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0. SINTESIS DE LA ECONOMIA VASCA

En contra de lo que se prevefa, en 2016 la economia vasca aceleré ligeramente su ritmo de
crecimiento y logré un avance del PIB del 3,1%, dos décimas mas que el dato anterior. Por
tanto, el maximo del actual ciclo econémico se ha trasladado a 2016, con una cifra que supera
ampliamente el valor medio conseguido en los ochenta y en los 2000, pero que no llega a la
media de los noventa (3,6%), una década de extraordinario crecimiento que dificilmente se
repetira en el futuro cercano. Parte del impulso conseguido en 2016 se debid a la ayuda de
varios vientos de cola que iran desapareciendo poco a poco. Por ello, se anticipan ritmos de
crecimiento mas contenidos para el presente afio y los siguientes, que se iran acercando al
2,2%. Tal y como sucedié en 2015, tampoco en 2016 el saldo exterior realiz6 ninguna
aportacion al incremento del PIB, puesto que el impulso de las exportaciones se compenso
con incrementos similares de las importaciones.

Crecimiento de la economia vasca y de la economia mundial Grafico 1

Tasas de variacion interanual

Economia vasca Economia mundial
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Fuente: Eustat y FMI.

En general, la economfa mundial sigui6 mostrando signos de relativa debilidad en su
crecimiento, con una tasa del 3,1% cuando se pondera el dato de cada pais por su peso en
paridad de poder adquisitivo, y que se reduce al 2,4% cuando el calculo se realiza segun los
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tipos de cambio de cada moneda, método por el que los paises en vias de desarrollo tienen
menor peso relativo. Estas cifras sirven para poner en valor el resultado de la economia vasca,
que al menos iguala la media mundial, con el primer método, o lo supera, con el segundo.
También se situé por encima del conjunto de economias avanzadas (1,6%) y de la zona del
euro (1,7%,).

PESO, CRECIMIENTO Y APORTACION DE LAS AREAS ECONOMICAS

Peso Crecimiento  Aportacion Peso Crecimiento  Aportacion
Estados Unidos 15,5 1,6 0,25 China 17,8 6,7 1,19
Zona del euro 11,8 1,7 0,21 India 7,2 6,8 0,48
Japon 44 1,0 0,04 Rusia 32 -0,2 -0,01
Reino Unido 2,3 1,8 0,04 Brasil 2,6 -3,6 -0,09
Canada 1,4 1,4 0,02 México 1,9 2,3 0,04
Resto de economias 6,5 2,0 0,14 Resto de economias 25,4 31 0,79

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

Como se ha sefalado, la economia mundial crecié un 3,1% (en PPA) en 2016, una cifra
ligeramente inferior a la del afio precedente y que es la mas baja desde 2009 (-0,1%). Esa tasa
pone de relieve la relativa debilidad del momento econémico. Con todo, es una cifra que no
esta lejos de los valores medios registrados en los afios ochenta y noventa, aunque si es
inferior a los incrementos registrados antes de la crisis de 2008. La mayor aportacion al
crecimiento la realizaron los paises emergentes, que anotaron, en conjunto, un incremento del
4,1% muy cerca del registro precedente. Por un lado, China e India suavizaron sus ritmos de
avance, en el primer caso hasta el 6,7% y en el segundo al 6,8%. Sin embargo, esta moderacion
en los gigantes asiaticos se vio compensada por una menor caida en Rusia (-0,2%) y por un
notable dinamismo en Oriente Medio y el norte de Africa (3,9%). Hay que sefialar que
aquellos paises que basan su economia en la produccién de petréleo siguieron teniendo
dificultades para reactivar su PIB. Es el caso ya mencionado de Rusia pero también el de Brasil
(-3,6%), Nigeria (-1,5%) o el de Arabia Saudi (1,4%).
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LLa moderacion del ritmo en 2016 se concentré en mayor medida en los paises desarrollados,
en especial en Estados Unidos. Efectivamente, el pafs norteamericano redujo en un punto el
crecimiento de su economia (1,6%), si bien el tramo final del afio mostré una imagen mas
robusta que aleja los temores a una recaida. Ademas, los planes de inversiones publicas que
prometi6 el nuevo presidente del pafs hacen pensar en un impulso adicional a esa economia,
que aumentara la actividad. En sentido contrario, la politica monetaria ha dado algunos pasos
para volver a una posicion mas neutral, tras varios afios de fuerte ayuda a la expansion.

EVOLUCION DEL PIB REAL Tabla 2

Tasas de variacién interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016
EE. UU. 1,6 22 1,7 24 2,6 1,6
Japén 0,1 15 2,0 03 12 1,0
China 95 79 78 73 6,9 67
Unién Europea 1,7 -0,4 0,3 1,7 2,4 2,0
- Alemania 37 0,7 0,6 1,6 1,5 1,8
- Francia 2,1 0,2 0,6 0,6 1,3 1,2
- Reino Unido 1,5 1,3 1,9 31 22 1,8
- Ttalia 0,6 28 17 0,1 0,8 0,9
- Espaiia 1,0 29 1,7 1,4 32 32
- Euskadi 0,2 20 18 1,6 2,9 3,1

> >

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

Por primera vez desde la segunda recesion, la Unién Europea consiguié un aumento del PIB
superior al de Estados Unidos, a pesar de que también conocié un suave proceso de
desaceleracién. En concreto, en 2016 crecié un 2,0%, cuatro décimas menos que el afio
anterior. En el analisis por pafses, destaca la moderacion vivida por Reino Unido, en el afio en
el que decidi6 en referéndum abandonar la Unién Europea, si bien se espera que los efectos
de esa decision sean mas visibles en los afios posteriores. Entre los grandes paises del area,
Italia fue el que mostréd el comportamiento mas débil y sigue sin alcanzar el 1,0% de
crecimiento. En el otro extremo, volvié a destacar el fuerte impulso de la economia espafiola
(3,2%), que iguald el incremento del afio precedente. Los dos grandes motores de la zona del
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euro apenas variaron su ritmo de crecimiento, en el caso de Alemania con tres décimas mas
(1,8%) y en el de Francia con una décima menos (1,2%).

En 2016, la economia vasca se alej6 de esa tendencia de suave moderaciéon que mostraron
muchos de los paises europeos y alcanzé un crecimiento medio del 3,1%, dos décimas
superior al ya importante resultado de 2015. Esta aceleracion no estaba contemplada en las
previsiones del Gobierno Vasco, que anticipaba un empuje menos dinamico, a medida que
algunas de las razones que habian favorecido la recuperacion perdiesen intensidad. Gracias a
ello, la economia vasca superd, ocho afios después, el nivel de actividad que tenfa antes de la
crisis, tanto medido en términos nominales como reales.

Evolucion del PIB real y del empleo en Euskadi Grafico 2

PIB. 2008 = 100 Empleo. 2008 = 100

100,0 1004 1000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

La evolucién favorable de la produccion tuvo un reflejo notable en el mercado laboral, que
registr6 un incremento medio anual del 1,9%, tres décimas superior al del afio precedente.
Con ello, el numero de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo aumenté en algo
mas de 16.000 y la cifra global se acercé a los 900.000. Con todo, faltan por recuperar unos
86.000 empleos para volver a las cifras previas a la crisis. La diferencia entre la recuperacién
del PIB y del empleo se explica por la ganancia de productividad acumulada durante esos
afios, que se acerca a los diez puntos. Practicamente todo el empleo generado se concentrd en
los servicios (algo mas de 13.000) y en la industria (los 3.000 restantes). Gracias a ello, la tasa
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de paro registré una evolucion favorable y se situé en el 13,4%, dos puntos por debajo del
dato de 2015.

La distribucién del crecimiento por el lado de la demanda confirma el modelo ya descrito en
informes anteriores, segun el cual todo el impulso de la economia vasca proviene de la
aportacion de la demanda interna, mientras que el saldo exterior mostré de nuevo una
posicion neutra. La reduccion de la aportacion de la demanda externa ha sido casi constante
desde 2009 y ha cobrado mas relevancia a medida que la demanda interna se ha ido
recuperando. Eso no significa que el comercio con el exterior sea poco significativo para la
economia vasca. De hecho, la suma de ambos flujos representd en 2016 casi el 130% del PIB.
Pero el impulso que consiguieron las exportaciones ese afio (2,2%) se compensé con un
dinamismo similar de las importaciones (2,2%).

Aportaciones al PIB vasco Grafico 3

Demanda interna Demanda externa

17
13

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

Dentro de la demanda interna, los dos componentes principales obtuvieron crecimientos
similares, al igual que el afio anterior, con un dinamismo ligeramente superior en el caso de la
formacion bruta de capital. Asi, este ultimo agregado aumentd un 3,3%, mientras que el gasto
en consumo lo hizo un 3,0%. De los dos apartados de la inversion, la realizada en bienes de
equipo volvié a ser la que obtuvo resultados mas elevados (7,5%). La mejora de las
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expectativas empresariales, los bajos tipos de interés, la alta utilizacién de la capacidad
productiva y el aumento de los pedidos fueron algunas de las razones para ese impulso. Sin
embargo, el avance del resto de la inversion, que incluye la realizada en construccion, fue mas
modesto (1,4%). Entre los componentes del consumo, el privado mantuvo su tono expansivo
(3,1%), gracias al importante incremento de la ocupacion, a la baja inflacién, a un pequefio
aumento de los salarios reales, a una mejora de la confianza, a la riqueza generada por los
activos y a un menor ahorro por precaucion. A diferencia de los dos afios anteriores, en 2016 el
consumo privado se ajusto al crecimiento del PIB.

CUADRO MACROECONOMICO VASCO Tabla 3

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gasto en consumo final -0,9 -1,4 -1,2 1,9 2.8 3.0
Gasto en consumo de los hogares -1,3 -1,6 1,1 2,2 3,1 3.1
Gasto en consumo de las AAPP 0,7 -0,9 -1,8 0,7 1,8 2,2
Formacion bruta de capital -1,3 -7,0 -49 -0,5 2,8 33
Bienes de equipo 37 -49 34 33 6,5 7,5
Resto de inversion -29 277 -55 -2.0 1,2 1,4
Demanda interior -1,0 -2.8 2.1 1,4 2.8 30
Exportaciones 1,4 -4.,7 0,9 5,8 0,6 22
Importaciones -0,6 -5,7 0,3 53 0,6 22
Agropesquero 7,6 10,9 -35 -19,8 13,4 1,6
Industria 13 52 2,7 2,0 3,9 33
Construccion -7,6 -7,6 -4.6 -1,7 0,5 1,6
Servicios 0,8 -0,4 -11 1,7 29 32
Comercio, hostelerfa y transporte -0,8 2,5 14 1,9 45 36
AA. PP, educacion y sanidad 34 0,4 0,6 2,6 2,5 2.4
Resto de servicios 0,6 0,5 -1,9 1,0 2,0 33
VAB a precios basicos 0,3 2,1 -1,8 1,4 31 31
Impuestos netos sobre los productos -0,1 -1 -1,6 38 1,1 31

Fuente: Eustat.
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Desde el punto de vista de la oferta, hay que sefialar que se acentda el equilibrio que venian
mostrando los dos sectores principales, que crecieron en ambos casos ligeramente por encima
del 3,0%. No obstante, la evolucion de cada uno fue contrapuesta. Asi, la industria moder6 su
aumento del valor afiadido hasta el 3,3%, seis décimas por debajo del dato anterior, mientras
que los servicios mejoraron en tres décimas el resultado de 2015 hasta el 3,2%. Por su parte, la
construccion aument6 su valor afadido por segundo afio consecutivo y afianzé el débil
resultado de 2015 hasta registrar un avance del 1,6%. Por tanto, este sector sigue perdiendo
peso dentro de la estructura productiva vasca y aproximandose a los valores que se dan por
término medio en los pafses europeos.

Los distintos apartados que agrupan a las actividades de servicios mostraron un proceso de
convergencia en 2016, de manera que sus incrementos fueron mas homogéneos que en afios
anteriores. Asi, comercio, hostelerfa y transporte (3,6%) moderd en casi un punto su ritmo de
variacion, mientras que las actividades ligadas a la administracion mantuvieron casi inalterado
su impulso (2,4%) y el resto de servicios lo acelerd con fuerza (3,3%).

OTROS DATOS BASICOS DE LA ECONOMIA DE EUSKADI Tabla 4

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016

PIB per capita en PPA (UE 28=100) 120,8 119,6 117,6 118,4 119,1 121,5
PIB per capita en PPA (UE 15=100) 99,9 98,5 97,0 97,7 98,9 100,7
PIB real a precios de mercado 0,2 -2,0 -1,8 1,6 29 31
Empleo total -0,9 33 30 0,2 1,6 1,9
Productividad aparente del factor trabajo 1,2 1,4 1,3 1,4 1,3 1,2
PIB nominal a precios de mercado 0,7 -1,9 -1,3 2,0 3,0 34
Deflactor del PIB 0,4 0,1 0,5 0,4 0,1 0,3
IPC (medias anuales) 31 23 1,6 0,2 -0,3 0,0
Coste total por trabajador 0,6 0,7 1,7 -1,0 -0,6 -0,9
Tasa de paro 10,8 11,8 15,1 16,1 15,4 13,4

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

El avance del PIB en 2016 permitié mejorar la situacion relativa frente al conjunto de Europa.
Asi, y siempre medido en paridad de poder adquisitivo (PPA), el PIB per capita vasco se situd
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en el 121,5% de la media europea y en el 100,7% si tan solo se tienen en cuenta los 15 paises
mas relevantes del area. En ambas comparaciones se aprecia que se ha recuperado el terreno
perdido durante la segunda recesién, aunque todavia habra que hacer mas esfuerzos para
situarse en el nivel previo a la crisis.

El incremento del PIB sigue sin generar tensiones en los precios y tanto su deflactor como el
IPC registraron valores medios anuales muy modestos. Sin embargo, a lo largo del afio se pasé
de una situacion de descensos notables en los precios a un final de afio con aumentos cada vez
mas importantes. A ello contribuy6 la evolucion del precio del petrdleo en los mercados
internacionales, que pasé de un valor en enero de poco mas de 30 délares el barril tipo Brent
(casi 29 euros) a superar en diciembre los 53 doélares (50 euros), precio que se mantiene
durante los primeros meses de 2017.

La ganancia de productividad aparente del trabajo fue notable cuando se calcula por trabajador
(1,2%), pero sensiblemente menor (0,1%) si la estimacién de esta variable se realiza por hora
trabajada. Esto tiene, en principio, importancia de cara a la evolucion de los costes laborales
unitarios (CLU), que son una de las formas mas habituales de analizar la competitividad. Asi,
en los ultimos afios Euskadi ha conseguido una mejora de competitividad gracias a un
descenso de sus CLU, favorecido por unos costes mantenidos y una importante ganancia de
productividad. Esa evolucion puede haberse interrumpido en 2016.

La mejora de la economia vasca permitié elevar la recaudacion por tributos concertados un
2,7% en 2016, una cifra algo superior a la del afio precedente e inferior al avance del PIB
nominal de ese afno (3,4%). El aumento de la recaudacion fue mayor en los impuestos directos
(3,5%), gracias al IRPF (4,1%), puesto que en Sociedades la recaudacién volvié a reducirse,
por tercer afilo consecutivo. Por otro lado, los impuestos indirectos recaudaron un 2,3% mas.

Las administraciones vascas muestran comportamientos diferentes en lo referente a la
capacidad de financiacién. Asi, el Gobierno Vasco esta haciendo esfuerzos para reducir su
déficit y cumplir con los compromisos institucionales, mientras que las diputaciones forales y
ayuntamientos mantienen superavit presupuestarios de forma habitual. En conjunto, es de

esperar que en 2016 se haya conseguido un saldo presupuestario positivo, por primera vez
desde 2008.
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En politica monetaria, contrasta el impulso del Banco Central Europeo para dinamizar la
economia con el inicio de la normalizacién en Estados Unidos, donde 1a Reserva Federal ya ha
elevado los tipos de interés en varias ocasiones. Esta diferente evoluciéon no ha marcado al
tipo de cambio del euro, que se mantuvo relativamente estable en los 1,11 doélares durante
2016 y en la primera mitad de 2017.

En Euskadi, se aprecia una tendencia al desapalancamiento en el sector privado, con una
reduccion muy importante en el acumulado de los créditos concedidos. Este indicador llegd al
128,5% del PIB en 2010, pero en 2016 se situd cerca del 100%. En los dltimos afios se aprecia
un muy ligero incremento, relacionado con la mejora del mercado inmobiliario y la mayor
facilidad para obtener financiacién. Por el contrario, el sector publico continiia aumentando su
endeudamiento, aunque las cantidades son muy inferiores a las del privado y el ritmo de

crecimiento se ha moderado.

Las previsiones mas recientes para la economia mundial apuntan a una aceleraciéon del
incremento del PIB en los afios 2017 y 2018. En el caso vasco, al partir de una situacién de
fuerte dinamismo, el cuadro macroeconémico presentado para el periodo 2017-2020 sugiere
una suave moderacion, que situarfa la tasa de 2017 en el 2,7% para moderarse aflo a afio hasta
el 2,2% de 2020. Esa evoluciéon favorable de la produccion se vera acompanada de un
aumento del empleo y de una tasa de paro que se situara, segun esta prevision, en el 9,1% en
2020, en linea con el objetivo establecido por el Gobierno Vasco para la legislatura.

Teniendo en cuenta estas previsiones, el calculo del PIB potencial de la economia vasca situa
en 2013 su valor minimo, a partir del cual se ha ido incrementando hasta que en 2017
descendera un escalén y se situara en el 2,0% al final del periodo (2020). Por tanto, al crecer
por encima del potencial, el output gap o brecha de producciéon serd positivo, pero se ira
reduciendo hasta el 0,2% en 2020. A pesar de que el saldo del Gobierno Vasco sera nulo ya en
2019, el déficit estructural seguira siendo negativo y se necesitaran medidas adicionales para su
eliminacion.
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1. CONTEXTO DE LA ECONOMIA VASCA
1.1 Evolucion de la economia mundial

La economia mundial continué recuperandose gradualmente en 2016 a un ritmo ligeramente
inferior al del afio anterior, como consecuencia, especialmente, de la desaceleracién observada
en las economias avanzadas. De hecho, la actividad econémica solo cobré impulso en la
segunda mitad de 2016, gracias, principalmente, a la mejora de las economias emergentes. En
conjunto, el crecimiento del PIB fue del 3,1%, tres décimas inferior a la tasa de 2015, y por
debajo de los niveles registrados antes de la crisis.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS Tabla 5

PIB real Inflacién Tasa de paro

2015 2016 2015 2016 2015 2016

Total mundial 34 31 2.8 2.8 - -
Economias avanzadas 2.1 1,7 0,3 0,8 6,7 6,3
EE UU 2,6 1,6 0,1 13 53 49
Japén 12 10 0,8 0,1 34 3,1
Unién Europea 22 1,9 0,0 0,2 9.4 8,5
Alemania 1,7 1,9 0,1 04 46 42
Francia 1,3 1,2 0,1 0,3 10,4 10,0
Reino Unido 2.2 1,8 0,1 0,6 5,4 49
Ttalia 0,8 0,9 0,1 -0,1 11,9 11,7
Espafia 32 32 -0,5 -0,2 22,1 19,6
Paises en desarrollo 42 4.1 47 4.4 - -
Asia 6,7 6,4 27 29
China 6,9 6,7 1,4 2,0 4,1 4,0
América Latina y el Caribe 0,1 -1,0 5,5 5,6 - -
Paises en transicion 47 3.0 32 32 - -

Fuente: FMI, National Bureau of Statistics of China y Eurostat.

El afio 2016 estuvo marcado y condicionado por varios acontecimientos politicos importantes
que ensombrecieron las perspectivas econémicas mundiales. En junio, el resultado favorable a
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que Reino Unido abandone la Unién Europea gener6 incertidumbre en las perspectivas
econémicas de ese pais y del conjunto de la Unién Europea, si bien el impacto econémico y
financiero inmediato resulté ser transitorio. Posteriormente, en los dltimos meses de 2016, el
resultado de las elecciones estadounidenses a favor de Donald Trump dio lugar a otro
importante episodio de incertidumbre econémica, que, por el momento, tampoco ha tenido
repercusiones relevantes en los resultados econémicos.

