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0. SINTESIS DE LA ECONOMIA VASCA

En 2017, la economia vasca continu6 con el ritmo de expansion logrado en los dos afios
anteriores y consiguié un incremento del PIB real del 2,9%, tan solo dos décimas por debajo
del dato anterior. Gracias a ello, encadena tres aflos con tasas de variacion del orden del 3,0%.
De hecho, en la segunda mitad del ano 2017 el crecimiento registrado fue de esa magnitud y
en el inicio de 2018 se superd esa cifra, por lo que no se aprecian, por el momento, signos de
desaceleracion. El resultado del afio fue algo mejor de lo previsto por la Direccion de
Economia y Planificacion del Gobierno Vasco, debido a que la desaparicion de los vientos de
cola esta siendo mas pausada de lo que pensaban los organismos internacionales que realizan
predicciones. Esto ha favorecido que el desempeno de los paises del entorno haya sido mas
dindmico que en los afios anteriores y que el sector exterior vasco haya tenido un
comportamiento neutro, detrayendo tan solo una décima a la variacion del PIB vasco.

Crecimiento de la economia vasca y de la economia mundial Grafico 1
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Fuente: Eustat y FMI.

La economia mundial repunt6 con fuerza en 2017 y mejoré sensiblemente tanto el dato
precedente como los resultados de todo el quinquenio anterior al registrar una tasa de
variacion del 3,8%, medido en funcién de la paridad de poder adquisitivo (PPA) de cada pais.
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A pesar de que esa tasa no recupera los valores previos a la crisis, se sitia por encima de los
valores medios marcados en las décadas de los ochenta, noventa y primera del milenio. Si en
lugar de utilizar el peso en PPA de cada pafis se le otorga su correspondiente al tipo de cambio,
ese incremento se limita al 3,2%. Esto significa que el crecimiento de la economia vasca no es
significativamente muy diferente al conseguido por el conjunto de la economia mundial.
Incluso, si la comparativa se realiza con los paises desarrollados, el incremento vasco es
sensiblemente superior.

En concreto, las economias desarrolladas crecieron en 2017, por término medio, un 2,3%,
muy por encima del resultado anterior. De esa mejora participaron las dos grandes economias
del area: Estados Unidos y la zona del euro. En ambos casos, la tasa de variacion anual fue del
2,3% y mejoraron el registro de 2016. En el caso de Estados Unidos, la reactivacion vino de la
mano de un importante avance en la inversion privada y en una mejora del saldo exterior, que
redujo notablemente su aportaciéon negativa gracias a un impulso a la exportaciéon. Ademas, el
consumo privado mantuvo su tono expansivo, en un contexto en el que la tasa de paro se
situd en el 4,4% en media anual, un valor que puede considerarse de pleno empleo. A pesar de
que en ese pafs todavia no se aprecian tensiones inflacionistas, las autoridades monetarias
continuan con su politica de normalizacién de los tipos de interés y realizaron tres subidas a lo
largo de 2017 y otras dos mas en la primera mitad de 2018, al tiempo que redujeron la compra
de activos.

PESO, CRECIMIENTO Y APORTACION DE LAS AREAS ECONOMICAS Tabla 1

Peso Crecimiento  Apottacién Peso Crecimiento  Aportacién
Estados Unidos 15,3 2,3 0,35 China 18,2 6,9 1,26
Z.ona del euro 11,6 23 0,27 India 74 6,7 0,50
Japén 4,3 1,7 0,07 Rusia 32 1,5 0,05
Reino Unido 2,3 1,8 0,04 Brasil 2,6 1,0 0,03
Canada 1,4 3,0 0,04 México 1,9 2,0 0,04
Resto de economias 6,5 2,7 0,18 Resto de economias 25,4 3,7 0,94

>

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién con datos del FMI.
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De entre las economias europeas, destaca el perfil de evolucion contrapuesto del Reino Unido
y de los otros paises principales. Por un lado, la economia britanica se encuentra en un
proceso de clara desaceleracion, desde el 3,1% alcanzado en 2014 hasta el 1,7% registrado en
2017. Esta pérdida de tono esta parcialmente conectada a la incertidumbre derivada del
proceso de salida de la Union Europea (Brexit). Por otro lado, Alemania, Francia e Italia, en
mayor o menor medida, han mejorado sus tasas de variacion hasta conseguir en 2017 el
resultado mas elevado de los ultimos afios. Hay, ademas, un proceso de convergencia entre
ellos, de manera que las diferencias entre sus ritmos se redujeron desde un punto en 2016
hasta las siete décimas en 2017. El caso de Espana se aparta ligeramente del de los otros tres
paises de la zona del euro porque su maximo se alcanzé ya en 2015 y aunque vive una suave
desaceleracion, todavia se mantiene con tasas por encima del 3,0%.

EVOLUCION DEL PIB REAL Tabla 2

Tasas de variacién interanual

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Economia mundial 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2 3,8
EE. UU. 22 1,7 2,6 2,9 1,5 23
Japén 15 2,0 04 14 0,9 17
China 7.9 78 73 6,9 6,7 6,9
Unién Europea 0,4 0,3 18 23 2,0 2.4
- Alemania 0,5 0,5 1,9 1,7 1,9 2.2
- Francia 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,8
- Reino Unido 1,5 2,1 31 2.3 1,9 1,7
- Ttalia 28 1,7 0,1 1,0 0,9 15
- Espafia 29 17 1,4 3.4 33 31
- Buskadi 2,0 1,7 1,6 3,0 31 29

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

El conjunto de pafses emergentes y en desarrollo también consiguié mejorar de forma notable
su ritmo de crecimiento en 2017, desde el 4,4% anterior hasta el 4,8%. A pesar de que China
sigue siendo el gran motor del 4rea, fueron el resto de zonas las que hicieron posible esa
aceleracion. Mas en detalle, la economia china obtuvo un incremento del 6,9%, dos décimas
por encima del dato anterior y sensiblemente mas que el objetivo marcado por el gobierno del
pais (6,5%). India registré un avance del 6,7%, en este caso cuatro décimas por debajo del
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dato precedente. Los pafses productores de petrdleo fueron los que favorecieron el
mencionado repunte del area, al dejar atras los descensos de 2016 gracias al encarecimiento de
esa materia prima. Con todo, los incrementos obtenidos por Brasil (1,0%), Rusia (1,5%) y
Nigeria (0,8%) fueron comparativamente muy reducidos.

Como se ha sefialado, la economia vasca crecié en 2017 un 2,9%, tan solo dos décimas menos
que en el afio anterior, ofreciendo una imagen de estabilidad en el ritmo de crecimiento en el
entorno del 3,0% que se prolonga ya por tres afios. Si en 2016 se recuperd por fin el nivel de
PIB que generaba la economia vasca antes de la crisis, el afio 2017 ha servido para consolidar
ese resultado y encadenar un cuarto periodo de notable mejora. Sobre una base 100 en el afio
2008, se baj6 al 93,4% en 2013 y se ha alcanzado el 103,8% en 2017. La intensidad del
crecimiento fue, también en 2017, superior a la prevista en el cuadro macroeconémico
confeccionado por el Gobierno Vasco.

Evolucion del PIB real y del empleo en Euskadi Grafico 2

PIB. 2008 = 100 Empleo. 2008 = 100
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacién con datos del Eustat.

La reacciéon del empleo a la mejora del PIB suele ser tardfa y esta vez no ha sido una
excepcion. En concreto, la mejora del empleo empez6é un afio mas tarde que la de la
produccion. No obstante, el incremento de la ocupacién esta siendo notable. Asi, en 2017 el
avance fue del 2,1%, similar al de los dos afios anteriores. Gracias a ello, se han recuperado ya
unos 56.000 de los 119.000 puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo que se
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perdieron en el periodo 2008-2013. Un afo mas, los servicios fueron el sector que mejor
resultado obtuvo en 2017, tanto en valores absolutos (14.500 empleos netos) como relativos
(2,2% de incremento), pero también la industria (1,7%) y la construcciéon (1,6%) registraron
valores significativos en el afilo. Como resultado, la tasa de paro media anual se redujo hasta el
11,3%, dos puntos por debajo de su valor anterior.

Por el lado de la demanda, el crecimiento de 2017 fue similar al de los afios anteriores, en el
sentido de que todo el peso de la aportacién provino de la demanda interna, frente a un saldo
exterior con un comportamiento neutro. Efectivamente, si en 2016 el saldo exterior aporto
una décima al crecimiento, en 2017 tan solo resté otra décima. Este comportamiento contrasta
con el observado en otras fases de recuperacion en las que también se registraba un diferencial
de crecimiento favorable a Euskadi, puesto que entonces parte del dinamismo interior se
transformaba en una aceleracion de las importaciones que dejaba como resultado una
aportacion negativa significativa. En el ciclo actual, se aprecia un mayor equilibrio entre

exportaciones e importaciones que neutraliza sus aportaciones.

Aportaciones al PIB vasco Grafico 3
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Fuente: Direcciéon de Economia y Planificacién con datos del Eustat.

Los dos componentes de la demanda interna registraron incrementos muy significativos en
2017, en especial la formacién bruta de capital. Este agregado aument6 un 3,5%, superando la
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barrera del 3,0% por tercer afio consecutivo. Sin embargo, se aprecia una recomposicion de los
dos apartados de la inversion, de manera que la realizada en bienes de equipo modera su ritmo
de incremento al tiempo que el resto de la inversion mejora su resultado. El repunte de la
construccion es una de las razones que favorecen que el resto de la inversién haya acelerado su
ritmo. Por su parte, los fuertes ritmos de inversion en equipo registrados en 2015 y 2016
anticipaban una suave moderacién para 2017. En el agregado del consumo, el gasto realizado
por las administraciones publicas crecié a un tasa del 2,4%, muy similar a la de los dos periodos
anteriores y, por quinto afio consecutivo, por debajo del crecimiento del conjunto de la
economia. También el consumo privado mantuvo el ritmo de los periodos anteriores, con un
incremento del 3,0%. La significativa creaciéon de empleo, la baja inflacién en la mayor parte
del ano, la mejora de la confianza y una pequefa ganancia por la posesion de activos son las
principales razones que animan a las familias a mantener su consumo.

CUADRO MACROECONOMICO VASCO Tabla 3

Tasas de variacién interanual

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Gasto en consumo final -1,6 -1,1 1,9 3,1 29 2,8
Gasto en consumo de los hogares -1,8 -0,9 23 33 31 3.0
Gasto en consumo de las AAPP -0,9 -1,8 0,7 2,1 23 2.4
Formacion bruta de capital -6,9 -49 -0,2 38 31 35
Bienes de equipo -49 -3,6 33 73 53 47
Resto de inversion =79 -5,6 -1,9 2,0 1,8 2.7
Demanda interior -3,0 -2,0 1,5 32 3.0 30
Exportaciones -4.6 1,0 5,9 1,0 1,7 3,0
Importaciones -6,0 0,4 5,5 1,4 1,5 31
PIB 2,0 1,7 1,6 3,0 3,1 2,9
Agropesquero 11,0 23,1 -20,0 13,1 2,0 -3,0
Industria -5,2 2.8 2.2 31 29 27
Construccion -7,7 -4.6 -1,7 1,1 1,8 2.5
Servicios -0,4 -1,0 1,7 35 2.8 31
Comercio, hostelerfa y transporte 2.4 -1,5 1,9 5,0 33 37
AA. PP, educacién y sanidad 0,4 0,7 2.6 1,5 2.1 2,7
Resto de servicios 0,5 -1,6 1,0 3,6 2.8 2,8
VAB a precios basicos 2,1 -1,7 1,4 33 27 29
Impuestos netos sobre los productos -1,1 -1,6 38 0,2 6,8 30

Fuente: Eustat.
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El analisis sectorial pone de manifiesto que en 2017 se produjo una ligera convergencia en el
ritmo de crecimiento de los tres sectores principales. Asi, al fuerte desarrollo que en los afios
precedentes mostraron la industria y los servicios, se le uni6é el empuje moderado de la
construcciéon, que confirma la recuperaciéon incipiente que asomaba en los dos ejercicios
anteriores. Con ello, la diferencia entre los servicios (3,1%), el sector mas dinamico, y la
construccion (2,5%) fue de poco mas de medio punto, la mitad de la distancia que existia el
afio anterior. A pesar de que la industria (2,7%) moder6 de nuevo un par de décimas su ritmo,
los datos del tramo final del afio y los del inicio de 2018 no hacen pensar que se esté

produciendo una desaceleracion en el sector.

El desglose de los grupos de servicios sugiere que todo el sector esta evolucionando sobre
unas bases estables y solidas. Por un lado, el bloque de comercio, hostelerfa y transporte
aumento su valor afadido un significativo 3,7%, superando claramente el dato anterior. Por
otro lado, las actividades ligadas a la administracién publica, la educacién, la sanidad y los
servicios sociales conocieron un avance del 2,7%, el mayor de los ultimos seis afios. Por
ultimo, el resto de servicios repiti6 el dato de 2016 (2,8%).

OTROS DATOS BASICOS DE LA ECONOMIA DE EUSKADI Tabla 4

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016 2017

PIB per cpita en PPA (UE 28=100) 1197 1172 1190 1198 1209 1224
PIB per cépita en PPA (UE 15=100) 1093 1075 1090 1105 11,7 1140
PIB real a precios de mercado 2,0 -1,7 1,6 3,0 31 29
Empleo total -3,3 -2,9 0,2 2,1 1,9 2,1
Productividad aparente del factor trabajo 1,4 1,3 1,4 0,9 1,2 0,8
PIB nominal a precios de mercado -1,9 -1,3 22 32 34 39
Deflactor del PIB 0,1 0,4 0,6 0,2 0,3 1,0
IPC (medias anuales) 23 1,6 0,2 -0,3 0,0 2,0
Coste total por trabajador 0,7 1,7 -1,0 -0,6 -0,9 0,5
Tasa de paro 11,8 15,1 16,1 15,3 13,4 11,2

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacion con datos del Eustat, Eurostat ¢ INE.
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A medida que se consolida la recuperacion de la economia vasca, mejora su posicion relativa
con respecto a los paises europeos. Asi, en 2017, el PIB per capita en PPA de Euskadi se situ6
cerca de un 23,0% por encima de la media de la Unién Europea de 28 miembros y superé en
un 14,0% la media de la UE de 15 miembros, aquellos que son mas punteros dentro del area.
Con ello, afio a afio se recupera parte de las posiciones perdidas a lo largo de las dos
recesiones vividas desde 2008.

Tras varios aflos de crecimiento econémico, los precios empezaron a notar cierta tension
alcista, aunque esta no fue muy pronunciada. En concreto, el deflactor del PIB aument6 un
1,0%, una cifra muy reducida, teniendo en cuenta que su media desde 1995 es el 1,9% y que el
objetivo del Banco Central Europeo sitta la inflacién ligeramente por debajo del 2,0%, pero
que sirve para dejar atras seis aflos consecutivos con valores casi nulos. Por su parte, el IPC
registr6 en media anual una subida del 2,0%, pero condicionada por el encarecimiento del
petroleo en el inicio del afio. En la segunda mitad del afo la tasa se redujo rapidamente y una
vez comenzado el 2018 sigue estando lejos del objetivo.

El notable aumento del PIB y del empleo logrado en 2017 dej6 una ganancia de productividad
aparente del 0,8%, ligeramente por debajo de la media de los dltimos veintidés anos (1,1%). El
aumento de la productividad es necesario para mejorar el bienestar de la poblacion. La
relacién entre ganancia de productividad y aumento de los salarios ha sido estrecha a lo largo
del tiempo. Sin embargo, algunos organismos internacionales sefialan que en las dos dltimas
décadas se ha producido una divergencia entre ambas variables y los salarios no crecen al
ritmo de la productividad. En el caso vasco, se mantiene la estrecha relaciéon cuando se miden
las variables en términos nominales, pero se aprecia una divergencia en términos reales, con
los salarios creciendo por debajo de la productividad.

Un analisis de la evoluciéon de los salarios sugiere que desde 2008 se ha producido una
dispersion que perjudica a aquellos salarios mas bajos, que se reducen en el periodo 2008-
2016. Esta caida de los salarios es especialmente importante en el colectivo de las mujeres con
salarios bajos. La evolucion sectorial es uno de los factores que explican esa dispersion, con un
aumento del salario en la industria sensiblemente mayor que el de los servicios, actividad que
agrupa a la mayorfa de las mujeres. La ocupacion es otro factor que incide en la dispersion
salarial, con incrementos superiores en las ocupaciones altas y estancamiento en las bajas.
Ademas, los jovenes han salido perjudicados en este periodo, con descensos significativos en
su remuneracion.
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Desde el punto de vista de la recaudacion de impuestos, 2017 fue un afio en el que se registr6
un incremento muy significativo, en buena medida gracias al aumento en el ajuste del IVA,
derivado de los acuerdos alcanzados en materia de cupo. Descontado ese efecto, los datos
fueron también positivos, por aumentos importantes en las principales figuras impositivas,
tanto directas (IRPF y Sociedades) como en el resto de las indirectas (impuestos especiales). El
aumento de los ingresos y la contencién de los gastos ayudaron a seguir saneando las cuentas
publicas y a reducir el endeudamiento.

En materia de politica monetaria, se apreciaron los primeros movimientos para reconducir la
situacién a parametros mas normales. En 2017 y primera mitad de 2018, Estados Unidos ha
realizado varias subidas de su tipo de intervencion, que se situa ya en el 2,0%. El BCE no ha
alterado sus tipos, pero ha reducido la compra de bonos. Pese a la facilidad para acceder al
crédito, la economia vasca, en su conjunto, ha reducido sus niveles de deuda, tanto en el sector
privado como en el publico.

De cara a los préximos afios, las previsiones del Gobierno Vasco apuntan a un incremento del
PIB del 2,8% en 2018, que se moderara hasta el 2,3% en 2019 y el 2,0% en 2020. Esta suave
desaceleracién serda comun a los principales paises desarrollados, en especial a la economia
espanola, y se producira por el agotamiento de algunos de los factores que han estado
apoyando la recuperacion de los ultimos afios. El cambio de sentido de la politica monetaria y
las tensiones en el comercio internacional que se derivan de la guerra arancelaria iniciada por
Estados Unidos son los dos focos principales que afectaran a la economia vasca desde el
exterior, mientras que la moderaciéon en la creaciéon de empleo y en el avance del consumo
privado explican la suavizacion del ritmo de crecimiento desde el interior.

La continuidad del crecimiento se traducira en un aumento de la ocupacién que se prevé del
1,9% el presente afio, del 1,4% en 2019 y del 1,0% en 2020. Esos porcentajes indican que en
los tres afios se afiadiran otros 40.000 puestos de trabajo netos a los ya existentes. Ademas, la
tasa de paro continuara con su trayectoria descendente y ya en la segunda mitad de 2019 se
situard por debajo del 10,0%, cumpliendo con uno de los objetivos del Gobierno Vasco para
la actual legislatura.
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1. CONTEXTO DE LA ECONOMIA VASCA

1.1 Evolucidn de la economia mundial

Los udltimos diez afios han estado marcados por una serie de acontecimientos negativos que
comenzaron con la crisis financiera mundial de 2008-2009, pasando por la crisis de la deuda
soberana de 2010-2012, para posteriormente sufrir por los reajustes de los precios mundiales
de los productos basicos de 2014-2016, que afectaron de manera especial a los paises
exportadores de materias primas.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS Tabla 5

PIB real Inflacién Tasa de paro

2016 2017 2016 2017 2016 2017

Total mundial 32 38 2.8 30 - -
Economias avanzadas 1,7 2.3 0,8 1,7 6,2 5,7
EE UU 15 23 13 2,1 49 44
Japon 0,9 17 0,1 0,5 31 29
Unién Europea 2,0 2.4 0,2 1,7 8,6 7,6
Alemania 19 22 0,4 17 41 3,8
Francia 1,2 1,8 0,3 1,2 10,1 9,4
Reino Unido 1,9 18 0,7 2,7 48 44
Italia 0,9 1,5 -0,1 1,3 11,7 11,2
Espafa 33 3,1 -0,2 2,0 19,6 17,2
Paises en desarrollo 44 48 43 40 - -
Asia 6,5 6,5 28 2,4 — —
América Latina -0,6 1,3 5,6 4.1 - -
Europa del Este 32 58 32 6,2 — -

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

En 2017, tras dos afios consecutivos de ralentizaciéon de la actividad global, se produjo un
repunte en el crecimiento del PIB, que alcanzé el 3,8%, un valor que representa una
importante aceleracion respecto al 3,2% de 2016 y supone la mayor tasa de crecimiento
mundial de los seis ultimos afios. A la vista de la evolucién de los indicadores econémicos,
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todo parece indicar que la actividad mundial ha retomado la senda del crecimiento, y asi lo
estima el FMI, que cree que si la economia mundial logra evitar las incertidumbres y riesgos
derivados de los posibles cambios en la politica comercial, el deterioro repentino de las
condiciones financieras mundiales y las tensiones geopoliticas, podra mantenerse, ¢ incluso
superar, este ritmo de avance en el corto plazo. De hecho, este organismo estima unos
crecimientos proximos al 4,0% para 2018 y 2019.

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

Centrando el analisis en 2017, la mejora econémica fue generalizada y cerca de dos tercios de
los paises del mundo crecieron mas que el afio anterior. En las economias avanzadas, las
politicas acomodaticias, el aumento de la confianza de los hogares y el buen comportamiento
de la inversién empresarial, que, tras un escaso dinamismo en afios anteriores, dio sintomas de
mayor fortaleza y arrastré consigo al comercio mundial, favorecieron la actividad econémica.
En las economias emergentes, la aplicacion de politicas econémicas mas expansivas, el
aumento de la demanda de las economias desarrolladas y el cambio de tendencia de los precios
de las materias primas favorecieron la ligera aceleracion de la actividad en China, el repunte de
la actividad en Europa del Este y la salida de la recesion de Brasil, Argentina y Rusia. La
inflacién, por su parte, aumenté moderadamente en 2017, debido, en gran medida, a las
elevaciones de los precios de las materias primas, ya que el componente subyacente se mantuvo
mas estable y alejado de los objetivos de los bancos centrales.
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1.2 Analisis por paises

En los dltimos afios, el motor del crecimiento a nivel global se ha situado en los paises
emergentes. Mientras que las economfas avanzadas entraron en recesion en el afio 2009 y
posteriormente han mostrado una recuperacion relativamente modesta, las economias
emergentes mantuvieron un ritmo de crecimiento mas que notable, aunque este fue
descendiendo desde el 7,4% de 2010 al 4,3% de 2015. En 2016, se logro revertir esta tendencia
a la baja y el crecimiento del 4,8% logrado en 2017 lo ratifica.

