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SINTESIS DE LA ECONOMIA VASCA

En el afo 2011, la economia vasca volvid a ofrecer una imagen de profunda debilidad, al
aumentar su PIB real tan solo un 0,6%, una cifra ligeramente superior a la del afio anterior
pero alejada de los valores previos a la crisis. De hecho, a pesar de haber encadenado dos afios
de crecimiento positivo, no fue capaz de recuperar la produccion perdida en 2009 y todavia se
encontraba varios puntos por debajo del dato conseguido en 2008. Ademis, el perfil de
evolucion trimestral ofrecido a lo largo de 2011 fue decepcionante, al conseguir su mejor
resultado (0,9%) en el primer trimestre e iniciar entonces una fase de desaceleracién que le
llevé a terminar el afio con una tasa del 0,2%. El mercado interior mostré un nuevo deterioro
y la demanda interna volvié a mostrar valores negativos, por tercer afio consecutivo, aunque
de cuantia inferior a los dos precedentes. El impulso vino, por tanto, del saldo exterior, gracias
a una reactivacion de las exportaciones.

Crecimiento de la economia vasca y de la economia mundial
Tasas de variacion interanual

Economia vasca Economia mundial

3,6 33 32

81-90 91-00 01-10 2006 2007 2008 2009 2010 2011 81-90 91-00 01-10 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Eustat y FMI.

En conjunto, la economia mundial suaviz6 sensiblemente el ritmo de crecimiento alcanzado el
afio precedente y en 2011 situd su tasa de avance en el 3,9%, una cifra elevada si se contempla
con una perspectiva histérica, pero muy por debajo del 5% que obtuvo en los afios
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inmediatamente anteriores al inicio de la crisis y en el propio 2010. El origen de la
desaceleracion se encuentra tanto en la evoluciéon de los paises desarrollados como en los
resultados obtenidos por las economias en desarrollo. Concretamente, el conjunto de pafses
avanzados, segun la estimacion realizada por el FMI, redujo a la mitad su ritmo de incremento
hasta alcanzar un 1,6%. De igual manera, los paises en vias de desarrollo crecieron casi un
punto y medio menos que el afio precedente, si bien fueron responsables de tres cuartas partes
del crecimiento mundial.

PESO, CRECIMIENTO Y APORTACION DE LAS AREAS ECONOMICAS

Peso  Crecimiento  Aportacion Peso  Crecimiento  Aportacion
Estados Unidos 19,1 1,7 0,3 China 143 9,2 1,3
Zona del euro 14,3 1,4 0,2 India 5,7 7,2 0,4
Japon 5,6 -0,7 0,0 Rusia 3,0 43 0,1
Reino Unido 2,9 0,7 0,0 Brasil 29 2,7 0,1
Canada 1,8 2,5 0,1 México 2,1 4,0 0,1
Resto de economias 7,4 32 0,2 Resto de economias 20,9 51 1,1

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién con datos del FMI.

Asi, China obtuvo un crecimiento del 9,2% frente al 10,4% del afio precedente y del 10,1%
que ha conseguido por término medio desde 1994. En un primer momento, las razones de la
moderacion en la produccion de este pafs se encontraban en un intento de sus autoridades por
evitar un sobrecalentamiento de la economia, vistos los elevados niveles de inflacion. Sin
embargo, a medida que avanzaba el afio, la falta de impulso de sus clientes principales dio paso
a un debilitamiento del saldo exterior, motor de la economia china en las ultimas décadas.
También India se vio afectada por una pérdida importante de ritmo, al pasar de una tasa del
10,6% en 2010 a un 7,2% en 2011. Con todo, la moderacién mas significativa registrada entre
los paises emergentes la protagoniz6 Brasil, que tan solo crecié un tercio del ritmo previo, al
pasar de un 7,5% en 2010 a un 2,7% en 2011. La fortaleza de su moneda afectd a su capacidad

para exportar y, en consecuencia, la formacién bruta de capital se resinti6.
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Entre los paises desarrollados, destacé la caida del PIB japonés, como resultado de las
catastrofes naturales que asolaron el norte del pais en el mes de marzo. Esto se tradujo en una
desaceleracién de cinco puntos, desde el 4,4% obtenido en 2010 al -0,7% de 2011. También
resulté determinante la pérdida de dinamismo vivida en Estados Unidos, que, tras el buen
resultado cosechado en 2010 (3,0%), suavizé su ritmo de avance hasta el 1,7%. En esta
economia se registr6 la primera caida de la actividad publica (consumo e inversiéon) desde el
afio 1993 y la mayor desde 1971. A ello hay que afiadir una intensa moderacion del gasto
doméstico en inversion. Afortunadamente, el gasto en consumo de las familias mantuvo un
tono expansivo, favorecido por la creaciéon de empleo y el descenso del paro.

EVOLUCION DEL PIB REAL

Tasas de variacion interanual

2006 2007 2008 2009 2010 2011
EE. UU. 2,7 19 03 35 3,0 17
Japon 1,7 22 1,0 55 44 0,7
China 12,7 142 9,6 92 10,4 9.2
Unién Europea 3.6 3.4 0,5 -4.2 2,0 1,6
- Alemania 39 34 0,8 -5,1 36 31
- Francia 2,7 22 02 26 14 1,7
- Reino Unido 2,6 35 -1,1 4.4 21 0,7
- Ttalia 22 1,7 12 55 1,8 0,4
- Espafia 41 35 0,9 3,7 0,1 0,7
- Pais Vasco 4.4 42 1,3 -39 0,3 0,6

>

Fuente: FMI y Eustat.

La desaceleracion fue menos intensa en las economias europeas, como también lo habia sido
el proceso de recuperacion, de manera que en 2011 la pérdida de ritmo se limité a las cuatro
décimas (1,6%). La fortaleza mostrada por Francia y, muy especialmente, Alemania sirvié para
contrarrestar los débiles incrementos de las otras tres grandes economias del area. A pesar de
que el crecimiento medio sugiere la existencia de cierta estabilidad en la zona, la evolucién
trimestral pone de manifiesto la rapida desaceleracion que se vivié en la Unién Europea, al
pasar de ritmos del 2,4% al inicio del afio a tasas del 0,9% en el tramo final, con varios pafses
sumidos en un nuevo periodo de recesion. La ineficacia a la hora de solucionar los problemas
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de deuda soberana en el entorno de la Unién Econémica y Monetaria generé un fuerte
nerviosismo en los mercados monetarios que acentué la desconfianza de los agentes
econémicos tanto de la zona del euro como del resto de areas. La elecciéon de Europa a favor
de los planes de austeridad para recuperar la confianza de los mercados provoco la
paralizaciéon de la actividad econémica, primero en los paises de la periferia y después en
algunos de los centrales.

Las economias europeas que se encontraban mas retrasadas en su senda de recuperacion,
como es el caso de Espana y del Pais Vasco, consiguieron crecer algo mas que el afio anterior,
aunque las tasas conseguidas en 2011 fueron muy limitadas. Concretamente, la economia vasca
alcanzé un valor anual del 0,6%, tan solo tres décimas por encima del dato precedente pero un
punto por debajo de la media europea (1,6%). Por tanto, a pesar de que se han encadenado
dos aflos de crecimiento positivo, todavia no se ha conseguido recuperar el nivel de producto
interior bruto del afo 2008. En materia de empleo, se registr6 un descenso medio anual del
0,6%, que se traduce en la desaparicion de unos 6.000 puestos de trabajo y se retrocede a los
niveles de ocupacion del afio 2005. En total, la crisis ha hecho desaparecer algo mas de 50.000
empleos en Euskadi.

Evolucion del PIB real y del empleo en Euskadi

PIB. 2005 = 100 Empleo. 2005 = 100

110,2

105,1 105,5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién con datos del Eustat.
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Por tercer afio consecutivo, todo el crecimiento de la economia vasca se consiguid a través de
un favorable saldo exterior. Asi, frente a una ligera caida de la demanda interna, la aportacion
del saldo exterior alcanzé las siete décimas. Con todo, en los dos ultimos afios se aprecia una
recomposicion en las fuerzas del crecimiento. Concretamente, si en 2009 el brusco deterioro
de la demanda interna estuvo acompafado por la mayor aportacion que el saldo exterior haya
hecho en, al menos, quince anos, en los dos afos posteriores se ha suavizado el deterioro
interior, pero también se aprecia un menor impulso del exterior.

Aportaciones al PIB vasco

Demanda interna Demanda externa

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién con datos del Eustat.

Dentro de la demanda interna, tan solo el consumo privado fue capaz de mantenerse en
valores positivos (0,6%), gracias a un descenso de la tasa de ahorro y a pesar de las dificultades
por las que atravesaba el mercado de trabajo. Por el contrario, el consumo de las
administraciones publicas se redujo (-0,8%), por primera vez desde el afio 1993, como
resultado de los compromisos adquiridos para reducir el déficit pablico. También la formacion
bruta de capital registré un descenso en media anual (-1,5%), aunque sensiblemente inferior al
de los dos afios precedentes. El impulso de los mercados exteriores ayudo a la recuperacion de
la inversion en bienes de equipo, si bien la inversion en construccion continué perdiendo
dinamismo. Ese mismo impulso exterior favorecié que las exportaciones se incrementasen, en
términos reales, un 9,0%, que es el mejor resultado de los ultimos trece afos.
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CUADRO MACROECONOMICO VASCO

Tasas de variacion interanual

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Gasto en consumo final 38 4.1 1,9 -2,0 1,2 0,3

Gasto en consumo de los hogares 37 36 0,6 -39 0,9 0,6

Gasto en consumo de las AAPP 43 6,4 7,0 5,0 23 -0,8
Formacion bruta de capital 5,9 4.6 2.2 -15,2 -6,0 -1,5
Demanda intetior 44 43 0,7 -5,6 -0,5 -0,1
Aportacion saldo exterior (*) -0,2 -0,3 0,5 2,0 0,9 0,7
Exportaciones 6,2 54 0,0 -13,2 7,6 9,0
Importaciones 6,1 54 -0,8 -14,9 5,5 7.4
Agropesquero -4.4 0,0 -6,1 -55 247 -7,6
Industria 42 31 20,6 12,7 1,8 21
Construccion 42 11,3 -5,8 -7.4 -9.8 -5,3
Servicios 45 41 33 0,1 0,6 0,9

Servicios de mercado 48 39 2,5 -0,9 0,1 0,9

Servicios de no mercado 33 48 6,9 39 2.8 1,1
VAB a precios basicos 43 44 1,2 43 0,1 0,7
Impuestos netos sobre los productos 48 2,8 2,3 -0,2 2,0 0,2

(*) Puntos porcentuales de aportacién al incremento del PIB.
Fuente: Eustat.

Por el lado de la oferta, se aprecié una mayor reactivacion en la industria, que asumié el papel
de motor de la economia, y en los servicios, tanto en los de mercado como en los que no se
comercializan. Una vez mas, la demanda de productos vascos procedente del exterior permitio
que las empresas industriales vascas aumentasen su valor afadido, aunque todavia en niveles
sensiblemente inferiores a los alcanzados en los afios previos a la crisis. La debilidad del
mercado espafiol, que continta siendo el de mayor importancia para Euskadi, impidié una
recuperacion del sector mas completa. Por su parte, los servicios obtuvieron un incremento
modesto (0,9%), pero algo mayor que el PIB. Tanto los servicios ligados al consumo como los
dirigidos a satisfacer las necesidades de la empresa mejoraron su valor afiadido. Igualmente,
los servicios publicos aumentaron un 1,1%, a pesar del descenso del gasto publico, que se
concentré mas en los gastos de funcionamiento que en los de personal. Por dltimo, la
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construcciéon encadend su cuarto afio de fuertes caidas, sin sintomas de recuperacién para la
edificacién y con un importante recorte en la obra publica.

El modesto incremento del PIB junto al descenso del empleo situaron la ganancia de
productividad en el 1,2%, por segundo afio consecutivo, un valor similar al conseguido por
término medio en los dltimos quince afios (1,0%). También el deflactor del PIB repiti6 el valor
precedente (1,6%), a pesar de que los precios de consumo aumentaron de forma muy acusada.
El encarecimiento de los precios de los productos energéticos, en especial el petréleo, y las
subidas de algunos impuestos y precios regulados situaron el IPC en un valor medio del 3,1%.

