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SINTESIS DE LA ECONOMIA VASCA

En 2015, la economia vasca afianzo6 su recuperacion y aument6 su PIB un 2,8%, duplicando la
tasa conseguida el afio anterior. Se trata de un incremento muy importante, que coincide con
el valor medio alcanzado en las tres décadas que van desde 1980 hasta 2010. A pesar de ello, el
dato de 2015 no debe tomarse como una vuelta a la normalidad en el ritmo de crecimiento,
puesto que, en gran medida, su impulso provino de factores externos atipicos que no se
repetiran, al menos con esa intensidad, en los proximos periodos. De hecho, la previsiéon para
2016 apunta a una suavizaciéon de la tasa de incremento del PIB. Al igual que en el afio
anterior, también en 2015 el protagonismo del crecimiento recay6 en el notable avance de la
demanda interna, frente a un saldo exterior que apenas aporté una décima al incremento del
PIB, por la atonfa de las relaciones comerciales con los pafses del entorno.

Crecimiento de la economia vasca y de la economia mundial

Tasas de variacion interanual

Economia vasca Economia mundial
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Fuente: Eustat y FML

En términos de comparacion, el incremento de la economia vasca fue ligeramente inferior al
de la economia mundial cuando esta se presenta en paridad de poder adquisitivo (3,1%), su
forma mas utilizada, pero la supera si se tiene en cuenta el incremento segun el tipo de cambio
del mercado, medida para la que el FMI situa el aumento del PIB mundial en el 2,5%. De igual
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manera, el avance vasco de 2015 super6 al del conjunto de las economias avanzadas (1,9%) y
al de los paises de la zona del euro (1,6%).

Efectivamente, la economia mundial crecié en 2015 un 3,1% (en PPA), ligeramente por
debajo de los datos precedentes, pero no muy lejos de los que fueron sus valores habituales en
las décadas de los ochenta y noventa. Esa desaceleracion se produjo exclusivamente en los
paises en vias de desarrollo, que pasaron de registrar un incremento del 4,6% en 2014 al 4,0%
de 2015. Esa pérdida de tono fue relativamente general dentro de esta area econémica y tuvo
como protagonistas a China y a algunos de los paises productores de petréleo, en especial a
Rusia y a Brasil. En el primer caso, el gigante asiatico esta inmerso en un proceso de cambio
estructural de su modelo productivo, desde la inversion hacia el consumo y desde la industria
hacia los servicios. Este proceso se esta llevando a cabo de una forma ordenada, a pesar de los
episodios de nerviosismo vividos en los mercados, en el que el PIB pasé del 7,3% de 2014 al
0,9% de 2015. El caso de los otros dos paises mencionados fue mas preocupante, porque
ambos registraron descensos muy importantes del PIB (-3,7% y -3,8%, respectivamente). La
excepcion entre los grandes paises la protagonizé India (7,3%), que mejord una décima su
valor anterior, en este caso beneficiada por el abaratamiento del petrdleo.

PESO, CRECIMIENTO Y APORTACION DE LAS AREAS ECONOMICAS

Peso Crecimiento  Aportacion Peso Crecimiento  Aportacién
Estados Unidos 15,9 2,4 0,4 China 16,6 6,9 1,1
Zona del euro 12,2 1,6 0,2 India 6,8 73 0,5
Japon 4,4 0,5 0,0 Rusia 33 -3,7 -0,1
Reino Unido 2,4 2,3 0,1 Brasil 3,0 -3,8 -0,1
Canadi 1,5 1,2 0,0 México 2,0 2,5 0,1
Resto de economias 6,5 2,1 0,1 Resto de economias 254 3,3 0,8

>

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

La posicion ciclica de los paises desarrollados se fue homogeneizando a lo largo de 2015, si
bien las economias anglosajonas todavia se encontraban en una posicién mas adelantada. Asi,
Estados Unidos avanzé un 2,4%, la misma cifra que el afo anterior, mientras que Reino
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Unido inici6 una suave fase de desaceleracion que le llevé a anotar un 2,3%, seis décimas por
debajo del dato anterior. Por su parte, Japon dejé atras la atonfa de 2014 y consiguié un
modesto incremento del 0,5%, que no despeja las dudas con respecto a esta economia.

EVOLUCION DEL PIB REAL

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015
EE. UU. 25 1,6 22 1,5 24 24
Japon 47 0,5 1,7 1,4 0,0 0,5
China 10,6 95 7.7 77 73 6,9
Unién Europea 2,1 1,8 -0,5 0,2 1,4 1,9
- Alemania 41 37 0.4 03 1,6 1,7
- Francia 2,0 21 0,2 0,7 0,2 12
- Reino Unido 1,5 2.0 1,2 22 2.9 23
- Ttalia 1,7 0,6 2.8 1,7 03 0,8
- Espafia 0,0 1,0 26 1,7 1,4 32
- Pafs Vasco 0,6 0.2 2,0 1,8 1,4 28

Fuente: FMI (economia mundial, Japén y China), BEA (Estados Unidos), Eurostat y Eustat (Pais Vasco).

En general, la Unién Europea aprovecho el afio 2015 para consolidar el crecimiento de los dos
afios anteriores y situarse préxima a un ritmo del 2,0%. En ese proceso, destac el fuerte
impulso conseguido por la economia espanola (3,2%), muy superior al del resto de los grandes
paises. También son destacables los resultados anotados por Francia (1,2%) e Italia (0,8%),
que partian de posiciones muy rezagadas. Por el contrario, Alemania, que ya en 2014 fue la
locomotora del tren europeo, tan solo mejoré en una décima su ritmo. El avance de la
economia europea se basé en un incremento sostenido del consumo, tanto publico como, en
especial, privado, y en una intensificacion de la inversion, que superé ampliamente a los otros
componentes mencionados. A pesar de que la depreciaciéon del euro favorecié a las
exportaciones, la intensidad de la demanda interna impulsé también a las importaciones, y la
aportacion del saldo exterior, tanto en la zona del euro como en la Unién Europea, fue

ligeramente negativa en el conjunto del afo.
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En ese contexto de recuperacion de las economias mas cercanas, el PIB vasco aument6 un
2,8% en 2015, el doble que el afio precedente. Con ello encadena dos ejercicios de crecimiento
en los que ha recuperado cuatro de los casi siete puntos perdidos durante la crisis. Mas en
detalle, si el PIB de 2008, el dltimo afio de crecimiento antes de la crisis, fuese igual a 100, el
de 2015 estaria en el 97,1, el nivel mas elevado de los ultimos siete afios.

Evolucion del PIB real y del empleo en Euskadi

PIB. 2008 = 100 Empleo. 2008 = 100

100,0 100,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

En lo que al empleo se refiere, el afio 2015 también fue favorable y conocié un incremento del
1,7%, que se traduce en una generacion neta de unos 15.000 puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo y en media anual. Es, por tanto, el segundo afio consecutivo de aumento del
empleo. Por sectores, la mayoria del empleo generado se concentré en los servicios, que
aumentaron un 2,5%. A ellos hay que sumar la aportacion del sector primario (1,1%), aunque
su reducida dimensién limita a poco mas de 100 puestos de trabajo su incremento. Por el
contrario, tanto la industria como la construcciéon volvieron a perder efectivos, aunque a
ritmos muy inferiores a los de los afios precedentes. En concreto, el empleo industrial se
redujo un 0,4% y el de la construccién un 0,3%.
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El analisis del crecimiento del PIB por el lado de la demanda confirma el cambio de modelo
que se adivinaba ya en 2014, segin el cual el saldo exterior habia dejado paso a la demanda
interna como motor de la economia. Efectivamente, en el periodo 2009-2013, el buen
resultado del saldo exterior sirvié para compensar, al menos parcialmente, la debilidad de la
demanda interna, pero una vez que esta se ha recuperado, la aportacién exterior se ha
reducido. Mas en detalle, en 2015 la demanda interna aporté 2,7 puntos al incremento del PIB,
mientras que el saldo exterior limité a una décima su contribucién, la menor de los ultimos

ocho anos.

Aportaciones al PIB vasco

Demanda interna Demanda externa

27

03 : ; 03
IIII IIIII — IIII IIII IIIII I _flﬁ_

5,7

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

El dinamismo de la demanda interna tuvo como protagonista al consumo final, que aument6
un 2,8%, mientras que la formacién bruta de capital, a pesar de ofrecer un perfil de constante
aceleracion a lo largo del afio, anot6 un 2,0%. El consumo de los hogares (3,1%) mostré una
imagen de fuerte expansion, favorecida por la mencionada generaciéon de empleo, una reducida
inflacién que aumenta la capacidad de gasto, una mejora de las expectativas de cara al futuro,
un mayor acceso al crédito y un menor ahorro por precauciéon. Por su parte, la inversion en
bienes de equipo registré un excelente avance (6,5%) en el afo, frente al resto de la inversion,
que no alter6 el resultado del afio precedente (0,0%).
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Por sectores econémicos, cabe sefialar que en 2015 se mantuvo el equilibrio entre los dos
pilares de la economia vasca, la industria y los servicios, que crecieron a ritmos importantes.
Asi, el valor afadido de la industria aument6é un 2,7%, con un perfil trimestral de continua
aceleraciéon y favorecido por el empuje de la demanda interior y exterior. Por su parte, los
servicios anotaron un incremento del 3,0%, el doble del conseguido el afio anterior. Alejada de
este dinamismo se situé de nuevo la construccion, que no varié respecto a 2014 (0,0%), aunque
puso fin a un periodo de siete afios consecutivos de descensos. Este ajuste de la construccion
le ha llevado a limitar su peso en la estructura productiva vasca hasta el 5,5%, cuando en 2007
representaba el 9,5% del PIB.

CUADRO MACROECONOMICO VASCO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Gasto en consumo final 1,2 -0,9 -1,4 -1,2 1,5 2.8
Gasto en consumo de los hogares 0,9 -1,3 -1,6 -1,1 1,6 3.1
Gasto en consumo de las AAPP 2,2 0,7 -0,9 -1,8 1,1 1,6
Formacién bruta de capital -3,9 -1,3 -7,0 -4.9 -0,6 2,0
Bienes de equipo -2,5 37 -49 -3.4 30 6,5
Resto de inversion -43 -2,9 -7, -5,5 2,1 0,0
Demanda interior -0,1 -1,0 2.8 21 1,1 2,6
Exportaciones 7.8 1,4 -4.7 0,9 3.6 -0,2
Importaciones 5,5 -0,6 -5,7 0,3 3,0 -0,2
Agropesquero 20,8 7,6 10,9 -3,5 -10,0 7.4
Industria 25 13 52 27 1,5 2.7
Construccion =79 -7,6 -7,6 -4.6 -32 0,0
Servicios 0,7 0,8 0,4 1,1 1,5 3,0
Comercio, hosteleria y transporte 0,4 -0,8 25 -1,4 2,0 31
AA. PP., educacion y sanidad 39 34 0,4 0,6 2,1 23
Resto de servicios -0,8 0,6 0,5 -1,9 0,9 32
VAB a precios basicos 0,5 0,3 2,1 -1,8 1,1 2.8
Impuestos netos sobre los productos 1,9 -0,1 -1,1 -1,6 38 3.0

Fuente: Eustat.
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Todos los grupos de servicios mejoraron su valor afiadido a un ritmo superior al de 2014. En
concreto, el apartado de administracion publica, educacion, sanidad y asuntos sociales, con un
importante componente publico, aumenté su valor afiadido un 2,3%. Los avances en
comercio, hostelerfa y transporte fueron del 3,1%. El resto de servicios crecié un 3,2%.

El fuerte incremento de la demanda interna no presioné al alza a los precios de consumo, que
se vieron condicionados por el fuerte abaratamiento de las materias primas, en especial del
precio del petréleo. Efectivamente, el precio del barril tipo Brent se abaraté en 2015 un 47%,
cuando se mide en ddlares, y un 37% si se valora en euros. Por ello, los principales indicadores
de precios, es decir, el deflactor del PIB y el IPC, se situaron en valores negativos. Esa
inflaciéon negativa junto a la moderacion salarial hizo posible que el coste total por trabajador
se redujese en 2015. Si a ello se le aflade un incremento de la productividad del 1,0%, se
concluye que los costes laborales unitarios, que es un indicador de la competitividad, tuvieron
un comportamiento favorable en 2015.