Entre los paises emergentes, destaco la recuperacion de América Latina. Tras comenzar con
una senda descendente en 2014 y llegar a contraerse un 0,6% en 2016, en 2017 logré crecer un
1,3%. Este repunte se explica por varios factores. Por un lado, el alza de los precios de las
materias primas y la buena evolucién de la zona del euro, Estados Unidos, China y Japon
favorecieron un importante incremento de los intercambios globales. Y, por otro lado, la
recuperacion de Brasil, la mayor economia del area, impulsé a toda la zona. El desplome del
precio de las materias primas que mas exporta Brasil (petréleo, mineral de hierro y soja)
conllevé dos fuertes retrocesos en 2015 y 2016, del -3,6% y del -3,5% respectivamente, que
redondearon un ciclo negro de recesion, alta inflacion y crisis politica. En 2017, el gran impulso
del sector primario, que avanzo6 un 13,0% gracias a una cosecha récord de soja y maiz, unido al
avance del consumo de las familias (1,0%), responsable del 63,4% del PIB, asi como de las
exportaciones (5,2%) y de los servicios (0,3%) permitieron a la actividad econémica repuntar
hasta el 1,0%. Ademas, la inflacién, que se dispard al 10,7% en 2016, cerrd 2017 en el 2,8%;
mientras que el desempleo se redujo al 12,2%.

Asia, por su parte, mantuvo el mismo ritmo de actividad que en 2016 y avanzé un 6,5%. Un
afilo mas, China fue el motor del crecimiento del area con un avance del PIB del 6,9%, dos
décimas por encima del valor registrado en 2016. Este incremento superd las expectativas del
mercado y el objetivo de crecimiento que se habifa fijado el gobierno (6,5%), y supuso la
primera aceleracion de la economia desde el afio 2010. El avance fue fruto del buen tono
mostrado por el consumo y las exportaciones, que se vieron favorecidas por la continuacién de
las reformas para reducir el apalancamiento, el aumento de la confianza de las empresas, la
creacion de empleo (la tasa de paro se situd en el 3,9%), la estabilizacién de las salidas de
capital y la apreciacién del yuan frente al ddélar. El nuevo modelo de crecimiento parece
asentado y firme, y muestra una buena capacidad de recuperaciéon después de unos ultimos
afios turbulentos. La preocupacion se centra en el fuerte endeudamiento de esta economia, que
podria generar una crisis financiera de consecuencias impredecibles.
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Producto interior bruto Grafico 5
Tasas de variacion interanual
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Fuente: FMI.

India, junto a China, ha resistido mejor que otros pafses emergentes a la ralentizacién de la
economia mundial. A diferencia de otros paises exportadores, en India los bajos precios del
petréleo beneficiaron a su economifa. Ademds, el gobierno realizé un importante esfuerzo
inversor que favorecié que el crecimiento econémico del pais fuera de los mas dinamicos. De
hecho, el crecimiento medio de la economia india de los diez dltimos afios ha sido del 7,3%.
En 2016 y 2017, la actividad perdi6 tono debido a las medidas tomadas por el gobierno, entre
ellas la de desmonetarizar una parte de los billetes (2016). Ambas medidas mermaron de
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manera significativa el consumo y la inversion, y con ellos la evoluciéon del PIB. Con todo, la
actividad econémica se incrementd un 6,7%.

Entre los paises emergentes europeos, merece especial mencioén la evolucion de Rusia, que
volvié a crecer en 2017 tras dos afos de recesion. Concretamente, en 2015 y 2016 Rusia vivid
su peor crisis desde el afio 2002 y su economia se contrajo un -2,5% y un -0,2%, como
consecuencia de la caida del precio del petréleo y de las sanciones impuestas por Occidente a
raiz de la crisis con Ucrania. Todo ello mermé considerablemente el poder adquisitivo de las
familias y conllevé una importante caida del consumo, de la inversién y de las exportaciones.
En 2017, la recuperacion de la industria, que crecié un 1,2%, el doble que en 2016, y de las
exportaciones de gas, impulsadas principalmente por la creciente demanda en Alemania y
Austria, permitieron a Rusia recuperarse y avanzar un 1,5%, un importante avance, pero ain
lejos de las tasas del orden del 7,0% registradas antes de la crisis.

En lo que a las economias avanzadas se refiere, estas mostraron un crecimiento firme. En
Estados Unidos destac6 la evolucion del consumo privado, que siguié respaldado por una
inflacién reducida (2,1%), y por el saludable mercado laboral, que con tasas de paro del 4,4% se
encuentra basicamente en situacion de pleno empleo. Ademas, la inversion residencial remontd
de manera vigorosa tras la fuerte contraccion sufrida en 2016. Alejado de esta tendencia, el
sector exterior drend una décima a la actividad, debido al mayor tirén de las importaciones.
Con todo, el PIB aumento6 un 2,3%, ocho décimas por encima del registro de 2016.

En Japon, la actividad econémica se mostrd vigorosa. El PIB crecié un 1,7%, ocho décimas
mas que en 20106, y supuso el mayor incremento de los cuatro dltimos afios. La depreciacion
del yen, que llegd a caer en el tramo final del afio hasta los 113 yenes por ddlar, favorecié las
exportaciones (6,8%), especialmente hacia China y Estados Unidos. De hecho, las ventas al
exterior aportaron 1,1 puntos a la actividad, un dato que fue parcialmente contrarrestado por el
tiron de las importaciones. Ademas, el consumo privado, un componente clave que representa
en torno al 60,0% del PIB japonés, se vio estimulado por unas condiciones financieras
acomodaticias y creci6é un 1,1%, un punto mas que en 2016. Esto supuso la consolidacion del
agregado, tras las contracciones vividas entre 2014 y 2015. Aun asi, la evoluciéon del PIB
japonés sigue siendo incierta, ya que tras cada repunte se acumula una nueva desaceleracion (en
algunos casos incluso una nueva contraccion), lo que deja a la vista sus debilidades
estructurales y no permite afianzar la recuperacion.
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Los precios, la otra fuente de preocupacion del gobierno nipén, cerraron 2017 con un balance
del 0,5%, un valor alejado del objetivo del 2,0%, pero que al menos supone una vuelta al
terreno positivo. En el mercado laboral, la tasa de paro se situd en el 2,9%, el nivel mas bajo
desde 1994. No obstante, la firmeza del mercado laboral no acaba de traducirse en un
crecimiento salarial, necesario para crear un circulo de crecimiento en beneficios corporativos,
sueldos y consumo para poner fin definitivamente al ciclo deflacionario que la tercera
economia del mundo padece desde hace casi dos décadas.

Producto interior bruto Grafico 6
Tasas de variacion interanual
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La expansion econdémica que la Unién Europea inicié en 2013 prosiguié en 2017 y demostrd
su capacidad de resistencia ante las incertidumbres, tanto politicas (Brexit, comicios en
Holanda, Francia y Alemania, crisis catalana) como econémicas (decisiones de Trump). De
hecho, el crecimiento de la Unién Europea se afianzé y generalizé y, por primera vez desde
2007, todos los paises que conforman el area lograron crecimientos positivos. El consumo
privado y, en especial, la inversién se beneficiaron del mantenimiento de unas condiciones
financieras que siguen siendo muy favorables y de la remarcable mejora de la confianza en la
capacidad de crecimiento de la economia. Gracias a ello, el Viejo Continente crecié un 2,4% vy,
por segundo afio consecutivo, volvié a situarse por encima de Estados Unidos. El sector
exterior también contribuyé a la actividad con una aportaciéon de medio punto, como resultado

de la buena evolucién de las exportaciones, reflejo de la mejora del comercio mundial.

Mas en detalle, Alemania y Francia obtuvieron sus mayores registros desde 2011. En Alemania,
la solidez de la inversién y, en menor medida, del consumo privado impulsé la demanda
interna, que compenso la detraccion del sector exterior. El buen comportamiento del mercado
laboral, en tasas minimas de desempleo y cifras récord de poblaciéon con trabajo, favorecio el
desarrollo del consumo de las familias. Gracias a todo lo anterior, el PIB aleman crecié un
2,2%, tres décimas mas que en 2016. La evolucion de la economia gala fue muy similar a la
alemana, si bien el consumo privado no fue capaz de mantener el ritmo de crecimiento
marcado en 2016. No obstante, este menor dinamismo del consumo fue compensado con una
mayor aportacion de la inversion, por lo que el PIB avanzé seis décimas, hasta el 1,8%, lo que
supuso su quinto afio consecutivo de crecimiento acelerado.

Por otro lado, tanto Italia como Portugal superaron la leve pérdida de tono sufrida en 2016 y
retomaron la senda alcista iniciada en 2014, reafirmando la buena situacién econdémica de los
dos pafses. En ambos casos, el crecimiento vino capitaneado por una vigorosa inversion que,
en el caso de Portugal, crecié por encima del 9,0%. Asimismo, el consumo privado se mantuvo
estable respecto a los registros del afio previo, mientras que el consumo publico se mostrd
apatico (0,1% en Italia) e incluso deprimido (-0,2% en Portugal). Como resultado de estas
variaciones, el PIB de Italia crecié un 1,5% y el de Portugal un 2,7%, con lo que ambos paises
recuperan, por primera vez desde 2007, los ritmos de crecimiento registrados antes de la crisis.

Si el PIB de la Unién Europea avanzé al mayor ritmo de los diez dltimos afos, la tendencia de
la economfia britanica fue justo la opuesta. En concreto, el Reino Unido registré una expansion
anual del 1,8% en 2017, una décima menos que el afo anterior y el menor dato de crecimiento
desde 2012. La depreciaciéon de la libra afecté negativamente al poder adquisitivo de los
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hogares, y éste al consumo privado, que sufrié una importante desaceleracion, que no pudo ser

totalmente compensada por el mayor dinamismo de las exportaciones y de la inversion

empresarial. Esta senda descendente se ha visto confirmada con los datos del primer trimestre

de 2018 (1,2%), periodo en el que la economia britanica ha vuelto a perder tono. Parece que la

incertidumbre derivada del Brexit comienza a hacer mella en la evolucién econémica del pafs.

Producto interior bruto Grafico 7
Tasas de variacion interanual
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Ia mejora de la actividad econémica en la Unién Europea se trasladé a su mercado laboral,
que continu6 con la suave mejora iniciada en 2013. Asi, la tasa de paro de la UE en 2017 se
situ6 en el 7,6%, el menor nivel registrado desde el afio 2008. Todos los paises que conforman
el area mejoraron sus valores respecto al afio previo y a lo largo de 2017 se recuperaron mas de
2.000.000 de puestos de trabajo. Es mas, nueve de los 28 paises del area cerraron 2017 con sus
mercados laborales mas saneados que al comienzo de la crisis. En el lado opuesto, las tasas de
desempleo mas elevadas continuaron siendo las de Grecia (21,5%), Espana (17,2%) y Croacia
(11,2%), a pesar de que fueron los paises que mas redujeron su desempleo en 2017.

Pese al destacado repunte de la actividad econémica, la inflacién se mantuvo contenida a lo
largo de 2017 vy, salvo en el mes de abril, que se lleg6 al 2,0%, el resto del afio estuvo por
debajo del objetivo fijado por el BCE. No obstante, si en 2016 todos los paises registraron
unos niveles de precios similares, en 2017 comenzaron a apreciarse importantes diferencias. De
hecho, el incremento de los precios oscilé entre el 3,7% de Lituania o Estonia y el 0,3% de
Itlanda.

1.3 Economia espaiiola

La economia espafiola volvié a destacar entre sus principales socios por su dinamismo y
robustez al crecer en 2017 un 3,1%. Esta tasa coincide con las estimaciones del Banco de
Espafia y con las previsiones oficiales del gobierno, y representa el tercer afio de la economia
espafiola con un crecimiento superior al 3,0%. Si bien el ritmo de crecimiento continué siendo
elevado, ratifica la ligera tendencia de moderacién iniciada en 2015, afio en el que la actividad
econdmica crecié a un ritmo del 3,4%.

Uno de los factores que apoyaron el crecimiento fue el consumo privado, que logré un
importante avance gracias al aumento de la renta disponible de los hogares, apoyada por la
creaciéon de empleo, al bajo coste de financiacién y a la mayor disponibilidad de crédito.
Ademas, la inversion, tanto en construccién como en bienes de equipo, también crecié con
fuerza, hasta niveles no registrados desde el afio 2006. Por su parte, las exportaciones
aumentaron gracias a las ganancias de competitividad. Todo ello ayud6 a mostrar una
economia con un crecimiento equilibrado, con contribuciones positivas tanto por el lado de la
demanda interna como de la externa. Durante los afios de crisis, el crecimiento se sustentd, en
gran medida, en la aportacion realizada por el sector exterior. Como ejemplo, en 2011 llegé a
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aportar 2,5 puntos a un PIB que, a pesar de ello, tuvo un crecimiento negativo. Sin embargo,
en 2017 la demanda interna asumio casi todo el protagonismo y recuperd su papel tractor con

una aportacion a la actividad econémica de 2,8 puntos.

Por el lado de la oferta, todas las ramas a nivel agregado obtuvieron crecimientos positivos,
con la unica excepcion de las actividades financieras y de seguros, que volvieron a contraerse.
Los buenos datos de la actividad se tradujeron en creacién de empleo, con casi 490.000
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo creados en 2017, lo que supone un
incremento medio anual del 2,8%, un dato similar al registrado en 2016 y que refleja el elevado
dinamismo del mercado laboral. La inflacién, por ultimo, tras su acusado repunte a principios
de afio condicionado por el alza de los precios de la electricidad, mostré una tendencia
decreciente que se ha prolongado en los inicios de 2018.

CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015(P) 2016(A) 2017(A)

Gasto en consumo final -3,8 -2,9 1,1 2.8 2.5 22
-Gasto en consumo de los hogares -3,6 23,2 1,5 30 29 2.4
-Gasto en consumo de las AA PP -4,7 2.1 -0,3 2.1 0,8 1,6

Formacion bruta de capital fijo -8,6 34 47 6,5 33 5,0

Exportaciones 1,1 43 43 42 48 5,0

Importaciones -6,4 -0,5 6,6 59 2,7 47

PIB 2,9 1,7 1,4 3,4 3,3 31

Agricultura, ganadetfa, silvicultura y pesca -9,7 13,6 -1,2 24 6,9 37

Industrias extractivas y manufactureras -4,9 -3,9 2,0 54 3.6 377

Construccién 88 10,5 20 24 1,9 49

Servicios -1,5 -0,6 1,3 2.6 30 2.6

Impuestos netos sobre los productos -4.0 43 4.0 8,6 4.4 42

Pro memoria:

- Indice de precios de consumo 2.4 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0
- Empleo total -4,8 -34 1,0 32 3,0 2.8

(P) Provisional. (A) Avance.
Fuente: INE.
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2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO DE EUSKADI

2.1 Sectores productivos

En 2017, el producto interior bruto vasco crecié un 2,9% y a lo largo del afio describié un
perfil de fortaleza y sostenibilidad en el crecimiento. El avance de la economia vasca se vio
favorecido por los vientos de cola formados por la politica expansiva del BCE, la bajada de los
precios del petréleo (en media anual), el favorable contexto econdmico mundial y un excelente
afio turistico. En términos nominales, el PIB vasco crecié un 3,9% interanual, con un deflactor
que aumento6 un 1,0%, un valor modesto pero que es el mas elevado de los tltimos siete afos.

Desde la perspectiva de la oferta, en 2017 todos los sectores productivos realizaron
aportaciones positivas al crecimiento del valor afiadido vasco, con la tnica excepcion del
sector primario. Dicho sector agropesquero, dentro de su habitual volatilidad, sufrié una caida
anual del 3,0%, con un cuarto trimestre del afio especialmente negativo. Por otra parte, en el
resto de sectores, la evolucion se encuadrd en una senda trimestral de progresiva y dinamica
mejora. Respecto a la industria, el estable crecimiento econémico mundial e interior fueron los
pilares de la expansién de la actividad. La rama de la construccién mantuvo unas tasas
positivas y significativas, demostrando que este sector vuelve a contribuir al avance de la
economia vasca. Por ultimo, la rama de actividad terciaria también mostré una aceleraciéon
durante 2017 y, con una generalizaciéon del avance en todos los subsectores, se configur6
como el sector econémico mas dindmico.

Como se ha sefialado, el valor afiadido del sector primario disminuyé un 3,0% en 2017, tras
encadenar dos afios de crecimientos positivos. En términos nominales, la tasa de variacion del
afio 2017 fue del 5,0%, un registro ligeramente inferior al cuantificado en 2016. Estos datos
implican un crecimiento del deflactor del sector del 8,2%.

Respecto a la actividad agraria, en 2017 la produccion final decrecié en el subsector agricola y
aumento en el forestal y ganadero. Asi, el volumen de productos agricolas disminuyé por la
caida en la produccién de cereales, vifiedo y productos horticolas. Factores como la helada de
abril, una primavera seca y calurosa, descensos de rendimiento y de superficie sembrada
provocaron la caida de la produccién agricola. Los precios crecieron de media en este
subsector agricola, con importantes ascensos en la uva tinta, cereales y tomate. Por otra parte,
la produccion forestal reflejé una tendencia alcista en las cortas, principalmente de pino radiata
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en montes privados, tras afios de intenso deterioro. Este descenso del volumen junto a la
recuperacion parcial del precio del pino radiata supuso un significativo incremento del valor de
esa produccion final forestal, aunque todavia esta lejos de los registros anteriores a la crisis
inmobiliaria que asol6 el subsector. Respecto a la rama ganadera, tras la bajada sufrida en
2015, las producciones ganaderas mostraron una tendencia creciente, acompafiadas de
incrementos en los precios.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR AGROPESQUERO Tabla 7

Tasa de variacion interanual

2013 2014 2015 2016 2017
VAB indice de volumen 23,1 -20,0 13,1 2.0 -3,0
VAB a precios corrientes 0,5 95 39 6,4 5,0
Deflactor 38 132 8,1 42 82
Empleo 55 13 10 0,6 0,1
Productividad 2,5 -19,0 143 1,4 23,1

Fuente: Eustat.

El sector pesquero presentd en 2017 una buena campafia, con incrementos en el volumen de
capturas y con una tendencia alcista, por término medio, en los precios de las especies mas
comercializadas en lonja. Los totales autorizados de capturas (TAC) para los recursos
pesqueros en aguas comunitarias marcados en 2017 fueron favorables para los armadores de
altura y cofradias vascas. Por otra parte, las principales preocupaciones del sector se centraron,
por un lado, en el descenso del consumo de pescado de los hogares vascos que se ha
acumulado en la ultima década y, por otro, en el calentamiento global y las repercusiones
futuras que tendra sobre la pesca y el ecosistema marino.

La industria vasca registré un crecimiento del 2,7% en 2017, una tasa que es dos décimas
inferior a la del afio anterior. Los principales factores que determinaron el incremento del
valor afiadido bruto del sector industrial vasco fueron, por un lado, el crecimiento positivo de
las economias que configuran el area de destino de las exportaciones vascas y, por otro, el
impulso de la propia demanda interna vasca. La rama industrial acumula ya cuatro ejercicios de
crecimiento positivo consecutivo, pero en 2017 su valor afadido todavia se encontraba por
debajo del nivel existente antes de la dltima crisis.
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El perfil presentado por el valor afiadido de la industria vasca a lo largo del afio reflej6 una
evolucién de progresiva e intensa aceleraciéon a medida que avanzaban los trimestres. Esta
tendencia positiva del sector industrial se aprecié también en las series del IPI estimadas por el
Eustat, que mantuvo un dinamismo promedio positivo a lo largo del afio 2017. Dentro de la
evolucion ciclica del IPI, el comportamiento segun el destino econémico de los bienes registré
crecimientos positivos en todos los grupos, con la tnica excepcién de la produccion de bienes
de equipo. Esta subcategorfa se desaceleré y cifré su crecimiento interanual en una tasa
negativa aunque exigua. El resto de categorfas mostraron importantes aceleraciones en el
crecimiento de la produccion.

EVOLUCION DEL VAB INDUSTRIAL VASCO Tabla 8

Tasas de variacién interanual

2013 2014 2015 2016 2017
VAB indice de volumen 2.8 2.2 31 29 2,7
VAB a precios corrientes =27 0,8 4.4 27 4.2
Deflactor 0,1 -15 1,3 -0,2 1,5
Empleo 40 1,0 13 1,7 1,7
Productividad 1,2 33 1,7 1,2 0,9
Indice de produccién industrial 31 1,4 3,5 23 2,9
Indice de actividad industrial 23 -35 5,6 -1,9 22

>

Fuente: Eustat e Iberdrola.

Un analisis mas concreto de la produccién industrial vasca, basado en los quince subsectores
de actividad que publica el Eustat, muestra una significativa tendencia alcista en la industria
quimica, la metalurgia y en el grupo de caucho y plasticos. Por otra parte, los productos
farmacéuticos y el sector textil fueron las ramas que sufrieron tasas de crecimiento negativas a
lo largo del afio 2017.

En el mercado laboral industrial, se registré una consolidacioén en el proceso de creacion de
empleo en el sector y la tasa de variacion respecto al aflo anterior se situé en el 1,7%, el mismo
dato que se obtuvo el afio precedente. Este resultado junto al incremento del valor afiadido
bruto implica una ganancia de productividad del 0,9% para 2017, una cifra relativamente
modesta para los parametros de este sector, que se caracteriza por su alta productividad.
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Evolucion ciclica de la produccion industrial vasca por destino econémico Grafico 8

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

El sector de la construccién ha consolidado la recuperacion y en 2017 encadend tres afios
consecutivos de crecimiento de su valor afiadido. Concretamente y en media anual, el avance
de la actividad se situé en el 2,5%, una tasa significativa. Al analizar las subcategorias
sectoriales, se aprecia un patrén diferente en la evolucion de los dos componentes. Asi, la
rama de edificaciéon conocié un gran dinamismo, mientras que la obra civil continué sufriendo
un importante y continuo deterioro. Cuantitativamente, segun el indice coyuntural de la
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construccion publicado por el Eustat, a lo largo de 2017 la expansion del subsector de la
edificacion se cifrd en el 7,9% vy el retroceso de la obra civil en el 9,3%. En la misma linea, y
mostrando también el impulso de la edificacion, el crecimiento de los visados para la
construccion de viviendas fue extraordinariamente elevado en 2017.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION Tabla 9

Tasas de variacion interanual

2013 2014 2015 2016 2017
VAB indice de volumen -4.6 -1,7 1,1 1,8 2,5
VAB a precios cortientes -8,0 2.1 1,2 2.5 32
Deflactor 36 04 0,1 0,7 0,7
Empleo 11,9 3.4 22 0,0 1,6
Productividad 8,3 1,7 -1,0 1,8 0,9
Transacciones inmobiliarias -124 8,8 21,1 12,2 5,6
Precio €/m? 20,8 4.4 37 18,1 2,0
Viviendas iniciadas -21,8 -7,6 -16,9 77,2 -
Viviendas terminadas -32,9 -16,8 15,4 -37.4 8,7
Visados. N° viviendas -10,2 0,6 40,1 -14,0 20,2
Indice coyuntural construccion 2236 47 -0,2 2.2 5,7

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

El mercado laboral en el sector de la construcciéon mejord en 2017 con una variacién positiva
en todos los trimestres del afio. Esta rama de actividad no generaba empleo desde el afio 2007,
con la unica excepciéon del ano 2015. La evoluciéon del valor afiadido junto con el dato del
empleo supone un crecimiento de la productividad del 0,9%, en este caso una cifra que mejora
en varias décimas su ganancia historica.