OTROS DATOS BASICOS DE LA ECONOMIA DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2006 2007 2008 2009 2010 2011

PIB per capita en PPA (UE 27=100) 1342 136,5 134,7 1345 132,5 132,9
PIB real a precios de mercado 4.4 42 1,3 -39 0,3 0,6
Empleo total 22 28 0,3 35 20,9 0,6
Productividad aparente del factor trabajo 2,1 1,4 1,0 -0,4 1,2 1,2
PIB nominal a precios de mercado 7,8 7,6 2,3 -5.4 1,9 2.3
Deflactor del PIB 33 32 0,9 16 1,6 1,6
IPC (medias anuales) 34 2.8 41 0,3 1,7 3.1
Coste total por trabajador 5,6 41 47 2,9 1,5 0,6
Tasa de paro 4.1 3,3 3,8 8,1 9,2 10,8

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

La subida del IPC se trasladé a la negociacion colectiva, que acordé un incremento medio de
los salarios del 3,6%, la cifra mas elevada de los tres ultimos afios. Sin embargo, en la practica,
esta subida tuvo una aplicacién muy limitada, puesto que la estadistica de costes salariales del
INE cifra el incremento medio de 2011 en tan solo un 0,2%, que llega hasta el 0,6% cuando se
tienen en cuenta otros costes para la empresa (especialmente las indemnizaciones por
despido). Esta moderacion en los costes resulta mas acorde con la situacién de deterioro del
mercado laboral vivida ese afio, en el que la tasa de paro se situé en el 10,8%, un valor
ligeramente superior a la media europea, pero que era la mitad de la tasa espafiola.
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CONTEXTO DE LA ECONOMIA VASCA
Evolucion de la economia mundial

El afio 2011 sera recordado como un afio especialmente convulso en el que los riesgos
financieros, bursatiles y fiscales se incrementaron de manera importante en los paises
desarrollados. Asi mismo, las catastrofes naturales (el tsunami sufrido en Japén en marzo), las
tensiones geopoliticas del Norte de Africa y Oriente Medio, y las mayores presiones
inflacionistas afectaron al ritmo de crecimiento de las economias en desarrollo. De hecho,
segun las primeras estimaciones del FMI, el PIB mundial crecié en 2011 un 3,9%, casi un
punto y medio menos que en 2010.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

PIB real Inflacién Tasa de paro

2010 2011 2010 2011 2010 2011

Total mundial 53 39 37 4.8 - -
OCDE 3,1 19 19 2,5 83 8,0
EE UU 3,0 17 16 32 9.6 8,9
Japon 44 0,7 0,7 03 5.1 46
UE 27 2,0 1,5 2,1 3,1 97 97
Alemania 37 30 1,2 2,5 7,1 5,9
Francia 1,5 1,7 1,7 23 9.8 9,7
Reino Unido 2,1 0,7 33 45 7.8 8,0
Ttalia 18 0,4 16 29 8,4 8,4
Espana -0,1 0,7 2,0 3,1 20,1 21,7
Paises en desarrollo 7,5 6,2 6,1 7.1 - -
Asia 9,7 7,8 5,7 6,5 - -—-
China 10,4 9,2 3,3 5,4 - -—-
América Latina y el Caribe 6,2 45 6,0 6,6 - -
Paises en transicion 45 53 53 53 - —

Fuente: OCDE, FMI, National Bureau of Statistics of China y Eurostat.
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Aun asi, las economias emergentes, con las economias asiaticas a la cabeza, lograron crecer de

forma vigorosa. Su saneada situaciéon econdmica, la fortaleza mostrada por sus demandas

internas y el elevado nivel de partida permitieron que sus tasas continuaran siendo soélidas e

importantes. Las economias avanzadas, por su parte, obtuvieron avances mas moderados y

evolucionaron a velocidades diferentes. No obstante, tanto en un bloque como en otro se

aprecio una clara desaceleracion respecto al ritmo de crecimiento mantenido el afio anterior.

Producto interior bruto
Tasas de variacion interanual

Economias avanzadas

Paises emergentes

33 28 3,0 2,8 3.2

0,0

81-90 91-00 01-10 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Unién Europea

8,7
8,2

81-90 91-00 01-10

2006 2007 2008 2009 2010 2011
EE. UU.

2,3 23

! |
14 ! | 15
I | |
I | 3 | |
! ! | I

-4,3

-0,3

81-90 91-00 01-10 2006 2007 2008 2009 2010 2011

81-90 91-00 01-10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: FMI y Eurostat.
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Concretamente, las economias emergentes se han consolidado, desde comienzos del siglo XXI,
como la zona mas dinamica del mundo. Asi, mientras que en la dltima década del siglo pasado
las economias avanzadas obtuvieron un crecimiento medio del PIB del 2,8% y las emergentes
del 3,9%, en el periodo 2000-2010 las tasas medias fueron del 1,6% y del 06,3%
respectivamente, una diferencia que se mantuvo también en el afio 2011. Este fuerte avance de
los ultimos once afios ha favorecido que las economias emergentes incrementasen de manera
notable su participacién en el PIB mundial, y se convirtiesen en los principales motores de la
actividad econémica mundial. En concreto, en 1980 el 31% del PIB se originaba en estas
economias y en 2011 este porcentaje fue del 48,9%. Dentro de las economias emergentes, casi
el 30% del total lo aporté la economia china, con un porcentaje sobre el total del PIB del
14,3%, seguido, a cierta distancia, de India (5,7%), Rusia (3,0%) y Brasil (2,9%).

El conjunto de las economias avanzadas, por su parte, no registré6 unas tasas tan
espectaculares, si bien se mantuvieron en linea con la media de los ultimos diez afios. La
inestabilidad de sus mercados financieros y de sus finanzas, que azot6 especialmente a la zona
del euro, asi como la marcada desaceleracion del comercio mundial conllevé que el area en el
afio 2011 moderase hasta el 1,6% su nivel de crecimiento, la mitad que el registrado el afio
anterior. Aun asi, todas las zonas avanzadas obtuvieron crecimientos positivos, aunque el PIB
evoluciono a diferentes velocidades. Paradéjicamente, la zona del euro, que fue el epicentro de
toda la crisis de la deuda soberana, crecié un 1,5%, solo cuatro décimas menos que en el afio
2010, mientras que Estados Unidos, para el mismo periodo, registré una desaceleracion de 1,3
puntos porcentuales y situ6 su PIB en el 1,7%.

En lo que a los precios se refiere, su evolucion por areas no fue tan diferenciada. De hecho, en
practicamente todas las zonas econdmicas se registré un mayor incremento del IPC. No
obstante, este aumento fue mas marcado en el caso de los paises emergentes, donde el sélido
ritmo de crecimiento de sus economias y la fortaleza de sus demandas internas impuls6é con
mayor firmeza el IPC al alza.

Anélisis por paises

En el afio 2011, el PIB chino creci6é un 9,2% y ascendi6 a 5,87 billones de euros, un dato que
lo consolida como la segunda economia mundial, solo por detras de Estados Unidos, un afio
después de haber superado a Japon. Concretamente, el tirén de la inversion, especialmente en
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activos fijos (23,8%) y en construccion (27,9%), y del consumo privado impulsaron la demanda
interna. Ademas, las exportaciones se mantuvieron vigorosas -pese a su notoria pérdida de
tono- por lo que ambas demandas impulsaron la actividad econémica. Unicamente el
incremento de los precios empafié esta evoluciéon. De hecho, pese a los esfuerzos realizados
por el gobierno chino para su control, el balance del IPC en 2011 fue del 5,4%, superior en
mas de dos puntos al registro obtenido en el afio 2010, y uno de los mas elevados de los
ultimos catorce afios. La tasa de paro, por el contrario, continué con la suave senda decreciente
iniciada en el 2009 y cay6 una décima, hasta el 4,0%, una de las menores tasas registrada entre
los paises emergentes.

Estados Unidos, tras el fuerte crecimiento del 3,0% registrado en el afio 2010, sufrié una
importante moderacion de la actividad econémica en 2011, al reducirse esta hasta el 1,7%, una
tasa mas en linea con la media registrada la ultima década. Destacé la composicién mas
equilibrada del crecimiento, ya que, a diferencia del ultimo ano, en el que el saldo exterior
drend varias décimas al PIB, en 2011 ambas demandas realizaron aportaciones al crecimiento.
Asi, la fortaleza del consumo y la inversiéon privada, que logré que todos sus epigrafes
obtuvieran avances positivos, compensaron la mayor contracciéon registrada por el consumo
publico desde 1971 e impulsaron la demanda interna. A su vez, la buena evolucién de las
exportaciones permitié que el sector exterior aportase una décima al PIB. No obstante, la
evolucion del mercado laboral tuvo un protagonismo muy notable. Tras haberse duplicado el
numero de parados a lo largo de la crisis econémica -en 2007 los desempleados apenas
superaban los 7.000.000 y en 2010 se acercaban a los 15.000.000-, en el afio 2011 se logré parar
esta tendencia creciente y situar la tasa de paro por debajo del 9,0%. Por ultimo, el IPC,
influenciado por los altos precios de las materias primas y el petréleo, escalé hasta el 3,2%, el
doble del valor obtenido en 2010 y uno de los mas elevados de los tltimos doce afios.

Japén fue el gran perjudicado del afio. El tsunami que asolo el pafs en marzo de 2011 destruy6
una parte importante de sus fabricas y condicion¢ las cadenas de produccion de muchas otras,
por lo que sus exportaciones, el principal impulsor del PIB de ese pais, obtuvieron unos
crecimientos nulos. Asimismo, el consumo privado se resintié y tampoco obtuvo un
crecimiento positivo, lo que unido a la caida de la inversiéon conllevo que el PIB se contrajese
un 0,7%. Durante el ejercicio 2011 la economia de Jap6n padeci6 de deflacion, reflejado en un
IPC que descendié un 0,3% comparado con el e¢jercicio de 2010. Este fue el tercer afio
consecutivo en el que Japon no pudo retomar las tasas positivas en los precios de consumo. La
tasa de paro, por ultimo, se redujo medio punto hasta el 4,6%, lo que situé el niamero de
desempleados por debajo de las 2.800.000 personas.
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Evolucion del PIB en diversos paises
Tasas de variacion interanual
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Fuente: FMI, National Bureau of Statistics of China y Eurostat.
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En la Unién Europea se apreciaron comportamientos diferenciados, condicionados por el
nivel de deterioro en que se encontraban sus finanzas publicas. Asi, frente al fuerte dinamismo
mostrado por los nuevos paises miembros de la Unién Europea (Estonia 7,6%, Lituania 5,9%,
Letonia 5,5% o Polonia 4,3%), y la estabilidad de Alemania (3,0%) y Francia (1,7%), otros
paises obtuvieron crecimientos limitados e incluso negativos. Destacaron, por su mala
evolucion, los paises periféricos mas afectados por la crisis de la deuda soberana. Entre ellos,
los peores resultados correspondieron a Grecia (-6,9%) y Portugal (-1,6%), mientras que
Espafia e Irlanda lograron unos resultados algo mejores, si bien sus tasas de crecimiento (0,7%
en ambos casos) fueron de las mas pequefias del area.

2011 fue un buen afo para Alemania. Pese a que perdié cierto ritmo frente al explosivo
incremento del 3,7% obtenido en 2010, el 3,0% registrado en 2011 fue uno de los mejores
crecimientos logrados desde su reunificacion en 1992. La fortaleza del consumo privado y la
inversion, y el avance de las exportaciones mostraron una economia equilibrada y sélida. En
Francia, su patréon de crecimiento se basé unicamente en la aportaciéon realizada por la
demanda interna, principalmente por la inversion, ya que el saldo exterior, condicionado por el
fuerte incremento de las importaciones, drené décimas a la actividad. Con todo, su PIB avanzé
un 1,7% y fue de las pocas economias europeas principales que logré un crecimiento acelerado.

El Reino Unido, por su parte, apoyado en el tirobn de las exportaciones -ya que tanto el
consumo privado como la inversién se contrajeron de manera importante-, Gnicamente logrd
avanzar un 0,7%, un valor considerablemente alejado de la media registrada las dltimas tres
décadas. En Italia, la tendencia fue similar, ya que el crecimiento del 0,4% obtenido en 2011 se
basé en la fortaleza de las exportaciones que, en este caso, compensaron la caida del consumo
publico y la inversion. La marcada tendencia decreciente contemplada en ambos paises pone
en duda la estabilidad y la solidez de sus recuperaciones.

El desgaste del mercado laboral continué siendo uno de los principales problemas de la
economia europea, a pesar de que su tasa de paro se mantuvo estable, por segundo afio
consecutivo, en el 9,7%. No obstante, a finales de 2011 el nimero de parados se situaba por
encima de los 23.230.000, lo que supone que, en cuatro afos, los desempleados se
incrementaron en mas de 6.300.000 personas. Una vez mas, los paises periféricos mas
afectados por la crisis de la deuda soberana fueron los que mas vieron incrementadas sus tasas
de paro, todas ellas por encima de los dos digitos. Espafia se situ6 a la cabeza con una tasa de
desempleo del 21,7%, y sobrepasé el mayor registro recogido hasta el momento (21,3% en
1994).
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La inflacién, por ultimo, mantuvo una tendencia alcista en linea con el incremento de los
precios de las materias primas y los carburantes. Con la excepcion de Irlanda (1,2%) y Suecia
(1,4%), el resto de paises europeos vieron como su inflacién crecia, alejandose del 2%
establecido como objetivo por el BCE. De hecho, en gran parte de los nuevos paises
miembros de la Unién Europea se llegd a superar el 4,0% (Rumania 5,8%, Estonia 5,1%,
Letonia 4,2% o Lituania 4,1%, entre otros). Sin embargo, estos fuertes incrementos no se
limitaron a los nuevos miembros, ya que en el Reino Unido la inflacién aumenté hasta el 4,5%.
Por todo ello, el IPC de la Unién Europea se ubico en el 3,1%, el mayor registro de los diez
ultimos afios.

Economia espafiola

La economia espafiola mantuvo una tendencia algo dispar a la de sus socios comerciales, ya
que a diferencia de estos, logré un avance acelerado. En concreto, en el afio 2011, tras sendas
contracciones en los dos afos precedentes, el PIB aument6 un 0,7%. Aun asi, este avance fue
insuficiente para lograr desmarcarse del grupo de paises periféricos que continuaron rezagados,
y la brecha de crecimiento respecto a los paises centrales de la zona del euro siguié siendo
amplia. El sector exterior, apoyado en la fortaleza de las exportaciones y en la debilidad de las
importaciones, contrarrestd el impacto de la contracciéon del consumo y de la inversion, y
aportd 2,5 puntos porcentuales a la actividad econémica. Por el lado de la oferta, todas las
ramas, salvo la de actividades financieras y de seguros, mejoraron los valores obtenidos el afio
previo, si bien la rama de la construccién siguié contraida.

El mercado laboral continué siendo la asignatura pendiente. Concretamente, en 2011, el
numero de personas desempleadas aument6 un 8,0% respecto a los valores de 2010. Es decir, a
lo largo de 2011 367.000 personas mas se quedaron sin trabajo. Desde el inicio de la crisis el
incremento de los parados ha sido del 172,5%, un aumento que sitia el nimero de
desempleados rozando los 5.000.000 a finales de 2011. Con todo, el empleo volvié a registrar
cierta mejora y moderd en seis décimas su caida. En concreto, la mejora obtenida en las ramas
de industria y servicios pudo contrarrestar la mayor destrucciéon de empleo registrada en los
sectores de construccién y agricultura. No obstante, esta mejora no fue suficiente para
comenzar a crear empleo neto.
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En lo que a la evolucién de los precios se refiere, al igual que ocurria en la mayorfa de los
paises comunitarios, el IPC se vio impulsado por el incremento de los precios de los
carburantes y las materias primas. No obstante, la inflacién subyacente, aquella que excluye los
productos energéticos y los alimentos no elaborados -los grupos que mayores fluctuaciones
soportan-, mostré una tendencia mas contenida y se situé en el 1,7%. Si bien este indice
también registré un aumento destacado respecto al nivel obtenido en 2010, continué muy por
debajo del 3,2% registrado por el IPC general.

CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tasas de variacion interanual

2006 (P)  2007(P)  2008(P)  2009(P) 2010(P) 2011(P)

Gasto en consumo final 42 40 1,0 23 0,6 0,7
-Gasto en consumo de los hogares 4,0 35 0,6 44 0,7 01
-Gasto en consumo de las AA PP 46 56 59 3,7 0,2 22

Formacién bruta de capital 8,0 42 42 16,5 6,1 -

- Formacién bruta capital fijo 7.1 45 47 16,6 63 51
Exportaciones 6,7 6,7 1,0 10,4 13,5 9,0
Importaciones 10,2 8,0 5,2 17,2 8,9 0,1

Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca 55 7,0 -2,7 -1,4 -1,1 0,6
Industrias extractivas y manufactureras 1,7 0,5 -1,7 -10,9 0,6 1,9
Construccién 5,0 1,8 -0,2 -8,0 -7,8 -3,8
Com. al por mayor y por menor, transporte 31 43 0,4 2.4 0,9 1,5
Informacién y comunicaciones 2,7 34 1,5 -1,2 1,2 0,7
Actividades financieras y de seguros 13,4 11,9 2.8 -38 6,6 -1,0
Actividades inmobiliarias 2,2 2,8 1,9 -1,0 1,5 1,1
Actividades prof., cientificas y técnicas 10,3 8,0 1,6 23,1 0,4 2,5
Administracién publica y defensa; educacion... 3,8 45 5,1 2.9 1,6 1,0
Actividades artisticas, recreativas 30 2.2 1,8 -0,3 232 -1,8
Impuestos netos sobre los productos 34 1,0 -0,3 -5,4 -1,2 1,7

Pro memoria:

- Indice de precios de consumo 35 2,8 41 -0,3 1,8 32

- Empleo total 3,5 3.0 -0,2 -6,5 -2,6 -2,0

- Déficit/Superavit de AA PP (% PIB) 1,8 2,2 -3,8 11,1 9,2 -8,5

(P) Provisional.
Fuente: INE y Ministerio de Economia y Hacienda.
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Por dltimo, las administraciones publicas, segun los datos del Ministerio de Economia y
Hacienda, arrojaron en 2011 un déficit del 8,51% del PIB, y superaron en 2,51 puntos el
objetivo de consolidacién fiscal del 6,0%. Esto supuso que el déficit ascendiese a 91.344
millones de euros frente a los 98.166 millones de euros de 2010.
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ANALISIS DE LA ECONOMIA VASCA

Sectores productivos

Introduccion

En 2011, la economia vasca mostré un panorama de claroscuros a lo largo de los diferentes
trimestres. En promedio, el crecimiento interanual del PIB fue del 0,6%, tras el exiguo avance
del 0,3% conseguido en 2010. Sin embargo, y a pesar de ese ligero optimismo del dato global,
la ténica predominante de 2011 fue de desaceleracion. Efectivamente, tras un primer semestre
esperanzador que permitié hablar de lenta pero consolidada recuperacion tras la crisis, el
segundo semestre, y especialmente el ultimo trimestre, fue un importante revés para la
confianza de los agentes econémicos, que vieron como la economia se enfriaba y se situaba en
la antesala de otra recesion. En términos nominales, el crecimiento interanual alcanzé el 2,3%.

La ralentizacién de la economia vasca se produjo en un entorno en el que las principales
economias avanzadas también experimentaban una pérdida de dinamismo. Los problemas
asociados al excesivo endeudamiento y la crisis soberana en muchos paises de la zona del euro
desencadenaron un proceso tendente a reducir el déficit publico y a la aplicacién de las
consiguientes medidas de austeridad que, a la postre, han trazado un nuevo perfil de
contraccion econdmica.

Analizando las diferentes ramas de actividad econémicas, la industria y los servicios realizaron
una aportaciéon positiva al crecimiento del valor afiadido bruto vasco durante 2011. Por el
contrario, el sector primario y la construccion sufrieron tasas interanuales negativas. El sector
agrario y ganadero cay6 un 7,6%, tras un afio 2010 con un excepcional dinamismo. La rama de
actividad industrial, con un avance del 2,1%, fue el sector con mayor crecimiento en 2011. El
empuje de la demanda externa, cimentada por el dinamismo econémico de los socios
comerciales vascos, provoco un esperanzador despegue de la industria, que con el paso de los
trimestres se convirtio en ligera contracciéon. Como en los ultimos afos, el sector de la
construccion, con una tasa interanual del -5,3% en 2011, continué sufriendo tasas negativas de
crecimiento, aunque moderando la caida. El ajuste fue la nota predominante en este sector y
no parece vislumbrarse una mejora en su evolucién futura a corto plazo. Respecto a la rama de
actividad terciaria, en promedio crecié un 0,9% en 2011. En este agregado se diferencia
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claramente el perfil de avance de los servicios de mercado de la tendencia de desaceleracion
experimentada por los servicios de no mercado, especialmente en los dltimos meses del afio.

PRINCIPALES VARIABLES SECTORIALES

Variaciones interanuales

VAB indice de volumen Empleo Productividad
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Agtropesquero 247 -7,6 -1,0 -39 26,0 -3,9
Industria 1,8 21 36 1,9 56 41
Construccion 9.8 53 6,9 7.8 3.1 27
Sevicios 0,6 0,9 0,9 0,9 0,3 0,0

Fuente: Eustat.

Agropesquero

El sector primario retrocedié un 7,6% en 2011, frente al crecimiento del 24,7% del afio
anterior. En términos corrientes, el crecimiento del afio fue de un 1,0%. Con el volumen
agropesquero contraido, el avance en el sector provino integramente por la via de los precios.

En el subsector de la agricultura, la produccion final registré un descenso en el vifiedo, una
estabilidad en los cereales y un incremento en los productos horticolas y resto de
producciones agricolas. Respecto a los precios, en 2011 la cantidad de vino comercializado
descendi6 ligeramente, pero aumentaron significativamente los precios percibidos. A este
incremento en el nivel de precios se le sumo la escalada de los precios del cereal, entre otros
motivos por las adversidades climaticas sufridas en varios paises productores, como Rusia,
China e India, que provocaron una presion en el mercado con un aumento de la demanda.

En el subsector ganadero, la produccién mostrd una tendencia descendente a lo largo de 2011,
que fue bastante generalizada dentro de esta actividad. De hecho, excepto en caprino, todos
los sectores ganaderos registraron una reduccion de los censos, destacando el caso del
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porcino. Los precios aumentaron en todas las rabricas, con la unica excepcion de los huevos.
No obstante, ese aumento de precios no compensé el descenso de la produccion.
b

Respecto al sector forestal, tras un repunte de las cortas en 2010, en el afio 2011 descendieron
significativamente. El pino radiata, la especie forestal de mayor importancia econémica en la
comunidad auténoma, vio reducidas las autorizaciones de corta en un 13,0%. Los precios, por
su parte, aumentaron timidamente, pero siguieron en unos niveles histéricamente bajos.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR AGROPESQUERO

Variaciones interanuales

VAB indice de volumen VAB a precios corrientes
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Agropesquero -5,5 247 -7,6 -12,0 16,7 1,0

Fuente: Eustat.

Industria

En el afio 2011, la industria vasca registré un crecimiento medio del 2,1%, ligeramente
superior al del afio anterior. Ese resultado permite hablar de cierta recuperacion del sector
industrial. Sin embargo, el perfil marcado por esta rama de actividad en los cuatro trimestres
del afio mostré una fuerte desaceleraciéon, que supuso terminar el aflo con un crecimiento
negativo de su valor afiadido bruto. El elemento que mas favorecié al sector fue la buena
dinamica de las economias que son el destino de las exportaciones industriales vascas. Por el
contrario, la demanda interna vasca y, de forma muy especial, la demanda procedente del
mercado espanol fueron los responsables de la contraccion sufrida.

Esta desaceleracion de la industria vasca a lo largo de 2011 es comun a la vivida por la mayoria
de los paises desarrollados, que, en general, obtuvieron dicho afio unos incrementos del valor
afiadido industrial sensiblemente inferiores a los del afio precedente. En este sentido, el mejor
resultado conseguido por la industria vasca, al pasar de un 1,8% en 2010 a un 2,1% en 2011, es
consecuencia del retraso sufrido en la salida de la crisis.
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Evolucion de la produccion industrial

Tasas de variacion interanual
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EVOLUCION DEL SECTOR INDUSTRIAL

Tasas de variacion interanual

Valor afiadido de la industria

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE-27 1,6 4,1 3,5 -2,0 -122 6,7 33
Zona Euro 1,5 4,3 3,7 24 -13,3 6,8 3,6
Alemania 1,8 6,8 5,0 2,0 17,9 9.8 59
Francia 1,3 1,1 2,0 -43 -8,5 3,9 -—
Reino Unido -0,9 0,0 0,5 2,8 -9,0 2,1 -1,9
Ttalia 0,9 3,9 28 3,0 -15,1 70 12
Espafia 1,0 1,7 0,5 -1,7 -10,9 0,6 1,9
Pais Vasco 49 42 31 0,6 12,7 1,8 21
Estados Unidos (*) 32 2.2 2.4 -3,5 -11,4 5,4 41
Japon (%) 1,5 42 3,0 34 21,9 16,6 23

(*) Produccién industrial.
Fuente: Eurostat y Eustat (Pafs Vasco).

La evoluciéon de los indicadores de la rama industrial muestra el mismo perfil que el agregado
sectorial. Asi, el indice de produccién industrial vasco registrd un dato promedio superior al
estimado en 2010, pero con un claro deterioro en el segundo semestre del afio. Segun la
clasificacién por destino econémico de los bienes, el comportamiento fue muy dispar. Los
bienes de equipo fueron la unica categoria que registré un intenso dinamismo durante el afio
2011. El resto de grupos, es decir, los bienes de consumo, los bienes intermedios y la energfa,
sufrieron un intenso deterioro y sus tasas de crecimiento fueron peores que las del afio 2010.
Al analizar el IPI en las diferentes ramas industriales, se aprecian tendencias muy
diferenciadas. Asi, los mayores crecimientos con respecto al afio anterior se produjeron en
material de transporte y en maquinaria y equipo. Por el contrario, los peores registros
comparativos se concentraron en las ramas de metalurgia, productos informaticos y
electrénicos, y caucho y plastico.

La encuesta de opiniones empresariales publicada por el Ministerio de Industria, Comercio y
Turismo ofrece el mismo patrén de comportamiento de la rama industrial vasca que los demas
indicadores coyunturales. Asi, los datos relativos al indice de clima industrial (ICI) y a la
utilizaciéon de la capacidad productiva mostraron para el conjunto del afio 2011 una
moderacion en la caida en el caso del ICI y una significativa mejora en el grado de utilizacion,
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aunque sin alcanzar el valor de 80, que suele marcar el inicio de nuevas inversiones en
equipamiento. No obstante, en ambos casos, los tltimos meses del afio 2011 supusieron una

ralentizacién de su evolucion.

Evoluciodn ciclica de la produccion industrial vasca por destino econdmico

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Elaboracién de la Direcciéon de Economia y Planificacién segin datos del Eustat.
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Un aflo mas, las ganancias de productividad obtenidas por la industria fueron importantes
(4,1%), especialmente si se comparan con el resultado medio de los ultimos quince afios
(2,1%). No obstante, buena parte de esa ganancia se debe a la pérdida de empleo en el sector,
que en 2011 fue de un 1,9%.

EVOLUCION DEL VAB INDUSTRIAL VASCO

Tasas de variacion interanual.

2008 2009 2010 2011
VAB indice de volumen -0,6 -12,7 1,8 2,1
VAB a precios corrientes 1,1 -18,9 38 5,4
Deflactor 1,8 -7 2,0 33
Empleo 2.0 9.6 3.6 19
Productividad 1,4 -3.4 5,6 41
Indice de produccién industrial 29 214 1,6 2.1
Indice de clima industrial 11,1 42,0 203 1123
Utilizacién de la capacidad productiva 80,7 66,9 69,8 75,1

Fuente: Eustat.

Construccion

La construccion en el Pafs Vasco continué realizando una importante aportacion negativa al
crecimiento del valor afiadido bruto, y la caida durante 2011 se cifré en el 5,3%. Las tasas
negativas de crecimiento en este sector han sido la ténica general desde 2008 y todos los
indicadores apuntan a que esa contraccion se encuentra lejos de su final. Ademas, la situacion
negativa es general en todo el sector, puesto que ni la construccién residencial ni la
correspondiente a la obra civil mostraron signos de recuperacion en 2011. Aun asi, el deterioro
se fue moderando con respecto a los afios anteriores.