Producto interior bruto Grafico 4
Tasas de variacion interanual
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Fuente: FMI y Eurostat.

Departamento de Hacienda y Economia: Direccién de Economia y Planificacion 11




Informe anual 2016

La actividad econdémica se vio respaldada por la mejora del mercado laboral, por unas
condiciones financieras muy acomodaticias y por los todavia contenidos precios de las materias
primas, en especial del petréleo. A pesar de ello, las economias avanzadas truncaron la senda
alcista iniciada en 2012. En concreto, estas economias crecieron en conjunto un 1,7%, cuatro
décimas menos que en 2015. El menor impulso de Estados Unidos, que redujo en un punto su
crecimiento, y la pérdida de dinamismo de la Unién Europea explican este menor avance. La
lectura positiva de estos datos vino de la mano del Viejo Continente, que crecio, por primera
vez desde 2011, a un ritmo superior al mantenido por Estados Unidos. No obstante, el pais
norteamericano avanzo un 1,6%, préximo a la media de los dltimos 16 afios (1,8%).

Tras cinco afios de crecimiento desacelerado, las economias emergentes mantuvieron una
evolucién relativamente estable en 2016 respecto a los niveles registrados en 2015, y crecieron
un 4,1%. Esta tasa, tan solo una décima inferior a la registrada el afio previo, sugiere que la
senda descendente iniciada en 2010 podria haber llegado a su fin. Desde 2010, dos factores han
tenido especial relevancia en la evolucién de las economias emergentes: la pérdida de
intensidad de la economia china y las recesiones vividas en los principales paises exportadores
de materias primas. La estabilizacién de ambas tendencias explica esta menor caida. Con todo,
el crecimiento siguié siendo muy inferior al nivel pre-crisis. Las tensiones geopoliticas, el
excesivo apalancamiento y, en el caso de los paises exportadores de materias primas, el lento
ajuste derivado de la reduccion de los ingresos explican esta moderacion.

El comercio internacional, por su parte, fue débil en 2016, si bien se percibid cierta mejora en
los ultimos meses del afio, mientras que la inflacién mundial fue moderada, debido a la
disminucién gradual del impacto de los anteriores descensos de los precios del petréleo y a una
capacidad productiva sin utilizar.

1.2 Analisis por paises

Hasta 2011, la produccién industrial representaba casi el 50% del PIB chino, mientras que los
servicios no llegaban al 40%. La tasa de ahorro de los hogares era muy elevada y el consumo
representaba un 35% del PIB, una participacién muy baja en relaciéon con la mayoria de los
paises. Era necesario un cambio de modelo para lograr un crecimiento equilibrado y sostenido
a largo plazo. Tras varios afios de transiciéon y crecimientos cada vez menores, en 2016 la
actividad econdmica se estabilizo, sustentada por la fortaleza del consumo y del gasto en
infraestructuras. En concreto, el consumo se mantuvo como principal motor de la expansion
con una contribuciéon al PIB nominal del 64,6%. Asimismo, el sector servicios represento el
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51,6% del total, por encima del 39,8% de la industria (incluida la construcciéon) y del 8,6% de la
agricultura.

En concreto, China cerré 2016 con un crecimiento econémico del 6,7% respecto al afo
anterior. Este dato supone una ralentizaciéon de dos décimas comparado con el de 2015, pero
en el tramo final del ejercicio registrdé una aceleracién que superd las expectativas de los
analistas. En el conjunto del ejercicio 2016, la tasa de crecimiento del gigante asiatico continué
siendo la mas baja desde 1990, igual que en 2014 y 2015, pero se ajusté al objetivo de Pekin de
conseguir un incremento del PIB de entre el 6,5% y el 7%. Lejos quedan los afios de
crecimientos a dos digitos registrados en el pasado. No obstante estos datos confirman que el
cambio de modelo econémico se ha asentado y funciona, y que, pese a ser moderado, el
crecimiento de la economia china es firme y sélido.

En Estados Unidos, la actividad econémica sufrié una acusada desaceleracion. Tras un primer
semestre menos dinamico de lo esperado, el crecimiento se aceleré en la segunda mitad de
2016. El PIB estuvo impulsado en su totalidad por la demanda interna, ya que el sector exterior
drené una décima a la actividad. El incremento del empleo y el fortalecimiento de los balances
de los hogares impulsaron el consumo privado, mientras que el exceso de inventarios y la
menor inversion en energfa lastraron la inversiéon privada, que se contrajo por primera vez
desde 2009, y mermaron la inversiéon publica. Como resultado de todo ello, el PIB

estadounidense creci6 un 1,6%, un punto menos que el afio anterior.

El dinamismo del mercado de trabajo continué siendo intenso, registrandose un nuevo
descenso de la tasa de paro hasta el 4,7%, y un repunte del crecimiento de los salarios a finales
de afio. Esta tasa, nivel en el que se ha mantenido durante los primeros meses de 2017, supuso,
por sexto aflo consecutivo, la creaciéon de dos millones de nuevos empleos. En cuanto a la
evolucién de los precios, desde mediados de 2016 la inflacién en Estados Unidos se ha
acelerado y se aproxima a la meta del 2,0% fijada por la Reserva Federal. De hecho, al cierre de
2016 se situaba en el 2,1%, la tasa mas alta registrada desde 2011. El incremento de los precios
de la energia esta detras de este repunte.

La economia japonesa siguié mostrando debilidades estructurales que ponen en duda la
robustez de su crecimiento, y es que el consumo privado, que representa en torno al 60% del
PIB, se mantuvo relativamente plano, con un avance del 0,4%, una evolucién que los expertos
achacan al encarecimiento de alimentos frescos como las frutas y las verduras. El crecimiento
de la actividad econémica se sustentd en la inversion, especialmente la residencial, y en las
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exportaciones. La recuperaciéon parcial de la demanda de China, primer socio comercial de
Japon, favorecié los envios al exterior. Ademas, la fuerte depreciacion del yen con respecto al
ddlar potencié la competitividad de los productos nipones, especialmente en la recta final del
afio, periodo en el que la divisa nipona llegd a abaratarse hasta un 15%. Como resultado de
todo lo anterior, el PIB creci6 un 1,0%.

El IPC nipén se vio lastrado por el descenso de los precios internacionales del crudo, que
forzaron a la baja a los precios de consumo hasta situarlos en tasas negativas. En concreto,
2016 cerr6 con un balance del IPC del -0,1%, una evolucién que ha obligado al banco central
japonés a retrasar hasta mas alla de 2018 su meta de situar la inflacion en torno al 2%. El dato
positivo llegd de la mano del mercado laboral, donde la tasa de paro continué con su
trayectoria descendente y cerr6 el afo con un valor del 3,1% (2,9% en el primer trimestre de
2017), el menor nivel en 21 afios.

El crecimiento econémico de la Unién Europea continué en 2016, pese al elevado grado de
incertidumbre existente a escala mundial. La orientacién muy acomodaticia de la politica
monetaria del BCE sigui6 transmitiéndose a la economia real y respaldé a la demanda interna,
que lleva desde 2013 impulsando el crecimiento del PIB. La mejora de la rentabilidad
empresarial y unas condiciones de financiacién muy favorables apoyaron la inversion, a la par
que el aumento sostenido del empleo, que propicié un ascenso continuo de la renta real
disponible, y los relativamente bajos precios de las materias primas fortalecieron el consumo
privado. Ademas, el incremento del consumo no se debid a un aumento del endeudamiento de
los hogares, lo que refuerza la sostenibilidad y la resistencia de la recuperacion. Las
exportaciones, por su parte, se moderaron, ya que la demanda externa se mantuvo contenida
por la incertidumbre del entorno, y los efectos positivos de la anterior depreciacion del euro
fueron desapareciendo gradualmente. En conjunto, la Unién Europea crecié un 1,9%, una
cifra que se situa tres décimas por debajo de la precedente.

Mas en detalle, Alemania y Francia evolucionaron sin grandes cambios. En ambos casos, la
fortaleza del consumo privado y la inversion impulsaron la demanda interna, que compensoé la
detraccién del sector exterior. En concreto, el PIB aleman crecié un 1,9%, dos décimas mas
que en 2015, y el de Francia se moderd una décima, hasta el 1,2%. Italia, por su parte, mejord
su registro respecto al afio previo y logré que el consumo publico, tras un lustro de caidas
continuadas, aportase décimas a la actividad. Con todo, su ritmo de crecimiento se encuentra a
la cola de los paises del area con un PIB que no llega al 1,0%.
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Evolucion del PIB en diversos paises

Tasas de variacion interanual

Grafico 5
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El crecimiento también conservé el vigor en el Reino Unido, donde el gasto no cedié aun
después del resultado favorable a abandonar la Unién Europea en el referéndum de junio de
2016. De hecho, el consumo privado aument6 un 2,8%, su registro mas dinamico desde 2007.
No obstante, la incertidumbre que rodea el futuro de la economia britanica lastré la inversion,
especialmente la empresarial, que tras obtener crecimientos cercanos al 4,0% de media en los
afios anteriores, se redujo al 0,5% en 2016. Asi, el PIB del Reino Unido crecié un 1,8% en
2016, cuatro décimas menos que en 2015, y se prevé que esta tendencia a la baja se mantenga
en los proximos anos.

En lo referente al mercado laboral, la tasa de paro de la Unién Europea continué cayendo en
2016 y se situ6 en el 8,5%, la tasa mas baja observada desde mediados de 2009 (8,0% en
marzo de 2017). Esta tasa supuso que la cifra de desempleados descendiese en casi dos
millones de personas. Destacaron Alemania, Republica Checa, Hungria y Polonia porque sus
mercados laborales se encuentran en una situacion incluso mas saneada que la que registraban
antes de la crisis econémica. En el lado opuesto, con las tasas de desempleo mas elevadas
continuaron Grecia (23,5%) y Espafia (19,6%), a pesar de que junto a Croacia (12,8%)
registraron las caidas mas pronunciadas. La tasa de inflacioén, por dltimo, medida por el IPC,
reflejé principalmente la influencia de los precios de la energia. Su evolucion explico los bajos,
e incluso negativos, tipos de interés de los primeros meses de 2016, pero también su
recuperacion a medida que disminuyeron las contribuciones negativas de la energfa. Asi, el
IPC de 2016 se situd en el 0,3%, frente al 0,0% de 2015. En los primeros meses de 2017, el
continuo incremento de los precios energéticos tensiond al alza el IPC, que llegd a
incrementarse en abril hasta el 2,0%, el objetivo fijado por el BCE.

1.3 Economia espaiiola

En 2016, Espana volvié a destacar sobre los principales paises europeos al crecer un 3,2%, al
mismo ritmo que en 2015. Con esta tasa queda mas que consolidada la recuperacion iniciada en
2014. El PIB de Espafia alcanzé en 2016 un total de 1,113 billones de euros, una cifra
equivalente al 7,5% de la economia de la Unién Europea (UE), lo que la coloca como la quinta
mayor entre los veintiocho miembros. Un precio del petréleo a la baja y unos tipos de interés
en minimos rebajaron la carga financiera de las hipotecas a tipos variables y facilitaron el
proceso de desapalancamiento, a la par que inyectaron mas renta en los bolsillos de los
espafioles e impulsaron el consumo privado y, en menor medida, la inversiéon. Asimismo, la
buena evolucién de las exportaciones, favorecidas por la devaluaciéon competitiva, la basqueda

16 Departamento de Hacienda y Economia: Direccion de Economia y Planificacion




Informe anual 2016

de mercados extranjeros y la reciente mejora de la economia europea, permitieron al saldo
exterior aportar cuatro décimas a la actividad econémica.

CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014(P) 2015(A) 2016(A)

Gasto en consumo final -1,8 -3,8 2,9 1,1 2.6 2.6
-Gasto en consumo de los hogares 24 -3,6 -3,2 1,6 2.8 32
-Gasto en consumo de las AA PP -0,3 -4.7 2.1 -0,3 2,0 0,8

Formacion bruta de capital fijo -6,9 -8,6 34 38 6,0 31

Exportaciones 7.4 1,1 43 42 49 44

Importaciones -0,8 -6,4 -0,5 6,5 5,6 33

Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca 4.4 -9,7 13,6 -1,6 -2,9 34

Industrias extractivas y manufactureras -0,2 -49 -39 1,8 55 2.4

Construccion -12,8 -8,8 -10,5 -1,2 0,2 25

Servicios 0,7 -1,5 -0,6 1,4 2,6 34

Comercio, transporte y hosteleria -0,1 -1,9 -1,7 1,8 46 44
Informacién y comunicaciones -0,2 1,6 33 57 5,0 5,6
Actividades financieras y de seguros 2.4 -5,8 71 -3,6 -75 -0,6
Actividades inmobiliarias 2.8 2.4 1,3 0,3 -1,1 1,3
Actividades profesionales 23 38 -0,7 7,3 9,7 6,9
Administracion puablica, sanidad y educaciéon 0,9 -1,8 0,1 -0,5 1,7 25
Actividades artisticas, recreativas y otros -0,2 32 -0,2 0,0 0,6 1,1

Impuestos netos sobre los productos -5,6 -4.0 43 29 6,7 42

Pro memoria:

- Indice de precios de consumo 32 2.4 1,4 -0,2 -0,5 -0,2
- Empleo total 2.8 48 34 1,1 3,0 29

(P) Provisional. (A) Avance.
Fuente: INE.

Por el lado de la oferta, el comportamiento excepcional del turismo, favorecido por los riesgos
de otros destinos competidores, el bajo precio del crudo y un euro en minimos frente al ddlar,
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favoreci6 al sector servicios, mientras que el sector de la construccion se reavivo, y el sector
primario recuperé las tasas positivas. Con este avance del PIB, la economia espafola se
dispone, casi una década después, a restablecer las cotas de produccion perdidas, pero con una
configuracién de su estructura muy distinta. Por una parte, las exportaciones han ganado peso
y han pasado de suponer el 25% del PIB en 2007 a abarcar mas del 33% en 2016. En cambio,
hay menos empleo, menos masa salarial y menos inversion, cuyo importe actual dista mucho
del que se registraba cuando la construccién tiraba de la actividad econémica. En concreto, la
inversioén total en 2007 superaba el 31% del PIB, y en 2016 no llegd al 20,5%. Ademas, el
numero de trabajadores todavia se sitda en 17,4 millones, 2,5 millones por debajo de su
maximo, segun el empleo equivalente a tiempo completo de la contabilidad nacional. Mas de
1,3 millones de esos puestos corresponden al sector de la construccion.
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2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO DE EUSKADI
2.1 Sectores productivos

LLa economia vasca evolucioné de forma muy favorable en 2016 y demostré la consolidacién y
solidez de su recuperacién econémica. La tasa de crecimiento interanual media del producto
interior vasco para todo el periodo fue del 3,1% en términos del indice de volumen
encadenado y del 3,4% si se mide en términos corrientes. Factores como el bajo precio del
petrdleo, la debilidad del euro y la politica monetaria acomodaticia establecida por el Banco
Central Europeo facilitaron el avance dinamico de la economia vasca.

Desde la perspectiva de la oferta, todas las ramas de actividad contribuyeron positivamente al
crecimiento del valor afiadido vasco. Por un lado, la industria y el sector terciario se
configuraron como los principales motores tractores del crecimiento global, con tasas de
variacion anual del 3,3% y 3,2%, respectivamente. Por otra parte, el sector agropesquero,
dentro de su habitual comportamiento fluctuante, consiguié un avance del 1,6%, el mismo
registro que el estimado para el sector de la construccion. El deterioro sufrido durante afios en
la actividad de la construcciéon quedd atrds y el avance del sector, aunque débil, parece, a
priori, tener un caracter solido.

El sector primario aumentd su valor afiadido un 1,6% en 2016, tras un extraordinario
crecimiento del 13,4% en el afio antetrior. En términos cotrientes, la tasa de variacién del afo
2016 fue del 6,0%, frente a la aceleracion del 10,6% registrado en 2015. Esto indica que la
subida de precios del sector, aproximada con su deflactor, se situd en el 4,4%.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR AGROPESQUERO Tabla 7

Tasa de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016
VAB indice de volumen 10,9 -3,5 -19,8 13,4 1,6
VAB a precios corrientes 16,1 0,1 -89 10,6 6,0
Deflactor 47 38 13,5 2.4 4.4
Empleo 08 5.4 13 1,9 1,0
Productividad 10,1 2,0 187 15,6 0,6

Fuente: Eustat.
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En la rama de actividad agraria, en 2016 la produccién final crecié en los subsectores agricola
y ganadero, y se redujo en el forestal. Asi, la produccién agricola es la mayor de los dltimos
cuatro afios gracias al significativo aumento de la producciéon de cereales y de uva. Por el
contrario, el calor y la sequia provocaron importantes caidas en la producciéon de fruta,
hortalizas y girasol. Por otra parte, la producciéon ganadera tuvo un perfil de exiguo avance,
que unido a un descenso de los precios supuso una caida del valor de su produccion. Respecto
a la rama forestal, el hecho mas significativo de 2016 fue el descenso de las cortas,
especialmente en los montes publicos y de pino radiata. El valor de esa produccion final
forestal disminuy6 a pesar de la tendencia moderada pero alcista de los precios de la madera.
En este subsector forestal, la innovacion, el desarrollo y la busqueda de nuevos mercados es
un gran reto para conseguir los niveles de actividad previos a la crisis inmobiliaria.

Respecto el sector pesquero, la campana del afio 2016 se caracterizé por una estabilidad en el
volumen medio de capturas y un considerable aumento en el valor obtenido. Los factores que
determinaron el crecimiento de los ingresos del sector estan basados en el buen desarrollo de
las campafias del bonito y de la anchoa. Ambas especies tienen un peso considerable en la
actividad de la flota vasca y sus subastas, respecto a afios anteriores, fueron superiores tanto en

volumen como, especialmente, en valor de ventas.

En el afio 2016, se consolido la recuperacion de la rama industrial vasca, con un incremento de
la actividad del 3,3%, un valor notable, pero que se situa por debajo del dato anterior (3,9%).
Con este dato, el sector acumula ya tres aflos consecutivos de importantes crecimientos
positivos. Este dinamismo se cimenté en el intenso avance de la propia demanda interna vasca
y en la tendencia econémica alcista de los socios comerciales, principalmente de los paises
receptores de las exportaciones vascas. El componente industrial con mejor comportamiento
durante 2016 fue el relativo a los bienes de equipo, muy ligado a las decisiones de inversion,
mientras que el resto de grupos mostraron una evolucién mas contenida.

Los indicadores coyunturales disponibles relativos a la industria vasca mostraron un perfil
coherente con la evolucién trazada por el valor afladido. Asi, la tendencia de la serie del IPI
estimada por el Eustat mostré un mayor dinamismo que el ofrecido por las principales
economias del entorno a lo largo del ano 20106, en un contexto bastante generalizado de
menor ritmo de crecimiento que en 2015.

La mayorfa de los grupos que componen el IPI en su clasificaciéon por el destino econémico
de los bienes registré crecimientos positivos en 2016, con la tnica excepcion de la produccion
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de energfa. Asi, la produccién de bienes de equipo fue la que mayor fortaleza mostré y registro
una importante aceleracién, seguida de unos avances exiguos en la producciéon de bienes
intermedios y de consumo.

EVOLUCION DEL VAB INDUSTRIAL VASCO Tabla 8

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016
VAB indice de volumen -5,2 2.7 2,0 39 33
VAB a precios cortientes -43 2.7 0,8 38 33
Deflactor 0.8 0,0 12 0,1 0,0
Empleo 5.4 43 1,6 11 1,6
Productividad 0,2 1,6 37 51 1,6
indice de produccién industrial 59 3.1 14 3,5 23
Indice de clima industrial -23,0 21,2 -12,6 -39 -4.9
Utilizacion de la capacidad productiva 74,2 71,7 76,1 79,7 81,1

Fuente: Eustat y Ministerio de Energfa, Turismo y Agenda Digital.