La tasa de crecimiento medio interanual de la rama de actividad terciaria en 2017 fue del 3,1%,
un avance tres décimas superior al incremento del valor afladido conseguido el afio
precedente. Esta evolucion positiva de los servicios se generalizé a todas las subcategorias
consideradas en la desagregaciéon contable. Asi, el subsector de comercio, hostelerfa y
transporte se configuré como el componente con mayor dinamismo en su actividad y su
crecimiento se situd en el 3,7%. Por otra parte, el grupo de servicios de las administraciones
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publicas, educacion, sanidad y servicios sociales crecié un 2,7%. En el tercer grupo, que
incluye al resto de servicios, la tasa interanual de crecimiento marcé un perfil estable y registrd
la misma variacién que el afio anterior (2,8%).

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR SERVICIOS Tabla 10

Tasas de variacion interanual

2013 2014 2015 2016 2017
VAB indice de volumen encadenado -1,0 1,7 35 2.8 31
VAB a precios cortientes -0,5 2,0 37 34 37
Deflactor 0,5 0,3 0,2 0,7 0,6
Empleo -1,6 1,0 2.4 2.1 2.2
Productividad 0,6 0,7 1,1 0,6 0,8
Pernoctaciones de viajeros 3,1 40 8,2 8,9 2,6
Estancia media (dfas) 1,89 1,92 1,91 1,94 1,92
Ocupacién por plazas (grado) 443 46,4 49,8 53,0 54,2
Indice coyuntural de servicios -5,0 1,3 2,5 29 1,8

Fuente: Eustat.

Los indicadores estadisticos del subsector comercial mostraron un buen comportamiento
durante 2017. Asi, el indice coyuntural de servicios (ICS) publicado por el Eustat refleja el
importante crecimiento registrado en las categorias de comercio y reparaciéon de vehiculos de
motor y comercio al por mayor. Por otra parte, para 2017 el indice de comercio al por menor
estimo una ligera ralentizacion en esa categoria comercial, motivada por la contraccion de las
ventas de combustible de automocién. Respecto al mercado laboral, el ICS cuantificé una
importante creacion de empleo en el conjunto del sector comercial en 2017, tendencia que fue
generalizada en todos los subsectores.

El indicador coyuntural de servicios también apunta hacia un notable crecimiento en la
actividad relacionada con la hosteleria y lo encuadra como el subsector més dinamico dentro
de la actividad terciaria. Otra fuente de informacién que refleja esa misma tendencia es la
encuesta de establecimientos turfsticos receptores publicada por el Eustat. Asi, variables como
la estancia media de los turistas se estabiliz6 en los 1,92 dias. Por su parte, el grado de
ocupacién por plazas se aceleré hasta alcanzar la cifra del 54,2%. Este dato marca un récord
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histérico y alcanzé su maximo en el mes de agosto con una ocupacién del 77,7%. Igualmente,
el nimero de establecimientos hosteleros vascos se incrementé y se amplio la oferta de plazas
hoteleras en todo el territorio. La excelente dinamica marcada por el nimero de entradas de
viajeros, que crecié un 3,6% respecto el afio anterior, fue debida a la estabilidad de los turistas
provenientes del resto del Estado (0,6%) y al extraordinario crecimiento en los extranjeros
(8,5%). Hay que destacar que el colectivo de turistas extranjeros represent6 el 40% del total de
los visitantes durante 2017. En esa expansion, cabe destacar el significativo crecimiento de
turistas provenientes de Rusia, América (del Norte y del Sur) y Asia (de Japon y de China).

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

Tasas de variacion interanual

2013 2014 2015 2016 2017
Total Servicios -1,0 1,7 3,5 2,8 3,1
Comercio, Hostelerfa y Transporte -1,5 1,9 5,0 33 3,7
AAPP, Educacién, Sanidad y S. Sociales 0,7 2,6 1,5 2,1 2,7
Resto de Servicios -1,6 1,0 36 2.8 2.8

Fuente: Eustat.

Respecto al subsector del transporte, el dinamismo de su actividad quedé descrito en la
positiva evolucion del ICS en 2017. Por otra parte, los datos publicados por AENA reflejan
un repunte de la actividad de los aeropuertos vascos, con un crecimiento significativo y
generalizado del numero de pasajeros en torno al 9,2% de media. Especialmente importante es
el aumento del nimero de pasajeros y operaciones del aeropuerto de Foronda gracias a la
implantacién de nuevas rutas. En cuanto al trafico de mercancias, también el aeropuerto de
Foronda mostré un intenso dinamismo de su actividad (16,0%). Con todo, el de Loiu sigue
siendo el aeropuerto de referencia de Euskadi, con un incremento significativo en su actividad.

2.2 Demanda

La actividad econémica vasca crecié en 2017 gracias a la fortaleza de la demanda interna. El
avance de la demanda doméstica se cimentd en la evolucién positiva del gasto en consumo
final de los hogares y de la formacién bruta de capital. De hecho, la inversién se configuré
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como el agregado mas dinamico de la demanda interna. Efectivamente, la formacion bruta de
capital se acelerd hasta el 3,5%. En esta categoria, destacaron los bienes de equipo, con una
evolucion mas dinamica que la del resto de la inversion. Por su parte, el gasto en consumo
final también mostrd una senda de consolidacion de la recuperacion a lo largo de 2017, gracias
a la importante expansion del consumo de los hogares. Respecto a la demanda exterior, la
contribucién al crecimiento del PIB vasco fue negativa pero exigua, de tan solo una décima.

Crecimiento de los componentes de la demanda interna Grafico 9

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat.

El gasto en consumo final de los hogares crecié en 2017 a una tasa interanual del 3,0%. Los
consumidores continuaron con la progresiva recuperacion de la confianza gracias a unas
mejores expectativas sobre la evolucién econémica, a los bajos niveles de tipos de interés y de
precios y, sobre todo, al mejor comportamiento del mercado laboral. El gasto de las
administraciones publicas obtuvo un avance anual mas moderado, con un crecimiento medio
anual del 2,4%. En conjunto, el gasto en consumo final se situé en el 2,8%.

Todos los indicadores relativos al consumo privado presentaron una evolucion al alza. Asi, los
indices de comercio minorista, segun los datos publicados por el Eustat, registraron tasas
positivas de crecimiento en 2017 y consolidaron la tendencia de expansion iniciada en 2015.
Respecto al consumo de bienes duraderos, las matriculaciones de turismos marcaron un
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significativo crecimiento del 8,0%. Por otra parte, los datos proporcionados por el Banco de
Espafia sobre los créditos bancarios otorgados al sector privado en 2017 muestran una ligera
reduccion en la cantidad prestada, que representa una variacion casi nula con respecto al 2016.

EVOLUCION DE INDICADORES DE RENTAS Tabla 12

Tasas de variacién interanual

2013 2014 2015 2016 2017

Remuneracién de asalariados -1,7 0,8 2,5 34 -
Incremento salarial pactado en el afio 0,9 0,7 0,6 1,0 1,5
Empleo 29 0,2 2,1 19 21
N° de pensiones (*) 1,7 14 1,2 1,2 1,3
Pensién media (*) 32 1,8 2,0 2.0 2,0
Recaudacion IRPF -1,5 29 5,9 41 6,0
Tipo de interés interbancatio (euribor a 1 afio)(**) 0,5 0,5 0,2 0,0 -0,1
IPC 1,6 0,2 03 0,0 2,0

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

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONSUMO EFECTIVO Tabla 13

Tasas de variacién interanual

2013 2014 2015 2016 2017
Consumo privado (indice de volumen) -0,9 2.3 33 31 3.0
Consumo publico (indice de volumen) -1,8 0,7 2.1 23 2.4
IPI bienes de consumo Euskadi -5,3 2.2 53 0,2 2,5
IPI bienes de consumo Estado 2,1 1,6 1,3 1,8 0,9
Matriculacion de turismos 8,4 19,9 16,6 47 8,0
Indice de comercio al por menor -3,9 0,0 1,7 1,6 0,8

Fuente: Eustat, INE y Direccién General de Trafico.

La confianza del consumidor se enmarcé durante 2017 en una evolucion alcista. Segun el
indice elaborado por Laboral Kutxa, el valor medio anual del indice de confianza en 2017 fue
de 1, frente al -5 que se estim6 en el ano 2016. Segun esta fuente, esta tendencia positiva se
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sustenta en unas perspectivas mas optimistas de los consumidores vascos sobre la evolucion
de la economia general y sobre la expectativa de mejora del empleo.

La formacion bruta de capital acelerd su crecimiento respecto al afio anterior, con una tasa de
variacion del 3,5%. Asi, encadena tres afios con crecimientos consolidados por encima del
3,0%. El componente mas dindamico fue la inversioén en el subgrupo de bienes de equipo. Las
buenas condiciones financieras, la mejora econémica en los paises del entorno y el excelente
avance de la demanda interna vasca favorecieron esta aceleracion.

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

Tasas de variacion interanual

2013 2014 2015 2016 2017

Formacion bruta de capital (indice de volumen) -49 -0,2 38 31 35
- Bienes de equipo -3,6 33 7,3 53 4,7

- Resto de FBC -5,6 -1,9 2.0 1,8 2.7
IPI de bienes de equipo: -32 1,6 7.4 8,7 -0,2
- IPI material de transporte -2.9 0,3 38 16,6 2.1

- IPI maquinaria y equipo -0,1 1,3 6,9 2.6 1,4
Importaciones bienes de equipo 7,2 23 40,9 12,7 5,6
Matriculacion de vehiculos de carga -3.0 13,3 32,4 6,2 10,3

Fuente: Eustat y Direccién General de Trafico.

Respecto a la inversién en bienes de equipo, aunque a nivel agregado se sufrié un ligero
deterioro, en las ramas de material de transporte y de maquinaria y equipo se mantuvieron tasas
positivas de crecimiento. Otros indicadores relativos a la inversiéon, como la matriculacion de
vehiculos de carga y las importaciones de bienes de equipo, registraron un perfil de expansion
significativa. En definitiva, la dinamica evoluciéon de los indicadores coyunturales causé una
mejora de las perspectivas empresariales en 2017 sobre la situacion econdémica en el Pais
Vasco. La encuesta de confianza empresarial elaborada por Laboral Kutxa evidencié ese
aumento de optimismo de los empresarios vascos en 2017 con respecto al afio anterior. Los
datos apuntaban hacia un incremento en el volumen de pedidos y también hacia la toma de
decisiones encaminadas a elevar la capacidad productiva y el nimero de empleados.
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Los afios 2015 y 2016 se caracterizaron por una marcada atonia del comercio internacional, que
afecté tanto a la actividad comercial de las economias avanzadas como a la de los paises
emergentes. En concreto, las exportaciones, medidas en ddlares, llegaron a contraerse un
13,2% y un 2,9%, respectivamente. Sin embargo, tras ese periodo de bajo dinamismo, a finales
de 2016 la actividad comercial volvi6 a crecer a un ritmo mas sostenido, que se prolongé a lo
largo de 2017. De hecho, también en ddlares, el comercio mundial de mercancias crecié en
2017 un 10,7%, el avance mas sélido desde 2011.

COMERCIO MUNDIAL DE MERCANCIAS POR REGIONES Tabla 15

Tasas de vatiacién interanual y miles de millones de délares de EE.UU.

Exportaciones Importaciones
Valor Tasas de variaciéon Valor Tasas de variacién
2017 2015 2016 2017 2017 2015 2016 2017
Mundo 17.198  -132 23,0 10,7 | 17.572 12,5 2,9 10,7
América del Norte 2377 80 34 73 3285 45 28 73
Estados Unidos 1.547 73 34 6.6 2.409 -4)) 28 7.1
América Central y Sur 583 210 49 13,0 579 163 142 78
Brasil 218 -151 31 175 157 252 19,8 9.7
Europa 6.501 -12,5 -0,2 9,3 6.521 -13,2 0,4 9,9
Unién Europea-28 5.904 -12,5 -0,2 9,7 5.878 -133 0,4 10,0
CEI (%) 518 -323 -16,5 244 402 -324 -2,5 20,8
Rusia 353 -313 -17,4 253 238 -37.3 -0,7 24,1
Aftica 417 -29,3 -9,6 18,3 534 -13,9 -10,7 7,8
Oriente Medio 961 -30,3 -7,0 18,0 712 -7,4 -4.5 1,1
Asia 5.842 -7.9 -3,4 10,7 5.541 -14.4 -4.4 15,3
China 2.263 -29 -7,7 7,9 1.842 -143 -55 16,0
Japén 698 -9,5 3,2 8,3 672 -20,0 -6,2 10,6
India 298 -17,1 -1,2 13,0 447 -15,1 -8,1 238

(*) Comunidad de Estados Independientes.
Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y UNTAC.

En concreto, el incremento del comercio de mercancias en 2017 fue impulsado,
principalmente, por factores ciclicos. En particular, por el aumento de las inversiones, que es el

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




Informe anual 2017

componente del PIB con mayor intensidad en las importaciones, y del consumo. De igual
manera, la subida de los precios de los productos basicos provocod un incremento de los
ingresos en las economias basadas en la explotacién de los recursos naturales. A todo ello hay
que afiadirle la existencia de un posible componente base, ya que la debilidad registrada en los
dos afios previos, que establece una base de referencia mas baja, implica unas mayores tasas de
crecimiento ante cualquier mejora.

La recuperacion del comercio mundial de mercancias en 2017 tuvo lugar de manera
generalizada en las distintas regiones. De entre ellas, la Comunidad de Estados Independientes
registrd el incremento mas dindmico, impulsada por el repunte de Rusia y por el aumento de
los precios de la energia. No obstante, gran parte de la recuperacion, tanto en lo referente a las
exportaciones como a las importaciones, se debid a la fortaleza de Asia, donde el dinamismo
del comercio en China y del comercio intrarregional asiatico impulsé la actividad comercial.
Asimismo, el vigor de la actividad en la zona del euro increment6 los intercambios en la Unidon
Europea, mientras que la apreciacion del ddlar, la solidez del consumo y la recuperacion de la
inversion, especialmente del sector energético, impulsaron la compraventa estadounidense. En
cuanto a América Latina, la salida de Brasil de la recesion contribuy6 a estimular el intercambio
comercial del area.

VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL DE MERCANCIAS Y PIB REAL Tabla 16

Tasas de variacion interanual

2013 2014 2015 2016 2017
Volumen del comercio mundial de mercancias 2,4 2,7 2,5 1,8 4,7
Exportaciones
Economias avanzadas 1,7 2,1 2.3 1,1 35
Paises emergentes 4,0 2.7 2.4 2.3 5,7
Importaciones
Economias avanzadas 0,0 2,4 43 2,0 3.1
Paises emergentes 4,6 2.4 0,6 1,9 72
PIB real a tipos de cambio del mercado 22 2,7 2,7 23 3.0
Relacién entre el comercio y el PIB* 1,1 1,0 1,0 0,8 1,6

(*) Estimaciones de consenso para el PIB segin datos del FMI, OCDE y Naciones Unidas.
Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC).
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Por todo lo anterior, el volumen del comercio internacional avanzé por encima del incremento
de la economia, un hito que no se alcanzaba desde el afio 2010, pero que era la tonica habitual
desde los anos 80, especialmente en la década de los 90, donde la elasticidad del comercio
mundial respecto a la actividad global llegd a superar un valor de 2. Mas aun, con excepcion de
lo ocurrido durante la crisis econdémica, en las ultimas cuatro décadas los intercambios
mundiales s6lo habian crecido al mismo nivel o por debajo del PIB en 1982, 1985 y 2001. Asi,
tras una elasticidad del 0,8 registrada en 2016, el volumen del comercio mundial de mercancias
aumento a un ritmo 1,6 veces mas rapido que el PIB, es decir, duplicé el ritmo mantenido en
2016. La recuperacion de las economias avanzadas y el creciente peso de la demanda interna en
las economias emergentes sugieren una mayor elasticidad del comercio, por lo que se prevé que
el fortalecimiento del crecimiento del comercio respecto al PIB continte también en 2018.

En lo que al comercio vasco respecta, con la informaciéon de C-intereg, se pueden 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). Segun esta
base de datos, las exportaciones de bienes al resto del Estado se incrementaron un 15,4% en
2017. Por otra parte, las importaciones procedentes de otras comunidades auténomas
aumentaron un 7,4%. El valor de las exportaciones realizadas fue notablemente superior al de
las importaciones, por lo que el saldo comercial fue de 470 millones de euros, favorable a
Euskadi. Este superavit comercial con otras regiones rompe la tendencia de los afios 2015 y
2010, periodos en los que registrd un déficit en las transacciones interregionales de bienes.

FLUJOS DE BIENES INTERREGIONALES E INTRARREGIONALES DE EUSKADI Tabla 17

Tasas de variacion interanual y millones de euros

2012 2013 2014 (P) 2015 (A) 2016 (%) 2017 (%) 1\4213(1)5,1?%€
Comercio Interregional
Exportaciones -10,2 -10,8 -6,1 4.8 -32 15,4 15.196,9
Importaciones -12,4 -7.9 -1,3 11,6 -4,6 7.4 14.726,8
Saldo total (millones €) 1.318,1 766,1 91,0 -784,7 -547,1 470,1 470,1
Comercio Intrarregional
Total 02 04 133 1,1 31 40 11.312,1

(P) Datos provisionales. (A) Datos avance. (*) Previsiones.
Fuente: Proyecto C-intereg.
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En el analisis del comercio vasco con el extranjero, la cuota exportadora mundial, que mide la
participacion de las ventas vascas al extranjero respecto al total de ventas mundiales, se
mantuvo basicamente estable, si bien se apreci6 una leve tendencia al alza al pasar del 0,15% de
2015 y 0,155% 2016, a cast el 0,16% en 2017. En lo que a las importaciones se refiere su
evolucion fue algo mas notable. Tras tocar fondo en 2016 (0,109%), en 2017, gracias al tirén de
la inversién y la mejora del consumo, las importaciones vivieron una recuperaciéon que
permitié aumentar una centésima su cuota de mercado mundial (0,12%).

Cuota de mercado de las exportaciones e importaciones de productos vascos sobre el total del comercio mundial Grafico 10
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Fuente: Elaboracién propia segin datos de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) y Eustat .

Segun los datos publicados por Eustat, en 2017 las exportaciones de bienes al extranjero
aumentaron un 10,5%, el mayor valor de los seis ultimos afios, y supuso retomar el ritmo de
crecimiento medio (10,6%) registrado en los 20 afios previos a la crisis econdémica. Este avance
indica que los agentes vascos vendieron productos al extranjero por casi 24.000 millones de
euros, el importe mas elevado registrado hasta el momento. Un afio mas, la evolucién de los
precios de las materias primas jugd un papel importante en la trayectoria de las ventas totales.
Asf, mientras que en 2015 y 2016 el desplome de los precios redujo el valor de las
exportaciones totales de manera drastica, en 2017 su recuperacion (solo el precio del petréleo
registr un avance de casi el 18% en 2017) lo impulsé. En concreto, el valor en euros de los
combustibles minerales crecié un 32,2%, a pesar de la parada técnica que realizé Petronor en el
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arranque del ejercicio. Sin embargo, el incremento de la cantidad de toneladas de energia
exportada fue de tan solo un 3,5%, dato que evidencia la importante escalada de sus precios.

FLUJOS DE BIENES CON EL EXTRANJERO Tabla 18

Tasas de variacién interanual y millones de euros

Millon
2012 2013 2014 2015 2016 2017 (%) 20(1)7§%€

Exportaciones

Total 24 -1,6 9,1 -2,9 -1,2 10,5 23.856,7
No energéticas 0,6 -0,8 4.1 0,4 1,8 8,7 21.650,0
Energéticas 20,8 -8,7 57,5 -23,4 -25,8 32,2 2.206,6
Importaciones

Total -8,6 0,9 7.4 -1,8 -7,3 20,5 18.652,6
No energéticas -7,3 -1,9 4,2 12,4 0,8 11,4 13.632,4
Energéticas -11,2 6,6 13,4 -26,3 -28,8 54,5 5.020,0
Saldo

Total (millones €) 5.146,6 4.670,3 5.377,1 5.032,1 6.011,8 5.204,0 5.204,0
No energéticas (millo. €) 8.185,0 8.234,6 8.556,5 7.284,6 7.544,4 8.017,6 8.017,6

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat.

Las exportaciones no energéticas, por su parte, también alcanzaron su mayor nivel hasta el
momento, con 21.650 millones de euros vendidos en el conjunto del afio. Por primera vez en
tres afios, los tres principales grupos de productos que exportan los agentes vascos
consiguieron importantes avances. Asi, los metales comunes y sus manufacturas crecieron un
15,1% y dejaron atras dos afios de contracciones continuadas, mientras que el material de
transporte crecié un 13,5%, un ritmo algo menos dinamico que el mantenido en 2016, pero
todavia muy significativo. Por ultimo, las maquinas y aparatos anotaron una subida mas
contenida (3,2%), aunque fue la mayor de los cinco dltimos afios. En el resto de grupos, la
tendencia también fue favorable, aunque de menor intensidad. En el lado negativo se situd
nuevamente el sector del plastico y caucho que se contrajo un 4,4%. Esta caida evidencia la
debilidad del sector, que, pese a retomar timidamente en 2016 los valores positivos (0,2%),
lleva cinco anos perdiendo peso y facturacion.
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Intercambios no energéticos Grafico 11

Millones de euros y miles de toneladas
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Fuente: Eustat. Datos de 2017 provisionales.

En 2003, la distribucién de las ventas por destino geografico mostraba que las economias
avanzadas aglutinaban mas del 85% de las exportaciones vascas y que los paises emergentes
apenas accedian el 15% de los productos vascos. En los afios previos a la crisis, este porcentaje
apenas varfo. No fue hasta 2010, en plena crisis econémica y ante la debilidad mostrada por las
economias avanzadas, cuando los agentes vascos decidieron buscar nuevos mercados y
destinaron mas esfuerzos hacia los pafses emergentes. Asi, los mercados emergentes pasaron
de absorber el mencionado 15% de las ventas vascas a acaparar un 25% de ellas.
Posteriormente, la mejora paulatina de sus socios comerciales supuso un retorno a sus
mercados tradicionales y, en 2017, los paises de la OCDE volvieron a aglutinar el 82% de las
ventas, frente al 18% que se destinaron a los paises emergentes.

Entre los paises desarrollados, destacd que, por primera vez desde al menos 1990, Alemania
super6 a Francia como principal destino de las exportaciones vascas. En concreto, las
exportaciones a Alemania contabilizaron 3.775 millones de euros, con un avance del 12,4%,
frente a los 3.694 millones destinados a los vecinos franceses. Sin embargo, esta no es una
tendencia nueva. Desde 2013 Alemania lleva recortando distancia respecto a Francia gracias,
principalmente, al empuje de la industria del automévil y, en particular, de la empresa
Mercedes, que en 2017 marcé un nuevo record de produccion, un tercio de la cual se destina
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directamente a Alemania. También el empuje de las manufacturas metalicas (25,5%) ayudé en
los buenos resultados de las ventas a ese pafs.