Los indicadores disponibles relativos al sector de la construccién presentan el mismo perfil de
contraccion que el valor afiadido bruto. Por un lado, las transacciones de compraventas de
viviendas en Euskadi reflejan una estrepitosa caida durante ese afio, a pesar del abaratamiento
del precio de la vivienda. La situacién de incertidumbre en la que se encontraban las familias,
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la vulnerabilidad existente en el mercado de trabajo y la rigidez crediticia establecida en los
mercados financieros fueron los factores determinantes que lastraron la evolucion del sector
de la construccion residencial. Respecto a la obra publica, los recortes presupuestarios y las
medidas encaminadas a reducir el déficit de las administraciones publicas llevaron a cancelar o
a aplazar numerosos proyectos de construccion civil.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010 2011
VAB indice de volumen -5,8 7.4 9.8 -5,3
VAB a precios corrientes 22 -10,2 29,7 46
Deflactor 38 23,1 0,1 0,7
Empleo -5,0 =79 -6,9 -78
Productividad 0,8 0,5 3,1 27
Transacciones inmobiliarias -25,6 -19,4 254 -20,0
Precio €/m? 1,1 45 13,8 7.8
Viviendas iniciadas -31,0 41,9 4.4 251
Viviendas terminadas -9,4 -45 -15,3 -0,2
Visados. N° viviendas -35,0 =246 1,4 -83

>

Fuente: Eustat, Departamento de Vivienda del Gobietno Vasco, Ministerio de Vivienda y Colegio Registradores.

Otras variables que reflejaron la pésima situacion de este sector fueron las propias del mercado
de trabajo. Concretamente, los datos procedentes de las afiliaciones a la Seguridad Social
presentaron en 2011 el peor registro de los ultimos cuatro afios y la caida fue del 8,5% con
respecto al afio anterior. Esa destruccién de empleo fue también recogida por otras fuentes de
informacién. Asi, las cuentas econdémicas del Eustat estimaron para 2011 una variacion
interanual de -7,8%, que supuso cerca de 6.500 empleos menos que en el ano 2010.

Servicios

La tasa de crecimiento interanual del sector terciario en el conjunto de 2011 fue del 0,9%, que
supone una mejora de tres décimas con respecto al valor conseguido el afio precedente. Esa
suave aceleracién se cimentd en un mejor comportamiento de los servicios de mercado, que
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registraron un avance del 0,9%. Estos servicios destinados a la venta, a diferencia de las demas
ramas de actividad, reflejaron cierta estabilidad a lo largo de los cuatro trimestres del afio. Por
su parte, los servicios publicos se ralentizaron considerablemente y en promedio crecieron un
1,1%, una tasa que es un punto y siete décimas inferior a la del anio 2010.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR SERVICIOS

Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010 2011
VAB indice de volumen encadenado 33 -0,1 0,6 0,9
VAB a precios corrientes 6,5 1,8 1,0 29
Deflactor 32 1,9 0,4 1,9
Empleo 2,1 -0,6 0,9 0,9
Productividad 1,2 0,5 -0,3 0,0
Indice de cometcio intetior -4.6 -9,0 2,7 =25
Pernoctaciones de viajeros -4.1 -1,3 12,6 53
Estancia media (dias) 1,88 1,88 1,88 1,89
Ocupacion por plazas (grado) 4457 41,66 4397 46,40

Fuente: Eustat.

El subsector comercial fue ajeno a la tendencia estable de la rama de actividad en conjunto y
sufrié una fuerte caida durante 2011. El indice de comercio interior publicado por Eustat se
deterioré notablemente durante ese periodo y esa contracciéon fue comun tanto a la rama
mayorista como a la minorista. La Gnica excepcion a este descenso fue, dentro del comercio
mayorista, el fuerte avance en las ventas de maquinaria y equipo, y en los productos agrarios y
de alimentacion. Otro indicador que refleja la dificil situacién por la que atraviesa el sector
comercial vasco son los empleos perdidos en 2011, que fue mas intensa en el sector minorista.

Centrando el analisis en el sector turistico, la encuesta de establecimientos turisticos receptores
publicada por el Eustat arroja sefiales de crecimiento en esta rama de actividad, aunque a un
ritmo menor que en el afio anterior. Asi, variables como la estancia media de los turistas
aumentaron ligeramente hasta los 1,89 dias. Por su parte, el grado de ocupacién por plazas
también fue mayor y se cifré en el 46,40%. Otros indicadores, como el numero de
pernoctaciones y la entrada de wviajeros, crecieron a tasas interanuales positivas pero
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ligeramente inferiores a las del afio 2010. De la misma forma, el nimero de establecimientos
hosteleros vascos descendi6 ligeramente y redujo levemente la oferta de plazas en todo el Pais
Vasco. La desaceleraciéon del nimero de entradas de viajeros fue generalizada tanto entre los
turistas provenientes del resto del estado (3,7%) como, entre los extranjeros (6,6%). A pesar
de esa pérdida de dinamismo con respecto al afio 2010, la presencia de viajeros originarios de
Cantabria, Castilla-.a Mancha, Navarra y Canarias aumenté significativamente. A nivel
internacional, destacé el intenso aumento de turistas de Estados Unidos, Canada, Japén y de
paises latinoamericanos. El destino interior y las capitales vascas perdieron fuerza en el afio
2011 y fue compensado por una mayor ocupacion en las plazas hoteleras del litoral.

EVOLUCION DEL VAB DE SERVICIOS POR SUBSECTORES. iNDICE DE VOLUMEN ENCADENADO

Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010 2011
* Servicios de mercado 25 09 o109
Servicios de no mercado 6,9 39 2.8 1,1

Fuente: Eustat.

Respecto al transporte, los datos publicados por AENA reflejan un repunte en la actividad de
los aeropuertos vascos. El nimero de pasajeros crecié de forma importante en el aeropuerto
de Bilbao y descendi6 considerablemente en el de San Sebastian y Foronda. Ademas, en los
tres acropuertos se aceleré el numero de operaciones realizadas y crecié muy por encima de
las registradas en 2010. En la misma linea, el volumen de mercancias que fueron transportadas
con origen o destino en alguno de los aeropuertos vascos evolucioné muy positivamente a lo
largo del ano 2011. En cuanto a otros medios de transporte, los datos proporcionados por
Euskotren muestran que el transporte ferroviario ofertado se mantuvo estable en 2011 con
respecto al afio anterior. Salvo las lineas de tranvia de Vitoria-Gasteiz y de Bilbao, que
experimentaron una importante expansion, el resto de servicios sufrié notables contracciones.

Los servicios publicos crecieron a una tasa interanual del 1,1% en 2011, una tasa positiva pero
que supone una importante ralentizacioén en la evolucion de este componente. De hecho, en la
serie historica este registro anual es el mas bajo desde el afio 1998. Ademas, el efecto de la
correccion de los desajustes presupuestarios llevada a cabo por las administraciones publicas
resulté sumamente severo y quedo reflejado en el perfil trimestral. Asi, a pesar del crecimiento
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positivo para el promedio del afio, en el dltimo trimestre se llegd a sufrir una tasa negativa que,
aunque exigua, resulto6 ser la primera que se ha estimado en la evolucién de esta variable.

Demanda
Introduccién

En el promedio de 2011 la demanda interna vasca realizé una exigua aportaciéon negativa al
crecimiento del PIB de una décima. En los tres primeros trimestres del afio la contribucion fue
positiva pero los malos resultados que se dieron entre octubre y diciembre provocaron una
tasa negativa en este agregado. El consumo de los hogares y también el de las administraciones
publicas se desaceleraron de forma muy importante en el afio 2011. Por su parte, la formacion
bruta de capital aminoro la caida de afios anteriores y aunque sufrié una tasa negativa, ésta fue
menor que las del pasado reciente. El componente de inversion de bienes de equipo resultd
ser el mas dinamico de la demanda interna vasca. Respecto a la demanda externa, el sector
exterior fue el que permitio6 el timido crecimiento del PIB vasco en 2011 con una contribucion
de siete décimas.

Crecimiento de los componentes de la demanda interna

Consumo final interior Formacién bruta de capital
34 38 41
! | Lo 12
! | . 03
| : | /\
\/
-20
96-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011 96-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Eustat.
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Aportacion de las demandas al PIB

Demanda interna Demanda externa
45
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Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién con datos del Eustat.

Gasto en consumo final

El gasto en consumo final solo crecié en 2011 un 0,3% y ademas marcé un perfil de claro
deterioro a lo largo del ejercicio. Ante la moderada estabilidad del consumo de los hogares, fue
el gasto de las administraciones publicas el responsable de esa profunda ralentizacion.
Concretamente, el consumo publico cay6 un 0,8% en 2011, mientras que en 2010 avanzé un
2,3%. Por su parte, el consumo privado registré una tasa de crecimiento interanual del 0,6%,
tres décimas inferior a la del afio anterior.

Respecto al consumo de los hogares, ante las perspectivas negativas que existen sobre la
evolucién de la economia general y, muy especialmente, sobre el mercado laboral, las familias
optaron por un comportamiento de prudencia en sus decisiones de consumo. De esta forma,
los planes de compras quedaron aplazados hasta una situacion futura en la que se vayan
disipando las incertidumbres actuales. De hecho, el indice de confianza del consumidor del
Pais Vasco, elaborado por la Federacion de Cajas de Ahorros Vasco Navarras, se situ6é en un
valor de 80,0 para el promedio del afio 2011, mostrando una ligera desaceleraciéon con
respecto al dato de 83,3 registrado en 2010. Por otra parte, los datos sobre préstamos
bancarios publicados por el Banco de Espafia reflejan una importante contraccion de la
demanda de los créditos privados con respecto al afio anterior.
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EVOLUCION DE INDICADORES DE RENTAS

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011

Remuneracion de asalariados 7,1 5,8 -14 1,9 -
Incremento salarial pactado en el afio 42 48 2,6 1,8 37
Empleo 2.8 03 35 0,9 0,6
N° de pensiones (*) 1,6 1,6 1,7 1,5 1,4
Pensién media (*) 4.6 6,6 45 2.9 31
Recaudacion IRPF 13,6 45 -12,1 38 6,3
Tipo de interés interbancario (euribor a 1 afio)(*¥) 44 48 1,6 1,4 2,0
IPC 29 41 03 17 3.1

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

(**) Media anual de medias mensuales.

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién segun datos del Eustat, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, INE y
Banco de Espafia.

Otro indicador que refleja la atonfa que padecen los consumidores es el indice de comercio
minorista, que en 2011 volvi6é a sufrir un importante deterioro tras un espejismo de ligera
recuperacion en 2010. Con ello, este indicador acumula tasas negativas de crecimiento desde el
afio 2008. Respecto a la matriculaciéon de turismos, la contraccion se materializé en un
descenso del 27,0% en 2011, los peores datos de la serie histérica.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONSUMO EFECTIVO

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011
Consumo privado (indice de volumen) 36 0,6 -39 0,9 0,6
Consumo publico (indice de volumen) 6,4 7,0 5,0 2,3 -0,8
IPI bienes de consumo Pais Vasco 1,5 -7.4 -14.3 0,6 -1,7
IPI bienes de consumo Estado 2.2 -4.6 -8,8 0,9 -1,4
Matriculacion de turismos -0,1 =226 1,7 -8,8 -27,0
Indice de comercio intetior (precios constantes) 31 -4.6 -9,0 2,7 -2.5
Comercio minorista (precios constantes) 1,8 -2,8 =37 -0,6 -38

Fuente: Eustat, INE y Direccién General de Trafico.
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Formacion bruta de capital

El agregado de la formacion bruta de capital registré una caida del 1,5% en 2011. Esta tasa de
crecimiento supuso una aminoracion en el deterioro que se inicié en el ano 2008. Dentro de
este componente de la demanda interna se aprecian dos comportamientos muy diferenciados.
Por una parte, el componente de la construccién continué con una fuerte contracciéon y sin
mostrar ningin signo de que el ajuste llegue a su fin en un futuro cercano. Respecto al
componente de los bienes de equipo, durante 2011 hubo un importante repunte favorecido
por el dinamismo del mercado exterior.

Los datos de los indicadores disponibles atestiguan la evoluciéon de la inversién vasca. Asi, el
indice de produccién industrial en materia de bienes de equipo avanzoé significativamente
tanto en su componente de material de transporte como en el de maquinaria. Fueron las
importaciones de bienes de equipo las que mostraron cierta desaceleraciéon con respecto el afio
anterior. Por otra parte, las matriculaciones de vehiculos de carga cayeron en torno al 20,0%,
lo que mostr6 la cruz de la inversion, principalmente la asociada a la demanda doméstica.

Las perspectivas empresariales en 2011 depositaron su confianza en las exportaciones y en el
mayor dinamismo de los mercados exteriores. Sin embargo, el panorama fue muy negativo
respecto a las ventas interiores y a la capacidad de mantener la fuerza laboral en las empresas.
Los empresarios se encontraron con una gran caida de la demanda interna ademas de fuertes
restricciones para obtener financiacién y un importante aumento de la competencia.

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL Y SUS INDICADORES

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011

Formacién bruta de capital (indice de volumen) 46 22 -15,2 -6,0 -1,5
IPI de bienes de equipo: 8,2 -0,8 =229 -3,4 6,0
- IPI material de transporte 8,4 5,4 -12,5 47 11,0

- IPI maquinaria 9,4 -2,0 -30,2 -5,4 13,8
Importaciones bienes de equipo 14,5 22 -348 13,1 -0,4
Matriculacién de vehiculos de carga 54 41,2 -39,6 0,8 -19,8

Fuente: Eustat y Direccion General de Trafico.
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Saldo exterior y competitividad

La moderacién de la actividad econdémica tuvo un impacto negativo sobre la senda del

crecimiento mundial y, especialmente, sobre la evoluciéon del comercio internacional, que

registr6 una intensa desaceleracion en el ano 2011. De hecho, la Organizacién Mundial del

Comercio (OMC) habia previsto cierta reducciéon de la expansioén del comercio para el 2011,

pero los maltiples reveses econémicos frenaron el crecimiento mas alla de toda expectativa. En

concreto, el comercio mundial crecié un 5,0% en 2011, tras alcanzar un 13,8% en 2010.

Exportacion de bienes

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC).
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La interrupcion de suministros de petréleo procedentes de Libia, las graves inundaciones que
devastaron Tailandia o el terremoto y tsunami de Japén perturbaron las cadenas mundiales de
suministros y afectaron de forma importante al nivel de exportaciones de todas las éareas
economicas -al disminuir los envios de componentes se frené la producciéon de bienes de
exportacion-. De hecho, las exportaciones de los paises en desarrollo crecieron un 5,4%, nueve
puntos y medio menos que los niveles obtenidos en 2010. Aun asi, su cuota de mercado
continué incrementandose y llegd a suponer casi el 34% de las exportaciones mundiales, siete
puntos mas que hace cinco afios. Una vez mas, el dinamismo de las ventas procedentes de
China e India fueron las impulsoras del area, con unas tasas de crecimiento del 20,3% y del
35,0%, respectivamente.