De igual forma, el indice de clima industrial (ICI), procedente de la encuesta de opiniones
empresariales publicada por el Ministerio de Energfa, Turismo y Agenda Digital, mostré la
misma evolucion que el IPI. En concreto, los datos mensuales del ICI marcaron un perfil de
mejora con respecto a los periodos de la crisis, pero todavia estan situados en la franja de
valores negativos. Por otra parte, la utilizacion de la capacidad productiva de los
establecimientos industriales se cifré en el 81,1% en 2016, este porcentaje es el dato mas
elevado que se haya estimado para la industria vasca desde principios de 2008.

Como complemento a esa informaciéon cualitativa, se debe resaltar que la valoracion de los
clusters que participan en el Observatorio de Coyuntura Industrial realizado en primavera fue
muy positiva, con unas expectativas especialmente favorables en los apartados de facturacion e
I+D+i. También las respuestas sobre la cartera de pedidos, la exportacion y la creacion de
empleo son optimistas, en un contexto en el que ninguno de los participantes anticipaba un
empeoramiento para el semestre entrante.
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Cuando se analiza con mas detalle el comportamiento de la industria a partir de la estimacion
del valor afiadido que publica el Eustat a quince subsectores de actividad, se aprecia una gran
aceleracion en las ramas de material de transporte y de productos informaticos y electrénicos.
Por el contrario, los mayores descensos corresponden a las industrias extractivas y a material y

equipo eléctrico.

Evolucion ciclica de la produccion industrial vasca por destino econémico Gréfico 6

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién segun datos del Eustat.
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En lo referente al mercado laboral industrial, hay que destacar que el sector comenzé a crear
puestos de trabajo. Asi, la tasa de crecimiento del empleo se situd en el 1,6%, el primer dato
positivo tras ocho afios de destrucciéon continuada de puestos de trabajo. Este dato junto al
incremento del valor afadido bruto supusieron una ganancia de productividad aparente del
factor trabajo en el sector del 1,6% para 2016, un dato superior al de la media de la economia
vasca, pero relativamente bajo para este sector.

La rama de actividad de la construccién consolido la recuperacion y realizé una contribucion
positiva al valor anadido vasco en 2016. En media anual, el crecimiento del sector se situé en
el 1,6%, el mejor registro alcanzado desde 2008. Al analizar las subcategorias sectoriales se
aprecia un doble perfil de comportamiento. Asi, la mejora se concentr6 exclusivamente en la
rama de edificacion, mientras que la obra civil continué inmersa en un profundo deterioro.
Mas en detalle, segun el indice coyuntural de la construcciéon publicado por el Eustat, a lo
largo de 2016 el repunte del subsector de la edificacion se cifr6 en el 3,9% y la caida de la obra
civil en el 10,9%. Por otra parte, la caida del precio de la vivienda es un signo del reajuste
producido en el sector, que en parte ha favorecido el impulso de la edificacion.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION Tabla 9

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016

VAB indice de volumen -7,6 -4.6 -1,7 0,5 1,6
VAB a precios corrientes -11,4 -8,0 2.1 0,7 2,0
Deflactor -4.0 -3,6 -0,4 0,2 0,4
Empleo -12,9 -11,9 -3,4 -0,4 0,0
Productividad 6,0 8,4 1,8 0,9 1,5
Transacciones inmobiliarias -17,2 -124 8,8 21,1 11,6
Precio €/m? 35 20,8 44 3,7 18,1
Viviendas iniciadas 437 -21,8 -7,6 -16,9 -

Viviendas terminadas -24.5 -32,9 -16,8 15,4 -37.4
Visados. N° viviendas -36,4 -10,2 0,6 40,1 -14,0
Ventas de cemento gris -28,0 =232 11,8 -4.9 23,1

Fuente: Eustat, INE, Oficemen y Ministerio de Fomento.
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Desde la perspectiva del mercado de trabajo, en 2016 el aumento del valor anadido del sector
de la construcciéon llevé aparejado una variacion nula del empleo. No obstante, en el segundo
semestre del afio se registraron ya tasas positivas de creacion de puestos de trabajo, aunque
con niveles exiguos. Este hecho no se producia en el sector desde el ano 2007 y parece indicar
el final del periodo de ajuste de la construccion.

La tasa de crecimiento interanual del sector servicios en el conjunto de 2016 fue del 3,2%, un
registro que supone una mejora de tres décimas con respecto al valor afiadido conseguido el
afio precedente. Esta mejora de la actividad terciaria se generalizo para todos los subsectores
que configuran la rama de actividad. Asi, el subsector de comercio, hosteleria y transporte
describi6 un intenso avance en su actividad y el crecimiento se situé en el 3,6%. Por otra parte,
el grupo de servicios de las administraciones publicas, educacion, sanidad y servicios sociales
creci6 un 2,4%. En el tercer subsector, que incluye al resto de servicios, la tasa interanual de
crecimiento fue del 3,3%.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR SERVICIOS Tabla 10

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016
VAB indice de volumen encadenado -0,4 -1,1 1,7 29 32
VAB a precios corrientes 0,1 -0,6 2,0 31 38
Deflactor 0,5 0,6 0,3 0,2 0,6
Ernpleo -1,6 -1,6 1,1 2,6 2.1
Productividad 1,2 0,4 0,5 0,3 1,1
Pernoctaciones de viajeros 1,0 3.1 4.0 82 8,9
Estancia media (dfas) 1,91 1,89 1,92 1,91 1,94
Ocupacion por plazas (grado) 46,10 44,30 46,40 49,80 53,00
{ndice coyuntural de servicios -6,2 -5,0 1,3 2.5 2,7

Fuente: Eustat.

Respecto al subsector comercial, los indicadores disponibles de esta actividad reflejan un
dinamismo significativo. En concreto, el indice coyuntural de servicios publicado por el Eustat
describe una senda de fuerte crecimiento en las categorias de venta y reparaciéon de vehiculos
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de motor, comercio al por mayor y comercio minorista. Hsta expansion de la actividad
comercial conllevé un crecimiento del empleo en el sector minorista para el total de 2016.

EVOLUCION DEL VAB DE SERVICIOS POR SUBSECTORES. iNDICE DE VOLUMEN ENCADENADO Tabla 11

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016
Comercio, Hostelerfa y Transporte -2.5 -1,4 1,9 45 36
AAPP, Educacién, Sanidad y S. Sociales 0,4 0,6 2.6 2,5 2.4
Resto de Servicios 0,5 -1,9 1,0 2,0 33

Fuente: Eustat.

El subsector de la hostelerfa también mostré6 una mejora en 2016. Tanto el indicador
coyuntural de servicios como la encuesta de establecimientos turisticos receptores publicados
por el Eustat describen la misma tendencia creciente de la actividad hostelera. Ademas, en
2016 se consigui6 un récord historico en la estancia media de los turistas que visitaron Euskadi
que se situé en 1,94 dias. En general, todas las variables de la encuesta de establecimientos
turisticos mejoraron respecto a los datos del afio anterior. Asi, el grado de ocupacién por
plazas llegd hasta el 53,0% y el crecimiento del nimero de pernoctaciones alcanzé la tasa
interanual del 8,9%, todos ellos registros superiores a los del ano 2015.

Otra muestra del buen momento por el que atraviesa el sector turistico vasco es el aumento de
la oferta hotelera durante 2016, dato recogido en la misma encuesta turistica. En dicha fuente
estadistica también se cifra el nimero de entradas de viajeros, que para el promedio de 2016
crecié un 7,6% respecto el afo anterior. Este crecimiento fue generalizado tanto en los turistas
provenientes del resto del Estado (5,9%) como en los extranjeros (10,4%). Esta tendencia
alcista confirma que Euskadi se consolida como destino atractivo en los circuitos turisticos.

Por otra parte, otros subsectores que también incrementaron su actividad fueron el de
actividades profesionales, cientificas y técnicas, y el de actividades administrativas y servicios
auxiliares. El indicador coyuntural de servicios mostré crecimientos positivos e importantes
para todos ellos. Respecto al subsector del transporte, los datos publicados por AENA para
2016 muestran un importante aumento de la actividad de los aeropuertos vascos, con avances
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significativos en el nimero de vuelos programados, en pasajeros y en volumen de mercancias
transportadas.

2.2 Demanda

Durante 2016, la economia vasca se enmarcé dentro de una tendencia alcista gracias, en buena
medida, al dinamismo de la demanda interna. Todos los componentes de la demanda
doméstica participaron en la aceleracién de la actividad econémica. La evolucion positiva se
ciment6 en el fuerte impulso de la formaciéon bruta de capital, especialmente en su
componente de inversion en bienes de equipo, y en el mantenimiento de los niveles del gasto
en consumo final de los hogares. Efectivamente, el consumo de las familias se mantuvo en el
3,1%, la misma tasa de variacién que en 2015. Por otra parte, el componente que registré un
mayor crecimiento fue la inversién, con un incremento del 3,3%, cinco décimas superior al
registrado el afio anterior. Las expectativas de consumidores y empresarios se mantuvieron en
unos niveles de optimismo significativos, que implicaron decisiones de consumo e inversion
dinamizadoras del crecimiento econémico. Con todo, la incertidumbre politica en el Estado y
el Brexit fueron hechos que lastraron en cierta medida la confianza de los agentes econémicos.

Crecimiento de los componentes de la demanda interna Grafico 7

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat.
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El gasto en consumo final de los hogares aumenté en 2016 un 3,1%, la misma tasa interanual
del afio anterior. Los consumidores mostraron un comportamiento optimista en sus
decisiones de compra. El aumento de la riqueza, las facilidades financieras, el bajo precio del
petréleo y la mejora del empleo se configuraron como los pilares que favorecieron el aumento
del consumo. Por su parte, el gasto de las administraciones publicas continué inmerso en una
senda de moderado crecimiento y cerrd el afio con una tasa media del 2,2% interanual.

En el sector privado, todos los indicadores del consumo mostraron pertfiles favorecedores del
gasto. Asi, el indice de comercio al por menor, segin los datos publicados por el Eustat,
registr tasas positivas de crecimiento en 2016 y mantuvo un nivel estable de actividad
respecto al marcado en 2015. En lo referente a los bienes duraderos, la matriculacién de
turismos continud creciendo, aunque a tasas inferiores a las de los dos afos anteriores. La
aplicacion del plan PIVE 8 para impulsar la renovaciéon de vehiculos se produjo durante el
primer semestre del afio. Por otro lado, los datos proporcionados por el Banco de Espana
sobre los créditos bancarios otorgados al sector privado en 2016 reflejan un crecimiento
positivo tras varios aflos de tasas de variacién negativas.

EVOLUCION DE INDICADORES DE RENTAS Tabla 12

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016
Remuneracion de asalariados -3,6 -1,8 0,2 2,1 -
Incremento salarial pactado en el afio 2.7 1,3 0,7 0,6 1,0
Empleo -3,3 -3,0 0,2 1,6 1,9
N° de pensiones (*) 1,3 1,7 1,4 1,2 1,2
Pension media (¥) 29 32 1,8 2,0 2,0
Recaudacion IRPF 0,2 -1,5 2,9 5,9 41
Tipo de interés interbancario (euribor a 1 afio)(**) 1,1 0,5 0,5 0,2 0,0
IPC 23 16 02 03 0,0

(*) Media anual calculada sobre los datos a primer dfa de cada mes. (**) Media anual de medias mensuales.
Fuente: Direccion de Economia y Planificacién segiin datos del Eustat, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Consejo
Relaciones Laborales, INE y Banco de Espana.

La confianza del consumidor mejoré moderadamente en 2016 con respecto al afio anterior.
Segun el indice elaborado por Laboral Kutxa, los hogares vascos mantuvieron mejores
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perspectivas respecto a la situaciéon econémica en el propio hogar y al aumento del empleo.
Estos elementos implicaron un impulso al agregado del gasto en consumo final.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONSUMO EFECTIVO Tabla 13

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016
Consumo privado (indice de volumen) -1,6 -1,1 2.2 3.1 31
Consumo publico (indice de volumen) -0,9 -1,8 0,7 1,8 2.2
IPI bienes de consumo Euskadi 4.1 -5,1 22 5,2 0,2
IPI bienes de consumo Estado -5,0 21 1,7 1,4 2,1
Matriculacién de turismos -13,3 79 18,7 18,5 49
Indice de cometcio al por menor 47 -39 0,0 1,7 1,6

Fuente: Eustat, INE y Direccién General de Trafico.

La formacion bruta de capital consolidé el crecimiento positivo del afio anterior y registro,
respecto a ese periodo, una tasa de variacién del 3,3%. El componente mas dinamico fue la
inversion en bienes de equipo. Las buenas perspectivas de crecimiento en la demanda final
interior, la mejora econémica en los paises del entorno y las buenas condiciones financieras
generaron una excelente base sobre la que cimentar proyectos de inversion empresarial.

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL Y SUS INDICADORES Tabla 14

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016

Formacion bruta de capital (indice de volumen) -7,0 -4.9 -0,5 2.8 33
- Bienes de equipo -49 34 33 6,5 7,5

- Resto de FBC -7,7 -5,5 2,0 1,2 1,4
IPI de bienes de equipo: -6,2 32 1,6 7.4 8,7
- IPT material de transporte -10,3 -2,9 0,3 38 16,6

- IPI maquinaria y equipo -1,1 -0,1 1,3 6,9 2,6
Importaciones bienes de equipo 23 7,2 23 40,9 12,7
Matriculacién de vehiculos de carga -18,5 -3.0 13,3 32,4 6,2

Fuente: Eustat y Direccién General de Trafico.
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La expansiéon de la formacion bruta de capital quedd patente en el perfil trazado por los
principales indicadores del agregado. Respecto a la rama de bienes de equipo, la fortaleza de la
inversion se intensificé en 2016. Asi, la produccién de bienes de equipo interna registré un
significativo dinamismo, especialmente en la rama de material de transporte. Por su parte, las
importaciones de bienes de equipo también compartieron esa evoluciéon de expansion. Otro
de los indicadores relativos a la inversién, como es la matriculacion de vehiculos de carga,
creci6 de forma intensa aunque mostré una ligera ralentizacion, debida, en parte, a los
extraordinarios resultados del afo anterior.

Tradicionalmente, el volumen del comercio mundial de mercancias ha tendido a crecer a un
ritmo 1,5 veces mas rapido que el PIB mundial, incluso a un ritmo dos veces mayor, como
ocurrié en la década de los 90. Sin embargo, desde la crisis financiera el comercio y la
producciéon mundial crecen a ritmos similares. En 2016, al temor a un enfriamiento brusco de
la economia de China, el hundimiento de los productores de petréleo y los graves
desequilibrios detectados en algunos paises latinoamericanos, encabezados por Brasil, se unié
la pérdida de dinamismo de la Unién Europea y de Estados Unidos en los primeros meses del
aflo, lo que provocé un menor crecimiento del comercio y que esa relacion descendiese por
debajo del 1. Hay que remontarse 35 afios atras para encontrar una evolucioén similar o peor a
la que se esta viviendo.

VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL DE MERCANCIAS Y PIB REAL Tabla 15

Tasas de variacion interanual

2013 2014 2015 2016

Volumen del comercio mundial de mercancias 2,4 2,7 2,6 1,3
Exportaciones

Economias avanzadas 1,7 2.4 2,7 14

Economias en desarrollo 4,0 30 2,0 1,3
Importaciones

Economias avanzadas 0,0 36 47 2,0

Economias en desarrollo 4.6 1,7 0,5 0,2

PIB real a tipos de cambio del mercado 22 2,6 2.6 23

Relacion entre el comercio y el PIB* 1,1 1,0 1,0 0,6

(*) Estimaciones de consenso para el PIB segun datos del FMI, OCDE y Naciones Unidas.
Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC).
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El avance menos dinamico, pero positivo, del volumen del comercio de mercancias en 2016
contrastd con la contraccién del valor en ddlares del comercio, que cayé un 3,3% respecto a
2015 y se situd en 15,8 billones de dolares, el menor montante desde 2010. Al igual que en
2014, los precios de los productos basicos y los tipos de cambio contribuyeron, en gran
medida, a estos malos resultados comerciales de 2016. El desplome de los precios del petréleo
y de los metales que se vive desde mediados de 2014 minoré los ingresos de las regiones
exportadoras para poder comprar productos importados. A ello hay que sumarle la pérdida de
dinamismo de la inversion, el componente del PIB con mayor intensidad de importaciones,
que afecto tanto a economias avanzadas como en desarrollo.

No obstante, a pesar de que este dato (-3,3%) recoge una nueva caida de las ventas
internacionales, supone una mejora respecto al desplome del 13,5% registrado en 2014. La
recuperaciéon de los precios, asi como la inesperada solidez mostrada por las principales
economias en la recta final de 2016 permitieron a las exportaciones remontar en los ultimos
meses del aflo y contrarrestar, parcialmente, las caidas de los meses anteriores. A la vista de la
evolucion registrada en el primer trimestre de 2017, todo parece indicar que lo peor ha
quedado atras.

Por regiones, el retroceso fue generalizado, aunque las regiones exportadoras de productos
energéticos y, en menor medida, de productos naturales fueron las mas perjudicadas. En
concreto, los paises africanos exportadores de petréleo se contrajeron un 27,6%, mientras que
las economias de América Central y del Sur lo hicieron un 5,6%. Igual de importante result6 la
caida del 17,5% sufrida por Rusia; al ser uno de los grandes productores de crudo el
abaratamiento del petréleo tuvo un impacto directo en su economia.

Asimismo, de entre los seis paises asiaticos que figuran entre los veinte mayores vendedores de
bienes (China -7,7%, Corea -5,9%, Singapur -4,9%, India -1,3%, Japén 3,2% y Taiwan sin
datos) solo Japon logréd un avance positivo, muestra del impacto que ha tenido entre los
grandes socios de China, el primer exportador y segundo importador del mundo, la decisiéon de
virar de un modelo basado en el tiron de los intercambios comerciales a otro basado en la
demanda interna. Por dltimo, el hecho de que el 63% de las ventas de la Unién Europea se
realicen dentro de la propia area permitié que el Viejo Continente fuese la regién menos
afectada. Es mas, las exportaciones dentro de la Unién Europea crecieron un 1,1%, si bien no
fueron suficientes para compensar la caida de las destinadas al resto del mundo. En conjunto,
las exportaciones de la Unién Europea se contrajeron un 0,3%.
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Exportacion de bienes en délares Grafico 8

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC).

En lo que al comercio vasco respecta, la cuota exportadora mundial, que mide la participacion
de las ventas vascas al extranjero respecto a las ventas mundiales, se situé en el 0,16%. Este
potcentaje, muy similar al registrado en 2015 (0,15%), sigue lejos del 0,19% obtenido en 2008.
Este nivel se perdi6 tras la crisis y, por el momento, sigue sin recuperarse. Desde el inicio de la
serie historica en 1995, unicamente en 1998 se logrd superar el 0,20%. En lo que a las
importaciones se refiere, la tendencia fue similar. Tras alcanzar el maximo del 0,18% entre los
afios 2006 y 2008, con el estallido de la crisis este porcentaje se redujo drasticamente hasta el
0,11%, nivel en el que se mantiene practicamente invariable desde 2012. Esta estabilidad
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sugiere que la economia vasca ha reducido su dependencia respecto a los productos
extranjeros.

Cuota de mercado de las exportaciones e importaciones de productos vascos sobre el total del comercio mundial  Grafico 9
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Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y Eustat .

En materia de intercambios comerciales (bienes y servicios) con el exterior (extranjero y resto
del Estado) y medida en volumen, la economia vasca registr6é un incremento del 2,2% tanto en
sus exportaciones como en las importaciones. Esta tasa supone un importante avance tras la
fuerte desaceleracion sufrida en 2015 (0,6%). Si ambas variables se miden en euros, la
tendencia es la misma, aunque la intensidad de las variaciones es sensiblemente menor. Asf, las
exportaciones aumentaron un 0,9%, y las importaciones lo hicieron un 0,6%, recuperando en
ambos casos, las tasas positivas. La caida de los precios explica la diferencia entre ambas
medidas.