OTROS DATOS BASICOS DE LA ECONOMIA DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015

PIB per capita en PPA (UE 28=100) 126,6 122,8 120,7 118,4 118,8
PIB real a precios de mercado 0,6 0,2 -2,0 -1,8 1,4 2.8
Empleo total 13 20,9 33 3,0 0.2 1,7
Productividad aparente del factor trabajo 2,0 1,2 1,4 1,3 1,1 1,0
PIB nominal a precios de mercado 2,1 0,7 -1,9 -1,3 1,6 2,7
Deflactor del PIB 15 0,4 0,1 0,5 0,2 0,1
IPC (medias anuales) 1,7 31 23 1,6 0,2 -0,3
Coste total por trabajador 1,4 0,6 0,7 1,7 -1,0 -0,6
Tasa de paro 9,1 10,8 11,8 15,1 16,1 154

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificaciéon con datos del Eustat, Eurostat e INE.
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CONTEXTO DE LA ECONOMIA VASCA
Evolucion de la economia mundial

En 2015, la actividad econémica mundial continué por una senda de recuperacion gradual, si
bien el crecimiento se moderd ligeramente respecto al obtenido el afio anterior. Las
incertidumbres macroeconémicas sobre la estabilidad de algunos paises emergentes, los bajos
precios de las materias primas y el descenso de los intercambios comerciales, asi como la
creciente volatilidad de los tipos de cambio y de los flujos de capital, fueron algunas de las
principales causas que explican este menor avance. Concretamente, segin las primeras
estimaciones del FMI, el PIB mundial aumenté un 3,1% en 2015, tres décimas por debajo del
registro obtenido en 2014. Esta tasa, pese a ser similar a la registrada los dltimos afios, fue la
menor desde el inicio de la crisis, a excepcién del desplome sufrido en 2009 (0,0%), y pone de
manifiesto las dificultades a las que se estan enfrentando algunas de las principales economias
mundiales para reavivar el crecimiento.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

PIB real Inflacion Tasa de paro

2014 2015 2014 2015 2014 2015

Total mundial 34 3,1 32 2.8 - -
Economias avanzadas 1,8 1,9 1,4 0,3 7,3 6,7
EE UU 24 24 1,6 0,1 6.2 53
Japén 0,0 0,5 27 0,8 3,6 34
Unién Europea 1,4 1,9 0,5 0,0 10,2 9,4
Alemania 1,6 1,7 0,8 0,1 5,0 46
Francia 0,2 1,2 0,6 0,1 10,3 10,4
Reino Unido 29 23 1,5 0,0 6,1 53
Italia -0,3 0,8 0,2 0,1 12,7 11,9
Espafia 14 32 0.2 0,6 245 22,1
Paises en desarrollo 4.6 4,0 47 47 - -
Asia 6,8 6,6 35 2.8
China 73 6,9 2,0 14 41 41
América Latina y el Caribe 1,3 -0,1 49 5,5 - -
Paises en transicién 2.8 35 38 2.9 - -

Fuente: FMI, National Bureau of Statistics of China y Eurostat.
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Por areas econdmicas, la leve mejora de la actividad econdmica registrada en los paises

avanzados se vio contrarrestada por la desaceleracion que sufrieron las economias emergentes,
que mostraron una heterogeneidad cada vez mas considerable entre paises y regiones. Las
presiones inflacionistas, por dltimo, se redujeron a escala global entre los paises avanzados, y se

mantuvieron ligeramente al alza en parte de los paises en desarrollo.

Producto interior bruto

Tasas de variacion interanual

Economias avanzadas

Paises emergentes
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Fuente: FMI y Eurostat.
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El crecimiento de la economia mundial se sustent6 en la solidez mostrada por las economias
avanzadas, en un contexto caracterizado por unas condiciones de financiaciéon muy
acomodaticias, por la mejora de los mercados de trabajo, por los reducidos precios de las
materias primas, y por la disminucién de los efectos adversos derivados del proceso de
desapalancamiento del sector privado. En concreto, las economias avanzadas, impulsadas por
la solidez de Estados Unidos y el renovado vigor de la Unién Europea, crecieron un 1,9% en
promedio anual, una décima mas que en 2014, y proximas a la media de los dltimos 25 afios
(2,1%). No obstante, y a pesar de que la tonica general de los paises que conforman el area fue
de mejora, los diferentes desequilibrios todavia existentes en algunos de ellos mostraron las
importantes divergencias existentes. De hecho, en la Unién Europea los crecimientos del PIB
oscilaron entre el -0,2% de Grecia y el 6,3% de Malta.

Las economias emergentes, por su parte, sufrieron una nueva desaceleracion, la quinta desde el
avance del 7,5% registrado en 2010. Esta ralentizacion se debi a la incertidumbre reinante en
las principales economias en desarrollo, a un entorno empresarial poco favorable y al
endurecimiento de las condiciones de financiaciéon. En concreto, la caida de los precios de las
materias primas provocd una fuerte desaceleracién en las economias exportadoras de estos
productos, y asi lo refleja la caida sufrida por América Latina y el Caribe, que se detrajo un
0,1% en 2015, la segunda contraccién desde 1983, incluida la caida sufrida en plena crisis en
2009. Destaco, por su precaria situacion, Venezuela, que encadend su segunda contraccion y
cay6 hasta el -5,7%, el peor registro desde 2003. Ademas, los precios se vieron incrementados
de manera desbocada y se estima que la inflacion se situé por encima del 158%. Brasil fue otra
de las damnificadas ante la coyuntura econémica y su PIB se redujo un 3,8%. Con un sector
industrial y de servicios sumido en tasas negativas, se encuentra inmersa en la recesién mas
severa que haya vivido desde 1990.

Sin embargo, la caida de los precios beneficié a los pafses importadores de materias primas,
que mostraron una mayor capacidad de resistencia, pese a perder cierta intensidad respecto a
los crecimientos registrados los afios previos. Concretamente, en Asia, India fue una de las
economias mas dinamicas, con un crecimiento del PIB del 7,3%, una décima mas que en 2014,
mientras que China continué con su suave aterrizaje y avanzo un 6,9%, cuatro décimas por
debajo del registro del afio anterior. Europa Emergente, por su parte, fue la unica area que
logré avances superiores a los obtenidos en 2014, y es que se vio beneficiada por la
recuperacion del crecimiento en la eurozona, el abaratamiento del petréleo y el mantenimiento
de unas buenas condiciones de financiaciéon. En concreto, practicamente todos los paises del
area lograron resultados mejores a los del afio anterior, por lo que el PIB de la zona crecié
hasta el 3,5%, siete décimas por encima del dato obtenido en 2014.

10 Departamento de Hacienda y Finanzas: Direccién de Economia y Planificacién
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Anélisis por paises

En los ultimos afios y hasta 2013, la economia china tuvo su sustento en la inversion y el
favorable saldo exterior. En concreto, en el afo 2000, la cuota de inversiéon (la mayor parte
publica) suponia el 35% del PIB, y esta se fue incrementando afio a afio hasta abarcar en 2013
el 48% del PIB. Por el contrario, el consumo privado fue perdiendo cuota hasta suponer en
2013 el 36% de la actividad econdémica. Es decir, el crecimiento medio anual del PIB real de
esos trece aflos tuvo su principal impulso en un incremento muy fuerte del peso de la
inversiéon. No obstante, este modelo econdémico no era suficiente para mantener un
crecimiento equilibrado y sostenido a largo plazo, por lo que se vio la necesidad de cambiar
hacia otro basado en el consumo privado y los servicios.

Desde 2013 los resultados de este cambio de modelo han sido patentes en las cifras de
crecimiento del PIB, que poco a poco ha ido ralentizindose. De hecho, en 2015, la
desaceleracion gradual de la economia continué en un contexto de crecimiento mas lento de la
inversién y de mayor debilidad de las exportaciones, en beneficio del consumo privado y del
sector servicios. Este ultimo sector rebasé, por primera vez, la barrera del 50% de toda la
riqueza creada por China, al alcanzar el 50,5 %, frente al 48,1 % de 2014. Concretamente, en
2015 el PIB moder6 su avance hasta situarse en el 6,9%, el menor registro de los 25 dltimos
afios. Con todo, las autoridades chinas remarcan que esta desaceleraciéon forma parte de la
nueva normalidad y descartan cualquier tipo de crisis.

En Estados Unidos la actividad econémica se mantuvo solida y aumenté un 2,4% en 2015, sin
variaciéon con respecto al afio anterior. El crecimiento estuvo impulsado en su totalidad por la
demanda interna, ya que el sector exterior drend seis décimas a la actividad. El gasto en
consumo privado fue elevado, favorecido por un contexto de condiciones de financiacion
todavia acomodaticias, de bajos precios y de mayor confianza de los consumidores. En
concreto, el consumo privado crecié un 3,1% y aportd 2,1 puntos a la actividad econémica.
Merece especial mencion la evolucion del gasto puablico, que, si bien solo aporté una décima al
PIB, logré retomar los crecimientos positivos tras cuatro afios de contracciones continuadas.

El dinamismo del mercado laboral fue intenso a lo largo de todo el afio. Asi, durante 2015 la
economia estadounidense afiadié 2,65 millones de empleos y fue el segundo mejor afio en
materia de contratacion desde 1999, tras la ganancia de 3,1 millones registrada en 2014. La tasa
de paro se redujo en diciembre hasta el 5,0% y permitié cerrar el afio con una media del 5,3%.
En cuanto a la evolucion de los precios, por ultimo, debido a la fuerte caida de los precios de la
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energia y de la apreciacién del ddlar desde el segundo semestre de 2014, la inflacién se
mantuvo en niveles extremadamente reducidos, cercanos al 0,0%, durante todo el afio.

La economia japonesa lleva sufriendo la crisis econémica desde 2008 y no logra recuperarse.
Tras un afio 2010 con un fuerte crecimiento, en gran parte fruto del factor estadistico, en 2011
el desastre del tsunami lastré las exportaciones y el consumo, y la economia nipona volvié a
contraerse. Si bien parecia que entre 2012 y 2013 la economia japonesa volvia a recomponerse,
en 2014 una importante subida del IVA dané nuevamente el crecimiento, dando al traste con
el proceso de recuperacion. En 2015, el PIB creci6 un 0,5%, cifra que representa un
importante avance con respecto a 2014, pero en cualquier caso deja en evidencia la debilidad
de la economia nipona. En 2015 fueron el consumo y la inversioén publica los que apuntalaron
el crecimiento, ya que el consumo privado volvié a retroceder y las exportaciones empeoraron
en medio de las turbulencias de China y del paulatino aumento del valor del yen.

La desaparicion de los efectos alcistas del IVA conllevé una desaceleracion de la inflacion, que
de promedio se fij6 en el 0,8%, frente al 2,7% de 2014, lo que vuelve a alejarla del objetivo del
2,0% establecido por el gobierno nipén. El dato positivo llegd de la mano del mercado laboral,
donde la tasa de paro continué con su trayectoria descendente y cerré el aflo con un valor del
3,3%, con una media anual del 3,4%, la menor desde 1987 y una de las mas reducidas que se
hayan registrado entre las economias avanzadas.

En la Unién Europea, la actividad econémica evolucioné de forma estable a lo largo de todo
2015. Con una politica monetaria acomodaticia y unos precios del petrdleo muy bajos, el
consumo privado y la inversion crecieron con fuerza y fueron el principal pilar del PIB, si bien
todos los agregados de la demanda interna aportaron décimas al crecimiento. Es mas, la solidez
del Viejo Continente fue tal, que la desaceleraciéon de las economias emergentes y las
turbulencias financieras apenas tuvieron impacto en el crecimiento del area, que avanzé un
1,9%, medio punto mas que en 2014, y logré consolidar su recuperacion. Mas en detalle, de
entre las principales economias del area, sélo el Reino Unido experiment6 una desaceleracion
moderada (2,3% frente al 2,9% de 2014), motivada por la ralentizaciéon de la inversion,
especialmente en vivienda, y un menor consumo publico. En Alemania, la expansion del PIB
fue ligeramente superior al 1,6% registrado en 2014, afio marcado ya por la recuperacion, tras
el minimo 0,3% con que cerr6 el ejercicio de 2013. El empuje de la demanda interna favorecié
este avance, al igual que en Francia, donde la estabilidad del consumo y la relativa mejora de la
inversion, que no se contrajo como en los dos afios anteriores, permitié al PIB avanzar hasta el
1,2% y salir de la situacion de apatia en la que se ha visto sumida los tres dltimos afios.
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Evolucion del PIB en diversos paises

Tasas de variacion interanual

Francia Alemania
37
25
23
2,1
17
15
12
10
81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015 81-90 91-00 0110 2011 2012 2013 2014 2015
Reino Unido Japon
30
24
16
05
81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015 81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015
India China
10,4 105
94
76 72 73
66 66
56 56 56
81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015 81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: FMI, Oficina Nacional de Estadistica de China, Oficina de Estadistica de Jap6n y Eurostat.

Departamento de Hacienda y Finanzas: Direccion de Economia y Planificacion 13




Informe anual 2015

En lo referente al mercado laboral, la tasa de paro de la Uniéon Europea continué mejorando
gradualmente hasta cerrar 2015 con un balance del 9,4%, ocho décimas menos que en 2014.
Esta tasa supuso que la cifra de desempleados de la Unién Europea descendiese en mas de 1,9
millones de personas. Destacaron Alemania, Reino Unido y Hungtfa, que no solo recuperaron
los puestos de trabajo perdidos durante la crisis, sino que en sus mercados laborales se
contabilizan menos desempleados que antes de la Gran Recesion. En el lado opuesto se
situaron pafses como Grecia (24,9%), Espana (22,1%) o Croacia (16,3%), que si bien también
recuperaron parte del empleo perdido, distan mucho de retomar los niveles pre-crisis. La tasa
de inflacion, por ultimo, sigui6é condicionada por la caida de los precios del petréleo, asi como
de las materias primas no energéticas, fruto, en gran medida, de la disminucién de la demanda
china, el mayor demandante de determinadas materias primas metalicas. Como resultado de
todo ello, el IPC de la Unién Europea rondé el crecimiento nulo durante todo el afio 2015,
llegando a contraerse en tres ocasiones.