Los paises avanzados no solo se vieron perjudicados por los sucesos adversos anteriormente
citados, sino que, ademas, la debilidad de las demandas internas de sus principales socios
comerciales acrecent6 esta tendencia decreciente. En concreto, las exportaciones procedentes
de las economias avanzadas aumentaron un 4,7%, ocho puntos menos que el registro obtenido
en 2010. Este menor incremento de las ventas se tradujo en una nueva reducciéon de su
participacion en las ventas mundiales, que fue automaticamente absorbida por los pafses en
desarrollo.

No obstante, la Unién Europea se mantuvo como la principal proveedora mundial, con una
cuota de mercado del 34,1%, y fue de las pocas zonas avanzadas que logré un crecimiento
acelerado. De hecho, todos los pafses que forman el area lograron unas tasas de ventas
positivas. Paraddéjicamente, pese a la precaria situacién de sus finanzas, destacaron por su
dinamismo las exportaciones realizadas desde Grecia (42,6%), que lograron el mayor
incremento registrado hasta el momento, asi como las procedentes de los paises con mas peso
sobre el total de las ventas de la zona (Alemania 17,1%, Italia 17,1%, Paises Bajos 14,9% o
Francia 14,0%). Merece especial mencion la evoluciéon de las exportaciones japonesas, puesto
que a pesar del desastre natural de marzo y la caida de sus ventas en los meses previos al
verano, el balance obtenido en 2011 se mantuvo en linea con la media de los 20 ultimos afios.

El comercio exterior vasco no se vio especialmente afectado por el menor ritmo de
crecimiento de las demandas internas de sus principales socios comerciales, e incrementd
ligeramente su nivel de exportaciones. Asi, las ventas vascas crecieron un 20,1% y superaron
los 21.000 millones de euros. Este avance no solo supuso la consolidacion de las exportaciones
tras el desplome sufrido en 2009, sino que, con la excepcion del explosivo incremento
obtenido en 1994, superd cualquier valor registrado los veinticinco ultimos afios. Las
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importaciones, por su parte, condicionadas por la atonfa del consumo privado y la caida de la
inversion, avanzaron un 12,1%. En consecuencia, y dado el mayor valor de las ventas que el de
las compras, el superavit comercial vasco casi alcanzé los 4.000 millones de euros, un nivel sin
precedentes en la serie historica. La evolucion del comercio no energético no fue tan positiva y
tanto las exportaciones como las importaciones moderaron su ritmo de avance. Aun asi, ambas
crecieron a dos digitos y el superavit comercial superé los 7.500 millones de euros.

FLUJOS DE BIENES CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual y millones de euros

Millones €
2006 2007 2008 2009 2010 2011 (*

) 2011(%)
Total 16,4 14,6 6,3 -26,3 19,6 20,1 21.076,7
No energéticas 14,1 14,7 49 -25,9 19,3 16,7 18.707,5
Energéticas 51,4 12,5 22,6 -30,5 227 55,9 2.369,3
Total 20,2 8,2 6,4 38,9 25,5 12,1 17.110,2
No energéticas 14,6 14,1 -0,8 -38,2 26,0 11,7 11.108,4
Energéticas 329 =32 229 -40,1 24,6 13,0 6.001,8
Total (millones €) -830,7 170,1 161,4 2.650,9 2.445,0 3.966,6 3.966,6
No energéticas (rniﬂo. €) 3.810,3 4.452 4 5.429,1 5.628,9 6.180,1 7.599,1 7.599,1

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.

En 2011, por segundo afio consecutivo y sin precedente alguno en la serie histérica, se
incrementaron las ventas a todas las 4areas econdmicas. Destaco el fuerte dinamismo de las
exportaciones a los paises avanzados, liderados por las compras realizadas desde el mercado
francés (36,6%), japonés (29,0%) y aleman (25,4%). En cuanto al tipo de productos vendidos,
si bien los bienes de equipo y los metales comunes volvieron a erigirse como lideres de ventas,
su porcentaje se vio ligeramente mermado por el incremento de las exportaciones de productos
minerales y energéticos, que mostraron un crecimiento espectacular (55,9%), y el de plastico y
caucho (37,6%). Entre ambos acapararon mas del 20% del total vendido. En lo que a las
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importaciones se refiere, los productos minerales junto a los metales comunes fueron los
grandes condicionantes de la evolucion de las compras.

Intercambios comerciales por secciones al
Porcentajes

Exportaciones Importaciones

PRODUCTOS
MINERALES
METALES 26%

BIENES DE
BIENES DE EQUIPO

EQUIPO

Fuente: Eustat. Datos 2011. Provisionales.

La desaceleracion de la actividad econémica vivida por la Unién Europea no parecié afectar a
los pedidos realizados a los agentes vascos. De hecho, la Unién Europea se mantuvo como
principal destino de las exportaciones vascas, con una cuota de mercado de casi el 65%, la
mayor desde el inicio de la crisis. L.a estabilidad de las economias alemana y francesa
favorecieron que las ventas al area aumentasen un 26,3%, el mejor registro desde 1997. Esta
tasa supuso que la Unién Europea comprase productos vascos por un importe superior a los
13.686 millones de euros, la mayor suma adquirida nunca hasta el momento.

Alemania y Reino Unido absorbieron el 20% de estas exportaciones, especialmente mediante la
compra de vehiculos automéviles, fundicién de hierro y caucho, lo que posibilité que este
ultimo grupo creciese un 39,7%, el mayor avance desde, al menos, los tltimos quince afios. No
obstante, fue Francia, con la compra del 19,6% del total de las ventas, el pais que despunté
como principal consumidor de productos vascos. Ademas de la compra de bienes de equipo y
de metales comunes y sus manufacturas, la adquisicion de una cantidad excepcional de
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combustibles minerales explica que el pafs galo gastase mas de 4.100 millones en productos

Vascos.

El menor ritmo de crecimiento de la economia vasca condicion6 las importaciones

procedentes de la Unién Europea, que tras aumentar un 23,3% en 2010, se desaceleraron hasta

el 7,7% en 2011. La menor adquisicion de maquinas y aparatos mecanicos y de algunas

manufacturas de fundicién (sobre todo en el mercado francés, italiano y britanico) explica este

menor avance. Aun asi, las compras al area totalizaron casi los 8.000 millones de euros.

DESTINO Y ORIGEN DEL COMERCIO DEL PAIS VASCO CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual

Millones de €
2006 2007 2008 2009 2010 2011(%) 2011(%)
Exportaciones
OCDE 16,9 9,7 49 -30,7 21,1 273 16.4212
Nuevos Paises Miembros 26,2 29,9 7,5 -30,9 26,4 29,4 1.022,2
Unién Europea 27 15,9 11,2 45 =330 223 26,3 13.686,5
Alemania 23,3 15,6 3,6 -32,4 19,7 25,4 3.036,0
Francia 10,0 7,0 73 -29,0 23,5 36,6 4.124,7
Reino Unido 9,5 4,8 1,6 -36,1 22,0 21,6 1.178,0
Italia 241 -1,5 -32 -37,3 31,1 9,5 1.189,6
Rusia 55,2 44,0 50,3 -47,1 49,2 27,6 211,0
China 28,1 20,4 337 -35,0 55,9 17,4 469,9
Importaciones
OCDE 11,3 14,5 -4,3 -33,7 24,7 9,8 9.654,0
Nuevos Paises Miembros 30,5 15,6 29,7 -35,9 9,0 19,5 497,4
Unién Europea 27 14,3 15,1 -4.6 -37,0 23,3 7,7 7.965,2
Alemania 14,8 34,0 -12,5 -46,6 22,6 18,3 1.948,1
Francia 15,7 8,7 2,9 -36,5 29,4 12,2 1.751,5
Reino Unido 0,5 8,2 -18,7 -41,4 43,5 -2,8 753,5
Italia 8,4 18,7 -8,4 -28,7 2,1 1,9 893,1
Rusia 39,6 6,6 19,7 -47,0 36,7 15,4 2.773,4
China 38,0 459 -2,0 -36,4 24,0 3,1 906,7
(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat segtin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.
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Pese a la apreciacion del euro, las ventas de productos vascos en Estados Unidos no se vieron
resentidas. Mas aun, las exportaciones realizadas al mercado estadounidense crecieron
ligeramente por encima de la media del afio 2010 (un 20,1% en 2011 frente al 18,1% de 2010).
En cuanto a su composicion, a diferencia de la cesta de la Unién Europea, en Estados Unidos
la mayor expansion correspondié a los combustibles minerales, cuya venta aument6 un 8,8% y
permitié que el epigrafe creciese un 55,9%. Sin embargo, los datos mas relevantes vinieron de
la mano de las importaciones, ya que los agentes vascos incrementaron las compras al pais en
un 67,4%. Al igual que en las ventas, los combustibles minerales fueron los impulsores de las
compras, y favorecieron que las importaciones alcanzasen los 1.300 millones de euros, el
segundo mejor dato contabilizado hasta el momento, tras el explosivo crecimiento obtenido en
el afio 2008.

Las relaciones econémicas con los socios no incluidos en la OCDE también evolucionaron
favorablemente y las exportaciones al area superaron los 4.655 millones de euros. Los
principales clientes (Rusia, China y Brasil) compraron principalmente maquinas y aparatos
mecanicos y eléctricos, y vehiculos automéviles. En lo que a las importaciones se refiere, los
agentes vascos adquirieron mas de 3.770 millones de euros en productos de estos tres paises,
si bien sus compras fueron mas diversificadas. Rusia, que aporté el 37% del total vendido por
el area, se distingui6 como el principal proveedor de combustibles minerales. De hecho, este
pais suministré el 41,4% del total del combustible mineral comprado en el Pais Vasco,
mientras que China se diversifico entre la venta de metales comunes y sus manufacturas y la de
maquinas y aparatos, tanto eléctricos como mecanicos. Brasil, por ultimo, destacé por la venta
de fundicién de hierro.

Mercado de trabajo

Como consecuencia del impacto de la actual crisis econémica, en 2011 el mercado laboral
vasco evolucion6 de forma desfavorable por tercer afio consecutivo, si bien se aprecia una
suavizacion en el ritmo de deterioro. Asi, tras el fuerte descenso de la ocupacion del afio 2009,
el afio siguiente la caida fue mas limitada y en 2011 el resultado fue una nueva pérdida, pero
ligeramente inferior. Como resultado de esa evolucion negativa, el nivel de empleo de la
comunidad autébnoma vasca se situé en los niveles del afio 2005 y la tasa de paro aumentd
hasta el 10,8%, un registro superior a los registrados en los dltimos afios.
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Las distintas fuentes estadisticas que analizan el empleo confirmaron, sin excepcion alguna, la

mencionada evolucién negativa de la ocupacion, si bien el descenso estimado en cada una de

ellas fue de distinta intensidad. Asi, tanto la PRA como la EPA mostraron un notable

empeoramiento respecto al resultado del afio anterior, con caidas, respectivamente, del 1,2% y

del 0,8%. Mientras tanto, las cuentas econdmicas del Eustat (-0,6%) y la afiliaciéon a la

Seguridad Social (-0,7%) registraron una leve recuperacion en relacion al periodo anterior, al

tiempo que presentaron descensos algo inferiores a los de las dos encuestas mencionadas.

Evolucion del empleo en Euskadi
Nimero de personas

Cuentas econémicas

Afiliacién a la Seguridad Social

1.015.038 1:018.153
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987.125
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995.325

938.725
931.575
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Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.
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Al igual que durante 2010, la pérdida de empleo afecté menos a las actividades que aglutinan a
la poblacion extranjera, de manera que en 2011 su ocupacién volvié a aumentar, aunque
ligeramente menos que el afo precedente (1,9% y 2,2% respectivamente) y sensiblemente
menos que la media de la década anterior. Con ello, el porcentaje de afiliados extranjeros sobre
el total continué con su suave tendencia al alza y registré el mayor valor de toda la serie

historica, al alcanzar un 5,7%.

Evolucion de los afiliados extranjeros en Euskadi

Tasas de variacion interanual % sobre el total de afiliados
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Fuente: Seguridad Social.

En lo que respecta a la evolucién de los distintos sectores, segin las cuentas econdmicas
trimestrales, tan solo los servicios consiguieron aumentar su empleo, una circunstancia que
también sucedié en 2010. Mas concretamente, la construccion fue el sector que, en porcentaje,
mas ocupacion perdié (-7,8%). Este sector ha cumplido ya cuatro afios de notable ajuste,
motivado por la intensa reduccion de la demanda residencial y por la paralizacion de la obra
civil. El empleo industrial también registré tasas negativas (-1,9%), si bien con caidas
sensiblemente mas suaves que las que present6 la construccién e, incluso, mostrando cierta
recuperacion respecto al afo anterior. No obstante, todavia continia en valores negativos, que
han ido empeorando en los ultimos trimestres. Finalmente, los servicios repitieron la tasa de
incremento del empleo obtenida el afio anterior (0,9%), a pesar de que las politicas de ajuste
presupuestario llevadas a cabo por las distintas administraciones publicas afectaron a la
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creaciéon de empleo publico. Sin embargo, la gran heterogeneidad de actividades propias del
sector servicios hizo posible el mantenimiento de dicho ritmo, gracias al impulso de la
hosteleria, las actividades de ocio y las sanitarias, entre otras.