Para analizar los flujos comerciales de bienes (sin servicios) de Euskadi con el resto del Estado
(comercio interregional) y también entre los tres territorios vascos (comercio intrarregional) se
dispone de la informacién procedente de C-intereg. Segun estos datos, que para los dos
ultimos ejercicios son previsiones basadas en indicadores coyunturales, las exportaciones de
bienes al resto del Estado disminuyeron un 3,2% en 2016 con respecto al afio anterior. Por su
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parte, las importaciones procedentes de otras comunidades auténomas sufrieron una caida del
5,3%. Con estas evoluciones, el saldo comercial fue en 2016 de -64 millones de euros. Esta
cifra supuso un descenso del déficit comercial con otras regiones que viene registrandose en
los afios 2014 y 2015, tras dos anos, 2012 y 2013 de superavit comercial.

FLUJOS DE BIENES INTERREGIONALES E INTRARREGIONALES DE EUSKADI Tabla 16

Tasas de vatiacién interanual y millones de euros

Millones €
* *
2011 2012 2013 (P) 2014 (A) 2015 (% 2016 () 2016(%)
Exportaciones -2,9 -10,1 -12,0 -0,5 36 -3,2 13.498,9
Importaciones -4.5 214 -57 7,8 4,3 -5,3 13.562,7
Saldo total (millones €) -102,7 1.863,6 788,2 -276,0 -377,4 -63,8 -63.8
Total 9,2 -0,7 -1,0 0,9 221 51 7.663,5

(P) Datos provisionales. (A) Datos avance. (¥) Previsiones.
Fuente: Proyecto C-intereg.

Esta debilidad del comercio exterior resulta mas evidente si se analizan los intercambios de
bienes con el extranjero, utilizando la informacién publicada por el Eustat. En ese caso, el
valor de los productos exportados se redujo un 1,6% en relacion al registrado en 2015. Esta
tendencia es compartida por la mantenida por el conjunto del comercio. Al igual que en 2015,
la caida de los productos energéticos jugé un papel decisivo en la evolucion de las ventas
totales, ya que las exportaciones no energéticas crecieron de manera positiva. En concreto, el
valor en euros de los combustibles minerales cayé un 29,2%, contracciéon solo superada en
2009 (-30,5%) cuando el comercio internacional se hundié. La fuerte caida del precio del
petréleo fue la primera causante de este desplome. De hecho, la cantidad de energfa exportada
en toneladas se redujo un 14,4%, la mitad de lo que se contrajo su valor en euros, lo que
evidencia la importante caida sufrida por los precios.

Concretamente, el conjunto de productos no energéticos consiguié un avance del 1,7%, una
tasa modesta y lejos de los incrementos a dos digitos anteriores a la crisis, pero que rompe con
la atonfa del afio anterior. En este grupo de productos, destaco la excelente evolucion del
material de transporte, especialmente de los vehiculos automoviles, una de las secciones con
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mayor peso en la estructura exportadora vasca, que aumenté sus ventas al extranjero un 24,7%,
y, en menor medida, el incremento del sector del papel (6,8%). No obstante, ese fuerte impulso
fue contrarrestado con los resultados de los otros apartados importantes, en especial de los
metales comunes y sus manufacturas (-10,7%), que intensificé su contraccion, y de las
maquinas y aparatos (-3,6%).

En cuanto a las importaciones, su valor se redujo por segundo afio consecutivo. Su caida del
8,0% estuvo, al igual que en las exportaciones, muy condicionada por el abaratamiento de los
combustibles minerales. En concreto, el importe de los combustibles importados se redujo un
29,6% respecto al afio anterior, del cual un 14,1% responde a un descenso de la cantidad
comprada y el resto a la variaciéon del precio. El resto de productos importados registréd un
pobre incremento del 0,2%, y es que solo el sector del papel (5,2%) y el de los bienes de
equipo, tanto de maquinas y aparatos (13,2%) como de material de transporte (13,1%),
lograron crecimientos positivos.

FLUJOS DE BIENES CON EL EXTRANJERO Tabla 17

Tasas de vatiacién interanual y millones de euros

Millones €
2011 2012 201 201 201 2016 (*

0 0 013 014 015 016 (*) 2016(%
Total 14,6 2.4 -1,6 9,1 -29 -1,6 21.595,6
No energéticas 14,4 0,6 -0,8 4.1 0,4 1,7 19.926,1
Energéticas 16,7 20,8 -8,7 57,5 -23,4 -29,2 1.669,5
Total 12,2 -8,6 0,9 7.4 -1,8 -8,0 15.483,8
No energéticas 11,6 -7.3 -1,9 42 12,4 0,2 12.233 4
Energéticas 13,4 -11,2 06,6 13,4 -26,3 -29.,6 3.250,3
Total (millones €) 3.178,5 5.146,6 4.670,3 5.377,1 5.032,1 6.111,9 6.111,9
No energéticas (millo. €) 7.236,8 8.185,0 8.234,6 8.556,5 7.284,6 7.692,7 7.692,7

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributatia.
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Como resultado de todos estos intercambios, el saldo comercial resulté favorable a Euskadi en
6.112 millones de euros, una cantidad que supera cualquier registro previo. La mejora del saldo
se consigui6 gracias a una fuerte reduccion del déficit energético, cuyo saldo negativo se redujo
desde los 2.360 millones de euros de 2015 hasta los 1.674 millones de 2016. El saldo no
energético crecidé hasta los 7.693 millones de euros, una cifra superior a la de 2015, aunque
levemente alejada del maximo de 8.556 millones de euros registrados en 2014.

En 2016, los aumentos de las ventas vascas se concentraron en los paises desarrollados (1,0%),
mientras que los destinos en via de desarrollo redujeron, nuevamente, sus compras (11,8%).
Como consecuencia de ello, el 81,5% del total exportado por Euskadi tuvo como destino algun
pais de la OCDE, porcentaje que no se alcanzaba desde el afio 2007. Merece especialmente
atencion que el 92,7% de los productos minerales se destinaron a esta zona, lo que deja
unicamente un 7,3% para los pafses en desarrollo. En 2009, el porcentaje destinado a los paises
emergentes superaba el 28%. La debilidad registrada por sus economias en los dltimos afios
explica esta concentracion. A los pafses en vias de desarrollo, por su parte, se destinaron,
principalmente, maquinas y vehiculos.

Entre los paises desarrollados, destaco la caida de las exportaciones destinadas a Estados
Unidos (-10,5%). La tendencia bajista iniciada en 2015, propiciada sobre todo por la caida de
los precios de la energia, tomé mayor fuerza en 2016. Efectivamente, cerca del 40% de las
compras que realiza ese pais en Euskadi son combustibles minerales, que sufrieron una
reduccion del 22,3%. A esta caida se le unieron el descenso de las ventas de otros productos
relevantes, como son la maquinaria y las manufacturas de fundicién, ambos capitulos con
descensos muy acusados, tanto en volumen como en precios. En el otro extremo se ubicaron
las ventas con destino a Japon, si bien la relacién comercial con este pafs es muy modesta. La
venta de vehiculos automoviles, que suponen el 73,2% del total exportado, explica este
explosivo avance (192,0%).

El conjunto de la Unién Europea tuvo un comportamiento favorable para las ventas de
productos vascos, ya que aumentaron un 0,7%. No es un gran avance, pero si importante tras
la contraccion del 1,6% sufrida en 2015. A diferencia de los afios previos, en los que las cuatro
principales economias del area incrementaron sus compras, en 2016 udnicamente Alemania
mejor6 los registros del afio previo. Las exportaciones con destino aleman aumentaron un
4,4% gracias al comercio de vehiculos automoviles, que crecié un 22,7% y acumulé el 51% del
total de las expediciones, y a la compra de productos quimicos.
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Por el contrario, las ventas a Francia, Reino Unido e Italia se redujeron, en el caso de los dos
ultimos de manera acusada (-9,4% y -9,0% respectivamente). En Francia, dnicamente los
bienes de equipo y el papel y sus manufacturas lograron avances positivos, aunque insuficientes
para compensar la caida del resto de epigrafes. El mercado italiano incrementé la compra de
maquinas y aparatos, y de plasticos, pero no en la cuantia suficiente como para contrarrestar la
contraccion de los demas grupos, mientras que en el Reino Unido, la caida de las exportaciones
fue generalizada. Unicamente las ventas de productos quimicos y de caucho aumentaron, pero
debido a su reducido peso sobre el total, no lograron llevar el dato global a valores positivos.

DESTINO DEL COMERCIO DE EUSKADI CON EL EXTRANJERO Tabla 18

Tasas de variacion interanual Millones de €
2011 2012 2013 2014 2015 2016(%) 2016()
Exportaciones 14,6 2,4 -1,6 9,1 -2,9 -1,6 21.595,6
OCDE 17,6 2,1 -1,0 9,0 -0,7 1,0 17.603,2
Unién Europea 18,2 -0,1 -3,6 12,3 -1,6 0,7 14.178,9
Alemania 23,9 -1,8 -0,4 4.8 3,2 4.4 3.360,0
Francia 12,1 8,0 -7,2 1,3 3,2 -1,4 3.583,9
Reino Unido 249 14,8 -13,8 14,0 23 94 1.2906,7
Ttalia 9,6 -19,7 3,7 9,9 13,0 -9,0 1.077,6
Estados Unidos 13,8 0,9 12,4 15,0 0,6 -10,5 1.573,0
Japon 28,8 433 20,4 -60,4 90,3 192,0 183,2
Rusia 26,7 -8,8 4,6 -3,6 -123 13,4 191,6
China 16,1 -111 18,1 28,5 -30,5 20,0 530,1

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

De entre los paises en vias de desarrollo, el principal destino de las exportaciones vascas volvid
a ser China, que gasté mas de 530 millones de euros en productos con ese origen, un 20,0%
mas que en 2015, lo que le coloca ya en el noveno destino de las exportaciones vascas. De
estos, 160 millones se destinaron a la compra de metales y sus manufacturas, su mayor
montante hasta el momento. Este solido avance de las exportaciones contrasta con la
importante caida de 2015y, gracias a la estabilidad lograda por el gigante asiatico en 2016, todo
parece indicar que las ventas han recuperado parte de la cuota de mercado perdida el afio
anterior. No obstante, las exportaciones a China han registrado importantes oscilaciones a lo
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largo de toda la serie histérica, por lo que es dificil prever su evolucién. Rusia vivié una
evolucién similar a la de China, si bien en este caso fue la venta de automoviles la que impulsé
las exportaciones. El reverso de la moneda lo ofreci6 Brasil, que debido a sus serias dificultades
econémicas redujo sus compras de productos vascos en un 35,2%. De entre los siguientes
destinos relevantes de esta area, las exportaciones a México crecieron un 6,3%, mientras que
las destinadas a Turquia avanzaron un 9,0%. Ambas tasas son importantes, pero estan por
debajo de los registros de 2015.

Intercambios comerciales por secciones arancelarias
Porcentajes

Grafico 10
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Fuente: Eustat. Datos 2016 provisionales.

Como ya se ha sefalado, la caida de las importaciones fue mas acusada. Esta contraccion se
extendid tanto a paises desarrollados (-7,7%) como a paises emergentes (-8,5%). Si bien entre
los primeros la caida se limité a 2016, entre los pafses en vias de desarrollo se encadend su
tercer afilo de descensos continuados. En ambos casos, su contraccién 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 un 22% de las
importaciones totales, frente al 8,0% que aglutina en el apartado de las exportaciones.
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Las importaciones procedentes de la Uniéon Europea cayeron un 8,1%. Del Viejo Continente
se importaban histéricamente sobre todo manufacturas de fundicién y maquinas y aparatos
mecanicos. En 2014 y 2015, a estos grupos se les sumaron una destacada cantidad de
productos energéticos, puesto que se pasé de importar de la Unidon Europea el 2,2% de los
productos energéticos en 2013 al 18,0% en 2014 y 14,0% en 2015, especialmente de origen
britanico. La fuerte apreciacion del doélar y los conflictos geopoliticos vividos en los afios
anteriores provocaron un desplazamiento en la compra de productos energéticos y
convirtieron al Reino Unido en el principal proveedor de combustibles minerales de los
agentes vascos. En 2016, la estabilizaciéon del tipo de cambio, asi como la reduccién de los
conflictos relegé al Reino Unido de su posicién de principal suministrador, y conllevé una
contraccion de sus ventas del orden del 52%. Asf, el pais britanico pasé de suministrar el 25%
del total de la energfa comprada por Euskadi, a sélo la mitad de esa cifra. Rusia recuperd su
papel de principal proveedor, posicion que disfrutaba desde el afio 2002, lo que dispar6 sus
ventas a Euskadi. En concreto, las importaciones de origen ruso crecieron un 33,4%.

Alemania fue el principal suministrador de productos para la economia vasca y concentré el
16,8% de todas las compras realizadas en el extranjero (el mayor porcentaje desde, al menos,
1990), con un peso muy relevante en maquinas y aparatos mecanicos, y vehiculos automoviles.
Ademas, esta relacion se intensifico, puesto que las importaciones de ese origen aumentaron un
9,5%. Francia, con un 10,4% del total de las compras, especialmente las relacionadas con los
metales comunes y sus manufacturas, y aparatos mecanicos, quedo lejos de esta tendencia. La
importante contracciéon de ambos grupos provoco un descenso del 8,9% en las compras.

Estados Unidos, al igual que Rusia, recuperé parte del terreno perdido como suministrador de
energfa. No obstante, y pese a que la compra de productos energéticos crecidé un 19,3%, esta
no fue suficiente para compensar la caida generalizada del resto de epigrafes, por lo que las
importaciones originarias de Estados Unidos cayeron un 3,9%. Sin incluir el incremento de la
compra de energia, esta contraccién se ampliaria hasta el 8,4%

Los pafses en vias de desarrollo mostraron una leve mejora respecto al registro de 2015 y
minoraron su contracciéon. Las ventas de esta area se caracterizan por su alto componente de
energia. En concreto, casi la mitad de las importaciones originarias de los paises emergentes (el
45,8%) son de combustibles minerales. La ya mencionada recuperacion de la cuota de mercado
energética por parte de Rusia y, en menor medida, por Brasil explican esta recuperaciéon. Con
todo, el descenso de las importaciones chinas, que ya suponen casi el mismo porcentaje que las
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rusas, asi como del resto de paises del area compensaron esta mejora y las ventas del area
cayeron un 8,5%.

ORIGEN DEL COMERCIO DE EUSKADI CON EL EXTRANJERO Tabla 19

Tasas de variacion interanual Millones de €

2011 2012 2013 2014 2015 2016(%) 2016(%

Importaciones 12,2 -8,6 0,9 7,4 -1,8 -8,0 15.483,8
OCDE 8,0 39 -0,5 11,9 40 -7,7 10.909,4
Unién Europea 7,7 -4,7 2,8 25,5 7.8 -8,1 9.311,5
Alemania 19,2 1,9 -0,2 52 19,4 9,5 2.606,8
Francia 8,7 -6,1 -1,4 -2,2 11,1 -8,9 1.618,0
Reino Unido 2,1 -30,6 -5,2 187,8 14,8 -51,7 814,1
Ttalia 1,6 40 -16,1 2,8 2,2 35 863,7
Estados Unidos 65,3 -12,9 40,8 -52,5 3,1 -39 3744
Japon 2,8 1,7 -14,6 -1,0 2,1 58,5 201,5
Rusia 15,6 -24,3 19,0 -36,0 -472 334 1.126,8
China 2,7 -7,6 -3,3 15,7 25,0 -11,1 1.042,9

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat segtin datos de la Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria.
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3. MERCADO DE TRABAJO

3.1 Poblacion y actividad

Una de las claves para prever cual sera la evolucion del mercado de trabajo en el futuro pasa
por anticipar la evoluciéon de la poblaciéon en edad de trabajar, en especial aquella que se
encuentra entre los 20 y los 64 anos. Teniendo en cuenta la piramide de poblacién, Lanbide y
Ceprede han realizado un ejercicio de prospectiva en el que calculan la poblacién
potencialmente activa hasta el afio 2030. Segun este estudio, dicha poblacién se ira reduciendo
de forma continua en el periodo, en especial porque la franja central —de 35 a 49 afios- perdera
activos en esos afios, fruto del descenso de la natalidad en los ochenta.

Evolucién futura activos y ocupados en Euskadi Gréfico 11
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Fuente: CEPREDE, Eustat y Lanbide.

Otro elemento importante que se deriva de la piramide poblacional y del envejecimiento que se
aprecia en ella es la necesidad de sustituir a las personas que van a jubilarse en ese periodo de
referencia 2017-2030. Segun el estudio mencionado, esa demanda de reemplazo es del orden
de las 19.000 personas en el afio actual, pero se acelerara hasta las 25.000 en los dltimos afios
del periodo. A ello hay que afiadir la propia necesidad de personal que se deriva del
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crecimiento econémico. Todo ello hace pensar que en pocos afios se va a pasar de un
escenario de elevado desempleo a otro de necesidad de personas para cubrir las vacantes. Parte
de la solucién sera el aumento de la participacion en el mercado laboral (tasa de actividad),
pero sera necesario también atraer talento del exterior.

Con ese telén de fondo, el mercado laboral de Euskadi confirmé durante el afio 2016 la mejora
registrada en 2015, tras los cuatro afios consecutivos que transcurrieron desde 2009 hasta 2013
en los que se produjo una continua pérdida de ocupaciéon. Dicha generaciéon de empleo
permiti6 que pudiera reducirse notablemente el nimero de personas que se encontraban
desempleadas, con el consiguiente descenso de la tasa de paro. Ademas, esa buena evolucion
esta teniendo continuidad en los primeros meses de 2017.

LLa mencionada evolucién favorable fue ratificada por todas las fuentes estadisticas que analizan
el mercado de trabajo. En concreto, las tasas de variacion fluctuaron entre el 1,2% que estimé
la PRA y el 2,9% ofrecido por la EPA, de modo que ambas presentaron unos niveles de
ocupacion muy similares, que superaban ligeramente las 900.000 personas. Entre esas dos tasas
se quedaron las cuentas econémicas que elabora el Eustat (1,9%) y el registro de la Seguridad
Social (2,0%), si bien en valores absolutos, fue esta ultima la que destacé con un mayor numero
de personas empleadas.

El incremento en la afiliacion se ha estabilizado en torno al 2% durante los ultimos trimestres,
un valor que supone un notable dinamismo. El impulso estuvo motivado principalmente por la
fuerte creaciéon de empleo que se produjo en diferentes ramas del sector servicios. Entre ellas,
hay que destacar a la hosteleria, gracias al importante crecimiento del turismo, y a otras ramas
en las que la importancia del sector publico es notable, tales como la educacién y las
actividades sanitarias, estas ultimas condicionadas por el envejecimiento de la poblacién.

Segun las cuentas econémicas del Eustat, todos los sectores de actividad generaron empleo en
2010, a diferencia de lo sucedido en periodos anteriores. No obstante, la intensidad y el perfil
de crecimiento fueron diferentes en cada sector. Asi, y comenzando por la construccién, hay
que destacar que esta actividad present6 una tasa de variaciéon practicamente nula (0,0%), pero
superior en cuatro décimas al afio precedente, gracias a una aceleraciéon que se inicié en el
cuarto trimestre de 2015 y continué hasta final de afio, ya en tasas positivas. Por su parte, la
industria aument6 sus efectivos un 1,6%, en buena medida gracias a unos costes menores, a la
depreciacion del euro y a un mejor acceso a la financiacién. Finalmente, el sector servicios, a
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pesar de suavizar su ritmo de generacion de empleo (2,1%), fue una vez mas el maximo

responsable de la buena evolucién de la ocupacion.

Evolucién del empleo en Euskadi Grafico 12
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Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

Los datos de las cuentas econémicas del Eustat indican que al buen desempefio de los
servicios en los afios 2014 y 2015 se le sumé el impulso de la industria en 2016.
Efectivamente, ese sector logré aumentar su empleo un 1,6% ese afio, poniendo fin a ocho
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aflos de continuos descensos, en los que perdié una cuarta parte de todos sus efectivos. La
construccion no consiguié recuperar empleo, pero, al menos, dejo de perderlo.