Economia espafiola

En 2015, Espana logré consolidar, y de forma notable, la recuperacion iniciada en 2014, tras
un lustro en recesion. En concreto, la economia espafiola crecié un 3,2%, 1,8 puntos mas que
el afo previo, y se colocd a la cabeza de los paises europeos. Este avance, el mayor desde
2007, tuvo su principal sustento en la demanda interna, ya que el sector exterior drené medio
punto a la actividad econémica. El consumo privado, favorecido por los bajos tipos de interés
y la mejora del mercado laboral, aument6 un 3,1%, mientras que la inversion, especialmente la
realizada en bienes de equipo, se aceleraba por encima del 10%. Desde el lado de la oferta, por
primera vez en ocho afos todos los sectores productivos lograron incrementos positivos. La
industria consolid6 su recuperacion y el sector de la construcciéon por fin logré retomar los
crecimientos positivos. De hecho, repunté mas de siete puntos respecto al registro de 2014. El
unico dato negativo vino de la mano de las actividades financieras y de seguros, que
continuaron contraidas. No obstante, la buena evolucion del resto de subsectores compenso
con creces esta caida e impulsé al sector servicios hasta el 3,1%.

La solidez de 1a actividad econémica se trasladé con fuerza al mercado laboral, con la creacién
de mas de 485.000 puestos de trabajo a tiempo completo en el dltimo afio. En linea con la
evolucion sectorial, todas las ramas crearon empleo, incluso la correspondiente a las
actividades financieras y de seguros. La construccién fue el sector mas dinamico (6,0%)
seguido casi al mismo ritmo por los servicios y la industria. Como resultado de todo ello, el
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empleo equivalente a tiempo completo crecié en 2015 un 3,0%, casi al mismo ritmo que antes
de la recesion, si bien aun quedan casi tres millones de puestos de trabajo por recuperar. Por
ultimo, la caida de los precios de los carburantes afecté con mayor crudeza a la economia
espanola, que durante nueve meses registré variaciones negativas del IPC. Como resultado de
todo ello, el IPC se fij6 en 2015 en el -0,5%, y supuso que el diferencial con la zona del euro
fuera favorable para Espafa en medio punto.

CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012(P) 2013(P) 2014(A) 2015(A)

Gasto en consumo final 0,6 -1,8 -38 -3,0 0,9 30
-Gasto en consumo de los hogares 0,2 2.4 -3.6 23,1 1,2 31
-Gasto en consumo de las AA PP 1,5 -0,3 -4.5 2.8 0,0 2,7

Formacion bruta de capital fijo -49 -6,9 71 -25 35 6,4

Exportaciones 9,4 7,4 1,1 43 51 54

Importaciones 6,9 -0,8 -6,2 -0,3 6,4 75

Agticultura, ganaderia, silvicultura y pesca 2,1 4.4 -11,0 16,5 237 1,9

Industrias extractivas y manufactureras 36 -0,2 -49 -5,2 1,2 34

Construccion -14,5 -12,8 -143 9,8 2,1 5,2

Servicios 1,3 0,7 -0,4 -0,6 1,9 31

Comercio, transporte y hosteleria 1,5 -0,1 -0,6 0,1 32 48
Informacién y comunicaciones 39 -0,2 22 0,7 47 47
Actividades financieras y de seguros 33 2.4 -3,6 -7.8 -1,0 -0,9
Actividades inmobiliatias 2,0 2,8 2,0 1,6 1,2 0,8
Actividades profesionales -1,4 2,3 -1,3 -1,9 34 5,8
Administracién publica, sanidad y educacion 2.4 0,9 -0,8 -1,1 -0,4 1,7
Actividades artisticas, recreativas y otros 1,4 -0,2 -1,4 -0,7 4.4 42

Impuestos netos sobre los productos 0,1 -5,6 -4.4 -2.9 0,8 2.8

Pro memoria:

- Indice de precios de consumo 2,0 30 2,4 1,5 -0,2 -0,6
- Empleo total -2,6 -2,8 -49 -35 1,1 3,0

(P) Provisional. (A) Avance
Fuente: INE
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ANALISIS DE LA ECONOMIA VASCA

Sectores productivos

Introduccion

En 2015, el producto interior vasco crecid un 2,8% y a lo largo del afio describié un perfil de
aceleraciéon en ese crecimiento, con tasas interanuales positivas y en progresivo ascenso. Con
ello, la economia vasca consolid6 la recuperacion iniciada el afio anterior. A priori, es un
repunte solido y dinamico que ha venido favorecido por algunos elementos vividos en el
contexto econémico mundial, como el bajo precio del petréleo, la debilidad del euro y la
politica monetaria acomodaticia establecida por el Banco Central Europeo. En términos
nominales, el PIB vasco creci6 un 2,7% interanual, con un deflactor ligeramente negativo.

PRINCIPALES VARIABLES SECTORIALES

Variaciones interanuales

VAB indice de volumen Empleo Productividad
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Agropesquero -10,0 7,4 2.2 1,1 -8,0 6,3
Industria 1,5 2,7 22 0,4 38 3.1
Construccién 32 0,0 3,0 03 02 0,3
Servicios 1,5 30 13 25 0.2 0.4

Fuente: Eustat.

Desde la perspectiva de la oferta, todas las ramas de actividad abandonaron las tasas de
variacion negativas durante 2015. En todos los sectores, la evoluciéon media del afio se
enmarcé en una senda de progresiva mejora con el trascurrir de los trimestres. Asi, el sector
agropesquero, dentro de su habitual comportamiento fluctuante, consiguié un avance del
7,4%, tras encadenar dos aflos con tasas negativas. Por otra parte, la industria vasca se vio
favorecida por el repunte del contexto interior y por el dinamismo exterior, que favorecieron
un notable incremento en la actividad industrial vasca. Respecto al sector de la construccion,
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se produjo una moderacion del deterioro y terminé el aflo con una aportacion media nula al
crecimiento del valor afiadido. Esta tasa es la primera no negativa que se registra desde 2008.
Por ultimo, la rama de actividad terciaria también se expandié durante 2015 y, con una
generalizaciéon del avance en todos los subsectores, registré una tasa interanual del 3,0%, el
mayor crecimiento de los dltimos seis afos.

Agropesquero

El sector primario aument6 su valor afiadido un 7,4% en 2015, tras la caida del 10,0% del afio
anterior. En términos cortrientes, la tasa de variacion del afio 2015 fue del 6,7%, frente al
descenso del 0,7% registrado en 2014.

En el subsector de la agricultura, en 2015 se produjo un incremento del valor de la produccion
gracias al crecimiento de las cantidades producidas, a pesar del pequefio descenso de los
precios. La tendencia positiva en la producciéon se sustenta en productos como el vino, la
fruta, los productos horticolas y la patata. La temprana campafa vitivinicola fue positiva, tanto
en calidad como en cantidad, como resultado de una climatologfa favorable que propicié una
produccién y maduraciéon homogénea. En 2015, debido a los nuevos requerimientos de la
Politica Agricola Comun (PAC) sobre cultivos de interés ecologico, se incrementd
significativamente la superficie dedicada a las leguminosas, aunque a nivel productivo no fue
un buen afio para este producto.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR AGROPESQUERO

Variaciones interanuales

2012 2013 2014 2015
VAB indice de volumen 10,9 -35 -10,0 7.4
VAB a precios corrientes 16,1 0,1 9.4 6,7
Deflactor 47 38 0,7 -0,7
Empleo 0,8 -54 22 1,1
Productividad 10,1 2,0 -8,0 6,3

5 > >

Fuente: Eustat.
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Por otra parte, la producciéon ganadera tuvo un perfil de timido avance, que junto a un
importante descenso de precios supuso un descenso del valor de la produccion ganadera. Los
mayores incrementos en la produccién recayeron en la leche de vaca y los huevos. Respecto a
la rama forestal, la caracteristica principal del ano 2015 fue el descenso de las cortas y el
incremento de precio del pino radiata y de otras maderas.

Al hablar del sector pesquero, el hecho mas relevante es que la campafia del afio 2015
consigui6 igualar a la del afio anterior. Detras de esa estabilidad se encuentra el descenso del
valor obtenido en la campana de la anchoa, por su tamafo y precio, y el fuerte aumento en la
del bonito, gracias a su retorno a las aguas del Cantabrico.

Industria

En la mayorfa de las economias desarrolladas del entorno, el afio 2015 supuso la consolidacién
de la recuperacion del sector industrial, reflejando todos los indicadores una tendencia de
moderada aceleracién. La industria vasca presentd ese mismo avance dinamico al registrar un
crecimiento en el sector del 2,7%, mas de un punto superior al del afio anterior. Los
principales factores que determinaron un mayor crecimiento del sector industrial vasco fueron,
por un lado, el crecimiento positivo de las economias que configuran el area de destino de las
exportaciones vascas y, por otro, el impulso de la propia demanda interna vasca. Esta situacion
supuso un importante incremento en la inversion de bienes de equipo.

El valor afadido de la industria acumula ya dos ejercicios de crecimiento consecutivo, pero en
2015 todavia se encontraba por debajo del nivel existente antes de la crisis. Esto muestra
claramente que este sector fue uno de los mas perjudicados por los efectos de la Gran
Recesion y la posterior recaida.

La evoluciéon de la industria vasca a lo largo del afo present6 un perfil de progresiva e intensa
aceleraciéon a medida que avanzaban los trimestres. Esta evolucion positiva del valor afiadido
industrial coincidi6 con la tendencia de la serie del IPI estimada por el Eustat, que tuvo, a su
vez, un impulso de mayor fortaleza que las principales economias del entorno a lo largo del
afio 2015.
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Evolucion de la produccion indus

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eurostat, Ministerio de Economia y Competitividad y Eustat.
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Dentro de la evolucién ciclica del IPI, el comportamiento segun el destino econdémico de los
bienes registré crecimientos positivos en 2015. La producciéon de bienes de equipo y la de
bienes de consumo fueron las que en mayor medida experimentaron una importante
aceleracion, seguida de la recuperacion de la energfa y de los bienes intermedios. Asi, el indice
de produccién industrial vasco registré un crecimiento promedio positivo y con una clara
tendencia a la recuperacion a lo largo de 2015. Este mismo comportamiento lo describe el
indice de clima industrial (ICI) procedente de la encuesta de opiniones empresariales publicada
por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. Los datos del ICI marcaron un perfil de

mejora sostenida con el trascurrir de los meses.

EVOLUCION DEL SECTOR INDUSTRIAL

Tasas de variacion interanual

Valor afiadido de la industria

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Unién Europea 11,4 7.8 2,7 13 0,7 0,8 2,0
Z.ona Euro -12,3 8,2 2,8 -1,0 -0,7 0,5 1,8
Alemania -15,2 15,6 54 0,5 0,4 1,7 2,0
Francia 6,0 1,9 2,7 0,6 0,8 09 16
Reino Unido -8,8 33 -0,6 2,7 -0,8 0,9 0,9
Italia 15,8 6,6 11 26 22 12 13
Espana -10,0 3,6 -0,2 -4.9 -52 1,1 34
Pais Vasco -12,9 2,5 1,3 -5,2 -2,7 1,5 2.7
Estados Unidos (¥) -11,5 5,5 2,9 2.8 1,9 2.9 0,3
Japon (%) 21,6 15,6 2,6 0.2 0,6 2,1 1,2

(*) Produccién industrial.
Fuente: Eurostat, Ministerio de Economia y Competitividad y Eustat.

Analizando con mas detalle el comportamiento de la industria a partir de la estimacién del
valor afadido que publica el Eustat a 15 subsectores de actividad, se aprecia que de entre las
ramas con mayor contribucion al valor afiadido industrial, metalurgia, maquinaria y equipo, y
material de transporte obtuvieron resultados positivos a lo largo de 2015. Del resto de grupos,
dentro de la tendencia alcista generalizada, hay que destacar la aceleracion registrada por los
productos informaticos y electrénicos, y por los muebles y otras manufacturas.
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Evolucidn ciclica de la produccion industrial vasca por destino econdmico

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

En el mercado laboral industrial se describi6 una moderacion en el deterioro sufrido afios
anteriores y la pérdida de empleo se situd en el 0,4%. Este dato junto al incremento del valor
afladido bruto supusieron una ganancia de productividad del 3,1% para 2015, un valor que

esta significativamente por encima de su tendencia histérica.
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EVOLUCION DEL VAB INDUSTRIAL VASCO

Tasas de variacion interanual.

2012 2013 2014 2015
VAB indice de volumen -5,2 2.7 1,5 2,7
VAB a precios corrientes -43 2.7 0,2 1,4
Deflactor 0.8 0,0 13 13
Empleo 5,4 43 22 0.4
Productividad 0,2 1,6 3,8 31
Indice de produccioén industrial -5,9 31 1,4 35
Indice de clima industrial 230 212 126 39
Utilizacién de la capacidad productiva 74,2 71,7 76,1 79,7

Fuente: Eustat y Ministerio de Industria, Energfa y Turismo.