DESTINO DEL COMERCIO DE EUSKADI CON EL EXTRANJERO Tabla 19

Tasas de variacion interanual Millones de €

2012 2013 2014 2015 2016 2017(%) 2017 (%)

Exportaciones 2,4 -1,6 9,1 -2,9 -1,6 10,5 23.856,7
OCDE 2,1 1,0 9,0 0,7 1,7 10,6 19.467 4
Uni6n Europea 0,1 36 123 1,6 1,6 9.4 155153
Alemania -1,8 -0,4 4.8 32 4,7 12,4 3.775,5
Francia 8,0 -7,2 1,3 32 -0,4 3,1 3.693,8
Reino Unido 14,8 -13,8 14,0 23 -7,7 16,6 1.512,0
Italia -19,7 -3,7 9,9 13,0 92 2,1 1.100,4
Estados Unidos 0,9 12,4 15,0 0,6 -10,5 18,5 1.820,8
Japon 433 204 60,4 90,8 191,9 298 128,6
Rusia -8,8 4.6 -3,6 -123 13,4 23,2 236,0
China -11,1 18,1 28,5 -30,5 18,9 1,1 535,7

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat.

En el caso del mercado francés, las ventas estuvieron lideradas por productos semielaborados,
es decir, por materiales y componentes que utilizan las empresas en su produccion. Destaco la
venta de metales comunes y sus manufacturas, maquinas y herramientas, y de productos
minerales, que recobraron las tasas positivas. La venta de derivados del petréleo que se refinan
en Petronor explica esta mejora. El buen posicionamiento de las empresas vascas en Alemania,
y el alto valor anadido de los productos exportados al pafs germano garantizan la continuidad
de los flujos comerciales con este pafs, al igual que con Francia, con quien los lazos comerciales
se ven fortalecidos por la cercania.

El tercer destino de las exportaciones vascas fue Estados Unidos. Los derivados del petroleo,
que concentran mas del 35,0% del total vendido, lideraron las ventas al gigante americano. Le
siguieron de cerca las maquinas y aparatos, asi como las manufacturas metalicas, que superaron
los 354 millones de euros. Las exportaciones a Estados Unidos despiertan dudas de cara al
futuro, debido a las medidas proteccionistas que esta implantando el presidente Donald
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Trump. De hecho, de mantenerse la elevacion de los aranceles a la Unién BEuropea para la
importacion de acero (25%) y aluminio (10%), el impacto se traduciria en una reduccién de
41,7 millones de euros en las exportaciones de FEuskadi y en la pérdida de 137 puestos de
trabajo directos y otros 135 indirectos o inducidos, segin el estudio realizado por Ceprede.
Encontrar destinos alternativos a esos productos puede resultar complicado porque otros
paises, en especial China, también buscaran paises de destino para hacer frente a los aranceles.

RANKING DEL COMERCIO DE EUSKADI CON EL EXTRANJERO. 2017 Tabla 20

Exportaciones % sobre total Importaciones % sobre total
Alemania 15,8 Alemania 149
Francia 15,5 Francia 9,7
Estados Unidos 7,6 Reino Unido 7,1
Reino Unido 6,3 China 5,6
Italia 4.6 Italia 5,0
Bélgica 4.1 Irlanda 3,8
Portugal 39 México 3,8
Paises Bajos 3,2 Paises Bajos 35
México 2,7 Rusia 34
China 2,2 Noruega 2,5

Datos provisionales.
Fuente: Eustat.

Tras Estados Unidos se encuentra otro mercado que también genera incertidumbre, Reino
Unido, sumido en el complejo proceso del Brexit que, por el momento, los productos vascos
han logrado esquivar. Asi, las exportaciones crecieron un 16,6%, y totalizaron mas de 1.500
millones de euros, un importe sin precedentes. Los productos principalmente vendidos en ese
mercado fueron material de transporte, especialmente vehiculos automoviles, maquinatia y
metales y sus manufacturas.

El reverso de la moneda lo ofrecié Japon, ya que las ventas a ese pafs se contrajeron casi un
30,0%. El espectacular incremento de la venta de automoviles en 2016 hizo despegar las
exportaciones hasta el 192,2%, por lo que la reducciéon a menos de la mitad de la compra de
vehiculos automéviles en 2017 explica, en gran medida, este desplome. Con todo, se vendieron
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a Japén productos vascos por un importe de 128 millones de euros, el segundo mayor valor de
toda su serie historica.

Al margen del incremento de las ventas en los mercados tradicionales, los agentes vascos
también mejoraron sus cifras en los paises emergentes. China fue el principal destino de las
exportaciones con un gasto de casi 536 millones de euros, un 1,1% mas que en 2016. De ellos,
casi el 50% correspondié a maquinaria industrial, tanto eléctrica como mecanica, y el 25% a
metales comunes y sus manufacturas. Pese a que el gigante asiatico fue el pafs emergente que
mas gasté en productos vascos, merece especial mencion el incremento de las ventas
destinadas a Brasil, que fue el pais mas dinamico, con un incremento de las ventas del 33,6%,
tras tres aflos de caidas continuadas. En este caso, el fuerte repunte de la venta de energfa y
derivados del petréleo unido a la de los metales explican este avance. En el caso de Rusia, por
ultimo, fueron las exportaciones de material de transporte y de plastico y caucho y sus
derivados los que impulsaron las ventas hasta el 23,2%.

En cuanto a las importaciones desde el extranjero, su incremento alcanzé el 20,5%, casi el
doble que el registrado por las exportaciones. Ademas, este avance se produce tras dos afios de
caidas. El encarecimiento de los productos minerales condicioné fuertemente el resultado. En
concreto, la compra de combustibles minerales crecié un 54,5%, su ritmo mas dinamico desde
el afio 2000, si bien en euros no contabilizé su mayor montante. Al igual que en las
exportaciones, el precio influyé6 de manera importante en el avance de las importaciones
energéticas, ya que en toneladas las compras crecieron un 22,6%, un avance muy inferior al
mantenido en euros. La importacion de productos no energéticos también mejord
ampliamente respecto al afio anterior y aument6 su valor un 11,4%. Asi, los metales y sus
manufacturas anotaron un 21,6%, mientras que los productos quimicos (12,8%), los agricolas
(10,8%), el plastico y caucho (10,5%) y el material de transporte (11,7%) registraron
incrementos cercanos a la media global. Alejados de estos importantes avances, pero también
en terreno positivo, se situaron el papel (6,2%) y las maquinas y aparatos (3,1%).

El crecimiento de las importaciones fue superior en los paises en via de desarrollo (26,9%),
mientras que las compras en los paises de la OCDE avanzaron un 17,8%. A diferencia de las
exportaciones, el origen de las compras en el periodo anterior a la crisis estuvo mas
equilibrado, llegando a importar en 2008 el 44,0% de los paises emergentes y el 56,0% restante
de las economias avanzadas. Este reparto mas igualitario tiene su razén en la importante
dependencia energética de Euskadi. De hecho, en el afio 2008 el 34% de los productos
importados eran exclusivamente productos energéticos, y de estos el 81,3% provenian de
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paises emergentes. Estos niveles de dependencia energética se mantuvieron hasta 2014, y
llegaron a suponer casi el 37% del total importado.

Posteriormente, esos porcentajes se redujeron, no tanto por una sustitucion de energia
extranjera por propia, sino por la importante caida de los precios energéticos, que redujeron su
potcentaje sobre el total de compras. En efecto, las importaciones de energia se contrajeron en
euros un 26,3% en 2015 y un 28,8% en 2016, a pesar de que en toneladas aumentaron del
orden del 20% en cada ano. En 2016 el 64% de la energia comprada se suministré desde paises
no OCDE, mientras que en 2017 este porcentaje se situd en el 57,4%.

ORIGEN DEL COMERCIO DE EUSKADI CON EL EXTRANJERO Tabla 21

Tasas de variacion interanual Millones de €

2012 2013 2014 2015 2016 2017(%) 2017(%)

Importaciones -8,6 0,9 7,4 -1,8 7,3 20,5 18.652,7
OCDE 39 0,5 11,9 40 -6,9 17,8 12.849,9
Unién Europea -47 2.8 255 7.8 7,9 13,4 10.557,3
Alemania 1,9 6,2 52 19,4 99 6.8 2.783,0
Francia -6,1 14 22 11,1 -89 12,0 1.812,2
Reino Unido -30,6 52 187,8 148 52,5 62,8 1.325,7
Ttalia 40 16,1 28 22 3,1 7,7 930,3
Estados Unidos 12,9 40,8 -52,5 3,1 -46 188 444.6
Japon 17 14,6 1,0 2,1 63,5 10,5 2227
Rusia 243 19,0 -36,0 472 33,7 435 636,
China 7,6 3,3 15,7 250 1,1 0,6 1.049,1

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat.

Por otro lado, en este mismos periodo (2008-2017) se vivié un desplazamiento entre los
principales proveedores energéticos. En 2008, Rusia destacaba como principal proveedor
energético de los agentes vascos, con una cuota de mercado del 41%, que logré mantener
relativamente estable hasta el afio 2013. Existfan mas suministradores, pero su participacioén en
el mercado era reducida. En 2014 y 2015, la apreciacion del délar y los conflictos sociopoliticos
provocaron un desplazamiento en la compra de productos energéticos y convirtieron al Reino
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Unido, con el 25,0% de la cuota de mercado, en el principal proveedor de combustibles
minerales de los agentes vascos, dejando a Rusia con apenas el 12,5% del mercado.

En 2016, la recuperacion del tipo de cambio y la reduccion de los conflictos revirtieron esa
tendencia, aunque solo fue de manera transitoria, ya que en 2017 las sanciones impuestas a
Rusia mermaron nuevamente su cuota de mercado. En esta ocasién, no se produjo un claro
desplazamiento de un proveedor a otro, sino que se produjo una diversificacién. Asi, la compra
de productos energéticos aumenté en el Reino Unido (15,9%), México (13,0%), Nigeria
(9,2%), Noruega (7,8%) y Libia (5,7%) entre otros. Actualmente, el mapa de proveedores
energéticos muestra un mercado energético mucho mas segmentado, sin una gran dependencia
respecto a ningun pais concreto.

Origen de las importaciones energéticas Grafico 12
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Al margen de la evolucién de los productos energéticos, Alemania sigui6 siendo el principal
suministrador de la economia vasca y concentrd el 14,9% de todas las compras realizadas en el
extranjero, con un peso muy relevante tanto en mdaquinas y aparatos mecanicos como en
vehiculos automoviles, capitulos que aglutinan casi el 60,0% del total. En el caso de Francia, el
segundo proveedor vasco con un 9,7% de cuota de mercado, los principales productos
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importados fueron los metales comunes y sus manufacturas y la maquinaria. Ambos epigrafes
lograron avances positivos (34,1% y 0,8%, respectivamente) y permitieron contrarrestar la
caida del material de transporte. El destacado incremento de las compras al Reino Unido
(62,8%) estuvo fuertemente impulsado por la importaciéon de combustibles minerales. De
hecho, las compras no energéticas a ese pais se redujeron el 29,2%, con un montante de algo
mas de 526 millones de euros. Ese importe se sitia muy por debajo de los 925 millones de
euros destinados a la compra de productos no energéticos italianos. De Italia se importaron,
fundamentalmente, manufacturas de fundicion de hierro y acero y maquinaria.

Intercambios comerciales por secciones a i Grafico 13
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De los paises no pertenecientes a la OCDE, ademas de los combustibles minerales, se
importaron especialmente metales comunes, sobre todo relacionados con el hierro y el acero,
y maquinaria, tanto mecanica como eléctrica. Curiosamente, China, que es la cuarta
proveedora de los agentes vascos, no destacd por la venta de este tipo de productos. De
hecho, las importaciones de metales comunes y sus manufacturas, asi como de maquinaria
procedentes de China se contrajeron de manera importante (-13,3% y -4,0% respectivamente).
Por el contrario, la compra de material de transporte, especialmente de vehiculos automoviles
y, en menor medida, la de plasticos y caucho creci6 con fuerza.
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En conclusion, se constata que las importaciones regresaron a los parametros previos a la
recesion, en linea con el repunte de la produccion de las compafifas, mientras que las
exportaciones se consolidan en una zona de gran intensidad tras cuatro afios consecutivos
superando los 21.500 millones de euros. Como resultado de estos intercambios, el saldo
comercial resulté favorable a Euskadi en mas de 5.200 millones de euros, una cifra similar a los
superavit de los ultimos afios, aunque inferior al maximo contabilizado en 2016. Como viene
siendo habitual, el saldo energético fue negativo, y creci6é con fuerza, dejando atras la reduccion
realizada en 2016. Esto refleja la fuerte dependencia energética que sufre Euskadi. El saldo no
energético, por su parte, superd los 8.000 millones de euros y se aproxima al maximo
registrado en 2014. Los saldos fueron favorables a Euskadi en sus intercambios con los paises
desarrollados y desfavorables en los intercambios con los paises en vias de desarrollo.

Una economia estara mas presente en los mercados internacionales cuanto mayor sea su grado
de apertura, esto es, cuanto mayor sea la suma de las exportaciones mas las importaciones en
relacion al PIB. Cuanto mayor es el valor de ese indicador, se considera que esa economia es
mas abierta. De igual manera, mayor sera la sensibilidad de la economia a oscilaciones en las
relaciones exteriores. Logicamente, el tamafio del territorio condiciona el resultado final, de
manera que las economias pequefias tienden a tener un elevado grado de apertura, mientras
que los territorios grandes se autoabastecen en mayor proporcion.

En base a este indicador, Euskadi supera a las principales economias europeas. En concreto, en
el afio 2000 el grado de apertura de Euskadi era del 143,1, frente al 126,5 de los Paises Bajos. A
mucha distancia se situaba Alemania (61,4) o Espana (60,2). Esta situacién se mantuvo hasta el
afio 2008, coincidiendo con el inicio de la Gran Recesion. En 2009 el desplome del comercio
afectd a todos los paises, con mayor o menor intensidad, y con ello a su grado de apertura, que
se vio mermado. Euskadi entre 2008 y 2009 perdi6 22,2 puntos y pasé de un grado de apertura
del 141,9 (el segundo registro mas elevado desde el afio 2000) a uno del 119,7. Los Paises Bajos
perdieron 15,7 puntos, Alemania 10,3, Espafa 9,3 e Italia 9,1. El Reino Unido fue el pais que
mejor soportd esta recesion y solo perdié dos puntos. Su menor apertura le hizo menos
sensible al colapso del comercio exterior.

En 2010, los intercambios comerciales se recuperaron y con ellos el grado de apertura. Asi, en
el periodo comprendido entre 2011 y 2014, el grado de apertura de Euskadi se mantuvo en
niveles superiores al 130, si bien en los afilos mas recientes se aprecia un ligero descenso. Como
resultado de todo lo anterior, el grado de apertura actual de Euskadi es todavia 12,6 puntos
inferior al que tenfa antes de la crisis. Esta opcién por el mercado propio contrasta con la
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evolucion que muestran las principales economias europeas, que consiguen ampliar su grado
de apertura durante el periodo 2000-2017, en especial los Paises Bajos (gana casi 35 puntos) y

Alemania (amplia 25 puntos).

Comercio exterior de Euskadi. Principales indicadores Gréfico 14
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Fuente: Eustat para datos de Euskadi, y Datacomex y Eurostat. Datos 2017 provisionales.
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2.3 Inversion extranjera en Euskadi

Las entidades de tenencia de valores extranjeros (ETVE) son sociedades establecidas en
Espafia cuyo principal objeto es la tenencia de participaciones de sociedades situadas en el
exterior. Las ETVE son sociedades instrumentales cuya existencia obedece a estrategias de
optimizacién fiscal dentro de un mismo grupo empresarial y, en muchos casos, sus inversiones
carecen de efectos econémicos directos. Es por ello que, para el analisis de la evolucion de la
inversioén extranjera en Euskadi, nos referiremos a los datos de inversiéon bruta no ETVE, que
se refieren a inversiones productivas.

Tras un periodo 2008-2012 de apatia, la inversién extranjera retorné con fuerza a Euskadi y
desde entonces ha estado siempre por encima de los 1.000 millones de euros y en progresivo
aumento, con la unica excepciéon de 2015, afio en el que la inversion se limité a los 835
millones de euros. La combinacion de la recuperacion del crecimiento econdémico tras la crisis,
el trabajo efectuado por las administraciones publicas para promocionar el territorio y la mayor
estabilidad politica ayudaron a que la inversion extranjera en Euskadi en 2017 alcanzase los
2.616 millones de euros, su récord hasta el momento.

Inversion extranjera no ETVE Grafico 15
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Fuente: Ministerio de Economia, Industria y Competitividad. Datalnvext.
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Este histérico dato supone un incremento del 70,8% respecto a los 1.532 millones captados en
2016, pero aun mas importante es que equivalen al 11,0% del total de los fondos llegados al
conjunto del Estado. De esta forma, Euskadi se afianza en el tercer puesto del ranking
autonémico, a sélo dos puntos porcentuales de Catalufia, que con una inversion extranjera de
3.093 millones atrajo el 13,0% del total. En primer lugar continué Madrid, con 14.521 millones
de euros, nada menos que un 61,1% de la inversion total.

Este importante avance de Euskadi estuvo capitaneado por la inversién alemana. La
multinacional alemana Siemens tomé el control de la empresa del sector edlico Gamesa'. Si a
ello se le unen las inversiones realizadas por Mercedes Benz en su planta de Vitoria-Gasteiz, el
desembolso es de mas de 1.900 millones de euros, el 72,8% del total.

Tras Alemania, el segundo paifs que invirti6 en Euskadi fue Luxemburgo, territorio que
funciona como sede fiscal de muchas operaciones corporativas, con 369 millones de euros.
También es significativa la inversion procedente del Reino Unido, cuyas compafiias invirtieron
231 millones en tierras vascas. La adquisiciéon de la empresa Industria de Turbo Propulsores
(ITP) por parte del grupo britanico Rolls Royce explica gran parte de este montante. Por
ultimo, grupos empresariales mexicanos dejaron en Euskadi 56,4 millones de euros y los
estadounidenses algo mas de 15 millones de euros.

RANKING INVERSORES EXTRANJEROS NO ETVE EN EUSKADI 2017 Tabla 22

INVERSIONES NO ETVE IMPORTE. Miles de € % SOBRE TOTAL
TOTAL 2.616.062,87 100,0
Alemania 1.905.275,07 72,8
Luxemburgo 368.930,37 141
Reino Unido 231.391,20 8,8
Meéxico 56.404,44 22
HEstados Unidos 15.028,66 0,6
Brasil 9.546,33 0,4
Suiza 5.486,86 0,2
Uruguay 5.006,45 0,2

Ministerio de Economia, Industria y Competitividad. Datalnvext

'1a operacién se ejecuté mediante una fusién por absorcién de una sociedad filial espafiola de Siemens, como
sociedad absorbida, por parte de Gamesa, como sociedad absorbente. Siemens consolidard en sus cuentas la
sociedad resultante. De acuerdo con la ecuacion de canje, el grupo aleman controlara un 59% de la nueva
sociedad, mientras que los actuales accionistas de Gamesa tendran el 41% restante.
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3. MERCADO DE TRABAJO

3.1 Poblacion y actividad

La poblacion vasca continua practicamente estancada, con unos incrementos muy modestos.
Es, ademas, una poblacion que se enfrenta a un problema grave de envejecimiento. Esto
implicara una caida de la poblacién activa, en un escenario en el que previsiblemente
aumentara la demanda de empleo, tanto debido a la necesidad de reemplazar a las personas que

se van a jubilar, como por el crecimiento de la propia economia.

El analisis de la poblacion activa, basado en los datos de la PRA que elabora el Eustat, destaca
la evolucién positiva de la participacion de las mujeres, puesto que del total de 1.035.625
personas activas que existian como promedio en el afio 2017, el 52,2% eran hombres y 47,8%
mujeres. Hay que recordar que en el afio 2000 el repatto por sexos era de 60/40, con lo que
queda patente el aumento de la presencia relativa de las mujeres en el mercado de trabajo.

Desde una perspectiva estructural, la tendencia a la igualdad en la participacion laboral se
produce por dos movimientos de signo contrario. Asi, de un lado, la tasa de actividad
masculina viene reduciéndose de forma constante desde mediados de los afios ochenta. De
otro lado, la participacién de la mujer aumenta de forma constante en todo el periodo, incluso
en las fases de recesion. Esta tendencia general se ha visto interrumpida en los dos ultimos
afios, de manera que tanto la tasa de actividad masculina como la femenina se redujeron
ligeramente en 2016 y en 2017.

En concreto, en el ano 2017 el total de varones activos descendié un 1,5% respecto al afio
anterior, mientras las mujeres activas se incrementaron en un modesto 0,1%, un aumento
exiguo que no impidi6é que su tasa de actividad descendiese, como ya se ha sefnalado. Para el
conjunto de la poblacion, la tasa de actividad de la poblacién de 16 afios y mas pasé del 56,9%
de 2016 al 56,3% de 2017. El descenso es significativamente mayor entre los hombres cuya
tasa se modera desde un 62,2% hasta un 61,1%, pero también afecta a las mujeres, que sitdan
su tasa en el 51,9%, una décima por debajo del dato anterior y su segundo descenso
consecutivo. La salida relativa del mercado laboral afecta especialmente a la poblacién mas
joven (menor de 25 afios), que sigue optando por continuar con el proceso de formacién. Su
tasa de actividad se reduce de forma continuada desde el 30,7% de 2014 hasta el 24,0% de
2017. También el bloque central de edad reduce en casi un punto su participaciéon en ese
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periodo, hasta el 89,7%. Por ultimo, entre las personas de mas de 45 afios se aprecia una
prolongaciéon de la vida laboral, que se refleja en una tasa de actividad que se eleva al 44,3%,
casi dos puntos mas que en 2014.

Evolucion de la tasa de actividad por sexo en Euskadi Grafico 16
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Nota: Las series no son totalmente homogéneas por cambios metodolégicos en varios afios.
Fuente: Eustat.

A pesar del mencionado descenso de la poblacién activa, las distintas fuentes estadisticas que
analizan el mercado de trabajo coinciden a la hora de senalar que en 2017 continué la mejora
del empleo y el descenso del paro. A pesar de que se siguen dando pasos importantes en la
reconduccién de los desequilibrios del mercado laboral, todavia queda un largo camino para
recuperar los niveles de empleo que existian antes de la crisis.