EMPLEO POR SECTORES Tabla 20

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Empleo total -0,9 -3,3 -3,0 0,2 1,6 1,9
- Empleo del sector primario -4,9 0,8 -5,4 -1,3 -1,9 1,0
- Empleo en la industria -1,3 -5,4 43 -1,6 -1,1 1,6
- Empleo en la construccion -9.9 -12,9 -11,9 -3,4 -0,4 0,0
- Empleo en los servicios 0,5 -1,6 -1,6 1,1 2,6 2,1

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

Evolucion de la tasa de empleo por sexo en Euskadi Grafico 13
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Fuente: Eustat.

Si se centra el analisis en la encuesta de la PRA, hay que destacar que, al igual que en 2015, la
ocupacion volvié a crecer, siendo como en afios precedentes la poblacion ocupada femenina la
que mostré un mejor comportamiento. De este modo, la brecha ocupacional entre ambos
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géneros continu6 reduciéndose, si bien es cierto que la diferencia todavia es notable, tal y
como lo reflejan las distintas tasas de ocupacion. Efectivamente, en 2016 la tasa de empleo de
los hombres se situé en el 53,9%, mientras que la de las mujeres fue del 45,0%, todavia casi
nueve puntos por debajo, a pesar de que obtuvo un notable avance y de que fue el registro
mas elevado de la historia.

La formacién y el capital humano merecen una mencion especial dentro del analisis del
mercado de trabajo. Asi, la informacién disponible de las encuestas de poblacién activa pone
de manifiesto que las personas con mayor nivel de estudios tienen mas opciones de conseguir
un empleo. Mas en detalle, los datos de la EPA de 2016 indican que la tasa de empleo de
aquellas personas con estudios superiores se situaba en el 73,7%, muy por encima del resto de

grupos. De igual manera, la tasa de paro entre las personas con mayor nivel de estudios era del
8,3%, frente al 12,6% del conjunto de la poblacion.

Evolucion del empleo por nivel de formacion alcanzado Grafico 14
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Fuente: INE.

La buena evolucion del empleo permitié que el nimero de personas en paro se redujera aun
mas que en 2015, con la consiguiente caida de la tasa de paro (13,4% frente al 15,4% de 2015).
No obstante, en cierta medida el descenso del paro fue consecuencia de la reduccion de la
poblacién activa, a consecuencia del envejecimiento de la poblacion, hecho que se reflej6 en la
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caida de la tasa de actividad (57,0% en 2016 y 57,6% en 2015). Asimismo, la tasa de paro aun
se situa tres puntos por encima de la media de la zona del euro y el colectivo mas joven
registraba una tasa de desempleo cercana al 30% y con altos indices de temporalidad.

Evolucion de la tasa de paro en Euskadi Grafico 15
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Nota: Las series no son totalmente homogéneas por cambios metodolégicos en varios afios.
Fuente: Eustat e INE.

Evolucion de la tasa de paro por sexo en Euskadi Grafico 16
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En la evolucién de la tasa de paro, es destacable la convergencia que se ha producido en
ambos géneros en las dltimas décadas. Efectivamente, entre los afios 2005 y 2014 la tasa de
paro media fue muy similar en hombres y mujeres (8,8%). En los ultimos afios, la tasa de las
mujeres se situ6 ligeramente por debajo de la de los hombres, si bien en 2016 la mejora fue
algo mayor entre estos ultimos, aunque las diferencias no son muy significativas (13,3% para
hombres y 13,6% para mujeres).

3.2 Regulacion de empleo y contratacion

Por su parte, los expedientes de regulacion de empleo continuaron con su tendencia
descendente de los ultimos afios, de modo que disminuyeron el numero total de expedientes
en todas y cada una de sus respectivas modalidades, asi como el volumen de afectados por
dichos expedientes. Esta mejora tuvo lugar a pesar de que en los dltimos afios se favorecié el
recurso a procedimientos de regulaciéon de empleo, tanto por la supresion del control previo
de la autoridad laboral, como por la ampliacién de las causas econémicas que lo justifican.

EVOLUCION DE LOS EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO EN EUSKADI Tabla 21

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nuamero de expedientes 1.560 2.636 2.426 1.434 695 446

Personas afectadas 22.072 37.429 31.790 16.747 8.108 6.283
Tipo excpediente

- Reduccién 2.203 5.466 5.814 3.196 1.530 1.172

- Suspension 17.991 28.627 24.104 12.091 5.718 4.473

- Extincion 1.878 3.336 1.872 1.460 860 638

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

Sin embargo, la notable recuperaciéon de la economia no permitié que se produjera tal
aumento de los expedientes, destacando entre todos ellos las caidas relativas al nimero de
personas que se vieron inmersas en extinciones de contratos, lo que indica que las empresas
estan destruyendo menos empleo a través de este mecanismo.

Por ultimo, nuevamente se produjo una variacién positiva en los contratos registrados, pero
de menor intensidad que en los dos afios anteriores. En 2016, los contratos indefinidos
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perdieron protagonismo en las relaciones laborales. En concreto, se redujeron en un 0,2%
respecto al numero realizado en 2015, un hecho que no sucedia desde 2011, cuando el
descenso fue sensiblemente mayor (-13,4%).

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS REGISTRADOS Tabla 22

Contratos Variacién interanual (%o)

2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Indef. a tiempo completo 24.774 -13,4 54 5,4 34,0 12,4 -0,2
Obra o setvicio 156.823 40 118 31 8,7 92 13
Eventuales 231.322 29 12,5 21 13,9 20,5 10,9
Tiempo parcial 361.012 5,0 11 53 123 12,8 8,6
Formativos () 8.284 2,7 13,7 143 36,3 298 11,6
Resto 123.313 48 -89 65 8,5 132 2.8

(*) 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.
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4. PRECIOS

Durante 2016, la evoluciéon de los precios del petréleo en los mercados internacionales
condicioné la marcha de la inflaciéon. En efecto, cuando los precios del crudo comenzaron a
incrementarse, los distintos indicadores que analizan los precios marcaron valores mas
elevados que los registrados el afio anterior. Esa tendencia alcista se prolongd también durante
los primeros meses del afio 2017, para nuevamente moderarse a partir del mes de marzo.

4.1 Deflactores

Comenzando el analisis por el deflactor del PIB, se debe sefialar que este indicador present6
en 2016 un incremento muy modesto, a pesar de que tanto el deflactor de las exportaciones
como el de las importaciones continuaron aun registrando valores negativos. Se estima que el
avance del deflactor del PIB sera sensiblemente mayor durante el presente afio y el proximo,
una vez que el deflactor de las variables relacionadas con el comercio exterior (exportaciones e
importaciones) se incrementen, impulsadas por el avance de los precios del crudo y de otras
materias primas con respecto a los niveles actuales.

EVOLUCION DE LOS DEFLACTORES Tabla 23

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Deflactor de la demanda interna 1,1 0,0 0,8 0,0 0,1 0,1
Deflactor del consumo privado 2,5 2,0 1,6 0,2 -0,1 -0,1
Deflactor del consumo publico -1,3 34 0,3 0,1 0,2 0,4
Deflactor de la inversiéon -0,6 2,7 -0,8 -0,5 0,5 0,5
Deflactor de las exportaciones 6,9 1,2 -1,3 -2,0 -1.4 -1,3
Deflactor de las importaciones 7,5 0,9 -0,7 25 -1,3 -1,5

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacion segun datos del Eustat.
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4.2 Precios de consumo

En lo referente al IPC, este fue aumentando gradualmente su tasa interanual hasta finales de
aflo, situandose en el 0,0% de media anual frente al -0,3% registrado en 2015. El incremento
del precio del petréleo justifica esa evolucion. En concreto, su precio se recuper6 desde el
minimo de 31 délares por barril registrado en enero de 2016, hasta alcanzar los 53 ddlares a
finales de afio. Entre las diferentes razones que impulsaron al alza los precios, pueden
seflalarse la reduccién de las inversiones por parte de las empresas petroleras estadounidenses,
el aumento de las perturbaciones en pafses exportadores de crudo, asi como el acuerdo de la
OPEP y Rusia para recortar la produccion.

El resto de las materias primas no energéticas también se recuperaron en 2016, si bien
mostraron evoluciones diferentes. Por un lado, las materias primas agricolas subieron en la
primera parte del afo por las adversas condiciones meteorologicas para ir reduciéndose
durante el verano como consecuencia de las buenas cosechas de trigo y cereales. Por otro, los
precios de los metales se mantuvieron en niveles bajos hasta que las perspectivas de demanda
futura mejoraron, con China y Estados Unidos a la cabeza.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Tabla 24

Tasas de variacidn interanual y aportaciones

2012 2013 2014 2015 2016 Aportacion

IPC Alimentos elaborados (14,1%) 33 31 0,0 1,1 09 0,1
IPC Bienes industtiales (26,6%) 0,3 0,5 0,1 0,3 0,8 0,2
IPC Servicios (41,9%) 1,7 1,8 0,6 0,8 1,1 0,4
IPC Alimentos no elaborados (6,8%) 2,7 37 -1,2 1,9 2,6 0,2
IPC Energia (10,6%) 8,3 0,0 0,1 8,4 82 09
Fuente: INE.
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Por su parte, la inflacién subyacente continué sin mostrar una tendencia claramente al alza
durante 2016 y sigui6 fluctuando entre el 0,8% y el 1,0%, muy por debajo de su media
historica, si bien quedé por encima del indice general al no estar afectada por las oscilaciones
del precio del petréleo. Todos sus principales componentes presentaron registros mayores a
los del afio 2015, salvo los alimentos elaborados, que a medida que fue avanzando el afio
registraron valores mas moderados, incluso llegando a situarse en valores negativos. Mientras
tanto, los precios de los bienes industriales no energéticos aumentaron, en parte debido a la
evolucién del tipo de cambio del euro. Finalmente, los servicios nuevamente volvieron a
encarecerse, si bien las tasas registradas fueron todavia moderadas.

Por el contrario, el otro gran componente de la inflacién, la denominada residual, no
abandono las tasas de variacion negativas, a lo que contribuyeron especialmente los productos
energéticos, afectados por la ya mencionada evolucién de los precios del petréleo, mientras
que los alimentos no elaborados volvieron a encarecerse. En concreto, fue en los primeros
meses del afio cuando se produjeron notables subidas en sus precios, relacionadas con las ya
mencionadas condiciones meteoroldgicas negativas.

IPC DE EUSKADI Tabla 25

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016

- Alimentacién y bebidas no alcohélicas 22 2,7 29 -0,6 1,4 1,6
- Bebidas alcohdlicas y tabaco 9.8 5,8 6,0 1,0 0,9 0,4
- Vestido y calzado 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4 0,8
- Vivienda 7.8 5,7 1,1 2,0 -1,7 4.1
- Menaje 1,5 1,1 2,0 -0,4 0,0 0,5
- Medicina 0,6 0,7 7,5 43 0,1 1,0
- Transporte 7,7 43 0,3 -0,5 4.1 -1,8
- Comunicaciones -0,8 34 43 -6,1 -1,7 2.6
- Ocio y Cultura 0,3 1,0 1,6 12 02 1,0
- Ensenanza 1,3 2.8 3.0 2,7 2,2 0,6
- Hoteles, cafés y restaurantes 1,7 1,0 1,1 0,7 0,3 1,0
- Otros 27 24 21 12 1,7 1,7
Fuente: INE.
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Como cabfa esperar, una vez mas los grupos mas afectados por la evolucion del precio del
petrdleo, es decir, el de vivienda y el de transporte, fueron los que provocaron que el IPC
registrara tasas mas reducidas en el primer semestre del afio, que se fueron incrementando en
los ultimos meses del afio y a comienzos del 2017, tras corregirse al alza el precio del crudo.
Asi, dichos grupos durante 2016 marcaron los valores mas negativos entre todos los grupos
que componen la inflacién, mientras que en los primeros meses de 2017 se invirtié la
tendencia y se convirtieron en los mas inflacionistas.

A su vez, la mayoria de los demas grupos registraron tasas de variaciéon positivas, si bien sus
subidas fueron muy contenidas, situaindose practicamente todos ellos por debajo del 2%, que
es el objetivo marcado por el BCE. La tunica excepciéon la protagonizé el apartado de
comunicaciones (2,6%), pero ese incremento no ha tenido continuidad en los primeros meses
de 2017 y en mayo ya se habfa moderado hasta el 2,1%. Por lo tanto, dicho repunte de la
inflacién de comienzos de este afio, que se mencionaba anteriormente, es temporal y se
explica, en su mayor parte, por la evolucién al alza de los precios de la electricidad y de los

carburantes.
Evolucion del IPC Grafico 17
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Fuente: INE y Eurostat.
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Esta moderacion de los precios de 2016 permitié que el diferencial de inflacion respecto a la
zona del euro fuera de nuevo favorable a Euskadi, siendo ya tres afios consecutivos en los que
se repite dicho escenario positivo. No obstante, en los primeros meses de 2017 la tendencia se
revirtié, dado que el precio del barril de petréleo siguidé una senda ascendente, con lo que los
precios de los carburantes y combustibles también se incrementaron, pero con un efecto mas
acusado en Euskadi que en el resto de Europa, debido al diferente peso de esos productos en
cada IPC.

Diferencial de inflacion entre Euskadi y la zona del euro. Valores medios de 2016. Grafico 18
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Fuente: INE y Eurostat.

De cara a proximos meses, las expectativas de inflacién sugieren una estabilizacion del
aumento en los precios de consumo, que se situaran, en media anual, en un entorno del 2,0%,
cumpliendo con ello el objetivo del BCE. No obstante, el indice general marcara en la segunda
mitad de 2017 registros mas reducidos que los de comienzos de afio, una vez que desaparezca
el efecto al alza que provoca el aumento de los precios de la energfa en la inflacién, tanto
directamente como indirectamente. Ello llevara al IPC a tasas sensiblemente inferiores a ese
2,0% durante unos meses.
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4.3 Precios industriales

En lo referente a los precios industriales, cabe destacar que mantuvieron un comportamiento
similar al presentado por el IPC. Es decir, durante el afio 2016 continuaron en tasas de
variacion negativas, para ir recuperandose en los primeros meses de 2017, a raiz del notable
crecimiento de los precios de la energfa. Ese impacto de los precios del crudo también lo
recogieron los bienes intermedios, dado que tras la energfa fueron los que mayores caidas
registraron, mientras que tanto los bienes de consumo como los bienes de equipo se
incrementaron respecto al anterior y registraron valores positivos.

IPRI DE EUSKADI Tabla 26

Tasas de variacion interanual

2011 2012 2013 2014 2015 2016

- Bienes de consumo 31 1,8 0,1 -0,2 -0,6 0,7
- Duradero 0,6 0.5 02 12 03 03

- No duradero 4,0 2.3 0,0 0,1 -0,7 1,0

- Bienes de equipo 1,5 1,2 1,3 -0,4 0,3 0,9
- Bienes intermedios 6,5 0,2 -14 -0,7 -0,8 22
- Energia 217 7.8 18 36 11,6 11,3

Fuente: Eustat.
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5. COMPETITIVIDAD Y COSTES LABORALES

5.1 Introduccion

El objetivo del presente capitulo es el de analizar el comportamiento de la competitividad de la
economia vasca en el contexto de la Unién Europea. Para ello se analizara la evolucion de
varios indicadores respecto al conjunto del area; esto es, de la UE28, de la UE15 que es una
zona mas avanzada, y de paises como Espafia, Alemania, Austria, Republica Checa y los
Estados Unidos. Cada una de esas zonas y paises se justifica por poderosas razones que
explicamos sucintamente por orden de aparicion: por ser la referencia basica de Europa, por
tratarse de los paises histéricos con los que la economia vasca ha convergido, por ser el pais
con el que la economia vasca mantiene una integracion mayor, por ser paises industriales
avanzados de gran y pequefio tamafio, por ser una economia en rapido proceso de

convergencia con ventaja en costes, o por constituir la referencia mundial indiscutible.

Por otra parte, competitividad es una expresion que nacida de la literatura del management ha
venido a sustituir al viejo concepto de desarrollo. Aunque la idea de desarrollo incorpora
aspectos cualitativos, no cabe duda de que conceptualmente a lo que nos estamos refiriendo es
a la productividad, que a largo plazo es el verdadero determinante del nivel de vida medido
por el PIB por habitante. Asi lo reconoce esa literatura ligada a la estrategia empresarial
cuando define la competitividad como la capacidad de conseguir un alto nivel de vida y de
aumentarlo en un contexto de apertura a los mercados internacionales.

Pero si la productividad, entendida como valor afadido por persona, o mejor por hora, es la
mejor medida de la competitividad en cuanto a indicador de resultados, ello no quiere decir
que los indicadores de costes no tengan interés. En particular los indicadores de costes
laborales son relevantes para las decisiones de produccioén y las de localizacion, aunque eso no
puede significar que los costes laborales sean la clave; lo serfan si no importaran las demas
cosas pero eso obviamente no ocurre. Tener en cuenta esas otras cosas es tener en cuenta la
productividad y de ahi surge el concepto de costes laborales unitarios, CLUn, que se explica en
el recuadro y que resulta de dividir los costes laborales nominales CLn por la productividad
real. El coste laboral por unidad de producto es relevante para determinar esa posicion
competitiva empresarial, y lo es especialmente cuando se consideran los movimientos dentro
de una misma zona monetaria en la que no es posible compensar sus variaciones con las del
tipo de cambio de la moneda.
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Costes laborales unitarios

Uno de los indicadores mas utilizados para medir la ganancia o pérdida de competitividad de un|
territorio es la evolucion de los costes laborales unitarios (CLU), es decir, la variacion de los costes
laborales por unidad de producto. Si descomponemos el PIB en precios y produccion real y los salarios

en salario medio y ocupacion, de la manera siguiente:
PIB= P. PIBos
Witr= w. L

Los costes laborales unitarios nominales responden a la formulacién siguiente:

CLUn= W/ (PIBos/L) = (\X/tr /L)/ (PIB()s/L): \X/tr / PIB()s

O lo que es igual, al cociente del salario nominal medio dividido por la productividad real media, para lo
que se imputa a los auténomos una retribucién media igual a la de los asalariados. Ahora bien, silo que
consideramos son los costes laborales unitarios reales, entonces hay que corregir los salarios por el nivel

de precios, lo que nos da la expresion siguiente:

CLUt= (w / P.) / (PIBys/L) = (w.L)/ (P. PIBus)= Wtr /PIB

Si se prescinde de la distincién entre ocupados y asalariados, la expresion anterior nos indica la
participacién de las rentas del trabajo en el PIB. Esta segunda medida es relevante para analizar las
tensiones en torno a la distribucién del producto, pues una subida nominal de salarios se puede ver mas
que compensada por un aumento de precios, de forma que su participacion en el PIB se reduzca. Si los
salarios reales evolucionan de acuerdo con la productividad real, la distribucién del PIB permanece
estable. Pero esta llamada regla de oro no garantiza necesariamente que se mantenga la posicién

competitiva si el crecimiento nominal de las demas economias es menor.

Por eso, la primera de las medidas, los CLUn, es la que resulta relevante para analizar la evolucion de la
competitividad: si como ha ocurrido desde el nacimiento del euro los CLUn suben mas que la media

europea se pierde competitividad; si por el contrario crecen menos, entonces se consigue una ventaja

relativa que favorece las exportaciones.

5.2 Costes laborales nominales

Tras definir los conceptos, es momento de comenzar por los costes laborales a partir de los
que proporciona la base de datos europea AMECO, junto a las series de Eustat y su
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actualizacion y avance mediante el modelo Euskadi S21 (datos que estan sujetos a revision a
medida que Eustat vaya ofreciendo datos actualizados). Conviene también sefalar que se ha
utilizado para la economia vasca un indice de paridad de poder de compra igual al de la UE15
y no el de Espafia, que suele ser practica frecuente a pesar de la gran diferencia en el nivel de
desarrollo.

Se da la circunstancia efectivamente de que en 2016 parece acontecer un avance relativo en los
costes laborales de la economia vasca, muy similar a los de Austria. Sin embargo, este avance
debe ser puesto en perspectiva porque se trata de un pequefio repunte dentro de una
tendencia de gran moderacién a lo largo de todo el periodo 2008-2016, en el que tanto en

Espafia como en Euskadi los crecimientos han sido mas bien modestos.