La combinacién de un PIB que crecié a un ritmo ligeramente acelerado y de un empleo que
cay6 algo menos que el afio anterior permitié que las ganancias de productividad del afio 2011
se mantuviesen al mismo nivel del afio precedente (1,2%). Una vez mas, esas ganancias de
productividad se obtuvieron, en gran medida, en el sector industrial, que consiguié mejorar un
4,1% su eficiencia, sensiblemente mas que la media de los dltimos quince afios (2,1%), apoyado
todavia en la pérdida de empleo. No obstante, el comportamiento mas llamativo fue el de la
construccién, que consiguié una ganancia de productividad del 2,7%, cuando sus avances en
esa materia suelen ser minimos. Por ultimo, los servicios no mejoraron su productividad
aparente.

EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES

Tasas de variacion interanual

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Empleo total: 22 28 0,3 35 20,9 20,6
Productividad total: 2,1 1,4 1,0 -0,4 1,2 1,2
- Empleo del sector primatio -35 -4.2 0,0 -33 -1,0 -3,9
- Productividad sector primario -0,9 4.4 -6,1 23 26,0 -3,9
- Empleo en la industria 0,5 1,8 -2,0 -9.6 3.6 -1,9
- Productividad en la industria 37 1,3 1,4 -3.4 5,6 41
- Empleo en la construccion 3.4 53 -5,0 -7,9 -6,9 -7,8
- Productividad en construccion 0,7 5,7 -0,8 0,5 -3,1 2,7
- Empleo en los servicios 31 32 2,1 -0,6 0,9 0,9
- Productividad en los setrvicios 1,4 0,9 1,2 0,5 -0,3 0,0

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

El anilisis de la ocupacién segun el sexo, basado en la informacién ofrecida por la PRA, indica
que la pérdida de empleo afectdé unicamente a la poblacién masculina, por ser esta la
predominante en los sectores industriales y en la construccion. Efectivamente, la poblacion
ocupada masculina se redujo un 2,8% en 2011, mientras que la femenina aument6 un 0,8%,
favorecida por su concentracion en el sector servicios. Como resultado de estas evoluciones
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contrapuestas, la brecha que existe entre las respectivas tasas de ocupacién volvié a reducirse
(56,1% para los hombres y 44,4% para las mujeres).

Si el analisis se centra en los distintos grupos de edad, se debe de sefialar que la poblaciéon mas
joven fue, una vez mas, la que presentd los mayores descensos (-5,7%). También fue
importante la caida en el tramo de edad intermedio (-3,5%), sobre todo, si se tiene en cuenta
que una parte muy importante de la ocupacién se concentra en dicho tramo. Finalmente, el
grupo de mas edad fue el Gnico que aumenté en términos de empleo (2,6%), en buena medida
por la incidencia de una piramide poblacional mas envejecida.

Por tipo de contrato, el nimero de personas asalariadas con contrato temporal descendié un
1,6%, tras el incremento del afio anterior (8,0%), en buena medida por la relaciéon que existe
entre empleo juvenil, que descendié mucho, y contratacién temporal. Por otro lado, los
asalariados con contrato indefinido también redujeron su numero, al igual que sucedié en afios
anteriores, con lo que la tasa de temporalidad practicamente se mantuvo invariable respecto a
2010 (20,1% contra 20,2%).

Tasa de empleo temporal sobre el total de asalariados
%

Euskadi Unién Europea

8.7 282
253

22,2
20,1

144 145 146 141 35 139 140

14 133 —

95-99 00-04 05-09 2006 2007 2008 2009 2010 2011 00-02 03-05 06-08 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Eustat y Eurostat.
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La suave recuperaciéon que la economia vasca tuvo en los anos 2010 y 2011 se tradujo en un
aumento de la jornada laboral media por trabajador, tras la fuerte caida del afio 2009.
Precisamente, la reduccién de la jornada fue una de las medidas adoptadas por las empresas en
el inicio de la crisis para no disminuir mucho las plantillas. A pesar de la mencionada mejora
de la economfia, la jornada media todavia se encuentra sensiblemente por debajo de la que
existfa antes de la crisis, por lo que las empresas tienen margen para ampliarla antes de
empezar a contratar trabajadores adicionales. De igual manera, las horas extraordinarias
trabajadas fueron relativamente bajas si se comparan con los datos de afios anteriores. Por el
contrario, la incidencia de los expedientes de regulaciéon de empleo fue inferior a la de los dos
afios anteriores, a tenor de la evolucion de las horas no trabajadas por causas ocasionales.

EVOLUCION DE LA JORNADA LABORAL

Horas anuales

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Jornada efectiva media por trabajador 1.559,7 1.538,2 1.534,0 1.506,3 1.520,7 1.523,1
Horas extraordinarias (¥) 26187 29380  3.1383 19999 23369  1.6264
Horas no trabajadas por trabajador 285,2 276,7 277,3 2883 271,0 273,0
-Vacaciones y festivos 2114 197,2 203,2 194.8 186,2 193,0
-Causas ocasionales 74,0 79,4 74,0 93,6 84,8 79,9

(*) Horas extraordinarias totales en miles
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

La poblacién activa volvié a aumentar (0,7%), aunque algo menos que en los ejercicios
anteriores, puesto que la situacién del mercado laboral cada vez resulta menos atractiva. De
hecho, entre la poblaciéon masculina podria estar produciéndose cierto desanimo, dado que su
participacion se redujo un 1% durante el ultimo afio. Por su parte, la poblacion femenina no
dejo de incorporarse al mercado laboral y registr6 un importante avance del 2,7%. De este
modo, las mujeres concentran ya el 45,3% del total de la poblacién activa, con lo que se ha
producido un progresivo acercamiento entre las tasas de actividad masculina (63,2%) y
femenina (49,5%), tras la evolucion a la baja de la primera y al alza de la segunda.

La crisis econémica supuso un cambio de tendencia radical en la evolucién de la poblacién
parada, ya que salvo en el afio 2003, desde 1995 hasta 2007 el desempleo descendié de forma
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ininterrumpida. A partir de entonces, se ha producido un incremento muy importante en la
poblaciéon parada y el afio 2011 no fue una excepcién (incremento del 19,0%). Este aumento
del desempleo se hizo extensible tanto a los hombres como a las mujeres, aunque por razones
distintas. En el caso de los hombres, el paro aumenté por la pérdida de empleo, mientras que
entre las mujeres la razén es su incorporacion al mercado laboral. Sin embargo, el volumen de
desempleo no afectd por igual a todos los grupos de edad, ya que entre los mas jovenes se
redujo el numero de parados, exclusivamente por la reduccién de personas activas en esa
franja de edad. El elevado nimero de personas en paro unido a unas cifras de personas
ocupadas mas reducido provocé que la tasa de paro se fuera hasta el 10,8%, un nivel que no se
alcanzaba desde 2001, cuando dicha tasa se situaba en el 11,1%

Evolucion de la tasa de paro en Euskadi
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Nota: Las series no son totalmente homogéneas por cambios metodolégicos en varios afios.
Fuente: Eustat e INE.

Centrando la atencién en los expedientes de regulacion de empleo, hay que destacar su
significativa caida durante 2011, tanto en el nimero como en los trabajadores afectados. No
obstante, a pesar de mostrar una evolucion positiva, la cifra continué siendo muy elevada en
comparacion a la de anos precedentes a la crisis. Se aprecia cierto interés en utilizar una mayor
flexibilidad dentro de la empresa, como indica el uso mas frecuente que se hace de la
reduccién de jornada, la unica modalidad que aumenté. Igualmente destacable es el hecho de
que los trabajadores afectados por un expediente de extincion se redujeron casi un 10%.
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EVOLUCION DE LOS EXPEDIENTES DE REGULACION AUTORIZADOS EN EUSKADI

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Numero de expedientes 173 282 496 2.565 1.993 1.560

Personas afectadas 3.338 4.815 12.794 68.722 35.426 22.072
Tipo excpediente

- Reduccion 4 17 108 1.170 1.051 2.203

- Suspension 1.704 3.856 11.216 65.574 32.349 17.991

- Extincién 1.630 942 1.470 1.978 2.026 1.878

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

Finalmente, los contratos registrados aumentaron un 2,2% en 2011, mostrando de este modo
una ligera desaceleracion respecto al ano anterior (5,6%). Dicho avance estuvo motivado por
la evolucién al alza de los contratos temporales (2,9%), dado que los contratos indefinidos
continuaron en valores negativos (-13,3%). Con estos registros, la contratacion temporal se
situ6 en el 97% de la contratacion global y, por tanto, siguié incrementandose tras la reforma
laboral que entrd en vigor en julio de 2010. A su vez, los contratos indefinidos se situaron en
niveles histéricamente reducidos, habiendo descendido, ademas, todas las modalidades de
dicho tipo de contratacion.

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS REGISTRADOS

Contratos Variacién interanual (%)

2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Indef. a tiempo completo 14.838 9,4 31,3 -8,7 -32,0 73 -13,4
Obra o servicio 152.614 0,1 0,7 114 211 8.1 40
Eventuales 170.103 32 51 9.4 28,0 11,1 29
Tiempo parcial 246.635 2,9 33 13 9.7 50 50
Formativos (*) 5.367 0,7 -4.2 -13,0 -37,7 8,1 2,7
Resto 114.595 88 48 79 6,6 1,9 48

> > >

(*) En los contratos formativos, se incluyen los contratos en practicas a tiempo parcial.
Fuente: Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE).
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Precios, Costes y Salarios

En general, los precios presentaron en 2011 incrementos notables respecto al afio anterior, si
bien a medida que avanzaba el afio este repunte se fue corrigiendo, como resultado de la
desaceleracion de la economia y el consiguiente descenso de la demanda. La creciente
debilidad de los pedidos motivé que las distintas empresas se vieran en la necesidad de ajustar
precios para tratar de mantener sus ventas.

El deflactor del PIB, a diferencia del resto de indicadores de precios, no se incremento
respecto al afio anterior y volvié a marcar el mismo registro que en 2010, concretamente un
1,6%. Un afio mas, se aprecia que la contencién de precios fue relativamente mayor en la
produccion interna y que, por tanto, parte de la inflacién fue importada. Asi, el deflactor de la
demanda interna aumenté un 2,0%, mientras que los precios importados, afectados
negativamente por el encarecimiento de la energfa, alcanzaron una tasa interanual del 3,5%.
Finalmente, el deflactor de las exportaciones se moder6 visiblemente y aumenté un 3,1%, uno
de los valores mas bajos de los ultimos afios, en un intento de no perder cuota de mercado.

EVOLUCION DE LOS DEFLACTORES

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deflactor de la demanda interna 3,8 29 22 -0,1 1,2 2,0
Deflactor de las exportaciones 38 35 45 -8,3 42 31
Deflactor de las importaciones 45 30 6,1 -5,5 33 35

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

Por lo que respecta a los precios de consumo, su incremento medio en el ano 2011 fue un
punto y cuatro décimas superior al del afio anterior (3,1% y 1,7% respectivamente), debido al
fuerte e inesperado aumento que registraron los precios del petréleo en los mercados
internacionales. En concreto, el crudo pasé de venderse a menos de 92 ddlares por barril en
diciembre de 2010 a superar los 123 dolares cuatro meses mas tarde, para iniciar
posteriormente una suave correccion hasta los 108 dolares con los que acab6 el afio.
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Esa evolucién del precio del petréleo a lo largo de 2011 condicioné el perfil del IPC mes a
mes, de manera que tras un inicio de afio en el que el indice general llego a situarse en el 3,7%
en abril, se inicié una fase de moderacién en los incrementos interanuales que situd el dato de
diciembre en el 2,4%, para continuar hasta el 2,0% en la primavera de 2012. Ademas de la
mencionada evolucién del precio del crudo, entre las razones que explican esta reconduccioén
de la inflacién a valores moderados se encuentran la cada vez mayor debilidad de la demanda y
la cancelacion del efecto de algunas subidas adoptadas en 2010, como la del tabaco.

Desde una perspectiva mas desagregada, hay que sefialar que el aumento del IPC en 2011 se
aprecio en todos los grupos especiales, que presentaron incrementos interanuales superiores a
los del afio anterior. En concreto, los alimentos se vieron afectados negativamente por las
pobres cosechas obtenidas en algunos paises productores importantes. Por su parte, los
precios de los bienes industriales no energéticos incrementaron su ritmo de avance, dados los
mayores precios de produccion nacional y los elevados precios de importacion de este tipo de
bienes, todo ello condicionado por un encarecimiento de las materias primas. Con todo, los
bienes industriales siguieron mostrando los incrementos de precios mas bajos del IPC.
Finalmente, los servicios también evolucionaron al alza por la traslaciéon a sus precios de los
aumentos registrados en los alimentos, por el ya mencionado crecimiento de los precios
energéticos y por los efectos de la subida del IVA de julio de 2010, que incidié en la
comparacion interanual durante buena parte del afio.

DESGLOSE DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacién interanual y aportaciones

2007 2008 2009 2010 2011 Aportacioén

IPC Alimentos elaborados (13,4%) 4,0 6,6 1,2 0,7 38 0,5
IPC Bienes industriales (28,4%) 0,7 0,6 -0,9 -0,2 0,7 0,2
IPC Setvicios (41,7%) 3,9 39 25 14 2,0 0,8
IPC Alimentos no elaborados (6,8%) 42 5,0 0,2 0,2 1,5 0,1
IPC Energia (9,7%) 1,9 11,6 73 11,5 15,3 1,5
Fuente: INE.
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La importancia que el encarecimiento del petréleo tuvo en la evolucién de los precios de 2011
queda reflejada en los diferentes valores que registraron, por un lado, los productos mas
estables del indice y, por otro, los mas volatiles. Asi, estos ultimos conocieron un incremento
medio del 9,5%, que es el mayor registrado en los ultimos afios, condicionado por un apartado
de la energia que se encarecié un 15,3%. Ademas del petréleo, también la energfa eléctrica
tuvo incrementos importantes en 2011. Por otro lado, la inflacién subyacente mostré una
subida media sensiblemente menor (1,8%), aunque super6é los valores de los dos afios
anteriores, en parte por la incidencia de la subida del IVA. Con todo, ese valor se encuentra
dentro de lo que el Banco Central Europeo considera que es una inflacion moderada, y
ademas ofrecié un perfil de desaceleracion en el tramo final del afio.

