ha actualizado sus previsiones sobre el crecimiento de la eco-
nomia vasca para el afio 2011 y los tres primeros trimestres de 2012. En esta nueva revision, se
prevé una tasa media de crecimiento del PIB del 1,4% para el afio 2011. Para 2012, se espera
que la economia vasca vaya consolidando su recuperacion y se produzca un moderado impul-
so en el crecimiento econémico. Asi, durante todo el horizonte temporal de prevision se apre-

ciara un continuo repunte econémico, pero no exento de cierta lentitud.

Direccién de Economia y Planificacion 51




Koiunturaz

PREDICCIONES PARA LA ECONOMIA VASCA (mayo 2011)

Tasas de variacion interanual

201111 2011111 2011.IV 2011 20121 201211 2012111

PIB 1,2 1,5 1,8 1,4 1,8 2,0 2,1
Consumo final 1,1 1,3 1,4 1,2 1,4 1,4 1,6
Consumo privado 1,1 1,3 1,5 1,2 1,5 1,5 1,7
Consumo publico 1,3 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,4
Formacién bruta capital -1,5 -1.1 -0,6 -1,3 0,5 1,3 1,7
Aportacién demanda interna 0,3 0,6 0,8 0,5 1,1 1,2 1,5
Aportacién saldo exterior 0,9 0,9 1,0 0,9 0,7 0,8 0,6
Sector primario -18,1 4,0 5,9 -5,6 -15,1 -7,3 2,2
Industtia 3,0 32 3,4 31 3,6 3,6 3,8
Construccion -3.8 -3,0 -2,3 -3,4 -1,7 -1,4 -1,0
Servicios 1,2 1,3 1,5 1,2 1,5 1,7 1,7
Valor afiadido bruto 1,0 1,4 1,7 1,2 1,7 1,8 1,9
Impuestos sobre productos 2,9 2,9 3,0 2,2 3,0 32 32
Deflactor PIB 1,4 1,0 1,1 1,3 1,3 1,5 1,7
Empleo 0,0 0,3 0,4 0,2 0,4 0,7 0,9
Tasa de paro 10,7 10,5 10,5 10,6 10,3 10,0 10,0

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

El consumo final interior ira recuperandose en los proximos trimestres gracias a la evolucion
del gasto de los hogares y de las administraciones publicas. El crecimiento del gasto de las
familias podria ser superior debido a la mejora de los niveles de confianza, pero la menor renta
disponible y la situacién del mercado laboral se configuran como un lastre de gran peso y que
contraera significativamente las decisiones de compra de los consumidores. Respecto al con-
sumo realizado por las administraciones publicas se aprecia un comportamiento tendente a la
estabilidad y a regular el déficit de las cuentas publicas. La inversiéon empresarial moderara
drasticamente su caida y sera en el primer trimestre de 2012 cuando comenzara a registrar
tasas positivas de crecimiento. La inversion en bienes de equipo sera el componente que refle-
je un mayor impulso, gracias a la recuperacion de las principales economias mundiales y la
mejora de la demanda doméstica. No obstante, el sector de la construccion, especialmente la
residencial, no se reactivara hasta que el stock de viviendas se reduzca significativamente y ese
deterioro dificilmente se podra compensar con la obra civil. En cualquier caso, la contraccion
de las disponibilidades de crédito llevada a cabo por las entidades bancarias y provocada por la
crisis financiera detraera la capacidad de crecimiento de la formacién bruta de capital.
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La demanda interna realizara una aportacion positiva al crecimiento del PIB en todo el hori-
zonte temporal de prevision, que sera de mayor cuantia conforme vayan avanzando los trimes-
tres y superara la realizada por el sector exterior. Por su parte, la demanda externa seguira
aportando décimas al crecimiento del PIB en 2011 y los tres primeros trimestres de 2012. Tan-
to las exportaciones, por la mejor evolucién trazada por las economias del entorno internacio-
nal, como las importaciones, por el moderado repunte de la demanda doméstica, mostraran en
los proximos trimestres signos de aceleracion.

Evolucion del PIB y el empleo del Pais Vasco

Tasas de variacion interanual

PIB Empleo
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Fuente: Eustat y Direcciéon Economia y Planificacién.