Construccién

El sector de la construccién del Pafs Vasco marcé un exiguo ritmo de actividad a lo largo de
2015, alternando trimestres de recuperacion con otros de contracciéon. No obstante, la tasa
nula de crecimiento promedio es el mejor registro del sector desde 2008. La moderacion en el
deterioro de la actividad es la sefial de que el ajuste entre oferta y demanda esta llegando a su
final. Dentro de esta rama, la apatia en el crecimiento no fue generalizada para todas las
subcategorias sectoriales. Asi, la rama de edificacion aument6 a una tasa del 1,4% en el
conjunto de 2015, mientras que la obra civil present6 altas tasas de descenso. Este ultimo
hecho contrasta con el buen resultado que presentd el subsector de la obra civil en 2014.
Otros indicadores del sector mostraron una tendencia similar. Asi, la licitaciéon oficial que
recoge SEOPAN asigné una alta tasa de variacion interanual para el 2015 en la categoria de la
edificacién y una importante caida en la licitaciéon de obra civil, al compararse con unos datos
de 2014 que fueron muy elevados.

Desde la perspectiva del empleo, en 2015 el sector de la construcciéon siguié destruyendo
puestos de trabajo, pero con menor intensidad que en los ultimos afios. En el ambito global
este sector, junto con la industria, fueron los que mantuvieron tasas negativas en la evolucion
del empleo.
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PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015

VAB indice de volumen -7,6 -4.6 -3,2 0,0
VAB a precios corrientes 11,4 -8,0 =37 0,0
Deflactor -4.0 -3,6 -0,5 0,0
Empleo -12,9 -11,9 -3,0 -0,3
Productividad 6,0 8,4 -0,2 0,3
Transacciones inmobiliatias -17,2 -28,4 30,5 17,0
Precio €/m? 35 20,8 44 3.7
Viviendas iniciadas -437 -21,8 -7,6 -

Viviendas terminadas -24.5 -32,9 -16,8 15,3
Visados. N° viviendas -36,4 -10,2 0,6 40,1
Ventas de cemento gris -28,0 -23,2 11,8 -49

Fuente: Eustat, INE, Oficemen y Ministerio de Fomento.

En resumen, el sector de la construcciéon registré un crecimiento débil y dubitativo en sus
niveles de produccion y de empleo. Mas aun, existen muchas dudas sobre el futuro a corto
plazo de la evolucion de este sector.

Servicios

La tasa de crecimiento interanual del sector terciario vasco en el conjunto de 2015 fue del
3,0%, una cifra que supone una mejora de un punto y medio con respecto al valor afiadido
conseguido el afilo precedente. Esta significativa aceleracion de la actividad terciaria se
generalizé para todos los subsectores y, muy especialmente, en los servicios vinculados a la
actividad privada. Asi, el subsector de comercio, hosteleria y transporte reflejé un intenso
dinamismo de su actividad y el crecimiento se situé en el 3,1%. Por otra parte, el grupo de
servicios de las administraciones publicas, educaciéon, sanidad y servicios sociales avanzaron

hasta el 2,3%. En el tercer subsector, que incluye al resto de servicios, la tasa interanual fue del
3,2%.
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Respecto al subsector comercial, los indicadores relativos a esta actividad muestran una
aceleracion. Asi, el indice coyuntural de servicios publicado por el Eustat describe una senda
de fuerte crecimiento en las categorias de comercio al por menor, y venta y reparaciéon de
vehiculos de motor. Otra variable que refleja la reactivacion del sector comercial vasco es la
referida al empleo. En 2015 se dejaron atras las tasas negativas y, aunque con niveles exiguos,
se inici6 una timida generacion de puestos de trabajo en este subsector.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR SERVICIOS

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015
VAB indice de volumen encadenado -0,4 -1,1 1,5 3,0
VAB a precios corrientes 0,1 -0,6 1,6 30
Deflactor 0,5 0,6 0,1 0,1
Empleo -1,6 -1,6 1,3 2,5
Productividad 1,2 0,4 0,2 0,4
Pernoctaciones de viajeros 1,0 23,1 4,0 8,2
Estancia media (dfas) 1,91 1,89 1,92 1,91
Ocupacién por plazas (grado) 46,10 44,30 46,40 49,80
{ndice coyuntural de servicios -6,2 -5,0 1,3 2,6

Fuente: Eustat.

El indicador coyuntural de servicios también apunta hacia un notable crecimiento en la
actividad relacionada con la hosteleria. En esa misma direccién apunta la encuesta de
establecimientos turisticos receptores publicada por el Eustat. Asi, variables como la estancia
media de los turistas se estabiliz6 en los 1,91 dias. Este dato, aun pareciendo bajo, no lo es
tanto para el sector turistico vasco, donde la serie historica de esa variable marca su techo en
1,93 dias, cifra registrada en 1996. Por su parte, el grado de ocupaciéon por plazas también se
acelerd y se cifré en el 49,80%. Otros indicadores, como el nimero de pernoctaciones y la
entrada de viajeros, crecieron a tasas interanuales positivas y muy superiores a las del afio
2014. Igualmente, el numero de establecimientos hosteleros vascos aumenté ligeramente y se
ampli6 la oferta de plazas hoteleras en todo el Pafs Vasco. La reactivacion del numero de
entradas de viajeros, que crecié un 8,8% respecto el afio anterior, fue generalizada tanto en los
turistas provenientes del resto del Estado (7,7%) como en los extranjeros (10,6%). En esa
expansion cabe destacar el significativo crecimiento de la presencia de viajeros originarios de
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Andalucia, Baleares, Galicia, Castilla La Mancha y la Comunidad Valenciana. A nivel
internacional, destacé el intenso aumento de turistas de Norteamérica, Australia y Argentina.
En cualquier caso, los tres territorios vascos vieron aumentar el nimero de viajeros en el afio
2015, confirmando la recuperacion iniciada en 2014.

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

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015
* Comercio, Hosteletia y Transporte 25 a4 20 31
AAPP, Educacién, Sanidad y S. Sociales 0,4 0,6 2,1 23
Resto de Servicios 0,5 -1,9 0,9 32

Fuente: Eustat.

Por otra parte, el subsector del transporte también mostré signos de consolidaciéon en la
reactivaciéon econémica. Los datos publicados por AENA reflejan un repunte de la actividad
de los aeropuertos vascos con un crecimiento significativo del numero de pasajeros en torno
al 6,5%. El trafico de mercancias en el aeropuerto de Foronda crecié de forma muy intensa
(10,0%). Por el contrario, el volumen de mercancias se estancé en el aeropuerto de Bilbao y se
contrajo en el de San Sebastian.

Demanda

Introduccién

La actividad econémica vasca avanzé en 2015, gracias a la firmeza de la demanda interna. La
aceleracion de la demanda doméstica descansé en el fuerte impulso del gasto en consumo final
de los hogares y en el intenso crecimiento de la formacién bruta de capital. Efectivamente, el
gasto en consumo final fue el componente que registré un mayor crecimiento; concretamente
se aceler6 hasta el 2,8% y este dinamismo se debio a la importante expansion del consumo de
los hogares. Por su parte, la formacién bruta de capital también mostré una senda de
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consolidacion de la recuperacion a lo largo de 2015. En esta categoria destacaron los bienes de
equipo, con una evoluciéon mas dinamica que la del resto de la inversion. Desde el punto de
vista de la demanda exterior, la contribucién al crecimiento del PIB vasco fue positiva pero
exigua, de tan solo una décima.

Crecimiento de los componentes de la demanda interna

Consumo final interior Formacién bruta de capital

o
©

30
19

-7,0
96-00 01-05 06-10 2010 2011 2012 2013 2014 2015 96-00 01-05 06-10 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Eustat.

Gasto en consumo final

El gasto en consumo final de los hogares crecié en 2015 a una tasa interanual del 3,1%. Las
familias recuperaron progresivamente la confianza gracias a unas mejores expectativas sobre la
evolucién econdmica, a los bajos niveles de precios y, sobre todo, al mejor comportamiento
del mercado laboral. Los tipos de interés establecidos por la autoridad monetaria europea
también favorecieron la senda de expansion de este agregado. Un avance anual mas moderado
fue el que provino del gasto de las administraciones publicas, con un crecimiento medio del
1,6% interanual.

Todos los indicadores del consumo privado presentaron una evolucién alcista. Los indices de
comercio, segun los datos publicados por el Eustat, registraron tasas positivas de crecimiento
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en 2015, tras varios afios de deterioro en la actividad. Respecto al consumo de bienes
duraderos, las matriculaciones de turismos marcaron de nuevo un elevado crecimiento, del
18,1%. Este dinamismo se vio favorecido por el impulso que represento la aplicacion del plan
PIVE 8. Los datos proporcionados por el Banco de Espafia sobre los créditos bancarios
otorgados al sector privado en 2015 muestran una variacién negativa con respecto al 2014,
pero con marcado perfil de moderacion de la caida.

EVOLUCION DE INDICADORES DE RENTAS

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015

Remuneracion de asalariados 0,1 -36 -1,8 1,2 -
Incremento salarial pactado en el afio 36 2.7 1,3 0,7 0,6
Empleo 0,9 33 3,0 02 17
N° de pensiones (¥) 1,4 1,3 1,6 1,4 1,2
Pensién media (*) 3.1 2.9 32 1,8 2,0
Recaudacion IRPF 6,3 0,2 -1,5 29 5,9
Tipo de interés interbancario (euribor a 1 afio)(*¥) 2,0 1,1 0,5 0,5 0,2
IPC 3.1 23 16 02 203

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

(**) Media anual de medias mensuales.

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién segin datos del Eustat, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Consejo
Relaciones Laborales, INE y Banco de Espaiia.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONSUMO EFECTIVO

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado (indice de volumen) -1,3 -1,6 1,1 1,6 3,1
Consumo publico (indice de volumen) 0,7 -0,9 -1,8 1,1 1,6
IPI bienes de consumo Pais Vasco -0,1 -4.1 -5,1 22 5,2
IPI bienes de consumo Estado -2,0 -4.8 22 2,0 1,3
Matriculacién de turismos -26,4 -13,3 7,9 18,7 18,1
Indice de comercio al por menor -36 -4.8 -39 0,0 1,7
Indice de ventas en grandes superficies -5,7 -3,2 -1,0 -1,3 0,3

Fuente: Eustat, INE y Direccién General de Tréfico.
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La confianza del consumidor se recuper6 en 2015 con respecto al afio anterior. Segun el indice
elaborado por Laboral Kutxa, los hogares vascos conffan en la consolidaciéon de la
recuperacion econémica general y la mejora del empleo. Este dltimo hecho marcd mas
claramente su comportamiento respecto al consumo.

Formacién bruta de capital

La formacién bruta de capital acelerd su crecimiento respecto al afilo anterior, con una tasa de
variacion del 2,0%, la primera tasa positiva que se consigue desde el ano 2008. El componente
mas dindamico fue la inversion en el subgrupo de bienes de equipo. Las buenas condiciones
financieras, el aumento de los excedentes de explotacion, la mejora del ciclo en Europa y el
intenso crecimiento del sector industrial favorecieron esta aceleracion.

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL Y SUS INDICADORES

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015

Formacién bruta de capital (indice de volumen) -1,3 -7,0 -49 -0,6 2,0
- Bienes de equipo 37 -4.9 3.4 3.0 6,5

- Resto de FBC 2.9 -7,7 -5,5 21 0,0
IPI de bienes de equipo: 11,2 -6,2 32 1,6 7.4
- IPI material de transporte 13,4 -10,3 -2.9 0,3 38

- IPI maquinaria y equipo 15,9 -1,1 -0,1 1,3 6,9
Importaciones bienes de equipo 1,6 2,3 72 2.3 40,4
Matriculacién de vehiculos de carga -15,8 -18,5 -3,0 13,3 32,4

Fuente: Eustat y Direccion General de Trafico.

El dinamismo de la formacién bruta de capital se puede observar a través de la evoluciéon de
los diferentes indicadores disponibles. Respecto a la componente de bienes de equipo, el
crecimiento vino corroborado por el comportamiento expansivo de la produccion interna de
bienes de equipo y por el gran dinamismo que registraron las importaciones de ese tipo de
bienes. Otro de los indicadores relativos a la inversion, como es la matriculacion de vehiculos
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de carga, evolucion6é con un fuerte avance y acumula dos aflos consecutivos de intenso
crecimiento. En definitiva, la progresiva recuperaciéon de los indicadores coyunturales genero
una mejora de las perspectivas empresariales en 2015 sobre la situacién econémica en el Pais
Vasco, que se tradujo en una percepciéon mas optimista en la inversion interior y en la
continuidad del proceso de internalizacién de numerosas empresas vascas.