Coste laboral nominal por hora trabajada 2008-2016 (euros por hora) Grafico 19
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Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo EuskadiS21, Eustat y AMECO (actualizacién febrero 2017)

En valores absolutos (grafico 19 y 20) los niveles de costes laborales en el periodo 2008-2016
muestran que los costes laborales de Estados Unidos son superiores al resto, que con la
excepcidn de Alemania oscilan en una franja de 18-25 euros/hora en todo el petriodo, aunque
la Republica Checa constituye una excepcion por el lado de abajo ya que sus costes salariales
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siguen aun muy lejos, moviéndose en la horquilla de 12-14 euros/hora. En el caso de Euskadi,
los costes laborales estan en linea con los de la UE 15 y claramente por debajo de los de
Alemania; mientras que Espafia se sitda cerca de la UE 28.

En tasas (grafico 20) es donde se observa claramente esa moderacion, tanto en el periodo de
crisis como en el de recuperacién, con respecto a Alemania, Austria, y la UE15. Estados
Unidos sale rapidamente de la crisis y recupera en la segunda parte del periodo la dosis de
austeridad salarial de la primera parte (0,2%). La Republica Checa, por su parte, sigue otro
modelo de aumento de costes salariales que apunta hacia un cierre de la brecha salarial con

respecto al resto.

Costes laboral nominal por hora trabajada 2008-2016. PPA (2008=100) Grafico 20
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Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo EuskadiS21, Eustat y AMECO (actualizacion febrero 2017)

La visién de los costes laborales desde la perspectiva macroeconémica que acabamos de
analizar se caracteriza por un suave crecimiento, que va en la misma linea de lo que reflejan los
incrementos salariales en los convenios registrados. Estos muestran tasas interanuales
reducidas (1,0%), que son incluso inferiores en términos de remuneracion por hora trabajada

(0,4%).
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Aunque es cierto que estos resultados contrastan con los de la encuesta de costes laborales,
que en los tres ultimos afios indican reducciones de cerca del 1%, en el presente analisis se ha
dado prioridad a los datos resultantes de las cuentas econémicas que recogen la remuneracion
de los asalariados y las horas trabajadas.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO Tabla 27

2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

- Convenios sectoriales 3,8 2,7 1,3 0,8 0,6 1,0

- Convenios de empresa 3.1 2,6 1,2 0,6 0,6 1,2

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

5.3. Productividad

Tal y como se ha senalado, los costes laborales son importantes, pero hay que considerar todo
lo demas para ponerlo en el otro plato de la balanza que nos daba el concepto de CLU. Y eso
es la productividad de la economia en la que, como vamos a ver, se dan también importantes
diferencias entre paises

Como puede apreciarse en los graficos 21 y 22, los niveles de productividad de las diferentes
economias difieren ain mas que los de sus costes laborales nominales. En términos de
evolucién, se observa una gran estabilidad y, como mucho, procesos de suave convergencia,
como el de Euskadi en la primera parte de la Gran Recesion, en la que se acerca a los niveles
de la UE 15 y Austria, para mantener esas posiciones en el resto del periodo. De hecho, la
productividad/hora en esa etapa tuvo unos aumentos considerables en Espafia y Euskadi, con
tasas del 1,9% y 1,4%, que contrastaban con la tendencia de baja productividad en general de
todas las economias mundiales.
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Productividad laboral por hora trabajada 2008-2016 (euros por hora) Grafico 21
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Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo EuskadiS21, Eustat y AMECO (actualizacion febrero 2017)

Ahora bien, esa misma evidencia sugiere que las ganancias de productividad en lo mas
profundo de la crisis guardan relaciéon con la destruccién de empleo, porque cuando se vuelve
a la senda de crecimiento el avance se modera cuando no desaparece. De hecho constatamos
que las tasas de avance fueron incluso mayores que las de Estados Unidos (1,3%), aunque los
argumentos que empujaron este crecimiento tanto para Espafia como en Euskadi se basaron
en el primer sub-periodo 2008-2013 en reducciones de plantilla y ERE de reduccion de jornada
o plantilla, que al reducir las horas de trabajo de por si hizo aumentar la productividad. En
cambio en el sub-periodo 2014-2016 se produjo un crecimiento mas sano de la productividad
(0,9%), en parecidos términos que Austria, Alemania y UE15, con incrementos del PIB que
compensaron sobradamente el aumento de horas de trabajo.

Las brechas que aparecen entre las distintas economias son claramente estructurales, de manera
que se agrupan y mantienen a lo largo del tiempo. Espafia con su nivel cercano a la UE,
Euskadi a Austria y la UE15, mientras que Alemania logra cierta convergencia con el lider que
es Estados Unidos, y finalmente la Republica Checa experimenta dificultades para acercarse a
los paises avanzados.
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Productividad laboral por hora trabajada 2008-2016. PPA (2008=100) Gréfico 22
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Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo EuskadiS21, Eustat y AMECO (actualizacion febrero 2017).

Como resultado de esas tasas crecientes en ambos sub-periodos, los niveles de productividad
alcanzados en 2016 para Espafia y Euskadi con respecto a los conseguidos en 2008 son
notablemente mayores que las alcanzadas en las otras economias con las que se establece la
comparacion, que registran un tono menor de crecimiento, siendo la primera parte del periodo
2008-2013 cuando consiguen los mayores aumentos de productividad.

En el caso del calculo de productividad por empleado (grafico 23), aunque confirman las
tendencias de crecimiento del calculado por hora, revierten el sentido de los dos sub-periodos,
moderando el dato de la etapa de crisis (para Euskadi el 0,78% en lugar del 1,38%) y
ampliando el dato de la etapa de recuperacion (1,42% en lugar de 1,0%); pero en todo caso
con un aumento notable de la productividad en todo el periodo.
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Productividad laboral por empleado (tasas anuales 2008-2016) Grafico 23
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Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo EuskadiS21, Eustat y AMECO (actualizacion febrero 2017)

5.4. Costes laborales unitarios nominales y reales

Siguiendo el planteamiento conceptual del recuadro es el momento de relacionar costes y
productividad para analizar la evoluciéon de los CLUn y los CLUr en el periodo 2008-2016,
tanto del conjunto de la economia como del sector manufacturero. Es un periodo que
comprende la Gran Recesion (2008-2013) y la salida de la misma (2014-2016), en el que se
analiza no sélo la economia sino también el sector manufacturero, debido a su importancia en
la economia de Euskadi en términos de valor afiadido y empleo y por su caracter tractor del
resto de sectores, en los componentes de demanda y en actividades de I+D.

La evolucién de los costes laborales unitarios nominales durante el periodo 2008-2016 de las
economias de la muestra de paises presenta un comportamiento dual. Por un lado, el de las
economias europeas avanzadas como Alemania, Austria, el area UE15 y también el de la
checa, en los que tras leves aumentos en el periodo duro de la crisis (2008-2011) experimentan
un vigoroso crecimiento de los CLUn, que es reflejo del bajo crecimiento de las
productividades en general (alrededor del 1,0% en tasas anuales) y de unos aumentos de costes
laborales superiores al 2,0% anual. Por otro lado, tenemos otro modelo de ajuste
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completamente opuesto que es el seguido por Euskadi y Espafia con reducciones de costes
laborales que conducen a un ajuste importante de los CLUn, que solo cambia a partir de 2015
debido principalmente a los menores aumentos de la productividad.

CLUn y CLUr por hora trabajada. Economia total Gréfico 24
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Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo EuskadiS21, Eustat y AMECO (actualizacién febrero 2017)

En cambio, la evolucion de los costes laborales unitarios reales, que, como se muestra en el
recuadro reflejan de hecho la distribucién del valor afiadido, ha seguido un comportamiento
mucho mas estable en todas las economias consideradas, con Espafia, Euskadi y Republica
Checa en la parte baja de la horquilla, y Austria y Alemania en la parte alta.

La evolucién de los CLU nominales del sector manufacturero del periodo 2008-2016 refleja
fielmente las caracteristicas de un sector abierto al exterior, con una competencia global que
hace presionar a la baja los costes a las empresas. Asi, los CLUn de las manufacturas al
contrario que los del total de la economia se mantienen controlados en aquellos pafses que son
capaces de producir y vender productos de alto valor afiadido, donde los precios son un rasgo
de segundo orden. Por eso vemos cémo Alemania, Austria y en general el area UE15, a pesar
de sus altos costes, mantienen sus CLUn estables gracias a avances de sus productividades
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cercanos al 2,0%. En cambio, Euskadi y Espafia gracias al progreso de sus productividades
conseguidas en la crisis y al mantenimiento de sus costes laborales consiguen que sus CLUn
caigan fuertemente.

CLUn y CLUr por hora trabajada. Industria manufacturera Grafico 25
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Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo EuskadiS21, Eustat y AMECO (actualizacién febrero 2017)

En el caso de los CLU reales, se observa un mismo patrén que en los CLUn, pero aqui Austria
y sobre todo Euskadi mantienen una cierta estabilidad. De hecho, se observan claramente dos
petriodos diferenciados: el primero (2008-2013) en el que la competitividad de la industria
manufacturera se estanca pero las rentas laborales aumentan; y de 2013 en adelante cuando a la
par que se va saliendo de la crisis la competitividad del sector aumenta casi exponencialmente y
las rentas laborales se estancan e incluso, como en el caso de Espana se desploman.

5.5. Evolucion del PIB per capita y sus determinantes

Como ya se ha sefialado en este informe, en 2016 se ha constatado que por primera vez la
economia vasca ha conseguido alcanzar y superar los registros maximos que habia conseguido
antes de la crisis, tanto de PIB cortriente como de PIB real.
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Han tenido que pasar ocho afios, cinco de Gran recesion (2008-2013) y tres de salida de la
crisis y recuperacion (2014-2016) para que esto sucediera. Unos periodos de recuperacion que,
en general, llegaron antes en otros paises y areas europeas. Como referencia se eligen y valoran
como referentes a Alemania, Espafia, Estados Unidos, la Republica Checa, Austria, UE15 y
UE28. En varios de estos paifses y areas econdmicas lograron llegar a los niveles de PIB de
2008 cinco afios antes, en 2011, esto es, solo necesitaron tres afios para volver a las cifras
conseguidas antes de la crisis. I.a economia americana que, aunque entr6 antes en recesion, en
2007, sali6 también rapidamente en 2010. Otro pais de bajos costes tomado como referencia
es la Republica Checa, que lo logré en 2014. Lla economia espafiola se ha acercado, pero ha
tenido que esperar a adentrarse en 2017 para volver al techo de 2008.

PIB real PPA. 2008-2013 y 2013-2016 Gréfico 26
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Fuente: Elaboracién de la Direcciéon de Economia y Planificacion a partir de modelo EuskadiS21, EUSTAT y AMECO
(actualizacion febrero 2017).

En el periodo 2008-2016, la diferente evolucién de las tasas de crecimiento de las distintas
economias en los dos sub-periodos de recesion (2008-2013) y de salida de la crisis (2014-20106)
explican el retraso de las economias vasca y espafiola con respecto al resto. Asi, para el
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periodo 2008-2013 la economia espafiola tuvo un -1,8% de decrecimiento anual de PIB real y
la vasca el -1,4%, cuando en ese periodo de crisis las economias de Alemania, la austriaca y la
americana ya estaban remontando, con unos datos positivos que alcanzaban el 0,6%, 0,3% y
1,0% de tasas de crecimiento respectivamente.

PIB per capita Grafico 27
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Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo EuskadiS21, Eustat y AMECO (actualizacion febrero 2017)

El PIB per capita, aunque esta casi en maximos, ain no ha alcanzado el nivel de 2008. Como
se observa en el grafico anterior, el PIB per capita de Euskadi tiene unos niveles y sigue una
trayectoria muy similar al de la UE15. A pesar de los efectos de la crisis tan acusados, la buena
noticia es que la economia vasca mantiene el pulso del avance de la Europa avanzada, aunque
por el lado menos optimista se puede decir que ese es un logro antiguo y que por lo tanto la
convergencia se haya detenida. Donde si se esta produciendo una cierta convergencia a largo
plazo es entre el PIB per capita de la UE28 con el de la UE15, aunque el progreso relativo es
tan leve que hasta hace dificil hablar de un proceso de alcance.

El PIB per capita es el indicador por excelencia de desempefio econémico, pero resulta de
interés analizar también cuales son los determinantes de su comportamiento, es decir en qué
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medida su avance se debe a una mayor participaciéon laboral, a una mayor jornada o a
progresos de la productividad horaria.

A este respecto, destaca el protagonismo de la productividad en el periodo de recesiéon y de
ajuste, con niveles de crecimiento del entorno del 2,0%, y también cuando se inicia la
recuperacion en 2014, aunque en este afio la jornada menor compensa el mayor peso de la
participacion laboral ligada a la mejora del empleo. Las cifras de horas trabajadas se detienen
ese afo en las estadisticas oficiales de Eustat, pero las proyecciones realizadas en base a
fuentes indirectas que no se representan en el grafico indican que la productividad horaria ha
tendido a reducirse de manera significativa dando paso al empleo y la jornada como vias para
aumentar el nivel de vida.

Descomposicion del crecimiento del PIB per capita PPA. Euskadi Gréfico 28
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del Eustat.
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Grafico 29

Descomposicion del crecimiento del PIB per capita PPA. Espaia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de AMECO (actualizacion febrero 2017)

Descomposicion del crecimiento del PIB per capita PPA. Alemania
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Fuente: Elaboracién propia a partir datos de AMECO (actualizacion febrero 2017)
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Si comparamos esa descomposiciéon del crecimiento de la economia vasca con el de la
economia espafiola nos encontramos con que también en esta el fuerte ajuste laboral ha
facilitado el crecimiento de la productividad en el periodo 2008-2014. Pero también que el
problema de la economia espafiola con la productividad se hace patente en cuanto vuelve el
crecimiento en el afio 2014, de manera que su crecimiento descansa sobre todo en la mayor
participacion laboral que deja solo un pequefo espacio para las mejoras de productividad, una
situacion que conforme a los datos de la base AMECO se ha mantenido en 2015 y 2016 en los
que el avance de la productividad ha seguido siendo pequefio pero el efecto del empleo ha
tenido un impacto considerablemente mayor.

Si por ultimo tomamos el ejemplo de Alemania vemos que mantiene un ritmo estable de
crecimiento del PIB per capita de alrededor del 1,0%, en el que la productividad es el factor
fundamental que aporta todos los afios. Con un cierto bache en 2014, el avance de la eficiencia
se ha recuperado no obstante de una manera clara en 2015 y 2016.
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6. SECTOR PUBLICO

6.1 Recaudacion por tributos concertados

La recaudacion por tributos concertados continué la evoluciéon positiva de los tres afios
anteriores y en 2016, con 12.951 millones de euros, se consiguié un incremento del 2,7%,
ligeramente superior al 2,4% del afio precedente. A diferencia de los ejercicios anteriores, el
aumento de la recaudacién de 2016 se basé en un mejor comportamiento de la imposicién

directa, que aumento un 3,5%, frente a una imposicién indirecta que obtuvo un resultado mas

modesto (2,3%).

El principal tributo directo, el IRPF, moderé su avance, desde el 5,9% de 2015 hasta el 4,1%
de 2016. Este incremento se basé en la evolucion del componente con mayor peso
recaudatorio dentro del impuesto, es decir, de los rendimientos del trabajo, que avanzaron un
2,8%, reflejo, por un lado, de la mejora gradual del mercado laboral y, por otro, del ligero
incremento conseguido por los salarios. Este crecimiento se vio en parte contrarrestado por la
negativa evoluciéon del resto de partidas. Asi, los rendimientos de capital mobiliario
descendieron respecto al afio anterior un 13,8%, porque se redujo el tipo de retencién al 19%
y porque ciertos productos financieros ofrecieron una rentabilidad baja. También los
rendimientos de capital inmobiliatio suftieron un pequefio deterioro (-2,9%), al igual que las
ganancias patrimoniales, que tras un excelente comportamiento en 2015 (aumentaron un
59,7%,), registraron una caida del 44,5%, debido a que las turbulencias financieras de 2016

lastraron su recaudacion.

Por su parte, el impuesto de sociedades redujo su recaudaciéon un 3,5%, a pesar de que
evoluciono positivamente en los dltimos meses, a raiz de los ingresos realizados en concepto
de entregas a cuenta por las entidades sometidas a normativa de régimen comun. El descenso
de la recaudacién de este impuesto se explica por las partidas analizadas anteriormente, que se
reparten a partes iguales entre el IRPF y el impuesto de sociedades. Sin embargo, la cuota
diferencial neta tuvo un comportamiento positivo (1,9%), favorecida por las subidas
registradas en los tipos impositivos aplicables a fin de afio y por la desapariciéon de ciertas
medidas transitorias.
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EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS Tabla 28

Miles de euros

Recaudaciéon Variacién interanual (%)
2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
IRPF 4.839.847 63 02 -15 29 59 41
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades prof. 4.597.695 3,2 1,0 -1,8 1,8 1,6 2,8
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 150.658 -3,0 11,0 -11,1 8,7 -11,0 -13,8
- Retenciones rendimientos cap. inmobiliario 79.468 31 30  -18 -3,3 -1,8 -2,9
- Retenciones ganancias patrimoniales 29.460 -19,0 36,1 47,6 11,9 597 -44.5
- Gravamen esp. sobre premios det. loterfas 15.347 —- B — — 255 -63,8
- Pagos fraccionados prof. y empresarios 148.841 -3,6 -1,9 51 -2,6 38 2.3
- Cuota diferencial neta 181,621 17,7 38 72 69 351 439
Impuesto de Sociedades 1.002.703 17,5 -2,5 7,5 -47  -10,4 -3,5
- Retenciones rendimientos capital mobiliatio 150.658 -3,0 11,0 -11,1 8,7 -11,0 -13,8
- Retenciones rendimientos cap. inmobiliario 79.468 31 30  -18 233 -1,8 -2.9
- Retenciones ganancias patrimoniales 29.460 -19,0 36,1 47,6 11,9 597 -44.5
- Cuota diferencial neta 743117 273 72 133 -45 -138 1,9
Impuesto sobre renta de los no residentes -2.389  -375 -60,1 31,6 -77.8 -669,3 95,6
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 110.978 9,4 16,1 17,7 6,6 1,2 24
Impuesto sobre patrimonio 161.328 -5,8 --- 19,6 10,4 -0,9 6,8
Impuesto sobre depésitos en entidades crédito 24.323 - - - 98,6 -0,4
Impuesto sobre produccién energfa eléctrica 32135 - — - 15,1 322 -13,9
IVA. Gestién propia 3.676.456  -10,9 -4.4 6,0 13,2 2,5 0,9
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 121.348 494 -18,9  -10,0 255 127 19,3
Impuesto sobre actos juridicos documentados 39.197 -27.8 294 -6,9 -49 193 -10,2
1. Especiales s/ determinados medios transpotte 17.947 279 299 214 93 108 8,6
1. Especiales fabricacion. Gestioén propia 1.643.568  -83 09 10,7 0,9 0,9 4.6
Impuesto sobre primas de seguros 74.176 1,8 46 -38 1,1 32 2.4
Impuesto sobre actividades de juego 4943 - - - -46,6 20,6
Impuesto sobre gases de efecto invernadero 2521 - - - - 2066,7 -16,3
Impuestos extinguidos -9.587 -1,9 04 -747 97,6 -3.891,3 15,0
Ajuste IVA. 1337.949 38 78 59 85 51 30
Ajuste impuestos especiales 247417 52,6 574  -960  -18,9 52 -19,9

Fuente: Diputaciones Forales.
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En lo que respecta a la imposicién indirecta, y como en el ejercicio anterior, el resultado fue
positivo (2,3%) pero de poca entidad. La baja inflacion ralentizé el crecimiento de las bases
imponibles, aunque la recuperacién de la actividad econémica compensé dicha tendencia a la
baja. En este menor avance, destacé el débil crecimiento del IVA de gestién propia (0,5%),
perjudicado notablemente por los bajos precios de la energfa.