Mas en detalle, las estadisticas mostraron durante el afio 2017 crecimientos de ocupacioén
respecto al ejercicio anterior, pero de distinta intensidad. Las cuentas econémicas, que son la
fuente mas adecuada para el analisis econémico del mercado laboral, situé en el 2,1% el
incremento del empleo en 2017, la misma tasa que registré la afiliacién a la Seguridad Social.
No muy lejos de esa cifra se encuentra el 1,7% que estimé la PRA del Eustat, mientras que la
EPA del INE se aleja muy notablemente de esta vision dinamica y tan solo aprecia una mejora
del 0,3% en ese afo. Esta ultima estadistica es la que suele registrar mayores oscilaciones en la
presentacion de sus datos.
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Evolucion del empleo en Euskadi Grafico 17
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Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

La informacién de las cuentas econémicas indica que el empleo crecié en 2017 dos décimas
mas que en 2016. En total, la economia vasca contaba con algo mas de 935.000 puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo, pero faltaban del orden de los 63.000 empleos para
recuperar totalmente el nivel previo a la crisis. Dicho incremento se sustenté en todos los
sectores productivos. El sector servicios y la industria, con avances respectivos del 2,2% y
1,7%, fueron una vez mas los mas dinamicos. No obstante, mientras que dichos sectores
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fueron estabilizando su crecimiento, la construcciéon mejoré ampliamente los resultados del
aflo anterior y situd su variacioén anual en un notable 1,6%.

EMPLEO POR SECTORES Tabla 23

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Empleo total -3,3 -2,9 0,2 2,1 1,9 2,1
- Empleo del sector primario 0,8 -5,5 -1,3 -1,0 0,6 0,1
- Empleo en la industria -5,4 -4.0 -1,0 -1,3 1,7 1,7
- Empleo en la construccion -12,9 -11,9 -34 2,2 0,0 1,6
- Empleo en los servicios -1,6 -1,6 1,0 2,4 2,1 22

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

La informacién de la afiliacién a la Seguridad Social permite un mayor detalle sectorial al
recoger los datos por diferentes ramas de actividad. Segin este registro, la mayoria de las
actividades mejoraron su empleo en 2017. Entre ellas, destaca el fuerte incremento conseguido
por educaciéon (6,3%) y por las actividades artisticas (5,4%). También es de destacar el
dinamismo de la hosteleria (3,3%), las actividades administrativas (3,6%) y el transporte
(2,6%). Las manufacturas y la construcciéon anotaron crecimientos del 1,8%, un poco por
debajo de la media. En el otro extremo, hay que destacar la fuerte caida del empleo en
actividades financieras y seguros (-4,1%), dentro de una renovacién global del sector para
adecuarlo al mundo digital, que implica el cierre de sucursales.

El avance del empleo conseguido en 2017 beneficié a los dos géneros, con un diferencial
favorable a las mujeres. Efectivamente, segin la PRA el incremento de la poblacién ocupada
aumento un 1,5% entre los hombres y un 1,9% entre las mujeres. En ambos casos, se trata del
mejor resultado en muchos afos. Gracias a ello, la tasa de ocupacion total se situd en el 50,0%
de la poblacién de 16 anos y mas, encadenando la tercera subida consecutiva. No obstante,
queda recorrido para recuperar el 53,2% que se alcanz6 en 2008. Por género, la mejora fue de
siete décimas tanto en hombres como en mujeres, cuyas tasas respectivas se sitian en el 54,6%
y el 45,7%. En el caso de las mujeres, ese valor volvié a ser su maximo histérico.
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Evolucion de la tasa de empleo por sexo en Euskadi Grafico 18
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Fuente: Eustat.

El analisis del empleo por grupos de edad ofrece un balance positivo para todos ellos, en
especial para los mayores de 25 afios. Asi, la tasa de empleo de la poblacién mas joven toco
suelo en 2013 con un 18,2% para iniciar una suave recuperacion durante los aflos siguientes en
la que ha logrado situarse en el 19,1% en 2016 y 2017. El bloque de edad central (de 25 a 44
afios) mejora sensiblemente sus resultados en ese periodo, en el que pasa de una tasa de
empleo del 74,1% al 78,9% de 2017. Por dltimo, en el tramo de mayor edad (45 afios y mas) el
avance se concreta en los 2,5 puntos que van desde el 37,4% de 2013 hasta el 39,9% de 2017.

LLa empleabilidad que se consigue a través de los estudios queda patente cuando se analizan las
tasas de empleo y de paro en funcién de la educacion adquirida por cada persona. Mas en
detalle, los datos estimados por la EPA sitian la tasa de empleo total en 2017 en el 49,8%,
muy cerca del 50,0% estimado por la PRA. Esa tasa global se compone de unas tasas
relativamente bajas para las personas sin estudios y de valores muy elevados entre las personas
con estudios superiores. Asi, en este ultimo caso la tasa se situd en el 74,0%, muy por encima
del resto de grupos y con una ligera mejora respecto al 73,7% que alcanzé6 en 2016. En sentido
contrario, la tasa de paro de las personas con estudios superiores (7,2%) fue sensiblemente
inferior a la media del afio (11,3%), en una clasificaciéon en la que a mayor nivel de formacion
se le asocia una menor tasa de paro.
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Evolucion del empleo por nivel de formacion alcanzado Grafico 19
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Fuente: INE.

La positiva evolucion del empleo y el descenso de la poblacién activa permitieron que la
poblaciéon desempleada en Euskadi se redujese notablemente en 2017. En concreto, la tasa de
paro media anual se situd en el 11,3% ese afio, tanto medida en términos de la PRA como de
la EPA. Se da con ello continuidad al descenso que se venia registrando en los afios anteriores,
desde tasas superiores al 16% en 2014 hasta la cifra mencionada, en una correccion del orden
de los cinco puntos en tan solo tres anos. Esto deja a la economia vasca con muchas opciones
para cumplir el objetivo establecido por el Gobierno Vasco de reducir la tasa de paro por
debajo del 10,0% a lo largo de la presente legislatura.

El descenso de la tasa de paro se consiguié en mayor medida por la caida del paro entre los
hombres, no tanto porque hayan acaparado una mayor proporcion del empleo generado en el
periodo, sino por su mayor abandono del mercado laboral, como se senalaba en los parrafos
dedicados a la poblacién activa. Por ello, frente a la igualdad que se registré en las tasas de
paro de 2016 (13,3% para hombres y 13,6% para mujeres), en 2017 el descenso de la tasa
masculina fue significativamente mayor, hasta situarse en el 10,8%, mientras que la de las
mujeres se redujo hasta el 12,0%. Llama la atencién la caida del paro juvenil, que se ha
reducido casi hasta la mitad en tan solo tres afios, desde el 38,2% de 2014 hasta el 20,4% de
2017, en parte por el aumento del empleo pero también por su salida del mercado laboral para
prolongar los estudios. El resto de grupos de edad también moder6 su tasa de paro.
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Evolucion de la tasa de paro en Euskadi Grafico 20
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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 21
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Sin embargo, no todo fueron luces en el apartado del mercado laboral, puesto que la sombra
de la temporalidad estuvo cada vez mas presente. Asi, aunque se produjo un repunte de la
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ocupacion y un descenso del desempleo, segiin datos de la PRA, el porcentaje de personas
asalariadas con contrato temporal se situé en los mayores niveles (28,5%) registrados desde el
afio 2003. Son ya seis afios consecutivos en los que se ha producido dicha circunstancia, de
modo que las tasas de temporalidad de Euskadi se alejan notablemente de las registradas en
los principales paises de la Unién Europea.

3.2 Regulacion de empleo y contratacion

El dinamismo registrado por la economia vasca durante el afio 2017 permitié que tanto el
nimero de expedientes de regulaciéon de empleo tramitados como las personas afectadas por
ellos continuasen con los descensos iniciados en afios anteriores. Ademas, estos descensos

fueron, en ambos casos, de mayor intensidad que los que se registraron en el ejercicio anterior.

EVOLUCION DE LOS EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO EN EUSKADI Tabla 24

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Numero de expedientes 2.636 2.426 1.434 695 446 266

Personas afectadas 37.429 31.790 16.747 8.108 6.283 4.342
Tipo excpediente

- Reducciéon 5.466 5.814 3.196 1.530 1.172 481

- Suspensién 28.627 24.104 12.091 5.718 4.473 2.864

- Extincion 3.336 1.872 1.460 860 638 997

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

La tendencia a la baja fue generalizada en todos los sectores productivos. Una vez mas, el
sector servicios volvié a ser el que concentré la mayoria de los expedientes de regulacion
(48,5%), tras la excepcion de 2016, afo en el que fue la industria la que registrd el mayor
numero de personas afectadas. Por tipo de expediente, hay que destacar el notable incremento
de aquellos que tienen por finalidad la extincion del contrato, que aument6 en 2017 un 56,3%
y supero las cifras de los dos afos anteriores.
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En materia de contratacion, en 2017 el crecimiento (3,0%) fue sensiblemente inferior al
conseguido en los afios anteriores. El avance se sustent6 tanto en los contratos indefinidos
(8,5%) como en los contratos temporales (2,8%). A pesar de que estos ultimos aumentaron a
menor ritmo, todavia aglutinan a mas de nueve de cada diez nuevos contratos. Como
resultado de ello, la relaciéon entre el nimero de nuevos contratos y el de personas con
contrato temporal fue de 3,1. Es decir, en 2017 cada persona asalariada firmd, por término

medio, en torno a 3 contratos de trabajo.

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS REGISTRADOS Tabla 25

Contratos Variacién interanual (%)

2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total 932.989 6,6 1,1 12,1 14,1 6,5 3,0
Indefinidos a tiempo completo 27.641 54 54 34,0 12,4 -0,2 11,6
Obra o servicio 160.297 -11,8 23,1 8,7 9,2 1,3 2.2
Eventuales 246.493 125 2,1 139 20,5 10,9 6,6
Tiempo parcial 374219 11 53 12,3 12,8 8,6 37
Formativos (¥) 8.707 137 143 36,3 29.8 116 5.1
Resto 115.632 -89 65 8,5 132 2.8 62

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

Como complemento a la informacién anterior, en 2017 se aprecié un aumento de las vacantes
ofrecidas por las empresas. Efectivamente, segun la estadistica de costes laborales que elabora
trimestralmente el INE, por término medio en Euskadi se contabilizaron 4.500 vacantes, un
22,9% mas que las existentes el afio anterior. Combinando estos datos con el de personas
inscritas en las oficinas de Lanbide se obtiene un ratio de personas en paro por cada vacante
sin cubrir. Pues bien, este ratio en Euskadi fue de 78 personas por vacante en 2014, primer
afio de la estadistica de vacantes. Posteriormente, la relacion ha ido disminuyendo hasta
situarse en 2017 en 30 personas por vacante, con un primer trimestre de 2018 en el que la cifra
se ha reducido hasta las 20 personas. A este descenso contribuyen tanto la mayor cantidad de
vacantes como el menor nimero de personas en paro. En el caso espafiol, la relaciéon en el afio
2014 (82 personas) era similar a la mencionada para Euskadi, pero el descenso ha sido mas
lento, con un valor de 44 personas en el afio 2017 y de 34 personas en el primer trimestre de
2018.
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Personas en paro por cada vacante ofrecida Grafico 22
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacién con datos de Lanbide y del INE.

Departamento de Hacienda y Economia: Direccién de Economia y Planificacion 55




Informe anual 2017

4. PRECIOS

Durante el afio 2017 los precios comenzaron una senda de recuperacién, tal y como lo
recogieron los distintos indicadores que analizan dicho apartado. En concreto, todos ellos
presentaron los registros mas elevados de los ultimos ejercicios. En esa elevacion de los
precios jugaron un papel determinante los productos relacionados con la energfa y, en menor
medida, los alimentos.

4.1 Deflactores

El deflactor del PIB, que es el indicador que mejor recoge la evolucién de los precios del
conjunto de la economia, se situé en 2017 en el 1,0%, siete décimas por encima de la tasa
registrada en 2016. Es, ademas, el valor mas elevado de los ultimos siete afios, a pesar de ser
todavia una cifra modesta si se tiene en cuenta la fortaleza de la produccién econémica. La
mayortia de los componentes del deflactor tuvieron una evolucion mas expansiva que en aflos
anteriores, pero destaca entre todos el avance del deflactor de las exportaciones, que dejo atras
cuatro afios de descensos continuados para anotar una subida del 2,0%. De igual manera, el
deflactor de las importaciones aumenté un 1,5%. Ambos estan condicionados por el
encarecimiento del crudo en ese periodo. En términos mas modestos, también el deflactor del
consumo privado subié un moderado 0,9%, tras tres afios de practico estancamiento.

EVOLUCION DE LOS DEFLACTORES Tabla 26

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Deflactor del PIB 0,1 0,4 0,6 0,2 0,3 1,0
Deflactor de la demanda interna 0,0 0,9 0,0 -0,2 0,2 0,7
Deflactor del consumo privado 2,0 1,6 0,1 -0,2 0,1 0,9
Deflactor del consumo publico 34 0,5 0,8 -0,1 0,2 0,1
Deflactor de la inversidon 2,7 -0,8 -0,7 -0,4 0,5 0,6
Deflactor de las exportaciones 1,3 14 -2,0 -1,5 -1,3 2,0
Deflactor de las importaciones 1,2 -0,7 2,7 -2,0 -1,5 1,5

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

En 2017, como se ha sefnalado anteriormente, la evolucién de los precios se vio notablemente
afectada por la evolucion de los precios de la energfa. Asi, la subida de los precios del petréleo
de los primeros meses del afio y los efectos de comparacion asociados a la evolucion del afio
precedente provocaron que la inflacién, medida a través del IPC, se situara en maximos del
afio en dicho periodo (2,9% en enero y febrero). Posteriormente, una vez que los precios del
crudo volvieron a moderarse, una gran parte del avance de la inflacién revirtié. Todo ello llevo
al indice general a anotar un incremento medio anual del 2,0%, que rompe con la atonia
reflejada en los tres afos anteriores.

En concreto, el petrdleo presentd una tendencia a la baja desde los 55 ddlares por barril a
comienzos del afio 2017 hasta los 45 ddlares del mes de junio. Todo ello fruto de las dudas
acerca de la efectividad de los acuerdos de la OPEP para recortar la produccién y de la elevada
oferta de Estados Unidos. Sin embargo, a partir del segundo semestre el petroleo volvio a
aumentar, por la fortaleza de la demanda mundial de crudo, las interrupciones en el suministro
en algunos pafses productores y la existencia de tensiones geopoliticas. Todo ello ha acercado
el precio del barril a los 80 ddlares en los meses centrales de 2018.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Tabla 27

Tasas de variacion interanual y aportaciones

2013 2014 2015 2016 2017 Aportacion

Inflacion total (100%) 1,6 0,2 -0,3 0,0 2,0 2,0
Inflacion subyacente (81,8%) 1,6 0,3 0,7 0,9 1,1 0,8
IPC Alimentos elaborados (14,3%) 31 0,0 1,1 0,9 0,0 0,0
IPC Bienes industriales (24,5%) 0,5 0,1 0,3 0,8 0,3 0,1
IPC Servicios (43,1%) 1,8 0,6 0,8 1,1 1,7 0,7
Inflacion residual (18,2%) 1,4 -0,6 -4,5 -4,2 6,5 1,2
IPC Alimentos no elaborados (7,8%) 37 -1,2 1,9 2,6 37 0,3
IPC Energfa (10,4%) 0,0 -0,1 -84 -8,2 8,2 0,9
Fuente: INE.
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Por su parte, los precios de las materias primas no energéticas, salvo el de los alimentos,
aumentaron durante 2017. Ese encarecimiento vino impulsado principalmente por la subida
de los precios de los metales, que experimentaron un descenso transitorio en los meses
previos al verano, para luego incrementarse por la intensa demanda y por las perturbaciones
de oferta que se produjeron en algunos paises exportadores.

A diferencia del indice general, la inflacién subyacente continué sin mostrar sintomas de una
tension al alza y permanecié en niveles moderados (1,1%), tan solo dos décimas por encima
del dato de 2016. Entre los motivos que explican la falta de respuesta de los precios al
dinamismo de la produccion, hay que sefialar que las mejoras en el mercado de trabajo no se
reflejan en subidas significativas de los salarios.

Todos los grupos que componen la inflaciéon subyacente redujeron su variaciéon respecto al
dato del afo anterior, con la unica excepcion de los servicios (1,7%), si bien es cierto que los
registros de ese sector fueron considerablemente inferiores a los de los afios previos a la crisis.
Por su parte, los alimentos elaborados continuaron a la baja (0,0%), incluso presentando
registros negativos durante la primera parte del afio. Finalmente, la tasa de variacién de los
precios de los bienes industriales no energéticos registréd una media del 0,3% en 2017, inferior
en medio punto a la de 2016, por lo que no parece que el encarecimiento del petréleo se esté
trasladando a dichos bienes.

En lo que respecta a la evolucién de los componentes mas volatiles, englobados en la inflacién
residual, estos si mostraron incrementos notables respecto al ano anterior. Asi, la energfa pasé
del -8,2% de 2016 al 8,2% en 2017, por la ya mencionada evolucion del precio del petréleo,
mientras que los alimentos no elaborados (3,7% tras el 2,6% de 2016) continuaron con su
tendencia al alza, motivada por unas condiciones meteoroldgicas adversas.

Los avances del precio del petréleo provocaron que grupos como vivienda (3,7%) y transporte
(4,3%), que guardan una relaciéon mas directa con dicha materia prima, fueran los que mas se
encareciesen respecto al afio precedente. Asi, ambos pasaron de registrar valores negativos a
tasas que superaban el objetivo de inflaciéon del BCE. En el caso del primero, esta evolucion
estuvo motivada porque los precios de la electricidad aumentaron notablemente, mientras que
en lo que respecta al transporte, los elevados precios de los carburantes y combustibles fueron
los responsables de dicha tendencia.
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IPC DE EUSKADI Tabla 28

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Indice general 2,3 1,6 0,2 0,3 0,0 2,0
- Alimentacién y bebidas no alcohdlicas 2,7 29 -0,6 1,4 1,6 1,2
- Bebidas alcohdlicas y tabaco 5,8 6,0 1,0 0,9 0,4 1,7
- Vestido y calzado 0,2 0,1 0,2 0,4 0,8 0,7
- Vivienda 5,7 1,1 2,0 -1,7 -4,1 3,7
- Menaje 1,1 2,0 -0,4 0,0 0,5 -0,3
- Medicina -0,7 7,5 43 0,1 1,0 1,1
- Transporte 43 0,3 -0,5 -4.1 -1,8 43
- Comunicaciones 3,4 43 -6,1 -1,7 2.6 1,3
- Ocio y Cultura 1,0 1,6 -1,2 -0,2 -1,0 1,9
- Ensefanza 2,8 3,0 2,7 2.2 0,6 1,6
- Hoteles, cafés y restaurantes 1,0 1,1 0,7 0,3 1,0 1,8
- Otros 24 2,1 12 17 17 07

Fuente: INE.

A pesar de que la subida del indice general esta, como se ha sefialado, muy condicionada por el
encarecimiento del precio del petréleo, se aprecia una relativa normalizacién en la evolucion
de los doce grupos que lo componen. Efectivamente, si en 2016 todavia habia varios grupos
que redujeron sus precios, en 2017 tan solo en menaje (-0,3%) se observé un pequefio
descenso. Ademas, con la informacién ya disponible de 2018, todos los grupos aumentan sus
precios en términos interanuales, con tasas significativas para comunicaciones (2,5% en mayo),
bebidas alcohélicas y tabaco (2,4%) y alimentos y bebidas no alcohélicas (2,1%), ademas de los
ya sefialados de transporte (4,8%) y vivienda (2,5%).

En comparacién con la inflacién de la zona del euro, los precios en Euskadi tuvieron un
comportamiento algo mas diniamico, dentro de su relativa moderacion. Asi, frente al 2,0%
anotado por la comunidad auténoma, el dato para la Europa del euro fue del 1,7%. Con ello,
se perdi6 el diferencial de precios favorable que se habia mantenido durante los tres afios
anteriores. Sin duda, la variacién del precio del crudo tiene una mayor incidencia en Euskadi
que en el conjunto de Europa, dado que en la composicion del precio final de los carburantes,
hay un menor componente impositivo fijo, por lo que el precio final oscila mas con las
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variaciones del crudo. A mediados de 2018, el diferencial del IPC respecto a la zona del euro
es de tan solo una décima, por lo que, en conjunto, no se aprecian comportamientos

diferentes en materia de precios de consumo.

Evolucion del IPC Grafico 23
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Fuente: INE y Eurostat.

La inexistencia de un comportamiento diferenciado en el indice general no implica que no
existan diferencias entre los grupos de productos en uno y otro territorio. En efecto, una
analisis mas pormenorizado sefiala que, ademas de en los grupos de transporte y de vivienda,
que se encarecieron mas en FEuskadi por la energfa, también las comunicaciones subieron sus
precios en Euskadi muy por encima de la media de la zona del euro. En concreto, la diferencia
estuvo cerca de los tres puntos. También es resefiable el mayor encarecimiento en ensefianza,
una actividad que esta poco influenciada por la competencia. En ese caso, el incremento vasco
super6 al de la zona del euro en algo mas de un punto y medio. Los precios en el grupo de
ocio y cultura superaron en cerca de un punto a los europeos. En sentido contrario, en varios
grupos de productos el incremento de los precios en Euskadi fue inferior al europeo, si bien
las diferencias fueron en todos los casos inferiores al medio punto.

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




Informe anual 2017

Diferencial de inflacion entre Euskadi y la zona del euro. Valores medios de 2017. Grafico 24
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Fuente: INE y Eurostat.

4.3 Precios industriales

Los precios industriales registraron tasas de variacion positivas en 2017, tras cuatro afios
consecutivos de descensos. Una vez mas, hay que sefalar que detras de esta evolucion al alza
se encuentra el encarecimiento del precio del crudo. Ademas, la informacién ya disponible
para los primeros meses de 2018 indica que la presion de esa materia prima sigue elevando la
tasa interanual, que en mayo alcanzdé el 4,0%.

Efectivamente, el apartado de energia pasé de tener una evolucién media anual del -11,3% en
2016 a anotar un incremento del 10,0% en 2017. A pesar de que en los ultimos meses de 2017
y los primeros de 2018 hubo una clara contenciéon de este indice, en mayo la interanual se
habia situado de nuevo en un notable 11,4%. Del resto de grupos de productos, destaca el
aumento registrado en los precios de los bienes intermedios, entre los que se incluye el resto
de las materias primas industriales. Este apartado habfa registrado cuatro afios de
abaratamiento consecutivos antes de aumentar sus precios un 2,8% en 2017, que se eleva hasta
el 3,4% en mayo de 2018. Los bienes de equipo se encarecieron un moderado 1,8% en el
conjunto de 2017, pero han suavizado esa tasa en el inicio de 2018. Por dltimo, los bienes de
consumo registraron una subida de tan solo el 0,9% en 2017, con un ultimo dato del 1,7% en
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mayo de 2018. En este grupo, los bienes de consumo no duradero han tenido un incremento
algo superior en los primeros meses de 2018, del orden del 2,0%.