Saldo exterior y competitividad

Durante el periodo 1980-2013, el comercio mundial se caracterizé por crecer a un ritmo muy
superior al del PIB, llegando a duplicarlo en muchos de esos afos. Sin embargo, en el periodo
mas reciente esa tendencia se ha visto truncada y se ha producido un crecimiento del comercio
internacional mucho mas moderado. De acuerdo a los datos publicados por la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), el crecimiento del comercio internacional en volumen y en los
afios 2014 y 2015 fue del 2,8%, muy proximo al incremento del PIB mundial. Ademas, las
previsiones apuntan a que tampoco se supere este porcentaje en el afio 2016. La desaceleracion
de la economia china, el mantenimiento de la produccién de combustible en los Estados
Unidos, las divergencias en la politica monetaria de las principales economias, asi como la
volatilidad en los mercados financieros, que repercutié en la confianza de las empresas y los
consumidores, explican este resultado.

El avance menos dinamico pero positivo del volumen del comercio de mercancias en 2015
contrast6 con la importante contraccién del valor en dolares del comercio, que cay6 un 13,5%
respecto a 2014 y se situ6é en los 16,5 billones de doélares, frente a los 19 billones del afio
anterior. El abaratamiento de los combustibles y de los productos minerales fue responsable de
mas de la mitad del descenso del valor del comercio en 2015, si bien la desaceleracién del
comercio agropecuario y de productos manufacturados también contribuyé notablemente al
descenso. Entre estos ultimos destacan especialmente los correspondientes a equipo de oficina
y de telecomunicaciones, productos quimicos y maquinas y aparatos.

Es por ello que, en base al calculo en dédlares, las regiones exportadoras de productos naturales
fueran las mas perjudicadas. En concreto, la caida de las exportaciones en América Central y
del Sur fue del 21,2%, con contracciones superiores al 50% en el caso de Venezuela y del 15%
en Argentina y Brasil. Oriente Medio (-34,7%) también sufrié un importante descenso de las
ventas, y registré contracciones superiores al 40% en Iraq, Kuwait y Arabia Saudi. No
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obstante, la mala evolucién de las exportaciones fue la tonica general, ya que todas las grandes
areas sufrieron importantes caidas. Asi, la Uniéon Europea redujo el valor de sus exportaciones
un 12,5%. De igual manera, la Comunidad de Estados Independientes lo hizo un 32,0%; Africa
un 29,6%, con algunos de sus paises exportadores de petréleo superando el 40,0% de
descenso, mientras que Asia cayé un 7,9%. De hecho, en base a los datos ofrecidos por la
OMC, unicamente en El Salvador, Chipre, Irlanda, Bangladés y Vietnam las exportaciones
lograron mantener los crecimientos positivos.

Exportacion de bienes en délares

Tasas de variacion interanual
EE. UU. Unién Europea

16,0

9600 0105 0610 2011 2012 2013 2014 2015 0105 06-10 11 012 2013 2014 2015

China Japon

60 7.1

96-00 01-05 06-10 2011 2012 2013 2014 2015 96-00 01-05 06-10 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC).
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La economia vasca no fue ajena a esta tendencia y también sufri6 una caida de sus
intercambios comerciales. De hecho, tras el destacado papel realizado por el saldo exterior en
la recuperacion de la economia vasca durante el periodo 2009-2013, la aportacioén de una tnica
décima realizada en 2015 confirmé el cambio de tendencia iniciado en 2014, con un papel mas
activo de la demanda interna. En concreto, tanto las exportaciones reales de bienes y servicios
(al resto del Estado y al extranjero) como las importaciones registraron una evoluciéon negativa,
y en ambos casos se contrajeron un 0,2%. En términos nominales, el balance fue incluso peor,
ya que la contraccion de ambas se ampli6 hasta el 1,1%.

Si el analisis se centra en las transacciones de bienes (sin servicios) al extranjero, los resultados
son ligeramente mas negativos. Efectivamente, la contraccién de las exportaciones e
importaciones se acentud, en este caso, hasta el 1,3% y 3,0% respectivamente. No obstante,
2015 fue un afio claramente marcado por la caida de los precios del petréleo y, en menor
medida, de las materias primas, por lo que si el analisis lo realizamos en toneladas, excluyendo
asi la variable precio, el resultado varfa sustancialmente. De hecho, en toneladas las
exportaciones crecieron un 3,0% vy las importaciones un 14,7%. Es decir, el trafico de
mercancias con el exterior fue superior al registrado en 2014, aunque su valor, tanto de las
mercancias compradas como vendidas, fue menor.

FLUJOS DE BIENES CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacién interanual y millones de euros

Millones €
2010 2011 2012 2013 2014 2015 (*

O 1 20150
Total 19,6 14,6 2,4 -1,6 9,1 -1,3 21.995,3
No energéticas 19,3 14,4 0,6 -0,8 4.1 1,0 19.598,7
Energéticas 232 16,7 20,8 -8,7 57,5 -17,1 2.356,6
Total 25,5 12,2 -8,6 0,9 74 -3,0 16.821,7
No energéticas 26,3 11,6 -7,3 -1,9 42 14,1 12.206,3
Energéticas 24,0 13,4 -11,2 6,6 13,4 -30,6 4.6154
Total (millones €) 2.445,0 3.178,5 5.146,6 4.670,3 5.377,1 5.133,6 5.133,6
No energéticas (millo. €) 6.069,9 7.236,8 8.185,0 8.234.6 8.556,5 7.392,4 7.392.4

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria.
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Los productos no energéticos también se vieron afectados por la caida de los precios, aunque
en menor medida. Asi, las exportaciones no energéticas en euros avanzaron un 1,0%, un pobre
crecimiento, pero al menos positivo, mientras que en el caso de las importaciones esta
diferencia fue mucho mas patente, y se pasé de registrar una caida del 3,0% en las
importaciones totales a contabilizar incrementos superiores al 14,0% en las no energéticas.

Los paises avanzados, cuyas demandas internas se mostraron mas sélidas ante la coyuntura
econdémica, fueron los principales receptores de los productos vascos (1,6%), mientras que los
paises en desarrollo redujeron en un 11,0% sus compras. En concreto, el 79,4% de las
exportaciones se dirigieron a la OCDE, el mayor porcentaje desde el inicio de las crisis, y de
estas el 64,1% a la Unién Europea.

DESTINO DEL COMERCIO DEL PAIS VASCO CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual Millones de €
2010 2011 2012 2013 2014 2015(%) 2015()
Exportaciones 19,6 14,6 2,4 -1,6 9,1 -1,3 21.995,3
OCDE 18,2 17,6 2,1 -1,0 9,0 1,6 17.429,4
Unién Europea 223 18,2 -0,1 -3,6 123 0,9 14.075,8
Alemania 19,7 239 1,8 04 48 24 3.218,1
Francia 23,5 12,1 8,0 -7,2 1,3 5,6 3.636,1
Reino Unido 22,0 249 14,8 -13,8 14,0 6,8 1.431,0
Italia 31,1 9,6 -19,7 -3,7 9,9 16,9 1.184,1
Estados Unidos 18,1 13,8 0,9 12,4 15,0 0,7 1.717,6
Japon 455 28,8 433 20,4 60,4 87,1 62,7
Rusia 492 26,7 88 46 36 11,9 168,9
China 55,9 16,1 1,1 18,1 285 30,5 4416

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

El avance de las exportaciones con destino a la Unién Europea se debi6 al fuerte incremento
de la venta de automoviles (10,6%) y de las maquinas y aparatos mecanicos (10,8%), lo que
permitié consolidar los crecimientos positivos en los principales mercados vascos. Italia fue el
mercado més dindmico, con un avance de las ventas del 16,9%, seguido del Reino Unido

32 Departamento de Hacienda y Finanzas: Direccién de Economia y Planificacién




Informe anual 2015

(6,8%) y Alemania (2,4%). En todos ellos la venta de automéviles y de material mecanico fue el
principal impulsor de las ventas. De hecho, esos tres paises absorbieron el 23,7% del total
vendido en material mecanico y el 46,3% de los vehiculos automéviles (el 86,7% de los
automoviles vendidos a la toda la Unién Europea). Francia se separé parcialmente de esta
tendencia, ya que las exportaciones de vehiculos automéviles crecieron con fuerza (14,8%),
pero la venta de material mecanico retrocedi6 ligeramente (-2,8%). No obstante, esta caida fue
mas que compensada con el incremento de la venta de combustibles minerales. En concreto, el
pais galo compro el 46,6% de la energfa vendida a toda la Unién Europea, lo que supuso un
incremento del 40,2% respecto del nivel comprado en 2014. Esta tasa supuso que la
exportaciéon de combustibles a Francia contabilizase mas de 540 millones de euros, el mayor
montante registrado hasta el momento.

Intercambios comerciales por secciones
Porcentajes

Exportaciones Importaciones

- 404 qn,
"\1“/_“__ — 11,7% 4.9%

13,3%__ 21,5% 28,6%

PRODL 5
RALE

BIENES DE
EQUIPO

BIENES DE EQUIPO

23,7% 21,3%

Fuente: Eustat. Datos 2015 provisionales.

A pesar de la depreciacion del euro frente al ddlar, las exportaciones destinadas a Estados
Unidos suftieron una importante desaceleracion respecto a los niveles registrados los afios
previos. El abaratamiento de los combustibles minerales, que suponen el 45,2% del total
exportado al mercado estadounidense, explica este menor incremento. De hecho, las
exportaciones de combustible a Estados Unidos se redujeron un 4,4% en euros, pero en
toneladas el incremento fue del 32,8%, lo que supuso la venta de 1.540.847 toneladas de
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combustibles minerales, una cifra sin precedentes. Los agentes vascos también supieron
beneficiarse del diferencial del tipo de cambio respecto al yen e incrementaron las
expediciones a Japon en un 87,1%, el mayor avance registrado desde 2004, si bien la relacion
comercial con ese pais es muy modesta. Una vez mas, la importante venta de vehiculos
automoviles estuvo detras de este incremento.

Entre los pafses en desarrollo, el principal destino de las exportaciones vascas fue China, a
pesar de que las ventas a esta economia se redujeron un 30,5%. Tampoco Brasil (-20,8%) ni
Rusia (-11,9%) obtuvieron tasas positivas. Los problemas de crecimiento sufridos por ambos
paises en el ultimo afo explican estos datos.

En lo que a las importaciones se refiere, su contraccion estuvo muy condicionada por el
mencionado abaratamiento de los productos energéticos, mas aun que en el caso de las
exportaciones, y es que el epigrafe energético supone el 28,6% de las importaciones totales,
frente al 11,7% que aglutina en el apartado de las exportaciones.

La mejora de la economia vasca permitié que las importaciones procedentes de la Unidn
Europea creciesen un 5,5% y supusieran el 60,2% del total de las compras. Este nivel no sélo
representa una mejora de casi 5 puntos porcentuales respecto a 2014, sino que supone superar
la cuota registrada antes de la crisis econémica. Del Viejo Continente se importaron
principalmente maquinaria mecanica, manufacturas de fundicién de hierro y vehiculos, aunque
en los dos dltimos afos se ha visto duplicada la cantidad de energfa importada del area. Y es
que, ante la fuerte apreciacion del délar y los conflictos geopoliticos existentes, el Reino Unido
se ha convertido en uno de los principales proveedores de combustibles minerales de los
agentes vascos. De hecho, las importaciones procedentes del mercado britanico superaron los
1.684 millones de euros, y de estos el 67,8% (1.142,5 millones de euros) fueron de productos
energéticos.

Con todo, el principal suministrador de bienes de Euskadi fue Alemania. La compra de
maquinaria mecanica y de vehiculos automéviles impulsé hasta el 20,6% las importaciones
procedentes de Alemania. Francia también logrd crecimientos positivos, aunque en este caso la
venta de fundicién de hierro y acero y, en menor medida, de caucho y maquinaria mecanica
explican este incremento.
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En el resto de la OCDE, la depreciacién del euro frente a las principales divisas supuso un
encarecimiento de los productos estadounidenses y japoneses, y asi lo reflejaron sus contenidas
tasas de crecimiento. Concretamente, las compras procedentes de Estados Unidos avanzaron
un 2,9%, mientras que las japonesas lo hicieron un 2,4%, unos niveles muy por debajo de los
registros contabilizados por los principales socios comerciales europeos. No obstante, la
importancia de estas tasas radica en que suponen una vuelta a los crecimientos positivos y con
ello la recuperacion de parte de la cuota de mercado perdida en 2014.