IPC DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2006 2007 2008 2009 2010 2011

- Alimentacién y bebidas no alcohélicas 41 38 6,3 -0,1 -0,7 22
- Bebidas alcohdlicas y tabaco 2,0 6,6 4.0 8,4 10,7 9,8
- Vestido y calzado 1,1 1,4 0,7 -1,4 -0,2 0,3
- Vivienda 63 3.6 6.4 1,9 3.1 78
- Menaje 30 35 3,0 18 0,9 15
- Medicina 1,9 0,5 0,1 02 0,1 0,6
- Transporte 43 2.3 5,7 -5,3 6,5 7,7
- Comunicaciones -1,3 0,2 0,0 -0,6 -0,7 -0,8
- Ocio y Cultura 0,4 09 0,3 0,3 20,9 03
- Ensefianza 45 45 47 42 22 13
- Hoteles, cafés y restaurantes 39 4.6 46 2.4 1,7 1,7
- Otros 3,0 32 34 25 21 27
Fuente: INE.

Segun el analisis de los distintos grupos de productos que forman el IPC, el aumento de la
inflaciéon de 2011 estuvo concentrado en tan solo cinco de ellos, que fueron los que superaron
la referencia de estabilidad de precios que establece el Banco Central Europeo. Una vez mas,
grupos como transporte y vivienda, que estan muy unidos a la evoluciéon del precio del
petréleo, fueron los mas inflacionistas del afio. No obstante, muy por encima de ellos se situé
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el grupo de bebidas alcohdlicas y tabaco, que acuso la subida de impuestos especiales sobre el
tabaco. A mucha distancia de los tres grupos mencionados se situaban el apartado otros
(2,7%) y alimentacion y bebidas no alcohélicas (2,2%), también con subidas importantes.

En el otro extremo, se volvieron a producir descensos en los precios de las comunicaciones y
de los servicios sanitarios, en este ultimo caso por el mayor uso de los medicamentos
genéricos, mas baratos que los de marca. Otros grupos, como vestido y calzado, y ocio y
cultura, también mostraron una importante contencion de sus precios (0,3%), aunque sin
llegar a reducirlos, como hicieran el afio anterior.

Es bien sabido que las variaciones de los productos energéticos tienen un efecto mayor en
Espafna que en la media europea, por su mayor dependencia energética y la distinta
composicion de su precio. Eso explica que el diferencial positivo que Euskadi alcanzo
respecto a la Unién Europea en 2010 desapareciese en 2011. De igual manera, respecto a la
zona del euro el diferencial se amplié hasta las cuatro décimas, dado que la inflacién en esa
area se situd en el 2,7%. Sin embargo, a medida que pasaban los meses y se corregia el
encarecimiento del petréleo, ese diferencial paso a ser favorable a la economia vasca.

Evolucion del IPC
Tasas de variacion interanual

Euskadi Unién Europea

33 34 34

31 31
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Fuente: INE y Eurostat.
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La diferente incidencia del componente energético se aprecia en el analisis comparado de la
inflaciéon subyacente. Efectivamente, a pesar de que el indice general del IPC en Euskadi
coincidi6 con el de la Unién Europea (3,1%), una vez descontados los productos energéticos y
los alimentos frescos todavia hay un resultado favorable a la comunidad autéonoma (1,8%
frente al 2,1% europeo), aunque este se ha reducido respecto al valor del afio anterior.

Evolucion de la inflacion subyacente

Tasas de variacion interanual

Euskadi Unién Europea
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Fuente: INE y Eurostat.

Por grupos de productos, resulta evidente que las diferencias en la evolucion de precios en
Euskadi y en la zona del euro estan muy localizadas en tres grupos: bebidas alcohdlicas y
tabaco (6,3 puntos de diferencia), vivienda (2,9 puntos) y transporte (2,2 puntos). El primer
grupo acusé la ya mencionada subida del precio del tabaco registrada en meses anteriores,
mientras que el grupo de vivienda se vio afectado tanto por la subida de la electricidad como
por la del gasdleo de calefaccion. Finalmente, la evolucion de los carburantes y combustibles
provoco que el diferencial del grupo de transporte continuara siendo positivo e importante.
En el otro extremo, entre los grupos que se encarecieron menos que en Europa, destaca la
evolucion de los servicios sanitarios (-2,2 puntos), cuyo descenso esta motivado por el impulso
que se ha dado al uso de los medicamentos genéricos.
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Diferencial de inflacion entre Euskadi y la zona del euro. Valores medios de 2011.

Medicina

Alimentos y bebidas no alcohélicas
Vestido y calzado
Ensefianza

Hoteles, cafés y restaurantes
Ocio y cultura

Otros

INDICE GENERAL

Menaje

Comunicaciones

Transporte

Vivienda

Bebidas alcohdlicas y tabaco

Fuente: INE y Eurostat.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios industriales, en el conjunto de 2011 también
tuvieron un comportamiento inflacionista, al registrar el crecimiento mas importante de los
ultimos anos (7,6%). Al igual que en el caso del IPC, las mayores subidas de precios se
produjeron en los meses iniciales del afio, para continuar con valores mas reducidos a medida
que iba transcurriendo el afio. También aqui destaca la incidencia de los productos
energéticos, en especial del petréleo, como principal impulsor al alza de los precios
industriales. Concretamente, el grupo de energfa aumentd un 21,9% su precio medio anual.

En menor medida, pero también destacable, la evolucion de los precios de las materias primas
tuvo una incidencia importante en la formacion de los precios industriales, especialmente en el
apartado de bienes intermedios (6,2%), que duplic la subida registrada el afio anterior (3,1%).
El resto de grupos registré valores sensiblemente superiores a los de los dos afios anteriores.
Asi, los bienes de equipo se encarecieron un 2,1%, mientras que los de consumo lo hicieron
un 2,4%, por el aumento de los bienes de consumo no duradero (3,1%). Aunque en menor
medida que en el IPC, los cambios impositivos adoptados en el segundo semestre de 2010
también incidieron en los productos industriales.
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IPRI DEL PAJS VASCO

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011
- Bienes de consumo 35 42 0,5 0,2 2.4
- Duradero 1,5 30 0,2 0,5 0,5
- No duradero 4.4 47 0,6 0,5 31
- Bienes de equipo 38 2.6 1,3 0,1 2,1
- Bienes intermedios 7.1 38 =79 31 6,2
- Energia 12 15,7 146 11,7 219

Fuente: Eustat.

Evolucion de los costes laborales por trabajador

Tasas de variacion interanual
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Por lo que respecta a los costes laborales, estos prolongaron la tendencia a la baja de los
ultimos afios, en un contexto de destruccion de empleo. Dicho descenso se debié a la
evolucién del coste salarial propiamente dicho, que pasé de un 2,0% de incremento en 2010 a
tan solo un 0,2% en 2011, reflejo de la contencién de los salarios publicos. Los otros costes, a
su vez, impulsados por unas indemnizaciones por despidos cada vez mas elevadas, crecieron
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notablemente (del -0,4% al 1,9%). No obstante, practicamente tres cuartas partes del coste
medio corresponde a los costes salariales, con lo que los costes laborales estin muy
condicionados a la evoluciéon de esta variable.

Finalmente, hay que sefialar que en la actual coyuntura econémica los procesos de negociacion
colectiva continian siendo dificiles, y que el nimero de personas afectadas por un convenio, a
pesar de que avanzo respecto al ano anterior (170.182 en 2011 y 149.536 en 2010), registré un
valor muy lejano al de otros ejercicios. Por tanto, esta forma de medir las subidas salariales ha
perdido cierta representatividad. Eso explica que frente a la moderacién sefialada en la
encuesta de costes laborales (0,2%), los incrementos pactados en la negociacién colectiva
(3,6%) sean sensiblemente superiores al IPC. Tanto los plurianuales como los firmados en
2011 acordaron subidas por encima del 3,0%. Igualmente, los convenios sectoriales y los de
empresa registraron valores por encima de esa cifra.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

2006 2007 2008 2009 2010 2011

- Firmados durante el afio 5,0 41 48 2,8 1,7 34
Por ambito de negociacion:

- Convenios sectoriales 5,0 42 5,2 2,8 1,7 38

- Convenios de empresa 4.1 42 41 2,6 2.4 3.1

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Sector Publico

En 2011, las administraciones publicas hicieron un gran esfuerzo para equilibrar sus
presupuestos, como pone de manifiesto el hecho de que el saldo de operaciones no financieras
redujese su saldo negativo a menos de la mitad, desde los 1.751 millones de euros hasta los
828 millones. Detras de esta disminucion del saldo negativo se encuentran un aumento de los
ingresos y una reduccion de los gastos.
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En lo que a las operaciones corrientes se refiere, los ingresos aumentaron un 3,9%, favorecido
por la suave recuperacion de la economia y por algunas modificaciones al alza en las figuras
tributarias. Por su parte, los gastos corrientes aumentaron un 1,8%, tras el descenso del afio
anterior. Dentro de estos gastos, se aprecia un nuevo descenso en los gastos de personal,
favorecido por el recorte del salario de los funcionarios y las limitaciones a la sustituciéon de
trabajadores. Por otro lado, los gastos de funcionamiento practicamente no se vieron alterados
respecto al afio anterior. Por el contrario, los gastos financieros fueron los que, al igual que el
afio anterior, mas aumentaron (70,9%), por el mayor endeudamiento del sector publico. Las
transferencias corrientes también registraron un incremento (2,3%), tras dos afos de caidas.
Por todo lo anterior, el saldo de operaciones corrientes fue positivo y aument6 notablemente
respecto al del afio precedente.

OPERACIONES PRESUPUESTARIAS CONSOLIDADAS GOBIERNO VASCO Y DIPUTACIONES FORALES

Miles de euros

Variacién interanual (%0)

20t 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. INGRESOS CORRIENTES 13.311.335 11,2 11,5 -5,2 -9,9 2,5 39
2. GASTOS CORRIENTES 12.698.066 8,8 10,1 8,1 32 -2,8 1,8
Gastos de Personal 2.257.491 57 8,1 7,7 6,3 -0,6 -0,5
Gastos de Funcionamiento 3.844.670 10,6 12,6 11,6 10,4 -0,3 0,1
Gastos Financieros 220.037 | -13,5  -20,5 -5,3 1,3 79,5 70,9
Transferencias Corrientes 6.375.868 9,4 10,1 6,6 -1,5 -6,0 2,3
3. SALDO OPERACIONES CORRIENTES (1-2) 613.270 21,9 16,9 54,1 -1237 99,8 81,4
4. INGRESOS DE CAPITAL 340.500 : -224  -332 54,4 16,0 84,8 54,9
5. GASTOS DE CAPITAL 1.782.110 11,1 11,1 15,0 14,0 -1,1 -22.8
Inversiones Reales 859.065 7,0 10,4 6,5 4,7 -1,0 0 -13,2
Transferencias de Capital 923.046 15,7 11,8 23,7 222 -1.1 -30,0
6. SALDO OPERACIONES DE CAPITAL (4-5) -1.441.610 | -143  -140 -134 -139 5,7 31,0
7. SALDO DE OP. NO FINANCIERAS (3+6) -828.340 33,4 20,7 -137,1  -3927 31,5 52,7

Fuente: Departamento de Economia y Hacienda.

Pero las caracteristicas mas resefiables del presupuesto de 2011 se aprecian en las partidas de
capital, que concentraron la practica totalidad del recorte de los gastos. Asi, frente a un
aumento de los ingresos del 54,9%, los gastos de capital se redujeron un 22,8%, un porcentaje
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que se traduce en un recorte cercano a los 527 millones de euros. Con ello, el saldo de
operaciones de capital se corrigié en 647 millones de euros y el saldo de operaciones no
financieras fue casi 923 millones menor al de 2010.

En el apartado recaudatorio, en 2011 el volumen total recaudado por tributos concertados
ascendio a 11.480 millones de euros, una cifra que es un 1,9% inferior a la del afio anterior y
que representa el 17,2% del PIB corriente de Euskadi. De este modo, la recaudaciéon se ha
reducido en tres de los cuatro dltimos afios —la excepcion fue el afio 2010- y se sitia cerca de
la cantidad obtenida en 2005. Sin embargo, si en los datos de 2010 y 2011 se corrigiesen los
importes recibidos y posteriormente devueltos correspondientes a la sentencia del caso Rover,
en 2011 la recaudacién hubiera sido ligeramente positiva.

Por grandes grupos de impuestos, la evolucién mas favorable la mostraron los impuestos
directos, que en conjunto aumentaron su recaudacién un 7,3%. Tanto el IRPF como el
impuesto de sociedades consiguieron mejorar notablemente los datos del afio precedente. En
el primer caso, su recaudaciéon aumenté un 6,3%, a pesar de la pérdida de empleo registrada en
el afio. Las retenciones sobre los rendimientos del trabajo subieron un 3,2%, pero fue la
mejora en la cuota diferencial neta (17,7%) el componente que aporté mas a esa subida. La
eliminacién parcial de la deduccion de 400 euros y otros cambios normativos explican el buen
resultado de este impuesto.

En lo que al impuesto de sociedades se refiere, su recaudaciéon aumenté un 17,5% en 2011,
tras tres aflos consecutivos de fuertes descensos. Los acuerdos alcanzados por las empresas
con las diputaciones en afios anteriores para aplazar los pagos, permitieron que la recaudacion
de este impuesto aumentase mas de lo que el crecimiento de la economia harfa pensar, puesto
que el PIB nominal tan solo aumenté dicho afio un 2,3%.