IPRI DE EUSKADI Tabla 29

Tasas de variacion interanual

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Indice general 2,4 -0,7 1,1 -2,6 -3,0 3,3
- Bienes de consumo 1,8 0,1 -0,2 -0,6 0,7 0,9
- Duradero 0,5 02 12 03 03 1,0

- No duradero 23 0,0 0,1 0,7 1,0 0,9

- Bienes de equipo 1,2 1,3 -0,4 0,3 0,9 1,8
- Bienes intermedios 0,2 1,4 -0,7 -0,8 2.2 2.8
- Energia 78 18 36 11,6 11,3 10,0

Fuente: Eustat.
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5. COMPETITIVIDAD Y COSTES LABORALES

5.1 Productividad

La leve moderacion del PIB, que pasé del 3,1% al 2,9%, y la aceleracion en el avance del
empleo provocaron que la productividad aparente del factor trabajo aumentase un 0,8% en
2017, el valor mas reducido de los tltimos afios. Como nota positiva cabe sefialar que todos
los sectores de actividad aumentaron su productividad de forma generalizada, registrando
valores practicamente idénticos.

Al margen de la ganancia puntual de un afo, es interesante observar la productividad de la
economia vasca comparada con la de los paises con los que compite, en especial con los pafses
del entorno europeo. Asi, utilizando los datos que facilita Eurostat para pafses y regiones, se
aprecia que para una productividad por hora trabajada igual a 100 en el caso de la Unidon
Europea de 28 miembros, la productividad de Euskadi se sitia de forma continuada cerca del
nivel 120, una vez que se corrige el nivel de precios por medio de la paridad de poder
adquisitivo (PPA). En otras palabras, cada hora de trabajo realizada en Euskadi genera un
valor que es del orden del 20% superior al de la media europea.

Productividad por hora trabajada Gréfico 25
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat.
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Esa misma comparacion se puede hacer con el nucleo de paises mas avanzado dentro de la
Unién Europea, configurado por la denominada UE15, que deja de lado a los paises del este
que entraron en la dltima ampliacién. En ese caso, la posicion relativa de Euskadi no es tan
favorable, pero sigue estando por encima de la media de esa agrupaciéon de paises. Mas en
detalle, tras unos afios 2010 y 2011 en los que practicamente se situé al mismo nivel que la
UE15, en los afios posteriores se consiguié una mejora relativa hasta llegar en 2016, ultimo
dato disponible, a un valor de 103,9. Cabe sefalar que la situacion de Espafia en esa
comparativa es sensiblemente menos favorable, dado que no llega al nivel 100 de la UE28 y
esta por debajo del 90 en relacion a la UE15.

Una de las razones que explican esa mayor productividad relativa de Euskadi se encuentra en
su estructura productiva, en la que la industria, que es el sector mas productivo, tiene un peso
significativamente mayor que en la estructura europea. En concreto, en 2017 la industria
suponia el 24% del valor anadido de Euskadi, frente al 20% de la UE28 y el 18% del conjunto
del Estado. Pero esa no es la tnica razén. Un analisis detallado de las ramas de actividad
muestra que la economia vasca es mas productiva en la mayorfa de ellas, tanto si se calcula en
PPA como si se hace en euros.

PRODUCTIVIDAD POR HORA TRABAJADA Tabla 30

Euros y PPA. UE28 = 100.

Euros PPA

2000 2008 2016 2000 2008 2016

Total 95,5 107,3 104,2 113,1 116,8 115,7
Primario 203,1 179,7 1906 240,6 195,7 211,7
Industria 96,8 1174 118,3 1146 127,9 1313
- Manufacturas 98,2 120,2 117,3 116,3 130,9 130,3
Construccion 123,2 152,4 154,3 146,0 166,0 171,4
Comercio y hosteleria 96,1 106,3 103,5 113,8 115,8 115,0
Informacién y comunicaciones 96,8 95,8 82,5 114,7 104,3 91,6
Actividades financieras 119,8 153,0 115,8 141,9 166,6 128,6
Actividades inmobiliatias 66,5 118,6 180,2 78,8 1292 200,1
Actividades profesionales 72,1 77,1 82,4 85,4 83,9 91,5
Administraciéon pﬁb]ica 1134 1122 103,4 1343 1221 114,8
Actividades artisticas 75,6 85,5 76,6 89,5 93,1 85,0

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién con datos de Eurostat.
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Efectivamente, el desglose de la tabla anterior permite diferenciar aquellas actividades en las
que Euskadi es mas productiva de aquellas en las que se sitia en la media europea y de las que
tiene todavia margen de mejora relativa. Entre las primeras, destacan las actividades
inmobiliarias (180,2% de la media UE28) y la construccion (154,3%), pero también la propia
industria (118,3%) y las actividades financieras (115,8%). Apenas hay diferencia en la
productividad de la administracién publica (103,4%) y de comercio y hosteleria (103,5%). Por
ultimo, se aprecia un retraso en el campo de la informacién y las comunicaciones (82,5%), en
las actividades profesionales y servicios auxiliares (82,4%) y en las actividades artisticas y
recreativas (76,6%).

5.2 Salarios

La mejora de la productividad es la base del aumento de los salarios. En el largo plazo, sin
aumentar la productividad no es posible una subida de la retribuciéon. Histéricamente, la
relacién entre una y otros ha sido estrecha, pero algunos organismos internacionales sefialan
que en los dltimos afios se ha producido una separacion entre ambas magnitudes. Uno de esos
organismos es la OCDE, que en el informe de Perspectivas del empleo 2018 sefiala que /z
subida media real de los salarios en la mayoria de los paises de la OCDE no se ha mantenido a la altura del
incremento de la productividad laboral durante las dos décadas pasadas.

En lo referente al caso vasco, el avance del salario por hora se ha ajustado muy bien a la
ganancia de productividad cuando ambas variables se calculan en términos nominales.
Efectivamente, si se toma como inicio del periodo el afio 2000 y se le asigna un valor de 100,
en el afio 2016 el nivel de la productividad por hora trabajada se encontraria en el 162,
mientras que el avance del salario por hora alcanzaria el 158. Los graficos que se muestran a
continuacién ilustran el paralelismo que han mostrado a lo largo de esos dieciséis afios. Por
tanto, en términos nominales s se cumple la norma de que los salarios evolucionen a la par de
la productividad.

Sin embargo, la situacion es distinta si se comparan ambas variables en términos reales, como
se decia en la cita de la OCDE. Obviamente, si ambas magnitudes se deflactan por el deflactor
del PIB, el resultado anterior no varfa, pero si para el caso de los salarios se utiliza el IPC, que
aproxima mejor la capacidad de compra de las familias, resulta evidente que el salario real no
ha seguido los pasos de la productividad real. En la evolucién de los dltimos dieciséis afios se
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pueden diferenciar dos periodos. En el primero, desde el afio 2000 hasta el 2009, se aprecia
una similitud en la marcha de ambas variables. En concreto, la productividad se habia situado
en un valor de 115,5 y los salarios en 114,3, tan solo un punto de diferencia en nueve afios. A
partir de esa fecha, los caminos se separan y para el afio 2016 la productividad se encontraba
ya en el 125 mientras que unos salarios reales estancados, cuando no en retroceso, tan solo
alcanzaban el 111.

Evolucion de la productividad y los salarios. Grafico 26
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat e INE.
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La encuesta de estructura salarial que publica anualmente el INE permite un analisis mas
profundo de la evolucién de los salarios nominales desde el origen de la crisis. Segun esa
estadistica, en el afio 2008 el salario medio por trabajador (bruto y anual) en Euskadi fue de
25.547 euros. Ocho afnos mas tarde, esa cifra habia subido hasta los 27.481 euros, que supone
un incremento total del 7,6%, a razén de un 1,0% anual. Como referencia, hay que sefalar que
en ese mismo periodo de ocho anos, el IPC aument6 un 9,2%. En consecuencia, si bien los
salarios nominales subieron un 7,6%, los salarios reales se redujeron cerca de un punto y
medio.

Evolucion del salario Grafico 27
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Fuente: INE. Estructura de salarios

En un analisis por hora trabajada, la fuente estadistica mencionada indica que el salario medio
se encontraba en los 16,16 euros en el ano 2008 y que se elevo hasta los 18,17 euros en 2016.
Esto indica que el incremento para los ocho afos fue, en total, del 12,4%, que es
practicamente un 1,5% anual. En este caso, si que habria un aumento del salario real
ligeramente positivo. La discrepancia entre el calculo por persona y por hora deriva de una
reduccién de la jornada laboral media, que puede deberse a una disminucién de las horas
extraordinarias, a un aumento de los expedientes de regulacion de empleo de reduccién de
jornada o a la mayor utilizacién de los contratos a tiempo parcial.
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La encuesta de estructura salarial del INE da un paso mas en la recogida de datos y diferencia
el percentil 10 (el 10% que obtiene los salarios mas bajos) y el percentil 90 (el 10% que mas
gana) dentro del conjunto de salarios. La evolucién de ambos colectivos es desigual. Asi, el
percentil 10 ganaba, por término medio, 9.996 euros brutos al afio en el afio 2008, pero esa
cantidad se situaba en los 9.550 euros en 2016. Por tanto, a pesar de que el conjunto de los
salarios crecié en ese tiempo un 7,6% nominal, el reparto no fue similar en todos los
percentiles y, en concreto, aquellas personas que tenfan los salarios mas modestos quedaron al
margen de esa subida.

Evolucion del salario Grafico 28
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Fuente: INE. Estructura de salatios

Por el contrario, en la decila mas elevada (percentil 90) se pas6 de los 42.336 euros de media
en 2008 a los 46.823 euros de 2016, con un incremento del 10,6% para el conjunto de los
ocho afios, por encima de la media. Por tanto, segin esta estadistica, desde el inicio de la crisis
se ha producido una brecha entre los dos extremos de la distribucién salarial, con un pequefio
descenso en el grupo mas vulnerable y un incremento superior a la media en el colectivo que
tiene los salarios mas elevados. Esto hace que la relacién entre el percentil 90 y el percentil 10
haya pasado de 4,2 en 2008 —el salario del 10% que mas gana es 4,2 veces el del 10% que
menos gana- a 4,9 en 2016. En consecuencia, se confirma que se ha producido un aumento de
la dispersion salarial.
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La desigualdad que se menciona en el parrafo anterior podtia tener un componente de género,
si bien de un afio a otro la informacién de esta estadistica conoce diferencias importantes que
dificultan observar una tendencia clara. Asi, en el percentil 10 se aprecia que la caida del salario
producida entre los afios 2008 y 2016 afecta en mayor medida a las mujeres, que recibieron en
2016, por término medio, un 12% menos de lo que ganaban en 2008. En el caso de los
hombres, se aprecia una pérdida del 5% en el ano 2016, si bien en el afio anterior los valores
indicaban una mejora. Con todo, tan solo en 2013 la evolucién del salario de los hombres de
este percentil era algo peor que la de las mujeres, mientras que en el resto de afios publicados
por esta estadistica, la situaciéon de las mujeres era relativamente peor. Por tanto, hay un
comportamiento diferencial que perjudica a las mujeres.

Evolucion del salario Grafico 29
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Fuente: INE. Estructura de salarios

En el otro extremo de la distribucion, los datos del percentil 90 sugieren un aumento de los
salarios tanto para las mujeres como para los hombres. En el primer caso, el incremento
respecto a 2008 es de un 14,6% y en el segundo de un 11,2%. No obstante, en 2016 el salario
medio en este percentil segufa siendo significativamente mayor entre los hombres (50.071
euros) que entre las mujeres (42.445 euros).
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Evolucion del salario Grafico 30
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En total, la diferencia en el salario medio de las mujeres y los hombres (la brecha salarial) ha
aumentado en algo mas de 1.000 euros en el periodo 2008-2016 y se sitda en ese ultimo afio en
los 7.573 euros. Como se ha visto en los graficos anteriores, el aumento de la brecha se ha
producido especialmente en el tramo de salarios mas modestos. En concreto, en el percentil
10 el aumento ha sido de 329 euros, mientras que en el percentil 90 se ha producido un
acercamiento entre ambos géneros de 353 euros.

Otro aspecto que puede ser analizado a través de esta encuesta de estructura salarial es la
variacion de los salarios en funcién del sector econémico en el que se desempena el trabajo.
Asi, a pesar de que en los tres sectores principales se han producido aumentos respecto a los
niveles medios que se percibian en 2008, es la industria la actividad que recoge un incremento
supetior.

Mas en detalle, la persona que trabajaba en la industria ganaba, por término medio, una
cantidad bruta anual de 28.670 euros, mientras que ocho afios después esa cifra se elevaba
hasta los 32.664 curos, una variaciéon acumulada del 13,9%. Por su parte, en los servicios el
salario medio ha pasado de los 24.248 euros de 2008 a los 25.765 euros de 2016, que se
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corresponden con una subida del 6,3%. La construcciéon se queda en una situacion intermedia
en nivel (26.759 euros en 2016) y peor en variacion (5,5%). La concentracion de las mujeres en
actividades de servicios, que tienen en conjunto un salario inferior a la media, explica en parte
las diferencias en los ingresos que recibe cada género.

Evolucion del salario Grafico 31
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Unido a lo anterior, hay que sefialar que la economia vasca, como es habitual en las economias
desarrolladas, esta conociendo un proceso de terciarizaciéon en su tejido productivo, por lo que
el peso de los servicios, con menor salario relativo, es cada vez mayor, frente a una industria
que ha perdido peso. Mas en detalle, el valor anadido de la industria representaba el 28,3% del
valor afiadido total de 2008 y su peso se redujo al 24,2% en 2017. Por el contrario, los
servicios han aumentado su participacion en ese periodo desde el 61,4% de 2008 hasta el
09,1% de 2017. La externalizacién de servicios que se realizaban previamente dentro de la
propia empresa industrial explica una parte de esa evolucién, pero también la fuerte incidencia
de la crisis en el sector industrial y la propia sofisticacion de la sociedad son razones para esa
terciarizacion. Hay un efecto composicion sectorial en la modesta evolucion de los salarios en
este periodo.
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Otra de las caracteristicas que tienen relevancia cuando se analiza la evolucion de los salarios
es el tipo de ocupacién que se realiza. En la encuesta de estructura salarial, esta variable se
clasifica en tres grandes grupos: ocupacion alta (mayor formacién), media y baja (menor
formacion). Esta estadistica pone de manifiesto que las ocupaciones altas han obtenido un
aumento salarial casi constante durante el periodo de referencia, mientras que las ocupaciones
bajas mejoraron de forma muy limitada. Mas en concreto, entre 2008 y 2016 el salario medio
de las ocupaciones altas aument6 un 13,2%, con todos los valores anuales por encima del 100.
Sin embargo, entre las ocupaciones bajas, el salario medio se situé por debajo del
correspondiente a 2008 en buena parte de los afios posteriores y hubo que esperar a 2015 para
ver una subida apreciable, que fue reducida a tan solo el 1,5% en 2016.

Evolucion del salario Grafico 32
Ao 2008=100

Ocupacioén alta Ocupacién baja

1158

us

1103 1104

104,7

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

Fuente: INE. Estructura de salatios

La diferenciacién por género sugiere que dentro de las personas que trabajan en ocupaciones
bajas existe un sesgo desfavorable hacia las mujeres. Efectivamente, desde 2008 hasta 2014, la
mujer no ha visto ningiin avance en su salario y tan solo en 2015 se aprecia una pequefia
mejora respecto a 2008 (1,6%), anulada posteriormente en 2016. En el caso de los hombres
que trabajan en ocupaciones bajas, la evolucién ha sido mas favorable y durante ese periodo
de referencia 2008-2016 el incremento total es del 5,5%. Ademas, es precisamente entre las
personas de ocupacion baja donde se aprecia una mayor y creciente brecha salarial, que
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alcanzaba los 10.585 euros en 2016, frente a una brecha para el conjunto de las personas
trabajadoras de 7.573 euros en ese mismo afio. A la inversa, cuanto mayor es la ocupacién de
la persona, menor es la brecha salarial, aunque esta sigue siendo, en general, importante
todavia.

Evolucion del salario Grafico 33
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Esto pone de manifiesto la importancia de la educacién y la rentabilidad que trae consigo para
las mujeres. En efecto, las cifras de 2016 indican que, por término medio, las mujeres de
ocupacién alta ganaron 33.564 euros frente a los 15.157 euros de las de ocupacion baja, una
relaciéon de mas del doble del salario. En el caso de los hombres, las cifras correspondientes
son de 40.708 euros y 25.743 euros, con una mejora de tan solo el 58,1%.

La férmula contractual bajo la que desempefian su labor el trabajador y la trabajadora es
relevante a la hora de estudiar la distribucion salarial, segin el examen que realiza la OIT para
las economias europeas. Asi, el empleo temporal, si bien esta presente en todos los percentiles,
tiene un peso superior en los de menor remuneracion. La encuesta de estructura salarial del
INE no permite el analisis a ese nivel de concrecion, pero si confirma que el salario medio de
las personas que tienen un contrato temporal es menor al de las personas con contrato
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indefinido. En concreto, en 2016 las primeras recibieron 19.410 euros frente a los 29.098
euros de las segundas. Una parte importante de esa diferencia se explica por la edad, puesto
que la temporalidad es superior entre la poblacién mas joven, que tiene menos antigiiedad en
la empresa y, en consecuencia, menor retribucion.

En cuanto a la evoluciéon de los salarios medios, el tipo de contrato ofrece diferencias
importantes en el conjunto de la poblacién trabajadora en este periodo 2008-2016. Asi, frente
a un avance del 5,9% para las personas con contrato indefinido, el incremento en los contratos
temporales fue de tan solo el 0,9%, pero con oscilaciones importantes en el resultado de cada
afio. De igual manera, en la poblacién masculina, las subidas respectivas fueron del 7,6% y del
7,3%, que no son diferencias muy significativas. Donde si se aprecia una cierta diferencia es
entre las mujeres con contrato indefinido y las que tienen contrato temporal. En este caso, las
primeras obtuvieron un incremento de los salarios del 8,0% mientras que el de las segundas se
redujo un 7,8%. Las diferencias se redujeron sensiblemente en el afio 2015, pero en 2016 se
volvieron a ampliar.
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La edad es otro aspecto que tiene influencia en la evolucion de los salarios. A grandes rasgos,
en las edades mas jovenes no se ha conseguido un aumento de la retribuciéon en el periodo
2008-2016, mientras que todo el incremento se ha concentrado en las personas de mas de 35
afilos. Mas en detalle, las personas de menos de 25 afios estaban en 2016 muy lejos de
recuperar el salario medio que tenfan en 2008. En efecto, frente a los 15.406 euros que
ganaban, por término medio, en 2008, ocho afios mas tarde el salario medio de ese colectivo
era de 12.100 euros, un 21% inferior. Por su parte, las personas del tramo de 25 a 34 tampoco
han conseguido mantenerlo, al pasar de los 22.233 euros a los 22.046 euros.

A partir de los 35 afos es cuando se empieza a notar la subida salarial, aunque no ha
beneficiado por igual a todos los grupos de edad. En el tramo de 35 a 44 afos, el incremento
ha sido continuo y se pasa de los 25.649 euros de 2008 a los 27.470 euros de 2016, en lo que
es una subida acumulada del 7,1%. En el siguiente tramo, no se ha dado ningun aumento
apreciable (0,8%) y se mantiene el salario medio por debajo de los 29.500 euros. Por ultimo,
en el grupo de edad de 55 afios y mas, se aprecia una subida acumulada para esos ocho afios
del 6,7%, que deja el salario medio en 29.975 euros anuales.

La combinacién de edad y género muestra que no hay grandes diferencias en los incrementos
obtenidos en cada tramo de edad, si bien los niveles de retribucion de los que parte cada sexo
s{ son muy diferentes. Dejando de lado al grupo de menos de 25 afios, que tiene muy poca
representacion en esta encuesta, en todos los tramos de edad el salario medio de los hombres
es superior al de las mujeres.

En general, se aprecia que las diferencias en el salario percibido aumentan con la edad, si bien
hay un acercamiento en el grupo de 55 afios y mas. En concreto, la diferencia en el total fue de
7.573 euros en el ano 2016. Por tramos de edad, las mujeres cobraban 3.973 euros menos que
los hombres en el tramo de los 25 a 34 afios, 7.229 euros menos entre los 35 y 44 afios, 9.012
euros de diferencia en el tramo siguiente y 8.543 euros menos por encima de los 55 afios. Las
cifras correspondientes a los afios anteriores son similares, pero se aprecia una ampliaciéon de
la brecha. Asi, el salario medio por trabajador pasé de los 25.547 euros en 2008 a los 27.481
euros en 2016, que es una subida de casi 2.000 euros. En ese mismo periodo, la diferencia de
salario por género aumento en unos 1.000 euros, desde los 6.498 euros a los 7.573 euros.
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Evolucion del salario Grafico 35
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5.3 Costes laborales

La encuesta trimestral de coste laboral que elabora el INE permite conocer la evolucion del
coste laboral medio por trabajador. La caracteristica de esa variable es que en 2017 rompid
con los registros negativos de los tres afos anteriores. En concreto, el coste laboral medio se
situ6 en los 2.961,49 euros, cifra que supuso un avance interanual del 0,5%. Esa modesta tasa
de variacion es similar a la que se registr6 en el Estado (0,2%) en el mismo periodo.

El analisis de su evolucién en un periodo mas amplio sugiere que la tendencia de los costes
laborales de Euskadi y del Estado es bastante similar. En ambos casos, en el primer decenio de
este siglo los costes por trabajador aumentaron por término medio algo mas de un 3,0%,
mientras que entre 2011 y 2015 el avance fue significativamente menor. En ese quinquenio se
aprecia claramente la dificultad que atravesaron las empresas por la crisis y la contenciéon en
salarios que realizaron, dentro de la devaluacién interna llevada a cabo en buena parte del sur
de Europa. Por otro lado, la informacion relativa a los costes por hora ofrece un perfil de

evolucién que no se desvia en exceso de lo mencionado anteriormente. En concreto, el
incremento del coste en 2017 fue del 0,2% en Euskadi y del 0,1% en el Estado.

Evolucion de los costes laborales por trabajador Grafico 36
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La contencién de los costes laborales podria suavizarse en los periodos venideros e iniciar una
fase de mejores retribuciones para las personas empleadas. El acuerdo alcanzado entre la
patronal y algunos sindicatos para fijar la subida salarial en al menos el 2,0% y de elevar el
salario minimo a los 1.000 euros es una buena muestra de ello. Ademais, la fuerte correccion
del paro que se ha conseguido en los ultimos afios traera consigo una presion al alza de los
salarios, a medida que las empresas tengan mas dificultades a la hora de cubrir las vacantes
existentes.

Si se atiende a los resultados que presenta el Consejo de Relaciones Laborales, el afio 2017
comenz6 con el 26,0% de los trabajadores con convenio en vigor, mientras que el 53,2%
tenfan un convenio prorrogado pendiente de renovar y el 20,8% tenia su convenio decaido.
Estos porcentajes se transformaron a final de afio en el 39,2%, 41,5% vy 19,3%,
respectivamente. A pesar de que el margen para negociar era notable (suma de convenios
prorrogados y decaidos), un afio mas la actividad negociadora fue muy reducida, dado que del
mencionado 39,2% de los convenios vigentes al finalizar el afio, unicamente el 16,7% se
firmaron durante el ultimo afio.