Finalmente, los impuestos especiales de fabricaciéon mostraron un notable comportamiento
(4,6%), con un incremento generalizado de todos sus componentes, salvo el de los impuestos
vinculados al consumo de alcohol. Asi, los hidrocarburos recaudaron un 4,9% mas que en
2015, gracias al aumento del consumo de gasolinas y gaséleos. Los impuestos sobre labores
del tabaco (4,2%) también cerraron el afio con un crecimiento similar, motivado por el
adelantamiento de compras en visperas de la subida de precios de comienzos de diciembre.
Por dltimo, el impuesto de la electricidad se incrementé en un 4,8%, a rafz de la buena

evolucién econdmica y a pesar de la fuerte disminucion de precios en la mayor parte del afio.

Recaudacion de tributos concertados y PIB nominal Grafico 31
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Fuente: Eustat y Departamento de Hacienda y Economfia.
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Si bien los ingresos tributarios vienen determinados, junto a los cambios normativos, por la
evolucién de la economia, la respuesta de la recaudaciéon por tributos concertados se ha
caracterizado por una sobrerreacciéon a la situacién econdémica tanto en los momentos de
bonanza como de caida de la actividad. En los primeros afios del milenio, cuando la economia
crecfa a tasas que llegaron a superar el 4%, la recaudacion por tributos concertados super6 en
varios puntos el crecimiento del PIB nominal. En 2008, con los primeros sintomas de la crisis,
la recaudacion cayé un 6%, y en 2009 la pérdida de la recaudacion fue del 15%, tres veces la
caida del PIB nominal. Con la recuperacién econémica los ingresos volvieron a crecer por
encima de la actividad, aunque en los dos dltimos ejercicios este crecimiento esta por debajo.

De esta manera, la presion fiscal de los tributos concertados ha oscilado a lo largo de los afos,
desde un miximo del 20,3% en 2007 al minimo del 16,3% en 2009, aumentando
posteriormente y situandose en el afio 2016 en el 18,1% del PIB nominal. La participaciéon de
las distintas figuras impositivas ha sido diferente: mientras que el peso de la recaudacion del
IRPF ha ido aumentando a lo largo de los afos, en especial a partir del afio 2009, la
recaudacion por el impuesto de sociedades ha ido disminuyendo, de manera que la brecha
existente entre la recaudaciéon de ambos impuestos se ha ido ampliando, de una diferencia de
3,3 puntos del PIB en 2007 a 5,4 puntos en 2016. Esta evolucién contrasta con la de las
variables macroeconémicas relacionadas con las bases imponibles de ambos tributos, ya que la
remuneracion de asalariados y el excedente bruto de explotacion han registrado el mismo
crecimiento en el periodo 2007-2015.

RECAUDACION DE LOS PRINCIPALES IMPUESTOS (% sobre el PIB) Tabla 29

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

IRPF 63 6,5 6,0 6,1 6,5 6,6 6,6 6,5 6,8 6,8
Impuesto de Sociedades 3,0 2,5 1,9 1,5 1,8 1,8 1,7 1,8 1,5 1,5
IVA 72 62 6,0 6,4 63 6,4 6,6 74 72 72

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacion con datos del Eustat y las Estadisticas de Ejecucion
Presupuestaria.

Asi, mientras que en 2007 los ingresos por IRPF representaban el 6,3% del PIB, en 2015 su
peso se incrementaba hasta el 6,8%. En Espafia, sin embargo, dicho dato ha pasado del 7,5%
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en 2007 al 7,4% en 2015. En la eurozona, el peso de los ingresos por IRPF con respecto al
PIB también creci6 entre 2007 y 2015, pasando de un 8,5% a un 9,3%.

Por lo que respecta a la evolucién del impuesto de sociedades, su peso en términos de PIB se
ha visto reducido, pasando de unos ingresos equivalentes a un 3% del PIB en 2007 a un 1,5%
en 2015. Esta caida de un 50% de su peso también se ha producido en Espafa, donde pasa de
un 4,8% en 2007 a un 2,4% en 2015. Por su parte, la eurozona ha experimentado igualmente
una pérdida de peso de los ingresos por el impuesto de sociedades, aunque de menor
intensidad. Asf, mientras que en 2007 su peso era del 3,2% del PIB, en 2015 ese peso
descendi6 al 2,5%. Esta tendencia general se explica por el impacto de la crisis en las cuentas
de las empresas, que en la actualidad siguen compensando las pérdidas acumuladas en los
ejercicios anteriores.

Diferencia entre los ingresos por IRPF y por IVA en puntos porcentuales Grafico 32
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Fuente: Eurostat y Direccién de Economia y Planificacién.

Por lo que respecta al IVA, el peso de los ingresos en términos de PIB en Euskadi es el mismo
en 2007 y en 2015, un 7,2%. No obstante, durante el periodo de crisis, la caida del consumo
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llego a situar su peso en el 6% del PIB, en 2009. Un dato que contrasta con el de Espafia y el
de la eurozona. Asi, en Espafia, el peso de los ingresos por IVA representaba un 5,9% en
2007, incrementandose hasta un 6,5%, siempre por debajo del peso en Euskadi. Mientras, en
la eurozona, su evolucién apenas se ha visto alterada durante el periodo 2007-2015, pasando
de un 6,7% del PIB en 2007 a un 6,8% en 2015, por debajo también de los niveles de Euskadi.

De hecho, si se compara el principal impuesto directo, el IRPF, con el principal impuesto
indirecto, el IVA, se constata que los paises con niveles de renta per capita elevados tienden a
tener un mayor nivel de ingresos por IRPF que por IVA. Los datos para Euskadi muestran
que dichos niveles son bastante similares, incluso en algunos afios los ingresos por IVA fueron
algo superiores.

6.2 Actividad economica de las administraciones vascas

A lo largo del ano 2016, el Gobierno Vasco continué con su politica de consolidacion fiscal,
reduciendo el déficit publico al 0,6% del PIB, una décima menos que en 2015. Este descenso
ha sido debido a un menor gasto corriente, lo que ha conducido a un aumento del ahorro
bruto, que suavemente va afianzandose en valores positivos.

OPERACIONES REALES GOBIERNO VASCO Tabla 30

En % del PIB

2007 2009 2013 2014 2015 2016
1. INGRESOS CORRIENTES 13,2 11,2 12,4 12,9 12,7 12,7
2. GASTOS CORRIENTES 10,6 13,0 12,5 12,8 12,5 12,4
Gastos de Personal 2,5 3,0 3,0 29 29 2,8
Gastos de Funcionamiento 4,1 52 4,9 5,0 4,8 4,7
Gastos Financieros 0,0 0,0 0,3 0,4 0,3 0,3
Transferencias Corrientes 3,9 4,8 4,3 4,5 4.4 4,6
3. AHORRO BRUTO (1-2) 2,6 -1,8 -0,1 0,1 0,2 0,3
4. INGRESOS DE CAPITAL 0,1 0,1 0,6 0,4 0,2 0,2
5. GASTOS DE CAPITAL 1,5 2,1 1,4 1,4 1,1 1,1
Inversiones Reales 0,5 0,5 0,7 0,5 0,3 0,3
Transferencias de Capital 1,0 1,6 0,7 0,9 0,8 0,8
6. CAPAC. (+) / NECES. (-) FINANC. (3+4-5) 1,2 -3,8 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6

Fuente: Eustat para datos 2007-2015 (Liquidaciones presupuestarias) y Direccién de Economia y Planificaciéon para los datos
de 2016 (Estadisticas de ejecucion presupuestaria).
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El esfuerzo de consolidacion realizado en las cuentas publicas desde 2009, ano en el que se
noté el fuerte impacto de la crisis, se cifra en mds de tres puntos, debido tanto a la
recuperacion de la recaudacién como a una contencion de los gastos corrientes, a pesar del
aumento de los gastos financieros, que representan el 0,3% del PIB. También ayudd en este
recorrido la reduccion de un punto en los gastos de capital.

Como ya se ha sefialado, la fuerte recuperacion vivida por la economia vasca en los dos
ultimos ejercicios no se ha traducido, de momento, en un aumento proporcional de los
ingresos publicos, y la recaudacion por tributos concertados en relacion al PIB disminuyé. En
2015, esta caida condujo a una reduccion de la capacidad de financiacién de las diputaciones
forales, que en el afio 2016, debido a la disminucién de los gastos corrientes y de los gastos de
capital, se transformé en un aumento de la capacidad de financiaciéon de tres décimas hasta
situarse en el 0,6% del PIB.

OPERACIONES REALES DIPUTACIONES FORALES Tabla 31

En % del PIB

2007 2009 2013 2014 2015 2016
1. INGRESOS CORRIENTES 21,6 19,0 19,2 19,6 19,3 19,2
2. GASTOS CORRIENTES 19,6 17,7 18,1 18,5 18,5 18,2
Gastos de Personal 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,5
Gastos de Funcionamiento 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8
Gastos Financieros 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Transferencias Cotrientes 18,2 16,0 16,3 16,8 16,8 16,9
3. AHORRO BRUTO (1-2) 2,0 1,3 1,1 1,0 0,8 1,0
4. INGRESOS DE CAPITAL 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
5. GASTOS DE CAPITAL 1,3 1,5 0,7 0,6 0,6 0,5
Inversiones Reales 0,9 1,0 0,4 0,3 0,3 0,2
Transferencias de Capital 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2
6. CAPAC. (+) / NECES. (-) FINANC. (3+4-5) 0,9 -0,1 0,5 0,5 0,3 0,6

Fuente: Eustat para datos 2007-2015 (Liquidaciones presupuestarias) y Direccién de Economia y Planificacién para los datos
de 2016 (Estadisticas de ejecucién presupuestaria).
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La estabilidad en el comportamiento econémico de los ayuntamientos en los ultimos ejercicios
hace suponer que en 2016 habran continuado con superavits presupuestarios en el entorno del
0,3% del PIB, que es la cifra registrada en los tres afios precedentes. Ello unido a la reduccion
del déficit del Gobierno Vasco y al aumento de la capacidad de financiacién de las
diputaciones forales previsiblemente conducira en 2016 a recuperar un saldo presupuestario
positivo del conjunto de las administraciones vascas, que desde 2008 ha presentado saldos
negativos. En esta trayectoria, los ingresos corrientes habran descendido mas de dos puntos,
los gastos corrientes habran aumentado mas de punto y medio y los gastos de capital perderan
casi dos puntos.

OPERACIONES REALES AYUNTAMIENTOS Tabla 32

En % del PIB
2007 2009 2012 2013 2014 2015
1. INGRESOS CORRIENTES 43 43 4,2 42 43 42
2. GASTOS CORRIENTES 33 39 3,6 3,7 36 36
Gastos de Personal 1,3 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
Gastos de Funcionamiento 1,6 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7
Gastos Financieros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Transferencias Corrientes 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
3. AHORRO BRUTO (1-2) 1,0 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6
4. INGRESOS DE CAPITAL 0,6 1,1 0,2 0,2 0,3 0,2
5. GASTOS DE CAPITAL 1,3 1,9 0,6 0,5 0,6 0,5
Inversiones Reales 1,2 1,8 0,5 0,4 0,6 0,5
Transferencias de Capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
6. CAPAC. (+) / NECES. (-) FINANC. (3+4-5) 0,3 -0,4 0,2 0,3 0,3 0,3

Fuente: Eustat.

Como se acaba de exponer, la situacién del Gobierno Vasco y la del resto de las
administraciones vascas es totalmente diferente. Asi, mientras que el Gobierno Vasco esta
haciendo esfuerzos por reducir su déficit y cumplir con los compromisos institucionales, las
diputaciones forales y los ayuntamientos, que solo presentaron saldos negativos en el trienio
2009-2011, mantienen superavits presupuestarios. La reduccion de los gastos de capital ha sido
comun a todas las instituciones, pero el comportamiento de los gastos corrientes ha variado.
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Las diputaciones forales han reducido su peso respecto a la situacién previa a la crisis, pero el
gasto corriente del Gobierno Vasco subid con la crisis y ahora esta descendiendo, a pesar de la
presion de los gastos financieros, si bien lo hace muy lentamente.

OPERACIONES REALES ADMINISTRACION AUTONOMA Tabla 33

En % del PIB

2007 2009 2012 2013 2014 2015
1. INGRESOS CORRIENTES 237 20,5 21,3 21,5 21,8 21,6
2. GASTOS CORRIENTES 18,0 20,6 19,4 20,0 20,0 20,0
Gastos de Personal 4,5 5,2 4,8 5,1 5,1 5,1
Gastos de Funcionamiento 6,4 7,9 7,7 7,7 7,6 7,5
Gastos Financieros 0,1 0,1 0,4 0,5 0,5 0,4
Transferencias Cotrientes 7,0 7,3 6,5 6,8 6,8 7,0
3. AHORRO BRUTO (1-2) 5,7 -0,1 1,9 1,5 1,8 1,6
4. INGRESOS DE CAPITAL 0,4 0,8 0,8 0,8 0,6 0,3
5. GASTOS DE CAPITAL 3,6 5,0 3,1 24 2,5 2,0
Inversiones Reales 2,6 3,0 1,7 1,5 1,4 1,0
Transferencias de Capital 1,1 1,7 1,4 0,9 1,1 1,0
6. CAPAC. (+) / NECES. (-) FINANC. (3+4-5) 2,5 -42 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1

Fuente: Eustat.

OPERACIONES FINANCIERAS GOBIERNO VASCO Tabla 34

En % del PIB

2007 2009 2013 2014 2015 2016

1. RECURSOS

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiaciéon 1,2 -3,8 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Aumento de pasivos y disminucién de activos 0,0 2,2 1,9 1,7 1,8 1,6
Obligaciones pendientes de pago 1,9 2.4 1,2 0,9 0,9 0,9
2. EMPLEOS

Aumento de activos y disminucién de pasivos 0,6 0,4 0,6 0,8 1,1 1,0
Derechos pendientes de cobro 0,3 1,6 1,0 0,7 0,3 0,3
Superavit/ Déficit presupuestatio en términos de caja 2,2 -1,2 0,6 0,2 0,6 0,7

Fuente: Eustat para datos 2007-2015 (Liquidaciones presupuestarias) y Direccién de Economia y Planificacién para los datos
de 2016 (Estadisticas de ejecucion presupuestaria).
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El analisis de las operaciones financieras ayuda a entender como se cubre la necesidad de
fondos, bien a través de una financiacién a corto plazo, que se aprecia en la diferencia entre las
obligaciones pendientes de pago y los derechos pendientes de cobro, bien mediante una
financiacién a largo plazo, derivada de las variaciones de activos y pasivos financieros. Pues
bien, en el caso del Gobierno Vasco las necesidades de financiaciéon son ampliamente
cubiertas tanto con financiacién a corto como a largo, de tal manera que sus cuentas presentan
un superavit presupuestario de caja que en el afio 2016 fue el 0,7% del PIB.

A pesar de que las diputaciones forales han presentado superavits presupuestarios en sus
cuentas, volvieron a emitir deuda publica. Las cantidades destinadas a financiacién superaron
su capacidad, y el saldo de tesoreria se ha ido reduciendo, un 0,4% del PIB en 2016. Ello se ha
debido en gran parte al papel de estas instituciones como financiadoras netas a corto plazo: el
peso de los derechos pendientes de cobro es importante e incluso en el dltimo ejercicio, a
pesar de la mejoria de la situacién econdmica, aument6 ligeramente hasta el 1,4%, mientras
que las obligaciones pendientes de pago han reducido su participacién a lo largo de los afios
(0,5% en 2016).

OPERACIONES FINANCIERAS DIPUTACIONES FORALES Tabla 35

En % del PIB
2007 2009 2013 2014 2015 2016

1. RECURSOS

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 0,9 -0,1 0,5 0,5 0,3 0,6
Aumento de pasivos y disminucién de activos 0,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
Obligaciones pendientes de pago 0,8 1,1 0,8 0,8 0,7 0,5
2. EMPLEOS

Aumento de activos y disminucién de pasivos 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5
Derechos pendientes de cobro 0,5 1,5 1,3 1,3 1,2 1,4
Superavit/ Déficit presupuestatio en términos de caja 1,0 -0,3 0,0 -0,1 -0,4 -0,4

Fuente: Eustat para datos 2007-2015 (Liquidaciones presupuestarias) y Direccion de Economia y Planificacién para los datos
de 2016 (Estadisticas de ejecucién presupuestaria).
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En el caso de los ayuntamientos, la capacidad de financiacion se ha trasladado a un superavit
de caja, al estar equilibrados los recursos y los empleos tanto de la financiaciéon a corto como
la de largo plazo.

OPERACIONES FINANCIERAS AYUNTAMIENTOS Tabla 36

En % del PIB
2007 2009 2012 2013 2014 2015

1. RECURSOS

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiaciéon 0,3 -0,4 0,2 0,3 0,3 0,3
Aumento de pasivos y disminucién de activos 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Obligaciones pendientes de pago 0,6 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3
2. EMPLEOS

Aumento de activos y disminucién de pasivos 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1
Derechos pendientes de cobro 0,5 0,9 0,3 0,4 0,4 0,4
Superavit/ Déficit presupuestatio en términos de caja 0,3 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,2

Fuente: Eustat.

En los ultimos ejercicios, la obtenciéon de recursos financieros a largo plazo ha permitido al
conjunto de las administraciones vascas presentar superavits de caja que se espera hayan
continuado en 2016, favorecido por el saldo positivo de las operaciones reales y a pesar del
aumento del papel financiador a corto plazo de las diputaciones forales.

OPERACIONES FINANCIERAS ADMINISTRACION AUTONOMA Tabla 37

En % del PIB

2007 2009 2012 2013 2014 2015

1. RECURSOS

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 2,5 -42 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1
Aumento de pasivos y disminucién de activos 0,2 3,2 2,3 2,5 2,2 2,2
Obligaciones pendientes de pago 33 4,2 33 2.4 2,1 2,0
2. EMPLEOS

Aumento de activos y disminucién de pasivos 1,1 1,1 1,1 1,4 1,6 1,8
Derechos pendientes de cobro 1,4 4,0 34 2,7 2.4 1,8
Superéavit/Déficit presupuestatio en términos de caja 35 -18 0,8 0,7 0,3 0,4

Fuente: Eustat.
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6.3 Posicion ciclica de las administraciones vascas

El PIB potencial alcanz6 un minimo en 2013, a partir del cual ha ido incrementandose hasta
que en 2017 desciende un escalén en su senda expansiva y se situara en el 2,0% al final del
periodo considerado. Ese es el resultado principal obtenido a partir de las previsiones a medio
plazo que se presentan en las siguientes paginas, con un escenario macroeconémico en el que
la economia vasca se desacelera para estabilizarse posteriormente. L.a moderaciéon del PIB
potencial (PIB pot) en el tramo final se debe al comportamiento del factor trabajo (L), que,
como consecuencia del envejecimiento de la poblacién total, ve disminuir la poblacién activa.
En 2016, el nimero de personas activas descendié el 1,1% y los primeros datos de 2017
apuntan en la misma linea de reduccion. Las ultimas proyecciones de poblacion del Eustat
sefialan una pérdida de poblacién potencialmente activa del 1,8% hasta el afio 2020 y del 8%
hasta 2031. Se evidencia asf uno de los problemas a los que se puede enfrentar la economia
vasca si no gestiona adecuadamente la oferta de empleo.

PIB potencial y sus componentes tendenciales 1980-2020 Grafico 33

Tasas de variacion interanual

10

—PIB  —PIF . —K  —PIB pot

6 A\
AN A A
SR\,

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Eustat, INE, modelo EUS21 e Instituto Valenciano de Investigaciones
econémicas y Fundacion BBVA.
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Por su parte, la productividad total de los factores (PTF) presenta un perfil plano y el stock de
capital (K) aumenta ligeramente su contribucion al crecimiento del PIB potencial a lo largo de
todo el periodo de proyeccion.

En los afios de la crisis, la economia vasca estuvo por debajo de su potencial, pero a partir de
2014, y debido en parte a la inercia del pasado que mantiene el potencial, el o#fput gap o brecha
de produccién vuelve a registrar valores positivos y aumenta rapidamente con las tasas de
crecimiento de la economia vasca de los anos 2015 y 2016. En el futuro inmediato, se ira
cerrando el gap a medida que las tasas de variacion de la actividad econémica se vayan
desacelerando.