Con todo, el dato mas llamativo de la recaudacion de 2011 se aprecia en el dinero ingresado
por el impuesto del valor anadido. Efectivamente, tras la subida de los tipos acordada a
mediados de 2010, cabia pensar que la recaudacion por este impuesto volveria a registrar un
valor positivo en 2011. Sin embargo, el resultado fue un descenso del 10,9%. Buena parte de
esa caida se corresponde con el ya mencionado efecto de la empresa Rover, pero, incluso
corregido ese ingreso atipico, el IVA hubiera descendido un 2,9%. La debilidad del consumo y
el fuerte descenso en la venta de viviendas nuevas son algunas de las razones que se
encuentran detras de esa disminucién de los ingresos.
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EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS

Miles de euros

Tributos Variacién interanual (%)

2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

IRPF 4321226 103 136 45 -121 38 63
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades prof. 4.448.414 8,7 7,6 7,0 236 3,4 3.2
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 217.844 13,7 56,2 31,6 -147 -156 -3,0
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 85.191 83 27,1 70,6 134 2.7 31
- Retenciones ganancias patrimoniales 14.780 357 90,2 -1,0  -56,3 4.8 -19,0
- Pagos fraccionados profesionales empresariales 154.521 5,9 4,0 4.4 -6,4 -1,5 -3,6
- Cuota diferencial neta -599.524 37 278 -674 -685 6,1 17,7
Impuesto de Sociedades 1.160.259 17,5 202 -16,8 -272 -199 17,5
- Retenciones rendimientos capital mobiliatio 217.844 13,7 56,2 31,6 -147 -156 -3,0
- Retenciones rendimientos capital inmobiliatio 85.191 83 27,1 70,6 134 2,7 31
- Retenciones ganancias patrimoniales 14.780 357 90,2 -1,0  -56,3 48  -19,0
- Cuota diferencial neta 842.443 17,9 154 260 -31,6 -23,7 27,3
Impuesto sobre renta de los no residentes 82.099 533 1492 6,7 -394 156 -375
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 77.145 -3,5 -0,2 74 21 -119 9,4
Impuesto sobre patrimonio 3.432 188 214 175 -726 -927 -5,8
IVA. Gestion propia 3.099.727 16,5 57 -133 -130 26,1 -10,9
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 98.531 19,7 1,1 -503 -17,7 280 -494
Impuesto sobre actos juridicos documentados 58.475 184 -13 -143 -176 -150 -278
I. Especiales s/ determinados medios de transporte 24,753 8,4 95 -36,1 -245 7,6 -279
1. Especiales fabricacion. Gestién propia 1.381.047 53 64 03 -1,4 2,1 -8,3
1. s/ ventas minoristas determinados hidrocarburos 48.350 5,2 37 2,1 -3,1 42 -1,9
Impuesto sobre primas de seguros 77.383 1,4 8,6 -1,3 -5,5 43 1,8
Ajuste IVA. 997.640 -0,3 -2,7 -7,2 -29,6 349 -3,8
Ajuste impuestos especiales -59.335 71 908  -155 73 94 52,6

Fuente: Diputaciones Forales.

Finalmente, los impuestos especiales de fabricaciéon también cayeron (-8,3%), aunque la
novedad respecto a otros aflos con valores negativos es que todos los impuestos de dicho
grupo coinciden por primera vez en presentar tasas negativas al cierre de un ejercicio. Asi, los

54 Direccion de Economia y Planificacion




Informe anual 2011

hidrocarburos acusaron el descenso en el consumo de carburantes, mientras que en el caso del
tabaco la subida media de los cigarrillos no compenso la bajada de su consumo. La debilidad
de la demanda también se hizo notar en el impuesto sobre la electricidad, que también se situd
en terreno negativo.

Sector Financiero

Los mercados financieros internacionales no fueron ajenos a la inestabilidad econémica y
acusaron un aumento de la incertidumbre generada por el agravamiento de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio y en el norte de Africa, el terremoto japonés y los fuertes
incrementos de las materias primas. No obstante, el hecho que mas marcé la marcha de los
mercados fue la evolucién de la crisis de la deuda soberana europea, que, tras su inicio en el
afio 2010, en 2011 se recrudecié de forma muy notable. Esta nueva fase de incertidumbre, a
diferencia de la vivida en el afio 2010, no se limité a los paises mas afectados por
desequilibrios econémicos y se extendié a otras economias de la zona del euro, provocando
un fuerte repunte de las primas de riesgo e importantes caidas de los indices bursatiles. Incluso
el mercado cambiario se resinti6 ante esta etapa de turbulencias.

De hecho, la crisis de la deuda soberana lleg6 a afectar a diez de los diecisiete miembros de la
zona del euro, aunque no con la misma intensidad. Asi, en un primer grupo se situaron los
paises rescatados, esto es, Portugal, Irlanda y, especialmente, Grecia, cuyo diferencial intradia
con el bund aleman llegd a superar los 3.640 puntos basicos (pb). Chipre, con rentabilidades
superiores al 10%, es asimilable a este grupo. Detras se situaron Espafa e Italia, que debido a
la rebaja de su calidad crediticia y a la escasa credibilidad de sus procesos de reestructuracion
fiscal, vieron coémo sus diferenciales se incrementaron de forma considerable. De hecho,
llegaron a superar los 460 pb y los 500 pb respectivamente, un hecho que requirié la
intervencion del BCE para controlar sus diferenciales. Por ultimo, a estos paises se les unieron
Bélgica (360 pb), Eslovaquia (200 pb), Austria (185 pb), y Francia, cuya alta exposicion a la
deuda publica griega e italiana elevé su diferencial hasta los 190 pb. Si bien los valores de este
ultimo grupo no fueron muy elevados en comparacién con los del resto, ampliaron en mas de
100 pb su diferencial a lo largo del afio.
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Diferencial con el Bund aleman
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Fuente: Banco de Espafia.

En lo que a los tipos de intervencion se refiere, contrasta el rumbo firme mantenido por la
Reserva Federal (Fed), el Banco de Inglaterra y el Banco de Japon frente a las reacciones del
Banco Central Europeo (BCE), manifiestamente preocupado por las presiones inflacionistas.
En concreto, mientras que entre los primeros primé el impulso a la actividad econémica para
crear empleo, el BCE se centré en el control de la inflaciéon. Por ello, en Estados Unidos,
Inglaterra y Japén decidieron mantener inalterados y en minimos sus tipos de referencia (en
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un rango entre el 0% y el 0,25%, en el 0,5% y en el 0,1%, respectivamente), mientras que el
BCE, alertado por los riesgos inflacionistas, decidié aumentar en 50 pb el tipo de referencia,
hasta el 1,5%. Sin embargo, a finales de 2011 y con el cambio de equipo en el BCE, se empez6
a dar mas importancia a la delicada situacién econémica y se redujo por dos veces el tipo de
referencia hasta situatlo, nuevamente, en el 1,0%. Todas las areas econémicas mencionadas
continuaron con las medidas extraordinarias y no convencionales para impulsar la actividad
econémica e inyectar liquidez a los mercados (compra de deuda publica, programas para
facilitar las condiciones de financiacion, subastas ilimitadas de liquidez...).

Por el contrario, el continuo incremento de las presiones inflacionistas obligd a los bancos
centrales de los paises emergentes a desarrollar estrategias de politicas monetarias restrictivas
destinadas a controlar la expansion del crédito y a evitar el sobrecalentamiento de la economia.
Destacan los incrementos del Banco Popular de China, que fijé su tipo de referencia en el

0,56%, y los realizados por el banco central de India, cuyo tipo de referencia se situd en el
8,25%.

Las actuaciones de los diferentes bancos centrales y la mayor aversion al riesgo por parte de los
inversores fueron los principales aspectos que incrementaron la volatilidad en los mercados de
divisas. En un entorno de clara apreciacion, el tipo de cambio entre el euro y el ddlar se
caracterizo por una elevada volatilidad. El empeoramiento de la crisis de la deuda soberana, el
temor al contagio al resto de paises de la zona del euro, asi como la inquietante situacién del
limite de deuda legal en Estados Unidos o su rebaja de rating por parte de algunas agencias de
calificacién hicieron que el rango de oscilacion del tipo de cambio del euro respecto al ddlar
fuera del 15%. En concreto, el euro cotizé desde un maximo de 1,49 ddlares por euro a un
minimo de 1,29 ddlares.

Sin embargo, la trayectoria con el resto de divisas no fue igual. La inestabilidad de la zona del
euro y los desequilibrios sufridos por la economia estadounidense provocaron la huida de los
inversores hacia monedas mas seguras. En concreto, el yen y el franco suizo se convirtieron en
valores refugio y se apreciaron de manera importante. De hecho, el encarecimiento de ambas
monedas llegd a tal nivel que los gobiernos de ambos paises se vieron obligados a actuar. El
Banco de Suiza, con la reduccién de su tipo interbancario, logré reducir la escalada del franco.
El gobierno japonés, por su parte, traté de devaluar su divisa por medio de la venta masiva de
yenes. Sin embargo, el yen, lejos de devaluarse, continué su escalada y cerré el afio con un tipo
de cambio préximo a los 100 yenes por euro. En ambos casos, el tipo de cambio frente al euro
fue el mas caro registrado en, al menos, los dltimos 41 afios.
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Tipos de cambio oficiales establecidos por el BCE para el euro

Unidades monetarias
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Fuente: Banco de Espafa.

Los mercados de renta variable se movieron condicionados por las noticias negativas y el
incremento de la aversién al riesgo, lo que provocd una volatilidad extrema y una traslacion
hacia activos menos arriesgados, como el oro, los bonos corporativos con buena calificacién y
la deuda publica alemana. La rebaja del rating de deuda a los Estados Unidos, las turbulencias
derivadas de la evolucion de la crisis de la deuda soberana y la revitalizacion del programa de
compra de deuda publica por parte del BCE fueron los acontecimientos que mas sacudieron
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las bolsas, si bien, cada nuevo dato econémico supuso un nuevo movimiento. De hecho, las
bolsas de los mercados europeos cerraron 2011 con importantes pérdidas y alcanzaron en
varios momentos minimos anuales. En el balance del afio, el Eurostoxx-50 cayé mas de un
17%, mientras que el IBEX-35 cedi6 mas del 13%. Sin embargo, los parqués estadounidenses
mostraron un comportamiento ajeno a las turbulencias vividas en Europa y tanto el Dow-
Jones como el S&P 500 se revalorizaron un 6,0% y un 0,4%, respectivamente.

El aumento de la morosidad, las mayores restricciones impuestas por las entidades financieras
a la hora de obtener liquidez, asi como las subidas del tipo de intervencién por parte del BCE
en la primera mitad de 2011 provocaron un incremento de los diferenciales y, con ellos, del
euribor. En concreto, el euribor a 12 meses crecié en 2011 hasta el 2,01%. Si bien este
crecimiento supuso un avance de casi siete décimas respecto al nivel fijado en 2010, continué
por debajo de la media de los doce ultimos afios.

Evolucion del Euribor a 1 afio
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Segun la encuesta sobre préstamos bancarios del Banco de Espafia, el aumento de los costes
de financiacién (el tipo de interés de las nuevas operaciones hipotecarias pasé del 2,66% en
2010 al 3,66% de 2011, y el tipo referente a las operaciones de consumo pas6 del 7,47% al
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9,11% en el mismo periodo), el incremento de la tasa de paro y el empeoramiento de las
expectativas sobre la evolucion econémica moderaron de manera importante las necesidades
de financiacién de las empresas para realizar nuevas inversiones, asi como las necesidades de
las familias para la compra de inmuebles y la adquisicion de bienes de consumo. Asimismo, la
incertidumbre existente respecto a la situacion real del sistema financiero, unida al proceso de
reestructuracion del sistema bancario espafiol, redujo la disponibilidad de financiacién por
parte de las entidades bancarias, reduciendo la oferta disponible. En consecuencia, los créditos
privados se contrajeron un 1,5%.

Evolucion de los créditos y los depdsitos

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Banco de Espafia.

Esta detraccion supuso que el sector privado vasco aminorase en 1.277,1 millones de euros su
nivel de deuda respecto a los niveles de finales de 2010, y retomase la senda de
desapalancamiento iniciada tras la crisis econémica. De hecho, la reducciéon del
endeudamiento es necesaria tras los elevados niveles alcanzados por los agentes econémicos
privados durante el boom del crédito, y fundamental tanto para que la banca reactive la
concesion de nuevos préstamos como para que familias y empresas liberen recursos para
nuevas inversiones.
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Pese a esta reducciéon de la deuda privada, la tasa de mora sigui6 mostrando el impacto
negativo de la crisis econémica y registré un nuevo repunte. El continuo incremento del paro,
que segun los datos de la PRA se situ6 a finales de 2011 en el 11,2%, unido a la crisis del
sector de la construccion, hizo que continuasen creciendo los créditos impagados. En
concreto, desde el inicio de la crisis econémica, la tasa de mora ha mantenido una suave pero
constante senda creciente, que ha variado desde el 0,88% registrado a comienzos de 2008
hasta el 3,99% de finales de 2011. A pesar de que el ratio casi se ha cuadruplicado en sélo
cuatro afios, la morosidad sigui6 siendo reducida, especialmente si se compara con el 7,61%
registrado en Espafa, un nivel no alcanzado desde 1994. No obstante, la tasa de cobertura
general, el valor que refleja los fondos disponibles para cubrir los impagos, fue del 67,22%,
por lo que, por el momento, no existe riesgo de insolvencia en el sistema.

Por ultimo, los depositos privados ahondaron en la senda decreciente iniciada con la recesion
econémica en 2009. La desaceleraciéon de la economia espafiola, las malas previsiones de
futuro, que han reducido las intenciones de inversién de las empresas no financieras, asi como
el nuevo decreto ley que limita la rentabilidad ofrecida por los depdsitos explican esta nueva
contraccion del 2,2%, una caida sin precedentes en, al menos, 30 anos. Unicamente los
depositos a la vista lograron un avance positivo, ya que tanto los depdsitos de ahorro como a
plazo cayeron de manera importante. Esta contracciéon de las imposiciones a plazo refleja una
clara muestra de desconfianza de los agentes vascos ante la solvencia del sistema financiero y,
por lo tanto, su preferencia por la liquidez.
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