Por lo que respecta al incremento salarial, por término medio los convenios vigentes en
Euskadi anotaron una subida del 1,6%, muy similar a la registrada en el Estado. Se trata del
mayor avance de los ultimos cuatro afios. A diferencia de los afios anteriores, no se apreciaron
diferencias entre los convenios plurianuales y los que se acordaron a lo largo del propio afio
2017. En general, los incrementos de salarios firmados a nivel sectorial y de empresa estan
siendo de cuantias parecidas, sin que se note una mayor contenciéon a medida que se traslada la
negociacion a un nivel inferior.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO Tabla 31

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Convenios en vigor: 2,7 1,3 0,7 0,6 1,0 1,6
- Firmados durante el afio 2,0 1,0 0,5 0,8 1,2 1,6

Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 2,7 1,3 0,8 0,6 1,0 1,5

>

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

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.
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6. SECTOR PUBLICO

6.1 Recaudacion por tributos concertados

La recaudacion por tributos concertados confirma la evolucion positiva de los ultimos cuatro
afios. Ademas, en 2017 presentd los mejores registros desde el ano 2005, con un incremento
respecto a 2016 que alcanzo6 el 11,8%, mas de nueve puntos por encima del afio anterior. En
total, la cifra recaudada se acercé a los 14.500 millones de euros. Ese fuerte aumento se explica
en gran medida por el acuerdo en materia de liquidacion de los cupos pendientes en el periodo
2007-2016. En conjunto, se aprecia nuevamente un mejor comportamiento de la imposicién
directa (7,2%) que de la indirecta (2,9%).

Asi, el total de los impuestos directos recaud6 durante 2017 6.615,9 millones de euros frente a
los 6.168,9 en 2016, gracias tanto al avance del IRPF (6,0%) como del impuesto sobre
sociedades (10,9%). A pesar de que este dltimo aumenté en mayor porcentaje, el IRPF
continué representando la mayor parte de la recaudacion directa (el 77,6% del total). El
crecimiento de esta figura impositiva se vio impulsado principalmente por la creacién de
empleo y, en menor medida, por las subidas salariales.

Entrando mas en detalle en dicho impuesto, se debe destacar la evolucién de varios de sus
componentes. Comenzando por el de mayor importancia, las retenciones por rentas de trabajo
crecieron un 3,7%, debido, fundamentalmente, al ya mencionado aumento del empleo, que en
2017 creci6 algo mas de un 2,0%. Por lo que respecta al resto de retenciones, lo mas resefiable
fue el notable crecimiento (10,7%) de las retenciones por rendimientos de capital mobiliario, si
bien es cierto que este incremento venia precedido de una muy importante reduccion en 2016.
La causa principal de ese avance fue la mejora de los valores de renta variable durante el
ultimo afio.

Por su parte, el impuesto sobre sociedades regresé a valores positivos, algo que no sucedia
desde el ano 2013. En este caso, la mejora vino motivada por el buen comportamiento que
registraron los beneficios de las sociedades durante el pasado afio. Dicha evolucion positiva ya
se reflej6 en el comportamiento de la cuota diferencial neta del impuesto, que es el
componente que mayor peso tiene en el impuesto.
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EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS Tabla 32

Miles de euros

Recaudaciéon Variacién interanual (%)
2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IRPF 5132194 02 -15 29 59 4.1 6,0
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades prof. 4.767.619 -1,0 -1,8 1,8 1,6 2.8 37
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 166.782 11,0 -111 -8,7 -11,0 -13,8 10,7
- Retenciones rendimientos cap. inmobiliario 80.996 30 -1,8 -3,3 -1,8 2,9 1,9
- Retenciones ganancias patrimoniales 44.768 36,1 47,6 11,9 59,7 -44.5 52,0
- Gravamen esp. sobre premios det. loterfas 24.169 - - - 255 -63,8 57,5
- Pagos fraccionados prof. y empresarios 158.761 -1,9 -5,1 -2,6 38 23 6,7
- Cuota diferencial neta -110.901 38 7,2 6,9 35,1 43,9 38,9
Impuesto de Sociedades 1.111.661 -2,5 7,5 -47 -10,4 -3,5 10,9
- Retenciones rendimientos capital mobiliatio 166.782 11,0  -111 -8,7 -11,0 -13,8 10,7
- Retenciones rendimientos cap. inmobiliario 80.995 30 -1,8 233 -1,8 -2.9 1,9
- Retenciones ganancias patrimoniales 44,768 36,1 47,6 11,9 59,7 -44.5 52,0
- Cuota diferencial neta 819.115 -7,2 13,3 -4.5 -13,8 1,9 10,2
Impuesto sobre renta de los no residentes 33.233 60,1 31,6 77,8  -669,3 95,6 -
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 117.912 16,1 17,7 6,6 1,2 2.4 6,2
Impuesto sobte patrimonio 163.227 - 19,6 10,4 -0,9 6,8 1,2
Impuesto sobre depésitos en entidades crédito 24.823 - - - 98,6 -0.4 2,1
Impuesto sobre produccién energia eléctrica 32.847 - - 15,1 32,2 -13,9 22
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 6.615.897 1,0 1,7 1,2 1,6 3,5 7,2
IVA. Gestién propia 3.762.184 -4.4 6,0 13,2 2,5 0,9 2,3
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 144420 189  -10,0 25,5 12,7 19,3 19,0
Impuesto sobre actos juridicos documentados 38.854  -294 -6,9 -49 19,3 -10,2 -0,9
1. Especiales s/ determinados medios transpotte 21733 299 214 9.3 10,8 8,6 21,1
1. Especiales fabricacion. Gestioén propia 1.671.354 0,9 10,7 0,9 0,9 46 1,7
Impuesto sobre primas de seguros 75.694 -4.6 -38 1,1 32 2.4 2,0
Impuesto sobre actividades de juego 5.957 - - - -46,6 20,6 20,5
Impuesto sobre gases de efecto invernadero 4.164 - - - 266,7 -16,3 65,2
Impuestos extinguidos -7.615 04 -747 976 -3.8913 15,0 20,6
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 5.734.743 -3,6 5,9 9,1 2,1 2,3 2,9
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 106.798 -0,4 3,5 -8,5 10,9 47 11,5
TOT. TRIB. CONCERT. GEST. PROPIA 12.457.438 -1,1 3,5 4,7 1,9 3,0 5,0
Ajuste IVA. 2.274.142 7,8 5,9 8,5 5,1 3,0 70,0
Ajuste impuestos especiales -257.652 574  -96,0 -189 52 -19,9 4.1
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 14.473.928 -0,6 3,0 4,8 2,4 2,7 11,8

Fuente: Diputaciones Forales.
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También la imposicién indirecta continud registrando resultados positivos y mejor6 los
incrementos de los dos afios precedentes. A dicho avance contribuyé el IVA de gestién
propia, que encadené su quinto afo de crecimiento consecutivo (2,3%), aunque con
incrementos inferiores al resto de impuestos principales.

Finalmente, los impuestos especiales mostraron aumentos respecto a 2016 (1,7%), gracias a la
evolucion de los hidrocarburos, que fueron los inicos que se comportaron de forma positiva.
El aumento de recaudacién se basé en los ingresos generados por los consumos de gasolina y
gasbleo de automocién y con el aumento de los consumos del gas natural utilizado en la
generacion de energfa eléctrica, como consecuencia del mal afio hidrografico. El resto de
impuestos sufrieron caidas, destacando, por el peso que tiene en el conjunto, el de labores del
tabaco. En su caso, el anuncio de subida de tipos a finales de 2016 provocé un adelantamiento
de las compras, con la consiguiente reduccion en la recaudacion de 2017, a pesar de aplicarse

tipos mas elevados.

Recaudacion de tributos concertados y PIB nominal Grafico 37
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Fuente: Eustat y Departamento de Hacienda y Economfia.
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Alo largo de 2017, la presion fiscal de los mencionados tributos concertados fue superior a la
de los ejercicios anteriores, marcando el mayor registro desde el inicio de la crisis, con una tasa
equivalente al 19,7% del PIB. Si bien es cierto que el PIB nominal se fue igualmente
incrementando, la recaudacién lo hizo de una manera mds intensa, de modo que el peso
recaudatorio fue mas notable.

RECAUDACION DE LOS PRINCIPALES IMPUESTOS (% sobre el PIB) Tabla 33

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

IRPE 65 60 61 64 66 66 66 68 68 72
Impuesto de Sociedades 2,5 1,9 1,5 1,7 1,7 1,9 17 15 14 1,6
IVA 62 54 68 61 6.1 66 72 72 71 85

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

De esta positiva evolucion fueron responsables todos los impuestos principales, dado que
durante el afio 2017 todos aumentaron de forma significativa su peso sobre el PIB. En el caso
de los principales impuestos, IRPF e IVA, su importancia sobre la recaudacion fue la mas
elevada de los ultimos afos, con mencién especial para el impuesto sobre el valor afiadido. La
brecha existente entre ambos impuestos continué aumentando, debido al ya mencionado
ajuste positivo del IVA derivado de los acuerdos sobre el Cupo.

6.2 Actividad economica del Gobierno Vasco

En el ultimo afio, el esfuerzo de consolidacién del Gobierno Vasco fue notable, dado que tras
los déficits publicos de ejercicios anteriores se obtuvo un superavit sobre el PIB del 0,3%,
circunstancia que no se producia desde los aflos previos a la crisis. Como se ha sefialado, en
2017 los ingresos corrientes del Gobierno Vasco crecieron un 11,8%, mientras que los gastos
de igual naturaleza lo hicieran en un 3,3%. Esto provocd que el ahorro bruto se incrementara
en un mas que elevado 409,8%, hasta los 963,4 millones de euros.
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Como consecuencia de la evolucién positiva del ahorro publico, se pasé de una necesidad de
financiacién de 447,3 millones de euros a una capacidad de financiacién de 200,9 millones de
euros. Este registro podia haber sido mayor de no ser porque los ingresos de capital se
redujeron respecto al periodo anterior (-21,2%), mientras que los gastos de capital continuaron
con su tendencia al alza (11,0%).

OPERACIONES REALES GOBIERNO VASCO Tabla 34

En % del PIB

2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. INGRESOS CORRIENTES 13,3 12,6 13,0 12,8 12,8 13,4
2. GASTOS CORRIENTES 13,2 12,8 12,9 12,6 12,5 12,5
Gastos de Personal 2,7 2,9 2,8 2,8 2,8 2,7
Gastos de Funcionamiento 5,0 4,9 5,0 4,8 4,8 4,7
Gastos Financieros 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
Transferencias Cotrientes 53 4,6 4,7 4,7 4,7 4.8
3. AHORRO BRUTO (1-2) 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,3 1,0
4. INGRESOS DE CAPITAL 0,7 0,6 0,5 0,2 0,3 0,2
5. GASTOS DE CAPITAL 2,0 1,4 1,4 1,1 1,1 1,2
Inversiones Reales 0,8 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3
Transferencias de Capital 1,2 0,7 0,9 0,8 0,8 1,0
6. CAPAC. (+) / NECES. (-) FINANC. (3+4-5) -1,2 -1,0 -0,8 -0,8 -0,6 -0,1

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién (Estadisticas de ejecucién presupuestaria).

Por todo ello, las cuentas presupuestatias presentaron el mayor superavit en términos de caja
de los dltimos afios (1,3%), doblando ligeramente los resultados favorables del afio 2016. Esta
mejora se debid principalmente al buen comportamiento de los ingresos autonémicos, que se
vieron impulsados por los recursos adicionales derivados de las liquidaciones del Cupo.

Este equilibrio de las cuentas permitié que el Gobierno Vasco pudiera amortizar mas deuda
pendiente que el ejercicio anterior. Ademas, redujo sus pasivos financieros por segundo afio
consecutivo. En definitiva, en lo que respecta a las operaciones financieras del Gobierno
Vasco, su evolucion fue muy positiva, debido a que el aumento de la recaudacion fue superior
al inicialmente previsto, a que los gastos se mantuvieron contenidos y a que el endeudamiento
se fue reduciendo.
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OPERACIONES FINANCIERAS GOBIERNO VASCO Tabla 35

En % del PIB

2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. RECURSOS
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién -1,2 -1,0 -0,8 -0,8 -0,6 -0,1
Aumento de pasivos y disminucién de activos 1,7 1,9 1,8 1,8 1,7 1,3
Obligaciones pendientes de pago 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 1.1
2. EMPLEOS
Aumento de activos y disminucién de pasivos 0,4 0,6 0,9 1.1 1,0 1,0
Derechos pendientes de cobro 1,5 1,0 0,8 0,3 0,3 0,4
Superavit/ Déficit presupuestario en términos de caja 0,0 0,4 0,2 0,5 0,7 1,0

Fuente: Direccién de Economia y Planificaciéon (Estadisticas de ejecucion presupuestaria).
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7. SECTOR FINANCIERO
7.1 Politica monetaria

El cenit de la crisis financiera mundial tuvo lugar en septiembre de 2008, coincidiendo con la
quiebra del banco estadounidense Lehman Brothers. Desde ese momento, los principales
bancos centrales actuaron para neutralizar las tensiones e impulsar el crecimiento econémico
mediante politicas expansivas convencionales y no convencionales. En 2017, diez afios
después, la crisis parece superada, y asi lo muestra la estabilidad y el robusto crecimiento
global. Esto ha llevado a los principales bancos centrales a cambiar sus politicas y a comenzar

a retirar el exceso de estimulo.

Asi, el Banco Central Europeo (BCE) no realizé alzas en su tipo de intervencion (en el 0,0%
desde marzo de 2016), pero en octubre de 2017 opté por un repliegue de su programa QE. En
concreto, a partir de enero de 2018 ha reducido a la mitad sus compras de deuda. Esto supone
que en lugar de los 60.000 millones que ha venido inyectando al mes, ha pasado a inyectar
30.000 millones de euros. Esa cifra se mantendra hasta finales de septiembre de 2018 o hasta
que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido de la senda de inflacién que sea
compatible con el objetivo fijado para ella.

TIPOS DE INTERVENCION Tabla 36

99-02  03-06 07-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 _201'8

unio
Banco Central Europeo 3,40 2,40 2,10 1,0 0,75 0,25 0,05 0,05 0,0 0,0 ]0,0
Reserva Federal 3,75 3,18 1,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,5 2,0
Banco de Japon 0,30 0,20 0,30 0,1 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 0,5 0,5
Banco Popular China - - 6,1 6,56 6,00 6,00 5,60 4,35 4,35 4,35 4,35
Banco de la India — 6,63 6,30 8,50 8,00 7,75 8,00 6,75 625 6,00 625
Banco Central Brasil - 164 1125 11,00 725 10,00 11,75 1425 1375 7,00 6,50

Fuente: Banco Central Europeo (BCE), Agencia Reuters y Banco de Espafia.
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La Reserva Federal, por su parte, realizé tres nuevos aumentos de 25 puntos basicos (pb) a lo
largo de 2017 y dos mas a principios de 2018 hasta situar el tipo de intervencion en el 2,0%.
Ademas, se prevé que aplicara dos alzas mas en la segunda mitad de 2018. La Fed tomo estas
decisiones apoyada en el sélido crecimiento econémico del pais y en la fortaleza del mercado
laboral, que en diciembre de 2017 cerré con una tasa de paro del 4,1%, la menor en diecisiete
afios. Asimismo, este organismo decidié en su reuniéon de septiembre comenzar a deshacerse
de su gigantesca cartera de 4,4 billones de ddlares de forma gradual. Casi un 80% de esa
cantidad fue adquirida por el banco central desde que en 2008 estalld la crisis financiera

mundial, en un esfuerzo sin parangdn para reactivar la economia.

El Banco de Inglaterra también llevé a cabo su primera medida monetaria restrictiva en diez
afios e incrementd su tipo de intervenciéon en 25 pb, hasta el 0,5%, a pesar de que sus
previsiones econémicas no sean muy favorables. El Brexit y la incertidumbre asociada a la
salida de la Unién Europea estan afectando al consumo y a la inversion, y el crecimiento se
ralentiza. No obstante, decidié mantener el programa de compra de activos en su ritmo actual
de 10.000 millones de libras, asi como continuar con el programa de compra de bonos
soberanos por valor de 435.000 millones de libras esterlinas.

El Banco de Japon, por su parte, se desmarcé del resto de bancos centrales y decidié mantener
sin cambios su programa de flexibilizacién monetaria, que busca lograr una subida estable de
precios en torno al 2,0%. Asi, el BoJ] mantuvo en el -0,1% el tipo de referencia y acordé no
alterar su programa de compra de activos, asi como mantener sus compras de bonos estatales
por un valor de 80 billones de yenes al afio.

El Banco Popular de China también opté por mantener su politica monetaria inalterada. La
estabilizacion de los indicadores econdémicos favorecié esa tendencia. Por el contrario, los
bancos centrales de Brasil e India se sumaron a la politica expansiva. En concreto, el Banco
Central de Brasil, ante la debilidad de su economia, redujo en diez ocasiones el tipo de
referencia (la dltima en marzo de 2018) hasta situarlo en el 6,5%. Este nivel, el menor de su
historia, contribuy6 entre otros factores a la recuperacion de la economia brasilefia, que logro
crecer un 1,0% en 2017, tras dos afios en los que encadend sendas caidas del PIB del 3,6% y
del 3,5%. En India, por ultimo, se realiz6 un recorte de un cuarto de punto de los tipos de
interés, del 6,25% al 6,0%, después de 10 meses inmoévil, impulsado por el buen contexto
macroeconémico del pais en los dltimos meses. No obstante, en 2018 el tipo ha vuelto a subir
al 6,25%.
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En un contexto de incertidumbre politica, de aumentos de los tipos de interés, de retirada de
estimulos monetarios y de negociaciones por el Brexit, la calma marcé la evolucion de los
mercados de deuda soberana. De hecho, el rendimiento obtenido en 2017 fue muy similar al
registrado en 2016, si bien con una leve tendencia al alza, a excepcion de algunos paises del
area periférica (Portugal y Grecia). Asi, la rentabilidad del bono aleman aumenté en 2017 23
puntos basicos, hasta el 0,43%, situandose el diferencial (la prima de riesgo) Espafia-Alemania
en 114 pb, 5 puntos por debajo del nivel de finales de 2016. Este diferencial fue menor en los
meses de verano (en julio llegd a caer hasta los 94 pb), pero la crisis catalana de final de afo
condicioné al alza el resultado final. Posteriormente, ya en 2018, la prima de riesgo se ha

mantenido en ese entorno de los cien puntos.

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS Tabla 37

Rendimiento (%) Diferencia frente a Alemania (pb)

10-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 |10-11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Jzuor}li
Alemania 24 13 19 05 06 02 04
Francia 33 20 24 08 10 07 08 87 67 49 30 36 47 35 36
Ttalia 50 45 41 19 16 18 20 347 321 215 134 98 161 157 237
Reino Unido 2,7 1,9 3,0 1,8 2,0 1,2 1,2 27 53 110 122 133 103 76 97
Espaiia 53 53 41 1,6 1,8 14 16 289 399 220 107 117 119 114 102
Irlanda 89 45 35 12 12 08 07 646 321 153 70 52 56 24 53
Portugal 102 70 60 27 25 38 19 782 568 410 215 191 357 151 147
Grecia 233 11,8 8,6 9,6 8,4 7,1 4,1 2.087 1.052 663 906 772 690 363 365
EE.UU. 2,6 1,8 3,0 2,2 2,3 2,5 2,4 16 44 109 163 164 224 198 253
Japon 1,1 0,8 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 -138 -5 120 21 -36  -16 -38 -28

Fuente: Banco de Espafia.

En el Reino Unido, el aumento del tipo de intervencién supuso un incremento del rendimiento
de la deuda publica a finales de afio, aunque no tuvo su reflejo en el computo anual. Esta
tendencia alcista se ha extendido a los primeros meses de 2018. En Estados Unidos, pese a la
leve caida de su rendimiento en 2017, la aprobacién de la reforma tributaria en el mes de
tebrero de 2018 contribuy6 a que el rendimiento de los bonos a diez afios se incrementara en
24 puntos basicos, situandose en marzo en el 2,9 %.
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7.2 Tipos de cambio

En lo que respecta al mercado de divisas, el euro mantuvo una clara senda apreciatoria
respecto al ddlar, a pesar de que su cotizacién estuvo afectada por un contexto de elevada
volatilidad, derivado de la incertidumbre politica en Europa y de la indefinicién de los planes
politicos y econémicos del presidente Donald Trump. De hecho, el euro llegd a superar la
barrera de los 1,20 délares en el mes de agosto, por primera vez desde enero de 2015. En los
primeros meses de 2018, el euro llegd a situarse por encima de los 1,25 délares.

Tipos de cambio oficiales establecidos por el BCE para el euro Grafico 38
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Fuente: Banco de Espafa.
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No obstante, en el mes de abril de 2018 esta relacion cambi6 y el euro corrigié hasta los 1,19
dodlares por euro. Concretamente, el dolar subi6 frente al euro después de que Trump
pospusiera la decision de imponer aranceles al acero y al aluminio a los paises de la Union
Europea, y posteriormente se mantuvo gracias al aumento del optimismo basado en la
evidencia de que la economia estadounidense esta en mejor forma que la de la Unién Europea
y el Reino Unido.

Por otra parte, la fuerza de la moneda comunitaria también se dejo sentir en el cambio con la
libra esterlina, que llegd a cotizar en 2017 en 0,93 libras por euro, maximo desde octubre de
2009. Las razones de la apreciacion del euro respecto a la libra esterlina son diferentes. En este
caso, se uni6 la buena marcha econémica de la eurozona con la depreciacion de la moneda
britanica, derivada de la incertidumbre provocada por el Brexit. El yen fue otra de las divisas
perjudicadas ante la fortaleza del euro. En concreto, la moneda japonesa se deprecié en el
conjunto de 2017 mas de un 9,0% respecto a la moneda unica.

7.3 Mercado de valores

En un contexto de buenos datos macroeconémicos a ambos lados del Atlantico y de
condiciones financieras acomodaticias, los indices bursatiles tuvieron un comportamiento
favorable. Asi, en Estados Unidos la bolsa se mantuvo en maximos histéricos y en Europa se
registraron importantes ganancias. En concreto, el Ibex-35 logré aguantar el tirén, a pesar de
la incertidumbre politica del final del ejercicio, y cerrd el afio con una rentabilidad anual del
7,4%. Con este dato, la bolsa espafiola se repone tras las contracciones de los dos dltimos afios
(-2,0% en 2016 y -7,15% en 2015). Este avance se fraguo, principalmente, en la primera mitad
del afio, ya que tanto en noviembre como en diciembre, coincidiendo con la maxima tensioén
en Cataluna, el parqué espafiol registro pérdidas. A pesar de este buen dato, la Bolsa espafola
fue la que menos crecié de entre las grandes plazas europeas. Londres logré una revalorizacion
del 7,6%, Francfort del 12,5%, Paris del 9,3% y Amsterdam del 12,7%.