ORIGEN DEL COMERCIO DEL PAIS VASCO CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual Millones de €

2010 2011 2012 2013 2014 2015(%) 2015(9)

Importaciones 25,5 12,2 -8,6 0,9 7,4 -3,0 16.821,7
OCDE 22,4 8,0 3,9 -0,5 11,9 2,7 11.823,9
Unién Europea 23,3 77 47 28 255 55 10.134,3
Alemania 226 19,2 1,9 62 52 20,6 23798
Francia 294 8,7 6,1 14 22 11,7 1.775,6
Reino Unido 43,5 2,1 -30,6 -52 187,8 15,1 1.684,9
Italia 2,1 1,6 4,0 -16,1 2,8 3,5 834,3
Estados Unidos 6,1 65,3 -12,9 40,8 -52,5 2,9 389,5
Japon 257 28 1,7 14,6 1,0 2,4 1272
Rusia 36,7 15,6 243 19,0 -36,0 474 844.4
China 240 27 7.6 33 15,7 251 1.172,9

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

Los paises en vias de desarrollo, por ultimo, volvieron a perder peso dentro de las
importaciones. Tras englobar el 43,8% del total en 2008, cerraron 2015 con una cuota del
29,7%, 14 puntos porcentuales por debajo. Esta pérdida vino generada, en gran parte, por la
caida de las importaciones rusas, que pasaron en el mismo plazo de acaparar el 16,5% del total
a solo el 5,0%. Las sanciones impuestas por Europa a Rusia y el abaratamiento del crudo estan
detras de esta reduccion. De hecho, Rusia ha pasado de crecer a dos digitos como principal
suministrador de energfa, a desplomarse un 47,4%. Tras esta contraccioén, China se erigié como
el principal suministrador del area, gracias a la venta mayoritariamente de maquinaria, tanto

mecanica como eléctrica.
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Mercado de trabajo

El mercado laboral continué mejorando gradualmente, favorecido por el buen desempefio de
la economia, y el nimero de personas ocupadas en 2015 se incrementé respecto al existente en
ejercicios anteriores. De este modo, después de unos afios de generacién de empleo, Euskadi
inicié en 2009 una etapa de descenso que terminé en 2014, para dar paso a un nuevo periodo
de expansion.

Las distintas fuentes que analizan el panorama laboral ratificaron esta buena evoluciéon. Hay
que sefalar que la PRA conocié ese afio una serie de cambios metodolégicos de calado, que
mejoran su compatibilidad con los registros administrativos, pero que no generaron diferencias
significativas respecto al resto de estadisticas. De este modo, todas ellas presentaron avances
similares en el empleo, tanto en valores absolutos, donde se aprecia que poco a poco van
acercandose a las 900.000 personas ocupadas, como en valores relativos, donde los limites los
marcan el 1,3% de incremento que estimé la EPA y el 1,9% que registr6 la afiliacion.

En concreto, la afiliacién a la Seguridad Social se incrementé notablemente respecto al nimero
registrado en afios anteriores y compensé parcialmente la pérdida de dichos afios. Los
crecimientos se fueron estabilizando en torno al 2%, cifra que se ha mantenido durante los
cuatro primeros meses de 2016. El sector servicios fue el que mayor incremento presentd
(2,8%), con lo que las ramas de actividades inmobiliarias, educacion y actividades sanitarias, en

un contexto de mejora generalizada, evolucionaron de forma muy positiva.

Asimismo, las conclusiones que pueden obtenerse al analizar las cuentas econémicas del Eustat
son muy similares. Segun dicha estadistica, la ocupaciéon mostrd un perfil positivo favorable,
con un incremento del 1,7% en media anual, del cual particip6é unicamente el sector servicios,
mientras la industria (-0,4%) y la construccion (-0,3%) siguieron reduciendo empleo, aunque las

caidas se fueron atenuando de manera notable a lo largo del ano.

Este avance del empleo (1,7%), unido a que el PIB se incrementé en un 2,8%, permitié que los
niveles de productividad alcanzados en 2015 continuaran siendo similares a los de sus valores
histéricos, y con un perfil de crecimiento muy estable a lo largo de todo el afio. Este avance de
la productividad aparente, al igual que en 2014, estuvo liderado por el sector industrial (3,1%),
si bien fue a costa de perder empleo, mientras que las ganancias en la construccion (0,3%) y en
los servicios (0,5%) fueron, como viene siendo habitual, mas modestas.
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Evolucion del empleo en Euskadi
NUmero de personas

Cuentas econémicas
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Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

La variacion del nimero de personas ocupadas, segin la informacién de la PRA, se situé en

tasas positivas (1,4%) y alcanzé en 2015 un nimero medio de empleados ligeramente superior

a las 890.000 personas. De este dinamismo de la ocupacion del dltimo periodo fueron

participes tanto la poblaciéon ocupada masculina como la poblacién femenina, que recortd

ligeramente el diferencial de empleo frente a los varones ocupados.
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Este incremento de la ocupacion estimado por las estadisticas de empleo pudo tener un efecto
favorable en la percepcion del mercado laboral, tras un largo periodo sin muchas
oportunidades, de modo que el nimero de personas activas se incrementé un 0,5% respecto al
afio 2014, con lo que la tasa de actividad prolongé su tendencia alcista iniciada en 2013. A
diferencia del afio anterior, el crecimiento de la poblacién activa no fue totalmente femenino,
puesto que en esta ocasion la actividad se incrementé tanto en el caso de los hombres como
en el de las mujeres.

EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Empleo total -1,3 -0,9 33 -3,0 0,2 1,7
Productividad total: 2,0 1,2 1,4 1,3 1,1 1,0
- Empleo del sector primario -0,8 -4,9 0,8 -5,4 2,2 1,1
- Productividad sector primario 21,8 13,2 10,1 2,0 -8,0 6,2
- Empleo en la industria -3,4 -1,3 -5,4 -43 2.2 -0,4
- Productividad en la industria 6,1 2,6 0,2 1,6 38 31
- Empleo en la construccion -7,0 -9,9 -12,9 -11,9 -3,0 -0,3
- Productividad construccion -1,0 2,6 6,0 8,4 -0,2 0,3
- Empleo en los servicios 0,2 0,5 -1,6 -1,6 1,3 2,5
- Productividad en los servicios 0,5 0,4 1,2 0,4 0,2 0,5

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

Como resultado de la positiva evoluciéon del mercado de trabajo durante 2015, los datos de la
PRA confirmaron una notable caida del nimero de desempleados, con un descenso medio
anual de 7.000 personas en cifras absolutas y un 4,1% en cifras relativas. Gracias a ello, la tasa
de paro se redujo trimestre a trimestre hasta situarse en el 15,3% en media anual y en el 14,7%
en el tramo final del afio. Ese descenso trimestral ha tenido continuidad en el inicio de 2016,
en el que se situd en el 14,4%. Estas cifras estan muy por debajo de la tasa correspondiente al
conjunto del Estado (22,1% en 2015), si bien aun superé a la marcada por la zona del euro,
que se quedo en el 10,9%.
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Evolucion de la tasa de paro en Euskadi
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Nota: Las series no son totalmente homogéneas por cambios metodolégicos en vatios afios.
Fuente: Eustat e INE.

En lo referente a los expedientes de regulaciéon de empleo, se debe sefalar que, como
consecuencia de la actual recuperaciéon econémica, en 2015 se registré el menor numero de
expedientes de los dltimos afnos. Asi, su numero se redujo desde los 1.434 expedientes de 2014
hasta los 695 de 2015. De igual manera, el nimero de trabajadores afectados se redujo a 8.108
personas, la cuarta parte de los afectados hace dos afios. Estos descensos fueron generalizados
para todos los tipos de expedientes de regulacién de empleo.

EVOLUCION DE LOS EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO EN EUSKADI

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nuamero de expedientes 1.993 1.560 2.636 2.426 1.434 695

Personas afectadas 35.426 22.072 37.429 31.790 16.747 8.108
Tipo excpediente

- Reduccion 1.051 2.203 5.466 5.814 3.196 1.530

- Suspension 32.349 17.991 28.627 24.104 12.091 5.718

- Extincién 2.026 1.878 3.336 1.872 1.460 860

Fuente: Departamento de Empleo y Politicas Sociales del Gobierno Vasco.
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Por ultimo, la contratacion, al igual que lo hizo durante el afio 2014, crecié de forma notable
(14,1%), gracias tanto a los avances de la contratacion temporal (14,2%), como a la
contratacion indefinida (11,8%), si bien el peso de esta modalidad aun continda siendo muy
reducido, puesto que su porcentaje permanece en torno al 5% del total de contratos

registrados.

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS REGISTRADOS

Contratos Variacién interanual (%)

2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indef. a tiempo completo 24.830 73 -13,4 54 5,4 34,0 12,4
Obra o servicio 154.883 8,1 40 11,8 31 87 92
Eventuales 208563 1.1 29 125 2,1 13,9 20,5
Tiempo parcial 332.543 50 50 1,1 53 12,3 12,8
Formativos (¥) 9.372 8,1 27 13,7 143 36,3 29,8
Resto 119.917 1,9 48 89 6,5 85 132

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

Precios, Costes y Salarios

El afio 2015 continué registrando variaciones en los precios muy reducidas, incluso con tasas
negativas, en gran medida debido a la acusada caida de los precios de las materias primas, y en
particular, de la energia. Estos valores negativos se registraron de forma general en todos los
indicadores de precios. Incluso el deflactor del PIB abandono los registros positivos de afios

anteriores, circunstancia que no se producia desde el afio 2009.

En concreto, el deflactor del PIB pas6 del 0,2% de 2014 al -0,1% de 2015. También el
deflactor de la demanda interna registré un inusual valor negativo (-0,1%). Mas comun es que
tanto el deflactor de las exportaciones (-0,9%) como el de las importaciones (-0,8%) marcasen
tasas de variacion negativas, con un descenso cada vez mas intenso, motivado por el descenso
del precio del petréleo en los mercados internacionales.
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EVOLUCION DE LOS DEFLACTORES

2010 2012 2013 2014 2015
Deflactor de la demanda interna 0,9 0,0 0,8 0,3 -0,1
Deflactor de las exportaciones 4,0 1,2 -1,3 -0,3 -0,9
Deflactor de las importaciones 30 0,9 -0,7 -0,2 -0,8

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

Por lo que respecta a los precios de consumo, el IPC continu6 con su tendencia a la baja,
hasta situarse en el -0,3% en 2015 frente al 0,2% en 2014. Esta es la primera vez en toda la

serie historica en la que este indicador presenta una tasa de variacion interanual negativa para

la media del afio. Como ya se ha comentado anteriormente, su perfil estuvo muy determinado

por la evoluciéon de la energfa, que provocd que los precios mostraran practicamente todos los

meses del afio, salvo en los primeros meses de verano y al cierre de ejercicio, registros

interanuales negativos.

DESGLOSE DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacién interanual y aportaciones

>

>

>

>

2011 2012 2013 2014 2015 Aportacién
IPC Alimentos elaborados (14,1%) 38 33 3,1 0,0 1,1 0,2
IPC Bienes industriales (26,2%) 0,7 0,3 0,5 0,1 0,3 0,1
IPC Servicios (41,5%) 2,0 1,7 1,8 0,6 0,8 0,3
IPC Alimentos no elaborados (7,0%) 1,5 2,7 37 -1,2 1,9 0,1
IPC Energia (1 1,2%) 15,3 8,3 0,0 -0,1 -8,4 -1,0

Fuente: INE.
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Concretamente, los precios del petréleo se mantuvieron en niveles muy reducidos, marcando
los menores valores precisamente a finales de afo, cuando se situé por debajo de los 40
ddlares por barril. Este descenso vino motivado tanto por la evoluciéon de la demanda como
de la oferta del crudo. En cuanto a esta tltima, los pafses miembros de la OPEP mantuvieron
su produccion en niveles muy elevados, si bien en el caso de Estados Unidos los precios mas
bajos y la menor inversiéon provocaron una reduccion de la produccion de petréleo de fuentes
no convencionales, con lo que se produjo una cierta moderacién de dicho exceso de oferta.
Por su parte, la demanda de crudo repunté ligeramente durante 2015, como consecuencia de
los mencionados precios reducidos, aunque continué siendo débil.

Esta caida de los precios no se extendié al nicleo mas estable del IPC, la denominada
inflacién subyacente, puesto que tras la notable moderaciéon del afio anterior, su tasa de
variacién interanual media en 2015 se incrementd hasta el 0,7%, con una tendencia al alza
continua durante todo el afio. Por lo tanto, si bien la inflaciéon subyacente se mantuvo en
niveles reducidos, fue mas elevada que el indice general. Hay que tener en cuenta que aunque
la inflacién subyacente no incluye a los productos energéticos, el abaratamiento de estos
produce una reduccién de costes en las empresas que se traslada al resto de productos que si
forman parte de la subyacente. Es, por tanto, una via indirecta para la moderacién de los
precios de consumo.

Los distintos grupos que componen la inflaciéon subyacente registraron valores superiores a los
de 2014. Asi, los alimentos elaborados, tras presentar incluso registros negativos durante
determinados meses del afio anterior, en 2015 se aceleraron notablemente. Por su parte, los
bienes industriales sin productos energéticos se recuperaron ligeramente, en parte por el
impulso de la depreciaciéon del euro. Finalmente, los servicios mostraron un leve repunte
respecto al afio 2014 (pasaron del 0,6% de entonces al 0,8% en 2015), pero se situaron muy
por debajo de lo que lo hicieron en afios anteriores a 2014.