Desde la perspectiva de la oferta, los sectores primario y de la construccion seran las ramas de
actividad que realicen una contribucién negativa al crecimiento del valor afiadido vasco. En el
lado contrario, la industria y el sector terciario se configuraran como los motores tractores de
la economia vasca. El sector industrial terminara el afio 2011 con una tasa de crecimiento posi-
tiva y muy superior a la predicha en el trimestre pasado. Para 2012, seguirad con una senda de
fuerte crecimiento y sera el sector mas dinamico de la economia vasca. Por otra parte, el sector
de la construcciéon mantendra tasas de variacion negativas en todo el horizonte de prediccion,
aunque ira moderando la caida. Este hecho demuestra que el ajuste en este sector tiene mucho
recorrido en materia tanto de producciéon como en la contracciéon de empleos asociados a di-
cha rama de actividad. En la rama de servicios, se describira una tendencia de moderada acele-
racion que resultara muy lenta para los registros a los que nos tenfa acostumbrados este sector
en los periodos previos a la crisis econémica.
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Los datos relativos al mercado de trabajo y que aparecen publicados en el cuadro macroeco-
némico elaborado por la Direccién de Economia y Planificacion del Gobierno Vasco descri-
ben un panorama en el que se comenzara a crear empleos a partir del segundo semestre de
2011. Para el total de 2011, las predicciones establecen en 0,2% la tasa de variacion media del
empleo, lo que supone una timida creaciéon de puestos de trabajo en torno a los 2.000 em-
pleos, un dato que supondra un punto de inflexiéon en la situacién del mercado laboral vasco
en el que no se habfa registrado una tasa positiva de crecimiento desde el segundo trimestre de
2008. Respecto a la tasa de paro, en el nuevo escenario y a partir de los datos estimados por el
Eustat, se ha llevado a cabo una importante revision al alza y, de esta forma, se prevé que el
desempleo crezca un 10,6% en 2011. Para 2012, la tendencia sera de ligero descenso del nu-
mero de desempleados, pero con una tasa cercana al 10,0%.

PREDICCIONES DEL IPC (mayo 2011

Tasas de variacion interanual

111 ¢ 1110 1110 111V 2011 12.1 12.11 12111 121V 2012
Estados Unidos 2,1 E 32 3,0 2,8 2,8 2,2 1,3 1,6 1,5 1,6
Zona del euro 25 1 28 28 2,7 2,7 2,1 1,6 1,5 1,4 1,7
Espaiia 35 . 35 29 2.4 31 1,5 1,5 1,6 1,7 1,6
Pafs Vasco 34 34 3,0 2,6 3,1 2,1 1,8 1,8 1,7 1,8

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

Las previsiones que se reflejan en el escenario macroeconémico publicado para el Pais Vasco
se sustentan en hipoétesis relativas a la recuperacion sostenida de las principales economias
internacionales, a la contenida evolucion del nivel general de precios, a la fortaleza del euro
frente al ddlar y a la politica de elevacion de los tipos de interés que seguird el Banco Central
Europeo.

Los expertos mantienen la idea casi unanime de que sera en el segundo semestre de 2011
cuando el Banco Central Europeo decida subir de nuevo los tipos de interés. Las expectativas
del mercado apuntan hacia la normalizacion de los tipos y la preocupaciéon radica en el ritmo
que se seguird. Los analistas prevén una subida de 100 puntos basicos, un punto porcentual,
hasta mediados de 2012. Para la autoridad monetaria, los riesgos sobre la estabilidad de precios
estan presentes y se debe mantener una fuerte vigilancia. Por otra parte, el Banco Central Eu-
ropeo considera que la recuperacion en la zona del euro esta consolidada y es autosuficiente,

por lo que los tipos de interés a niveles tan bajos carecen de sentido en su politica monetaria.
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La moneda europea mantendra su apreciaciéon con respecto al dolar estadounidense. Los mer-
cados claramente apuestan por la subida de los tipos de interés y esta alza provocara la apre-
ciacion del euro. De esta forma, se estima que un euro valga por término medio 1,39 doélares
en 2011, manteniendo una tendencia de ligera pérdida de valor hasta el nivel de 1,33 en 2012.
No obstante, hechos puntuales como la crisis de la deuda griega, las calificaciones de las agen-
cias de rating y los datos econémicos en la zona del euro y en los Estados Unidos pueden
provocar una rectificacion en la evolucion prevista de la cotizacion.
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