En los afios aqui considerados, y con un crecimiento de la economia por encima del potencial,

el saldo ciclico resultante es positivo e ira reduciéndose a medida que se cierre el output gap. En
el caso del Gobierno Vasco, el saldo se estabilizara en el 0,2% del PIB al final del periodo.

Descomposicion del saldo presupuestario del Gobierno Vasco 1987-2020 Grafico 34
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Eustat y del modelo EUS21.
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ILa evolucién del saldo estructural senala la orientaciéon de la politica fiscal de una
administracion. En grafico 34 se observa que el esfuerzo que va a realizar el Gobierno Vasco
sera importante y se concreta en la reduccion de un punto del PIB en el quinquenio 2016-2020.
El cumplimiento de los compromisos institucionales en materia de estabilidad presupuestaria
conduce a un saldo nulo ya en 2019. Sin embargo, el déficit estructural sigue siendo negativo,
por lo que se necesitaran medidas adicionales para su eliminacion.

Para el conjunto de las administraciones vascas la situacion es diferente. Aunque el conjunto de
las corporaciones locales, que incluye tanto a las diputaciones forales como a los
ayuntamientos, debe presentar un saldo equilibrado en 2017, estas instituciones llevan ya varios
ejercicios con saldos positivos, por ello a pesar del déficit del Gobierno Vasco, se espera que el
saldo de las administraciones vascas haya sido positivo ya en 2016. Una vez que el saldo

positivo alcance un determinado volumen, los saldos estructurales también seran positivos.

Descomposicion del saldo presupuestario de la Administracion autonoma 1987-2020 Grafico 35
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat y del modelo EUS21.
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Para el analisis de la sostenibilidad de las finanzas publicas es indispensable referirse a la deuda
publica. La sucesioén de déficits de las cuentas publicas desde el inicio de la crisis ha elevado los
niveles de deuda publica sobre el PIB, pero los saldos presupuestarios previstos en
cumplimiento de los objetivos de déficit apuntan a un descenso del ratio deuda/PIB. El nivel
maximo de deuda se alcanzara en 2017, con un 12,6% PIB en el caso del Gobierno Vasco, para
luego ir descendiendo progresivamente. El compromiso de consolidacién adquirido para 2017,
segun el procedimiento de déficit excesivo, sitia el nivel de deuda en el 14,7% del PIB.

Evolucion de la deuda publica del Gobierno Vasco Grafico 36
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Eustat y del modelo EUS21.

En los ultimos ejercicios, las diputaciones forales, a pesar de presentar superavits
presupuestarios, han continuado emitiendo deuda, superando incluso la cantidad necesaria para
la amortizacién, por lo que han aumentado el saldo vivo. A partir de 2016, la amortizaciéon de
la deuda sera superior a los pasivos contraidos, por lo que se empezara a reducir el saldo de
deuda viva, en un proceso que, previsiblemente, continuara en los préximos ejercicios. Para el
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conjunto de la Administracién Auténoma el ratio de deuda sobre PIB sera de unos 3,5 puntos
superior al del Gobierno Vasco"

Segun el analisis formal de la deuda, este descenso se debe tanto a que la tasa real de
crecimiento de la economia es superior al tipo de interés real como a la evolucion de los saldos
primarios. La brecha de sostenibilidad, por tanto, presenta valores positivos al reducirse los
niveles de deuda sobre el PIB.

Aspectos metodologicos de la posicion ciclica de las administraciones vascas

El producto potencial no es una magnitud directamente observable. De las distintas posibilidades
metodolégicas, la remisién a la normativa europea obliga a utilizar el método de la funciéon de
produccién desarrollado por la Comisién Europea. No obstante, esta metodologia, y en general los
numerosos estudios y aplicaciones que se han hecho para el calculo de estas variables no observables, se
aplican habitualmente a los estados y al conjunto de administraciones publicas. La aplicacién a los
distintos subsectores de las administraciones publicas y a cada una de las comunidades auténomas
aflade complejidad a la utilizacién de dicha normativa y exige decisiones adicionales para aplicar la

metodologia.

A pesar de la relacion existente entre la economia vasca y la del Estado, las importantes diferencias
entre ambas economias (mayor peso de la industria, apertura de la economia, etc.) y el distinto impacto
de la crisis en aspectos como el empleo, puntos claves para el calculo del PIB potencial, aconsejan
estimar una posicién ciclica propia de la economia vasca y no tomar como sefial ciclica la estimada a
nivel estatal. La metodologfa utilizada ha sido la desarrollada por la Comisiéon Europea pero con algunas
adaptaciones con el fin de obtener estimaciones mas precisas y consistentes con la posicion ciclica de la

economia vasca2.

De la evolucién del PIB real y del potencial se obtiene el output gap. Una vez determinada la brecha de
produccién, el déficit pablico se descompone en sus componentes ciclico y estructural. Para ello es

necesario determinar la relaciéon existente entre la brecha de produccién y el saldo presupuestario. El

1 A estas cifras habria que afadir el saldo de los activos financieros que histéricamente ha representado en torno al 0,2% del
PIB anual en el caso del Gobierno Vasco y el 0,4% para el conjunto de las administraciones vascas.

2 Adaptacién de la metodologia europea explicada en el articulo de A. Alberdi et al Posicién ciclica, saldos
estructurales y escenario presupuestario del Pais Vasco en el horizonte 2015 en el nimero 73 de la revista
Ekonomiaz
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escenario presupuestario de proyeccion se basa en un escenario tendencial sujeto al cumplimiento de

los objetivos de déficit establecidos.

Para el Gobierno Vasco la relacion entre output gap y saldo presupuestario se ha estimado por medio del
filtro de Kalman y mediante el método de las elasticidades3. En ambos casos el resultado es el mismo:
alrededor de un 0,28 del saldo presupuestario es debido a la sensibilidad ciclica de los ingresos y gastos
del Gobierno Vasco. Para el conjunto de las administraciones vascas este ratio es un poco mas elevado,
el 0,33.

3 Siguiendo la Orden ECC/1556/2016, de 28 de septiembre, de desatrollo metodolégico de la Ley Otganica
2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera se toman también en cuenta los
ingresos recaudados y los gastos realizados por las Diputaciones Forales y las elasticidades de los impuestos son
las calculadas para el conjunto del Estado
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7. SECTOR FINANCIERO
7.1 Politica monetaria

El afio 2016 estuvo condicionado por dos grandes acontecimientos de caracter politico con
fuertes implicaciones econémicas. Por un lado, la victoria de la opciéon de abandono de la
Unién Europea por parte del Reino Unido en el mes de junio (Brexit), y por otro lado la
victoria del republicano Donald Trump en las elecciones norteamericanas de noviembre. Todo
ello provocéd una fuerte incertidumbre y tensiones en los mercados internacionales, que
fueron, en gran medida, neutralizados por las actuaciones de los principales bancos centrales.

Asi, el Banco Central Europeo (BCE) redujo el tipo de intervencién hasta un inédito 0,0% en
el mes de marzo, e intensificé su tono expansivo por medio de medidas no convencionales.
Entre ellas, destacaron la ampliacién del programa de expansién cuantitativa (QE), la
financiacién a largo plazo para los bancos y los tipos negativos de facilidad de depésito. Estas
condiciones ultra-laxas se incrementaron en la dltima reunion del afio, celebrada en el mes de
diciembre, donde el organismo sorprendié a los mercados al prolongar mas de lo esperado
(hasta diciembre de 2017) su programa de compra de activos y prometié extenderlo mds en
caso de que las condiciones econémicas lo exigieran.

TIPOS DE INTERVENCION Tabla 38

99-02 03-06 07-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mayo
Banco Central Europeo 3,40 2,40 2,10 1,0 0,75 0,25 0,05 0,05 0,0 0,0
Reserva Federal 3,75 318 125 0,25 025 025 0,25 050 075 1,0
Banco de Japoén 0,30 0,20 0,30 0,1 0,1 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 0,25 0,25
Banco Popular China - - 6,1 6,56 6,00 6,00 5,60 4,35 4,35 4,35
Banco de la India — 6,63 6,30 8,50 8,00 7,75 8,00 6,75 6,25 6,25
Banco Central Brasil - 16,4 11,25 11,00 7,25 10,00 11,75 1425 1375 10,25

Fuente: Banco Central Europeo (BCE), Agencia Reuters y Banco de Espafa.
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La Reserva Federal, por su parte, decidié incrementar los tipos de interés en 25 puntos basicos,
a la vista de la fortaleza del mercado laboral, el crecimiento de la economia y los progresos
realizados en la estabilizacién de los precios hacia el objetivo del 2%. Esa medida situé el tipo
de referencia en un rango estimado entre el 0,5% y el 0,75%. La decisién de la Fed supuso la
primera subida de los tipos de interés en Estados Unidos en 2016 y la segunda en diez afios,
una vez que el organismo presidido por Janet Yellen iniciase la senda de normalizacién
monetaria en diciembre de 2015, senda que se vio interrumpida por la inestabilidad de los
mercados en la primera mitad de 2016, y por el Brexit en la segunda. El fortalecimiento de la
economia y del mercado laboral del pais llevé al organismo monetario estadounidense a elevar
el precio del dinero otro 0,25% en apenas tres meses (marzo de 2017), y a prever otras dos
subidas mas a lo largo del presente afo, lo que situaria esta tasa en el 1,5% a finales de 2017.

El Banco de Japon realizé un recorte sorpresa de su tipo de interés de referencia y lo fij6 en el
-0,1%, con el objetivo de impulsar la economia y la inflacién. Este recorte buscaba alcanzar lo
antes posible la meta de una inflacién del 2,0%, el objetivo marcado por el Gobierno del
primer ministro Shinzo Abe, y para lo que no se descartan futuras rebajas en 2017. La
introduccién de esta medida, que ya utilizé en 2014 el Banco Central Europeo, significa que los
bancos del pafs, en lugar de recibir interés, tendran que pagar al Banco de Japon por mantener
depositados en él sus fondos. La dltima vez que el banco central nipén recorto los tipos de
interés fue en 2010, cuando los dejo entre el 0,0% y el 0,1%.

El Banco de Inglaterra mantuvo su politica monetaria sin cambios hasta el mes de agosto, poco
después del referéndum sobre la continuidad en la Unién Europea. Debido a la caida de
algunos de los principales indicadores econdémicos y con la intenciéon de combeatir los efectos
del Brexit, el banco central decidié bajar los tipos de interés 25 puntos basicos. Ademas, se
anunci6 la compra de bonos soberanos por valor de 60.000 millones hasta febrero de 2017,
medida que estaba congelada desde 2012. Los tipos de interés de Reino Unido no se
recortaban desde marzo de 2009, en plena crisis financiera

Entre los paises emergentes, el Banco Popular de China acometi6 seis rebajas de los tipos de
interés y cinco de los coeficientes de caja entre noviembre de 2014 y febrero de 2016, pero en
2016 optd por mantener su politica monetaria inalterada. La estabilizacion de los indicadores
econémicos favorecié esa tendencia. Los bancos centrales de Brasil e India también se
sumaron a la politica expansiva. En concreto, el Banco Central de Brasil, ante la debilidad de su
economia, redujo en dos ocasiones el tipo de referencia, desde el maximo del 14,25%
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registrado en 2015 hasta el 13,75%. Ademas, y pese a la elevada inflacion, realizé a principios
de 2017 cuatro nuevos movimientos a la baja, hasta situar la tasa de referencia en el 10,25%.

En India, por dltimo, la reduccién de la inflacion en febrero de 2016 al 5,2%, el mantenimiento
del endeudamiento del presupuesto gubernamental y el control del gasto fueron los motivos
por los que el gobierno se lanz6 en el mes de abril a hacer su primer recorte desde septiembre
de 2015. Con esta reduccion, que sitda el tipo de intervencion en el 6,25%, se reanuda un ciclo
de flexibilizacién iniciado en 2014.

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS Tabla 39
Rendimiento (%) Diferencia frente a Alemania (pb)

2017
10-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017mayq 10-11 2012 2013 2014 2015 2016 mavo

Alemania 24 13 19 05 06 02 03
Francia 33 2,0 2,4 0,8 1,0 0,7 0,7 87 67 49 30 36 47 43
Italia 5,9 45 4,1 1,9 1,6 1,8 2,2 347 321 215 134 98 161 189
Reino Unido 2,7 1,9 3,0 1,8 2,0 1,2 1,1 27 53 110 122 133 103 75
Irlanda 89 45 35 12 12 08 08 646 321 153 70 52 56 47
Portugal 102 70 60 27 25 38 31 782 568 410 215 191 357 277
Grecia 233 118 8,6 9,6 8,4 7,1 6,1 2.087 1.052 663 906 772 690 579
EE.UU. 26 18 30 22 23 25 22 16 44 109 163 164 224 190
Japén 1,1 0,8 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 -138 -53 120 21 -36 -16  -25

Fuente: Banco de Espafia.

En un contexto de inflaciéon practicamente nula en la zona del euro, politicas monetarias
expansivas, dudas sobre el débil crecimiento de la economia mundial e incertidumbre continua,
los inversores recurrieron a activos refugio, como la deuda alemana a diez anos. En concreto,
el bund aleman inicié una carrera bajista cuando arrancaron las compras de deuda por parte del
BCE vy, tras cinco afios en los que la rentabilidad del bono germano a diez afios fue cayendo
poco a poco, esta tendencia decreciente se agudizé en la segunda mitad de 2016, tras la
publicacién de las encuestas que daban la victoria al Brexit. Las caidas de las bolsas
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convirtieron a la deuda alemana en el refugio de los inversores de la renta variable y, el 15 de
junio, se produjo un movimiento histérico: la deuda mas negociada de Europa, y una de las
mas negociadas del mundo, cotizé por debajo del cero. Esto supuso que los inversores
pagaban por la deuda. El bund se uni6, de esta manera, a los mas de 2,8 billones de euros en
deuda que ya cotizaban por debajo de cero. Antes que la locomotora de Europa, paises como
Suiza o Japén ya cobraban por su deuda con vencimiento en 2025. Esta tendencia se mantuvo
hasta principios de octubre, cuando recupero sus valores positivos.

La contraccion experimentada por el bono aleman a diez afios tuvo un efecto directo en la
prima de riesgo. El diferencial entre la deuda espafola a una década y el bund aleman subid
nueve puntos basicos (pb), hasta los 156 pb, y llegé hasta los 165 pb, zona de maximos
anuales, una semana después (24 de junio). Posteriormente, gracias a las politicas aplicadas por
el BCE y a que los propios inversores privados encontraron mas atractivos los bonos
periféricos, la prima de riesgo espafiola fue reduciéndose. El 18 de agosto de 2016 cerrd por
debajo de los 100 pb por primera vez desde abril de 2015. Sin embargo, la incertidumbre por
las elecciones estadounidenses volvié a disparar la prima de riesgo, aunque no de manera tan
acusada. En resumen, pese a cerrar 2016 levemente al alza, durante 2016 la prima de riesgo
espanola lleg6 a tocar un minimo de 97 pb, con el rendimiento del bono nacional en el
0,880%. En cuanto al resto de paises periféricos, la prima de riesgo de Portugal repunté hasta
los 357 pb, si bien se redujo en los primeros meses de 2017, mientras que la de Grecia cay6
hasta los 690 (579 en mayo de 2017), desde los 772 de finales de 2015.

7.2 Tipos de cambio

El euro se mantuvo relativamente estable frente al ddlar estadounidense durante la mayor
parte de 2016, ya que los rendimientos no variaron ni en la zona del euro ni en Estados
Unidos. No obstante, hacia finales de afio esta tendencia varié. De hecho, las mayores
fluctuaciones en el tipo de cambio se dieron a rafz de la victoria de Donald Trump. Sus planes
de inversion publica y las perspectivas de subidas de tipos de interés en Estados Unidos
impulsaron la cotizacién del délar frente a las principales monedas. Ademas, la decision de la
Fed de subir un cuarto de punto los tipos de interés y la prevision de tres subidas adicionales a
lo largo de 2017 provocaron un significativa revalorizacion del ddlar e hizo caer al euro hasta
su peor cambio frente al billete verde en casi dos afios.
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Tipos de cambio oficiales establecidos por el BCE para el euro Grafico 37
Unidades monetarias por euro
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Fuente: Banco de Espafia.

En concreto, el euro llegd a caer hasta los 1,0394 ddlares, su cambio mas bajo desde enero de
2003. De este modo, en 2016 el euro se deprecié un 3,6% frente al délar y bajé casi un 10,5%
desde su nivel mas alto de 2016, cuando llegé a cambiarse en mayo por 1,1614 ddlares. No
obstante, esta tendencia revirtié en los primeros meses de 2017. El fracaso de la reforma
sanitaria propuesta por Trump y los buenos datos registrados en la zona euro impulsaron al
euro, que recuper6é mas de un 5% en los primeros meses del afio, aparcando de manera
contundente el debate de una posible paridad entre el euro y el dolar. Esta tendencia
apreciatoria del dolar se registré con las principales divisas. Respecto al ddlar, el yuan terminé
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2016 un 6,8% mas débil de lo que empezo, una depreciacion que se aceleré en las ultimas
semanas y que llevo el tipo de cambio a su minimo desde 2008. Por lo que respecta al euro, la
moneda unica gano terreno frente al franco suizo y, especialmente, frente a la libra esterlina,
que terminé 2016 con una devaluacién de mas del 16%.

7.3 Mercado de valores

No obstante, no todos los movimientos derivados del Brexit trajeron consecuencias negativas.
De hecho, la fuerte depreciacion de la libra supuso un importante impulso para las empresas
cotizadas britanicas, lo que implicé que la bolsa del Reino Unido registrase unas ganancias del
14,4% en 2016, el segundo mejor registro tras la revalorizacion del 14,6% obtenida por la
bolsa Noruega. Y es que las bolsas europeas, a pesar del sesgo fuertemente expansivo del
BCE, cerraron con una significativa dispersion. Asi, la bolsa de Italia cay6 un 10,2% y la de
Suiza un 6,8%. El IBEX 35 marcé su minimo los dias inmediatamente posteriores al
referéndum britanico y, pese a revalorizarse un 22% posteriormente, cerré 2016 con una
moderada caida del 2,01%. Entre las principales empresas vascas que cotizan en el IBEX 35,
Gamesa (21,7%) logré resultados positivos en 2016, y tanto Iberdrola como el BBVA
sufrieron caidas del orden del 5,0%. No obstante, si afiadimos el resto de empresas cotizadas,
el resultado fue mucho mas favorable. Asi, Tubacex se revalorizé un 53,4%, Tubos Reunidos
un 47,5%, Iberpapel un 32,7%, y CIE Automotive un19,9%. En 2017, el IBEX 35 continué
con la senda alcista y en mayo, por primera vez desde agosto de 2015, super6 la barrera de los
11.100 puntos, aupado por el repunte de casi todos los valores del selectivo, entre ellos, la

banca.

Los mercados norteamericanos volvieron a mostrar una gran fortaleza a pesar del cambio en
la politica monetaria de la Fed. Sus principales indices alcanzaron en 2016 rentabilidades por
encima de la media mundial (entre el 6,7% y el 4,8%). El Dow Jones subi6 un 13,4% y el S&P
un 9,5%. Esta tendencia positiva se trasladé a los mercados emergentes, sobre todo a los
latinoamericanos, donde el indice MSCI EM Latin America subi6é un 21,3%. Menos brillante,
aunque igual de positiva, fue la evolucién de indice de mercados emergentes de Asia, que
crecié un 4,5%.

El euribor alcanz6 su maximo histérico en septiembre de 2008, cuando llegd a situarse en el
5,5%. Desde entonces, el tipo de referencia de las hipotecas ha vivido una lenta pero
continuada senda descendente. En febrero de 2016, entré en terreno negativo por primera vez
en la historia y trece meses después, en marzo de 2017, el indice continta por debajo del 0%
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(nivel actual de los tipos de interés en Europa). Ademas, los expertos no auguran, por el
momento, un repunte en el corto plazo.

7.4 Créditos y depositos

El bajo nivel general de los tipos de interés, las fusiones y adquisiciones, las reestructuraciones
de empresas y la mejora gradual del mercado inmobiliario fueron los principales factores que
impulsaron la demanda de crédito. En este contexto, el programa de compra de activos del
BCE, sus operaciones de financiacié