Por el contrario, la inflacién residual se redujo de manera notable hasta registrar el valor mas
bajo de toda su serie historica (-4,5%), a raiz de la caida en los precios de los carburantes.
Estos provocaron que el grupo de la energia presentara unas tasas de variacion muy negativas.
Mientras tanto, el otro componente de la inflacién residual, los alimentos no elaborados, no
s6lo no se redujeron, sino que en apartados como las frutas y las verduras las subidas fueron
mayores, como resultado de unas temperaturas extraordinariamente altas en los meses de

verano.
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Atendiendo a los distintos grupos que componen el IPC, se debe sefialar que entre los que
mas contribuyeron al descenso de la inflaciéon global se encontraban, como cabia esperar, los
grupos en los cuales la incidencia del petréleo es mayor. Asi, los grupos que mas se abarataron
fueron el de transporte, con una bajada de casi cuatro puntos respecto al afio anterior (-4,1%
frente al -0,5% de 2014) y el de vivienda, que se situd en valores negativos (-1,7%) por primera

vez en su serie historica.

IPC DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015

- Alimentacién y bebidas no alcohélicas -0,7 2,2 2.7 29 -0,6 1,4
- Bebidas alcohélicas y tabaco 10,7 9,8 5,8 6,0 1,0 0,9
- Vestido y calzado -0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4
- Vivienda 3,1 7,8 5,7 1,1 2,0 -1,7
- Menaje 0,9 15 1,1 2,0 0,4 0,0
- Medicina -0,1 -0,6 -0,7 7,5 43 0,1
- Transporte 6,5 77 43 03 0,5 41
- Comunicaciones -0,7 -0,8 3.4 -4.3 -6,1 -1,7
- Ocio y Cultura -0,9 0,3 1,0 1,6 -1,2 -0,2
- Ensenanza 2,2 1,3 2,8 3,0 2,7 2,2
- Hoteles, cafés y restaurantes 1,7 1,7 1,0 1,1 0,7 0,3
- Otros 21 27 24 21 1,2 1,7
Fuente: INE.

En el otro extremo, aunque hubo grupos que presentaron tasas de variacion interanual
positivas, sus incrementos fueron moderados y tan solo en educaciéon (2,2%) se superd la
referencia del 2,0%, condicionado por la subida de las tasas universitarias. A continuacion se
situ6 el grupo denominado otros, con un avance del 1,7%, medio punto por encima de su
valor anterior. A este le siguid el de alimentacién y bebidas no alcohdlicas (1,4%), por el ya
citado avance en los precios de los productos frescos. Y por ultimo, se situarfa el grupo de
bebidas alcohdlicas y tabaco (0,9%), aunque es cierto que continud con su tendencia a la baja.
El resto de grupos anoto valores muy reducidos e incluso negativos.

Departamento de Hacienda y Finanzas: Direccién de Economia y Planificacién 43




Informe anual 2015

Evolucion del IPC
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE y Eurostat.

Debido a la mencionada ausencia de presiones inflacionistas, Euskadi mantuvo el diferencial
favorable de inflacién respecto a la zona del euro, con solo cuatro grupos que registraron
variaciones de precios superiores a las europeas, entre los que destaca nuevamente el grupo de
ensefanza, motivado por las ya comentadas tasas universitarias. También la inflacién europea
continué con su tendencia a la baja y se situé en 2015 en su valor histéricamente mas bajo
(0,0%), con algin mes incluso en tasas negativas.
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Diferencial de inflacion entre Euskadi y la zona del euro. Valores medi

Transporte
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INDICE GENERAL

Vestido y calzado
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Otros

Ensefianza

-2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5
Fuente: INE y Eurostat.

Por lo que respecta a los precios industriales, al igual que los precios de consumo, también
registraron variaciones negativas y siguieron con su tendencia a la baja, intensificando ain
mas, su ritmo de caida, al reducirse en 1,5 puntos respecto al afo anterior (del -1,1% del afio
2014 al -2,6% de 2015). En dicho descenso colaboraron en mayor o menor medida todos los
grupos que componen el indice general. Efectivamente, salvo los bienes de equipo, que
regresaron a los valores positivos, el resto de bienes abarataron sus precios. Ello sugiere que
los descensos afectaron, sobre todo, a las primeras fases de produccion, a raiz de los bajos
precios de las materias primas tanto energéticas como no energéticas.

Los bajos niveles de inflacién mejoraron el poder adquisitivo real de los salarios por lo que las
presiones salariales estuvieron contenidas y el coste laboral total medio por trabajador se
redujo en un 0,6% respecto a 2014. Por tanto, son ya dos afios consecutivos en los que este
indicador ha registrado tasas de variacion negativas. Tanto el coste salarial (-0,3%) como el
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resto de costes (-1,5%) se redujeron. En relacion a dicho descenso, cabe sefialar que si bien el
ritmo de caida se fue moderando en los ultimos trimestres, la diferencia con el Estado fue
notable, dado que este regresé a tasas de crecimiento positivas (0,6%).

IPRI DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012 2013 2014 2015

- Bienes de consumo 0,2 31 1,8 0,1 -0,2 -0,6
- Duradero 04 0,6 0.5 02 12 0,3

- No duradero 0,5 40 2,3 0,0 0,1 0,7

- Bienes de equipo 0,1 1,5 1,2 1,3 -0,4 0,3
- Bienes intermedios 31 6,5 0,2 -1,4 -0,7 -0,8
- Energia 11,7 217 7.8 18 36 11,5

Fuente: Eustat.

Evolucion de los costes laborales por trabajador

Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE.
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Finalmente, los convenios colectivos continuaron con la ralentizaciéon que iniciaron en 2012 y
se situaron en un moderado incremento del 0,6%, si bien es cierto que la cantidad de
trabajadores afectados por la negociacioén colectiva en Euskadi se ha ido reduciendo. El avance
salarial fue superior en el caso de los nuevos convenios (0,9%), que fueron teniendo en cuenta
la mejora de la economfia.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

2010 2011 2012 2013 2014 2015

- Firmados durante el afio 1,7 34 2,0 1,0 0,5 0,9
Por ambito de negociacion:

- Convenios sectoriales 1,7 38 2.7 1,3 0,8 0,6

- Convenios de empresa 2.4 31 2,6 1,2 0,6 0,6

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Sector Publico

Por lo que respecta a la evolucion de las operaciones presupuestarias consolidadas del
Gobierno Vasco y las diputaciones forales, en 2015 hay que sefialar el descenso del ahorro
bruto respecto al afio precedente. En concreto, esa caida fue de un 11,3%.

El descenso del ahorro bruto se produjo, en gran medida, por el aumento de los gastos
corrientes (2,3%), a pesar de que también los ingresos corrientes aumentaron respecto al afio
anterior, pero en menor medida (1,5%). Dentro de los gastos corrientes, aumentaron los de
personal (2,0%) y los de funcionamiento (1,1%), que son las partidas mas importantes del
grupo, mientras que los financieros, por primera vez en varios aflos, registraron un descenso
notable (-12,8%).
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OPERACIONES PRESUPUESTARIAS CONSOLIDADAS GOBIERNO VASCO Y DIPUTACIONES FORALES

Miles de euros

Variacién interanual (%0)
2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
1. INGRESOS CORRIENTES 13.587.712 2,5 39 -1,2 2,3 4,1 1,5
2. GASTOS CORRIENTES 12.897.996 -2,8 1,8 -4,6 1,1 3,0 23
Gastos de Personal 2.278.380 -0,6 -0,5 -6,4 4,3 1,3 2,0
Gastos de Funcionamiento 3.842.674 -0,3 0,1 -2,2 -1,6 2,7 1,1
Gastos Financieros 284.318 79,5 70,9 223 9,4 10,8  -128
Transferencias Corrientes 6.492.625 -6,0 2.3 -6,5 1,3 3,4 3,9
3. AHORRO BRUTO (1-2) 689.715 {199,8 81,4 70,9  -41,9 276  -113
4. INGRESOS DE CAPITAL 147.787 84,8 54,9 35,6 -6,5  -193 -57,6
5. GASTOS DE CAPITAL 1.130.656 -1,1 -22,8 11,3 -323 -1,3 -146
Inversiones Reales 378.123 -1,0 -132 -12,1 -9,6 -23.8 -27,4
Transferencias de Capital 752.533 -1,1 -30,0 33,0 -46,4 220 -6,3
6. CAPAC. (+) / NECES. (-) FINANC. (3+4-5) -293.153 31,5 52,7 42,8 36,4 -341 47,8

Fuente: Departamento de Hacienda y Finanzas.

En cuanto a la recaudacion tributaria, continué con los incrementos de los dos afios
precedentes, si bien el ritmo de crecimiento se ralentizé ligeramente. En concreto, el total de
ingresos tributarios recaudados durante el afno 2015 ascendié a mas de 12.600 millones de
euros, con un incremento del 2,4% respecto a 2014. Este incremento moderado fue tan solo
ligeramente inferior al registrado por el PIB nominal de 2015 (2,7%).

El IRPF fue el impuesto que presentd un mayor avance (5,9%) en 2015 y, al mismo tiempo, el
que aporté una mayor cantidad de dinero al total recaudado. La mejora de la economia y, en
especial, la creacion de empleo favorecieron el aumento de recaudaciéon en este impuesto. Por
un lado, las retenciones por rendimientos de trabajo anotaron un nuevo aumento interanual
(1,6%), y, por otro, la cuota diferencial neta (las cantidades que se devuelven en la campana de
la declaracion) fue sensiblemente inferior a la del afio precedente, a rafz de ciertas restricciones
en las deducciones que se aprobaron en la ultima reforma.
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EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS

Miles de euros

Recaudacion Variacién interanual (%)
2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
IRPF 4.647.680 38 63 02 15 29 59
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades prof. ~ 4.473.913 34 32 -1,0 -1,8 1,8 1,6
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 174.821 -15,6 30 0 11,0 111 -8,7 -11,0
- Retenciones rendimientos cap. inmobiliario 81.804 2,7 31 30 -1,8 233 -1,8
- Retenciones ganancias patrimoniales 53.045 48 19,0 36,1 47,6 11,9 59,7
- Gravamen esp. sobre premios det. loterfas 42.406 - - — - - 25,5
- Pagos fraccionados prof. y empresarios 145.432 -1,5 36 -1,9 -5,1 -2,6 38
- Cuota diferencial neta -323.740 6,1 17,7 38 72 6,9 35,1
Impuesto de Sociedades 1.039.051 -19,9 17,5 2,5 7,5 4.7 -10,4
- Retenciones rendimientos capital mobiliatio 174.820 -15,6 23,0 0 11,0 -111 -8,7 -11,0
- Retenciones rendimientos cap. inmobiliatio 81.804 2,7 3.1 30 -1,8 233 -1,8
- Retenciones ganancias patrimoniales 53.045 48 190 36,1 476 119 59,7
- Cuota diferencial neta 729.381 =237 273 72 133 -45 -13,8
Impuesto sobre renta de los no residentes -54.610 15,6  -375 -60,1 31,6 -77,8  -6693
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 113.688 -11,9 94 16,1 17,7 6,6 1,2
Impuesto sobre patrimonio 151.036 -92,7 -5,8 — 19,6 10,4 -0,9
Impuesto sobre depésitos en entidades crédito 24.428 - - - - - 98,6
Impuesto sobre produccion energfa eléctrica 37.304 - - - -~ 151 32,2
IVA. Gestién propia 3.645.246 261 10,9 <44 60 132 25
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 101.716 28,0 -494 189 -100 255 12,7
Impuesto sobre actos juridicos documentados 43.645 -15,0 27,8 -294 -6,9 -49 19,3
1. Especiales s/ determinados medios transporte 16.525 760 =279 299 214 9,3 10,8
1. Especiales fabricacion. Gestién propia 1.776.933 2,1 -83 09 10,7 0,9 0,9
Impuesto sobre primas de seguros 72.462 43 1,8 -4,6 -3,8 -1,1 32
Impuesto sobre actividades de juego 4.100 - - - - - -46,6
Impuesto sobre gases de efecto invernadero 3.011 - - - - - 266,7
Impuestos extinguidos -11.284 -4,2 -1,9 04 -747 -976 -3.8913
Ajuste IVA. 1.299.112 349 -38 7,8 59 8,5 5,1
Ajuste impuestos especiales -206.344 9,4 52,6  -57.4 -96,0 -18,9 5,2

Fuente: Diputaciones Forales.
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Por el contrario, el impuesto sobre sociedades volvid a registrar tasas negativas (-10,4%),
incluso superiores a las del afio anterior. En este caso, las devoluciones a las empresas fueron
sensiblemente mayores que las de 2014. Como resultado de ambas evoluciones contrapuestas,
el conjunto de los impuestos directos obtuvo una variacioén del 1,6%, que no es muy diferente
a las conseguidas en los ejercicios anteriores.

Por su parte, la recaudacion por IVA encadend su tercer afio consecutivo de crecimiento, pero
a un ritmo muy inferior al de 2014, a pesar de la fortaleza con la que aumenté el consumo de
las familias. En concreto, pasé de un 13,2% a un modesto 2,5%. Parte de esa moderacion en
la recaudacion se justifica por el fuerte abaratamiento de los precios del petréleo, que tuvo una
incidencia importante en la recaudacion de este impuesto.

Finalmente, la recaudacién por impuestos especiales de fabricaciéon crecié un 0,9%,
precisamente el mismo crecimiento que registr6 durante 2014. A este incremento soélo
contribuyeron los hidrocarburos, que se beneficiaron de la tendencia positiva del consumo de
gasolinas y gasoleos. El resto de productos, entre los que cabe destacar por su mayor peso
recaudatorio el impuesto especial sobre labores del tabaco y el que grava el consumo de
electricidad, registraron tasas negativas. En el caso del primero, la elevacion de los tipos
impositivos redujo la recaudacion, mientras que en el segundo, fue consecuencia del aumento
de las exenciones. Con todo ello, el conjunto de los impuestos indirectos incrementd su
recaudacion un 2,1%, un porcentaje que se encuentra sensiblemente por debajo de las tasas
alcanzadas en los dos periodos anteriores.

Sector Financiero

En 2015 aumenté moderadamente la tension en los mercados financieros internacionales. La
creciente disparidad de las politicas monetarias de los principales bancos centrales; la debilidad
de algunas economias emergentes; la caida de los precios de las materias primas; las
negociaciones con Grecia en la zona del euro y los episodios de tensién geopolitica
contribuyeron a generar incertidumbre. No obstante, el sistema financiero internacional sigui6
apoyandose en la liquidez existente y confi6 en el poder de los bancos centrales y las politicas
monetarias para encarrilar las economias.
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En concreto, el Banco Central Europeo (BCE), como respuesta a la debilidad del crecimiento
econémico y al riesgo de deflacion del area, mantuvo su tipo de interés de referencia en el
0,05% e intensific su tono expansivo por medio de medidas no convencionales. Asi, en enero
puso en marcha un programa de expansion cuantitativa (QE), que supuso una importante
inyeccion de liquidez en el mercado (60.000 millones de euros durante 19 meses, que
posteriormente, en diciembre amplié en seis meses mas) con la que se pretendia impulsar la
recuperacion del crédito en la economia real. El objetivo es que con la compra de bonos a
gran escala, sus rentabilidades, ya bajas en ese momento, descendiesen aun mas y disminuiria
el incentivo para los inversores, que podrian plantearse dirigir su dinero hacia otras inversiones
mas rentables. Como consecuencia de la intervencion del Banco Central Europeo (BCE), mas
de la mitad de los 19 paises de la moneda unica pudieron emitir deuda con vencimiento hasta
dos afios con tipos de interés negativos.

TIPOS DE INTERVENCION

99-02 03-06 07-10 2011 2012 2013 2014 2015
Banco Central Europeo 3,40 2,40 2,10 1,0 0,75 0,25 0,05 0,05
Reserva Federal 3,75 3,18 1,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
Banco de Japén 0,30 0,20 0,30 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Banco de Inglaterra 4,90 4,50 2,10 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Banco Popular de China - - 6,1 6,56 6,00 6,00 5,60 4,35
Banco de la India - 6,63 6,30 8,50 8,00 7,75 8,00 6,75
Banco Central de Brasil -—- 16,4 11,25 11,00 7,25 10,00 11,75 14,25

Fuente: Banco Central Europeo (BCE), Agencia Reuters y Banco de Espafia.

La Reserva Federal, a la vista de los datos econémicos que mostraban que el crecimiento y el
empleo de Estados Unidos eran suficientemente robustos, y que el riesgo de la baja inflacion
era solo transitorio, decidi6é en su reuniéon de diciembre subir un cuarto de punto su tipo de
referencia, hasta un rango entre el 0,25% vy el 0,50%. La etapa de compras de activos
financieros finalizé ya en 2014, pero la economia estadounidense llevaba desde 2008 con el
precio del dinero casi en cero. Con este incremento, la Fed puso fin a una era de estimulos
monetarios sin precedentes. El Banco de Japon, por su parte, con la intencién de lograr una
inflacién interanual estable del orden del 2,0%, mantuvo intacta su politica monetaria
ultraexpansiva y los tipos de interés en el 0,0%. A la vista de la baja evolucion del IPC (0,8%),
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en enero de 2016 el Banco de Japon redujo su tipo de intervencion hasta el -0,1%, el primer
movimiento de los tipos de interés desde octubre de 2010. El Banco de Inglaterra, por ultimo,
evitd cualquier cambio en su politica monetaria y mantuvo los tipos de referencia en el 0,5%, y
su programa de compra de deuda en 375.000 millones de libras.

Entre los pafses emergentes las actuaciones de los bancos centrales también fueron muy
heterogéneas. En concreto, el Banco Popular de China realizé seis recortes de su tipo de
intervencion y aprobd varias reducciones del coeficiente de caja para dinamizar la economia del
pais. En India y Brasil fueron las presiones inflacionistas, o la falta de ellas, las que
condicionaron la actividad de sus bancos centrales. En concreto, mientras que en la India la
contencién de la inflacién permitié que se produjeran cuatro reducciones de su tipo de
referencia (del 8,0% al 6,75%), en Brasil, la fuerte escalada de los precios forzoé al gobierno a
incrementar la tasa de referencia del pafs hasta el 14,25%, su mayor nivel en 9 afos.

En junio de 2015, ante la incertidumbre econémica generada por la paralizaciéon de los
acuerdos de negociaciéon para un nuevo programa de rescate del pafs heleno, se temi6é que
Grecia pudiera abandonar el euro (Grexit). En julio, tras presentar el gobierno griego una
nueva baterfa de reformas y de recortes mucho mas exigentes, el Eurogrupo dio el visto bueno
al tercer rescate. No obstante, la falta de acuerdo del principio y el miedo a un posible Grexit
tensé los mercados de deuda vy, ante el temor de los inversores a un posible contagio, las
primas de riesgo de los paises de la periferia europea crecieron. De hecho, en Espafia, el riesgo
pais pasé de caer por debajo de 90 puntos basicos en marzo a superar los 160 en algunos
momentos del mes de julio, lo que supuso que el tipo de interés de los bonos a 10 afios pasase
de niveles histéricamente bajos (1,14%), a repuntar hasta el 2,42%, maximo desde agosto de
2014.

El mismo movimiento se produjo en el resto de la deuda europea, con mayor o menor
intensidad. Incluso en la que no estaba vinculada al programa del BCE. De hecho, el bono
britanico a 10 afos pasé del 1,5% del mes de marzo a superar con claridad los dos puntos
porcentuales. Tras la firma del acuerdo, el riesgo pafs volvié a reducirse, y en la mayorfa de
paises, se situé por debajo de los niveles cotizados a principios de 2015. Espafia fue la
excepcion. La ausencia de Gobierno por un lado y la posicion secesionista catalana por el otro
no acabaron de convencer a los inversores, y petrjudico el nivel de reduccion de la prima de
riesgo
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Fuente: Banco de Espafia.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de los 38
principales socios comerciales, se depreci6 mas de un 3,0% en términos interanuales. La
moneda tnica comenzo el afio con una considerable pérdida de valor, tendencia que estabilizé
en el segundo trimestre del afio, aunque registr6 episodios ocasionales de volatilidad
relacionados con la crisis griega. En los meses de verano, la mayor aversion al riesgo derivada
de la incertidumbre relacionada con la falta de ritmo de los paises emergentes supuso una
nueva apreciacion del euro, que no logré consolidarse, ya que volvié a depreciarse a finales de
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afio ante la mayor divergencia en la orientaciéon de la politica monetaria del otro lado del
Atlantico, derivada de la subida de tipos de la Fed. Como resultado de todos estos
movimientos, el euro se debilité notablemente frente al délar (-11%), la libra esterlina (-5,9%)
y el yen japonés (-10,3%). Incluso frente al franco suizo, una vez abandonado por parte del
Banco Nacional de Suiza el tope maximo impuesto a su moneda de 1,20 francos por euro.

Tipos de cambio oficiales establecidos por el BCE para el euro

Unidades monetarias por euro

Dolar Franco Suizo

182

152
137
1,26 123 123 121 123 121

1,05 116 1,09 1 M Nﬂ

81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015 81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015

Libra Esterlina Yen

184,39

14163 14706

132,69 13319 132,36
109,71
0,84 081 0,84 079 102,55

0,64 073 0,74 '\—o/"\.\of

81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015 81-90 91-00 01-10 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Banco de Espafa.
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La Bolsa espanola, tras dos afios consecutivos al alza, se desmarco del resto de mercados, que
terminaron 2015 con caidas menores a la del Ibex o, en muchos casos, con subidas. Asi, las
bolsas europeas obtuvieron en 2015 rentabilidades mayoritariamente positivas, impulsadas en
gran parte por la politica monetaria expansiva del BCE. Destacaron las revalorizaciones de las
bolsas de Irlanda (33,5%), Italia (12,6%) y Portugal (18,6%). En terreno negativo se situaron
los parqués de Suiza (-1,8%), Reino Unido (-4,9%), Grecia (-23,6%), tras permanecer cerrado
en los meses de verano, y Espafia (-7,2%). En concreto, el Ibex 35 despidié 2015 con el peor
balance desde 2011, cuando acumulé pérdidas del 13,1%, y es que las cotizaciones de las
mayores empresas espafiolas vivieron un afilo que fue de mds a menos debido a las
incertidumbres econémicas y las tensiones geopoliticas.

En EE UU, tras seis afios de subidas continuadas en el que fue el mayor periodo alcista desde
la IT Guerra Mundial, los mercados estadounidenses acusaron el cambio de sesgo de la politica
monetaria y el menor pulso de la economia mundial, con lo que sus principales indices
cerraron 2015 con rentabilidades ligeramente negativas. En concreto, el indice S&P 500 cayo
un 0,7%, mientras que el Dow Jones lo hizo un 2,2%. Por el contrario, el Nasdaq 100, de
marcado componente tecnoldgico se incrementd un 8,4%, lo que le devuelve a sus niveles

maximos alcanzados en los momentos previos al estallido de la burbuja tecnolégica en el afio
2000.

Evolucion del Euribor a 1 afio

% %
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Fuente: Asociacién Hipotecaria Espafiola.
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El tono expansivo mantenido por el BCE a lo largo de 2015 se trasladé al mercado
interbancario, que volvié a reducir los tipos de interés. Concretamente, el Euribor a un afio
cerrd 2015 con un recorte del 80%, la mayor caida de la dltima década. El indice comenzé
2015 en el 0,298% vy fue cayendo hasta el 0,059%. Si bien el balance general arroja una
importante caida del tipo de interés a lo largo de 2015, el Euribor experiment6 leves repuntes
en los meses de agosto, por las dudas sobre el crecimiento de China y la depreciacion del yuan,
y diciembre.

En 2015, el incremento de la confianza de los consumidores, el descenso general de los tipos
de interés y la mejora de las perspectivas relativas al mercado de la vivienda desbloquearon el
ahorro acumulado por los vascos e incrementaron sus solicitudes de financiacién. Por otro
lado, el aumento de las existencias y del capital circulante, la relajacion de los criterios de
concesioén de préstamos y, en menor medida, el crecimiento de las inversiones en capital fijo
animaron a las empresas a demandar crédito. Este incremento de solicitudes de crédito, el
aumento de la competencia entre entidades, la mejora de las expectativas sobre la actividad
econémica y la mayor solvencia de ciertos sectores y empresas impulsaron la concesion de
crédito privado.

Como resultado, los créditos al sector privado crecieron un 0,4%, y obtuvieron el primer
avance positivo desde 2010. Esta tasa supuso que el apalancamiento del sector privado se
cifrase en 63.400,3 millones de euros. Pese a esta mejora, la evolucién del crédito privado se
mantiene lejos de los crecimientos a dos digitos registrados antes de la crisis econémica,
reflejo, en parte, de la situaciéon econdmica, pese a su mejora, y del saneamiento de los

b

balances bancatios.

El ano 2015 sera recordado por los ahorradores por haber continuado la tendencia de su
antecesor, con un lento pero imparable descenso de la rentabilidad de los productos de
ahorro. Con el tipo de interés del BCE congelado desde septiembre de 2014 en un 0,05 % (el
minimo jamas alcanzado), una facilidad de depdsito negativa (-0,20%) y una limitacion de los
extratipos por parte del Banco de Espana, era de esperar que los depésitos a plazo volviesen a
contraerse. En concreto, en 2015 cayeron un 12,0%, lo que supone que el total acumulado
destinado a los depdsitos privados a plazo ascendiera a algo mas de 30.000 millones de euros,
dato que supone la vuelta a los niveles contabilizados en el primer semestre de 2007. Ante la
falta de atractivo de los depdsitos a plazo, las entidades financieras impulsaron las cuentas
remuneradas, que permiten una mayor disponibilidad del dinero a unas condiciones similares a
las ofrecidas por el plazo. Como consecuencia de todo ello, los depésitos a la vista y de ahorro
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crecieron con fuerza, compensando la contracciéon de los depdsitos a plazo y arrojando un
balance positivo de los depésitos privados en su conjunto, del 3,3%.

Evolucion de los créditos y los depésitos

Tasas de variacion interanual

Créditos privados

123

7

Depésitos privados

-15

85 -16
-89
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78

47
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24 23
3,7
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Fuente: Banco de Espafia.
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