Por lo que respectas a las empresas vascas, trece de las diecinueve empresas que cotizan en el
Ibex-35 se revalorizaron en 2017. De esas trece, once lograron un comportamiento mejor que
el obtenido por el Ibex-35, con una revalorizacion media en 2017 superior al 10,0%.
Destacaron Masmovil (230,4%), que pasé del Mercado Alternativo Bursatil a cotizar en el
Ibex, Vidrala (72,7%), Dominion (37,9%), Azkoyen (36,2%) y CIE Automotive (30,7%).
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BBVA e Iberdrola, que en 2016 cerraron en rojo, también se sumaron a los ganadores de
2017. El reverso de la moneda fueron Siemens Gamesa (-29,0%), Euskaltel (-19,2%) y Tubos
Reunidos (-13,2%).

Al otro lado del Atlantico, los mercados norteamericanos volvieron a mostrar una gran
fortaleza, a pesar del cambio en la politica monetaria de la Fed. De hecho, 2017 ha sido un afio
sin precedentes para el indice industrial Dow Jones, no sélo por el nimero de maximos
histéricos registrados, sino porque sélo contabilizé un descenso mensual en todo el afo.
Concretamente, el indice Dow Jones cerré 2017 por encima de los 24.700 puntos, cifra que
rebasé en enero de 2018 (26.100) y le supuso una rentabilidad del orden del 24%.

Sin embargo, a partir de la dltima semana de enero de 2018, las pérdidas se impusieron de
manera generalizada en las principales bolsas internacionales y tuvieron continuidad durante el
primer trimestre de 2018. La publicaciéon de datos de inflacién y crecimiento salarial en
EE.UU por encima de los esperado tensionaron al alza sus bolsas, que acabaron contagiando
al resto de parqués. Posteriormente, los anuncios de la introduccién de aranceles sobre las
importaciones de acero y aluminio por parte del gobierno estadounidense extendieron las
pérdidas hasta el mes de marzo. Entre otros, el Dow Jones lleva unas pérdidas acumuladas
desde el inicio del ano del 2,5%, el Eurostoxx del 4,1% y el Nikkei 225 del 5,8%. El Ibex-35
acumula pérdidas del 4,4% desde el comienzo del afio.

El euribor alcanzé su maximo histérico en septiembre de 2008, cuando llegd a situarse en el
5,4%. Desde entonces, el tipo de referencia de las hipotecas ha vivido una lenta pero
continuada senda descendente. En febrero de 2016, el euribor se adentr6 en terreno negativo
por primera vez en la historia ante la politica ultraexpansiva del BCE, y en junio de 2018, dos
afios después, el indice alcanzé su vigésimo noveno mes consecutivo por debajo del 0%.
Ademas, el hecho de que el BCE no retire sus estimulos anticipa, al menos a corto plazo, una
continuidad del euribor en valores negativos.

7.4 Ahorro, créditos y depésitos

La economia vasca tradicionalmente habfa mantenido un saldo positivo de cierto peso del
ahorro financiero neto. Sin embargo, éste se transformoé en negativo con la recesiéon de
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principios de los afios noventa y, a pesar de la recuperaciéon del equilibrio a finales de esa
década, se volvib a generar una situacion claramente deficitaria con el nuevo ciclo a partir de
1998, que no se ha abandonado hasta hoy en dia.

Evolucion del ahorro financiero neto y de los créditos y depésitos en % del PIB Gréfico 39
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Fuente: Eustat, Banco de Espafia y elaboracién propia.

Por otro lado, histéricamente, la economia vasca solia presentar un saldo positivo entre los
dos instrumentos principales del sistema bancario que intervienen en la financiacién de la
economia: los créditos y los depositos. Hasta mediados de la década de los noventa los
depdsitos superaban a los créditos en valores de entre un 20,0% a un 30,0%, llegando hasta el
38,4% en el afio 1989. A partir de 1996, esta tendencia comenzo a truncarse y en 2003 el total
de créditos super6 el montante de los depédsitos. En el ano 2007, en el inicio de la Gran
Recesion, el total de créditos llegd a superar en 25 puntos del PIB al total de los depositos.
Esta ha sido la ténica general hasta el afio 2013.

Esta expansion desorbitada del crédito y caida del ahorro fue impulsada, en gran medida, por
el peso ganado por el componente inmobiliario. El crédito hipotecario aumenté entre 1994 y
2007 un 21,6%. La innovacion financiera consistié en la proliferaciéon del modelo de «originar
para distribuir». Esto es, la rapida y poco sopesada concesion de créditos que luego serfan
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objeto de titulizacién y que transformados a su vez en otros activos en segunda y tercera
derivadas acabaron por conformar los productos téxicos que ocasionaron la crisis financiera.
El peso del crédito inmobiliario en el panorama financiero fue tal, que, desde mediados de los
noventa, el nuevo crédito hipotecario tuvo una importancia similar a la expansion neta total de
los flujos de crédito al sector privado. Incluso mantuvo una cierta inercia hasta el afio 2011,
cuando el crédito al sector privado se desplomé6 completamente a partir de 2009.

Creédito hipotecario y precio de la vivienda Grafico 40

Millones de euros y %

Nuevo crédito hipotecatio e incremento total del crédito Incremento del precio de la vivienda en paises OCDE

(1994-2007)

14.000

3653
12.000

10.000

8.000 2238
L7 2045

182,0
°° 1734
6.000 1648 1586 1576

4.000

2.000

-2.000

-4.000

—+Incremento del crédito otorgado al sector privado

Suiza

-6.000

Irlanda
Espana
Noruega
Suecia
Bélgica
Canada
Italia
Corea
Japén

-=-Nuevo crédito hipotecario

Dinamarca
Australia
Alemania

-8.000

Reino Unido
Paises Bajos
Nueva Zelanda
Estados Unidos

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
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2008 quedara en la retina como el afio en el que todo lo relacionado con la vivienda comenzé
a caer. Los precios, la construccion, la inversion y la financiacion se desplomaron. Esto supuso
una importante pérdida de riqueza para las familias, que ademas acumulaban un importante
nivel de endeudamiento. Tras tocar fondo en 2012, los precios de la vivienda comenzaron a
recuperarse y desde 2015 se aprecian modestas subidas. En el afio 2017, el incremento medio
registrado (5,0%) coincidié con el del conjunto de paises de la OCDE.

A pesar de las condiciones de financiacion favorables que permite el bombeo de liquidez del
BCE, de la mejora del mercado laboral y de la relajacion de los criterios de aprobacién de los
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préstamos destinados a las empresas y a hogares, la evolucion de los créditos continué con la
senda decreciente iniciada en 2007 (a excepcion del leve repunte vivido en 2015 y 2016) y, en
2017 se acentud hasta contraerse un 1,0%. Es mas, por primera vez en trece afios, el nivel de
endeudamiento de los agentes vascos se situé por debajo del valor del PIB. En concreto, los
créditos en 2017 supusieron el 96,2% del total del PIB, nivel incluso inferior al 98,0%
registrado en 2004. Esta reduccién se logréd gracias al importante esfuerzo de saneamiento
realizado por las familias vascas y, en menor medida, por el proceso de desapalancamiento
iniciado por el sector publico.

Comparativa y evolucion del precio de la vivienda (nominales) y de los créditos en % del PIB Grafico 41
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Fuente: Banco de Espafia, OCDE y elaboracién propia.

Concretamente, los créditos vivos del sector publico cayeron un 5,5%, su primera contracciéon
desde 2007. Aun asi, el nivel de apalancamiento del sector publico siguié6 muy por encima del
nivel contabilizado en 2007, y aun tiene un largo recorrido hasta recobrar los niveles pre-crisis,
cuando su deuda solo suponia un 2,0% del PIB, lejos del 9,0% que supone en 2017. Con todo,
estos datos recogen una importante mejora respecto al endeudamiento registrado en 2016,
cuando suponfan un 9,9% del PIB, su maximo hasta el momento. El superavit contabilizado
en 2017 explica parte de esta mejora.
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El sector privado tiene muy presente la complicada situacion vivida durante la crisis, cuando
su nivel de apalancamiento llegd a suponer el 125,2% del PIB, y no esta dispuesto a retomar
aquellos elevados niveles. De hecho, segun los ultimos datos, el nivel de apalancamiento de las
familias se encuentra un 24,8% por debajo del maximo registrado en 2008, lo que supone que
han reducido su deuda en cerca de 21.141 millones de euros.

Evolucion de los créditos Grafico 42
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Esta tendencia se confirma con los datos publicados por el Banco de Espafia, en los que se
recoge que la morosidad bancaria cerré 2017 en su nivel més bajo desde el peor momento de
la crisis. A medida que la economia y el mercado laboral han ido mejorando, las familias han
asumido con menor esfuerzo el pago de las cuotas de sus créditos. El peor momento se vivio
en diciembre de 2013, cuando el indice de morosidad superd el 13,6% de los créditos
contratados. Desde entonces ha ido descendiendo progresivamente hasta el 7,8% actual. En
cualquier caso, la cifra es aun superior a la que se registraba cuando comenz6 la crisis en 2008,
cuando apenas un 2,0% de los créditos eran impagados.

S1 2016 se recordara como un annus horribilis para las remuneraciones de los depésitos por la
politica de tipos cero del BCE, 2017 no fue diferente. De hecho, el pasado afio cerré con unas
rentabilidades del 0,04% para los depositos a la vista y del 0,08% para los dep6sitos a plazo,
que son incluso inferiores al 0,06% y el 0,11% de 2016. Estos bajos niveles se mantienen en
los primeros meses de 2018, por lo que resulta muy poco atractivo invertir en este tipo de
productos.

No obstante, todo parece indicar que los agentes vascos no acaban de fiarse de la renta
variable como alternativa de inversién y volvieron a apostar por los depésitos, dado que ante
un escenario de posibles subidas de tipos de interés no es aconsejable invertir en renta fija a
medio-largo plazo. En concreto, los depésitos crecieron un 4,7%, su mayor avance desde
2008, gracias al incremento realizado en estos productos tanto por el sector publico (11,2%)
como por el privado (4,4%).

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS Tabla 38

Tasas de variacion interanual y miles de euros

Dif. entre 2008 y 2017
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Miles de € Tasa

Total -3,9 2,5 2,0 3,3 1,9 4,7 3.317,9 43
Depésitos pﬁblicos -8,1 5,0 6,1 3,0 -0,2 11,2 -2.500,7 -43,7
Depésitos privados -3,7 2.4 2,3 33 2,0 4,4 5.824,7 8,2
A la vista y cuenta -0,5 4.6 7,0 18,2 15,4 20,9 31.228,6 115,7

A plazo -6,2 0,5 -10,3 -12,0 -16,6 -27,3 -25.404,0 -58,2

Fuente: Banco de Espafia.
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El sector publico, tras ocho afios de minorar sus inversiones en depositos y mantenerlas en
niveles contenidos, en 2017 truncé esta tendencia y realizé nuevas aportaciones, lo que elevo
el montante de los depodsitos publicos por encima de los 3.226 millones de euros, la mayor
cuantfa desde el ano 2010.

En lo que al sector privado respecta, en un escenario de rentabilidades practicamente nulas
(0,04% frente al 0,08%), las familias vascas volvieron a primar la seguridad y la capacidad de
disponer del dinero de forma instantinea como garantia para afrontar posibles escenarios
adversos, y volvieron a decantarse por los depositos a la vista y en cuenta. La mejora de la
economia incremento6 su capacidad de ahorro, lo que unido al desplazamiento de gran parte
del montante destinado hasta el momento a depésitos a plazo, impulsaron los depdsitos a la
vista y en cuenta, que avanzaron un 20,9%, y aglutinaron mas de 58.200 millones de euros.
Esta preferencia por la liquidez perjudicé a los depdsitos a plazo, que encadenaron su cuarta
contraccion continuada. De hecho, solo en 2017, los agentes vascos retiraron mas de 6.853
millones de euros de productos a plazo, dato que se dispara por encima de los 25.400 millones
si se compara con la cantidad invertida en este tipo de productos a finales de 2008.

Los ultimos datos publicados por el Banco de Espafia avalan esta tendencia de saneamiento de
la situacién financiera del sector privado. En concreto, segun las cuentas financieras de 2017,
elaboradas a nivel estatal, la riqueza financiera neta de los hogares, que se obtiene deduciendo
los pasivos de los activos financieros totales, se incrementé un 3,8% en 2017, hasta alcanzar
los 1,37 billones de euros. Este dato representa el 118% del PIB y supera, por quinto afio
consecutivo, la cifra del billén de euros. Asimismo, la deuda bruta conjunta de las sociedades
no financieras y de los hogares e instituciones sin animo de lucro (ISFLSH) cert6 el ejercicio
en 1,840 billones de euros, un 158,1% del PIB, 8,6 puntos porcentuales por debajo del nivel
registrado en 2016 y 50 puntos inferior a los niveles anteriores a la crisis. Estos valores ponen
de manifiesto el importante ajuste llevado a cabo por el sector privado para reducir su
endeudamiento y elevar su riqueza.

7.5 Situacion financiera de las familias

El mercado de la vivienda en Euskadi continué con su recuperacion, tanto en nimero de
compraventas como en el precio. Asi, segin las estadisticas publicadas por el Ministerio de
Fomento, en 2017, en Euskadi se registraron cerca de 20.900 operaciones, un 11,5% mas que
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las formalizadas en 2016, lo que supuso el cuarto afio de crecimiento consecutivo. Ademas,
esta cifra es casi el doble de las realizadas en 2013 (10.7306), el peor afio de la crisis, si bien
sigue lejos de las 26.573 compraventas realizadas en 2007, justo antes del pinchazo de la
burbuja inmobiliaria. Los precios también continuaron con la senda alcista iniciada en 2013 y
crecieron, segun el indice de precios de vivienda, un 5,2%. Curiosamente, mientras que
Euskadi registr6 el menor incremento del numero de operaciones por comunidades
auténomas, el aumento de los precios fue el cuarto mas elevado, sélo superado por las subidas
de Madrid (11,4%), Cataluna (9,6%) y Baleares (8,0%). Aun asi, el coste de la vivienda en
Euskadi aun se mantiene del orden del 25% por debajo de los maximas alcanzados en 2007.

Evolucion de las hipotecas de vivienda. Miles Grafico 43
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La forma de pagar estas compraventas ha cambiado. Asi, en base a los datos publicados por el
Consejo Nacional de Notarfa, en 2007 el porcentaje de compraventa de viviendas realizadas
mediante financiacion bancaria fue de 80,0%. Es decir, dos de cada diez pisos se pagaban al
contado. La recesién contrajo las operaciones y la financiacion, tanto por la delicada situacion
econémica de las familias como por el endurecimiento de las condiciones de financiacién, por
lo que ese porcentaje fue reduciéndose hasta alcanzar el 55,0% en 2014. Ese afio se tocod
fondo. Apenas se contabilizaron 11.500 transacciones, un 73,0% menos que en 2006. Y solo
en una de cada dos los compradores recurrieron a un préstamo bancario.
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En 2017, los bajos tipos de interés, las favorables condiciones de financiacién de las entidades
de crédito y la saneada situacion econdémica de las familias vascas permitieron un nuevo
incremento de las hipotecas formalizadas para la compra de viviendas, que aumentaron un
4,4% vy aglutinaron el 65,0% del total de compraventas. En concreto, se firmaron 683
hipotecas mas que en 2016, por un valor un 2,9% mas elevado. Ademas, en 2017 se
formalizaron 4.788 hipotecas mas que en el afio 2014, aflo en el que se registraron tan solo
11.469 hipotecas, el minimo hasta el momento. Aun asf, su ritmo se ha ralentizado este dltimo
afio y aun esta lejos del record conseguido en 20006, cuando se formalizaron 43.328 hipotecas.
Todo apunta a que durante 2018 esa tendencia creciente seguird en aumento, aunque a un
ritmo un poco mas lento que el actual.

Por otro lado, la caida del euribor ha llevado a los bancos a apostar, especialmente desde 2016,
por las hipotecas a tipo fijo frente a las de tipo variable. De hecho, segtn el estudio anual que
elaboran de forma conjunta Kutxabank y los Servicios Vascos de Tasaciones (Servatas), el
43,0% del total de operaciones hipotecarias aprobadas el pasado afio en Euskadi fueron
préstamos a tipo fijo o tipo mixto, y la foto del nuevo hipotecado corresponde a una pareja

menor de 35 afos, que adquiere su vivienda habitual de segunda mano, con una hipoteca
media de 175.000 euros.

Evolucién de los tipos de interés Grafico 44
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LLa mejora de la situaciéon econémica también se ha sentido entre los perceptores de la Renta
de Garantia de Ingresos (RGI). La crisis econémica dispard el numero de receptores hasta el
afio 2015, afio en el que llegaron a superar a los 66.000. Posteriormente, la mejora del mercado
laboral y de la situacién econémica conllevé el comienzo de una senda descendente, que se
acentu6 en 2017. En concreto, el pasado afo el nimero de receptores se vio minorado en
2.726 personas, dato que asciende por encima de los 3.500 si los comparamos con los
receptores de 2015, maximos hasta el momento. Esta diferencia se acentta si nos cefliimos a
los beneficiarios contabilizados en el mes de diciembre, que apenas superaban los 60.000, y
mas aun si nos remitimos a los datos de los primeros meses de 2018 donde, por primera vez
en cinco afios, se rompid la barrera de los 60.000 beneficiarios. El ritmo de descenso es lento
pero continuado. En junio, los receptores se redujeron hasta los 57.917.

EVOLUCION DE LA RENTA DE GARANTIA DE INGRESOS Tabla 39

Numero de perceptores medios y tasas de variacioén interanual

Dif. entre
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2015y

2017

Numero perceptores 41.958 53.286 54.522 58.151 60.237 64.931 65.578 64.799 62.073 -3.505

Autoctonos - - - 40.135 43.542  46.744 47.833  46.957 45.103 -2.730
Extranjeros - - - 18.206 16.834 18.187 17.745 17.842 16.928 -817
Tasas de variacion - 27,0 2,3 6,7 3,6 7,8 1,0 -1,2 -4,2 -5,3
Autbctonos -- -- -- -- 8,5 7,4 23 -1,8 -3,9 -5,7
Extranjeros -- -- -- -- -7,5 8,0 24 0,5 -5,1 -4.6

Fuente: Lanbide.

7.6 Prevision social

Las EPSV vascas se caracterizan por permitir rescatar parcial o totalmente los fondos bajo los
supuestos de enfermedad grave, paro de larga duraciéon o que se cumplan diez afnos desde la
apertura del plan. No es posible hacerlo en los planes de empleo, salvo en aquellos que asi lo
tuvieran establecido antes del 7 de marzo de 2012, cuando fue reformada la ley vasca de planes
de pensiones. Esto limita la recuperacion a lo aportado hasta esa fecha.
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Esta caracteristica permitié que los rescates de las EPSV se incrementaran durante la recesion
econdémica, ya que muchos suscriptores se vieron obligados a recurrir a ellos para poder hacer
frente a sus necesidades financieras. En concreto, en 2013 se rescataron 301 millones de euros,
19 millones mas que en 2012; en 2014 se sacaron 221 millones y en 2015, ultimo dato
disponible, se minoraron 203 millones. No obstante, pese a que en los dltimos afios se ha
reducido la presion sobre los rescates gracias a la recuperacién econdémica, desde el afio 2012
el importe de las prestaciones supera al de las aportaciones, lo que tensiona los fondos
acumulados. Esta tendencia se ha mantenido en los siguientes ejercicios, si bien, afio a afio, la
diferencia se ha ido reduciendo. De este modo, en 2013 la diferencia se acrecentd hasta los
197 millones de euros y, a partir de ahi, las prestaciones iniciaron una senda descendente,
aunque siempre por encima de las aportaciones. Un lustro después, en 2017, el desequilibrio
bajé de los 100 millones de euros. En concreto se redujo a 67 millones de euros.

Entidades de prevision social voluntaria (EPSV). Gréfico 45
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Fuente: Federaciéon de Entidades de Previsién Social Voluntaria de Euskadi.

En lo que al patrimonio respecta, en 2017 siguié creciendo y se aproximé a los 25.000
millones de euros, superando en casi 666 millones los datos del ejercicio anterior. Es decir, se
anot6 un crecimiento del 2,8%. Este patrimonio representa mas del 33,7% del PIB de
Euskadi, porcentaje muy superior a los sistemas del Estado (9,5%) y préximo a la media de la
UE-15 (36,0%), si bien todavia muy alejado de los paises mas desarrollados en este ambito,
cuyos ratios oscilan entre el 49,0% y el 181,0%. Las aportaciones de 2017 superaron los 770
millones de euros
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Por ultimo, el nimero de socios, medido en nimero de cuentas, volvié a reducirse.
Unicamente la categoria de empleo logré incrementar su nimero de socios, mientras que las
otras tres, es decir, asociados, individual e indiferenciados, se contrajeron. En concreto, el
namero de socios cay6 un 1,6%, 0,5 puntos mas que el descenso de 2016.
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8. PREVISIONES

8.1 Previsiones para el entorno exterior

Las previsiones para el crecimiento mundial realizadas por el FMI sitdan en el 3,9% el
incremento del PIB en 2018 y 2019. Estas perspectivas estan en la misma linea que las
publicadas en el informe anterior. No obstante, la expansiéon ya no se espera tan uniforme y
los riesgos se han agudizado. A los dos afios de producirse la recuperacion ciclica econémica,
el dinamismo parece haber alcanzado su maximo en algunos paifses y apunta hacia un perfil de
ralentizacién. Las hipotesis basicas de este escenario macroeconémico incluyen la
normalizacién de la politica monetaria en las economias avanzadas, el dinamismo de la
demanda interna, especialmente el componente de la inversion, las medidas proteccionistas del
comercio exterior y el optimismo generalizado de los mercados.

Previsiones econémicas Tabla 40

Tasas de variacion interanual

Diferencia informe

PIB Previsiones antetior
2016 2017 2018 2019 2018 2019
Economia mundial 32 37 39 39 0,0 0,0
Economias avanzadas 1,7 2.4 2.4 22 -0,1 0,0
Estados Unidos 1,5 23 29 2.7 0,0 0,0
Zona del euro 1,8 2.4 2.2 1,9 -0,2 -0,1
Alemania 1,9 2.5 2.2 2.1 -0,3 0,1
Francia 1,1 2,3 1,8 1,7 -0,3 -0,3
Ttalia 0,9 1,5 12 10 03 0,1
Espafia 33 3,1 2,8 2,2 0,0 0,0
Reino Unido 18 1,7 14 15 0,2 0,0
Japén 10 17 10 0,9 02 0,0
Economias emergentes 4.4 47 49 51 0,0 0,0
China 6,7 6,9 6,6 6,4 0,0 0,0
India 7,1 6,7 7,3 7,5 -0,1 -0,3
Rusia -0,2 1,5 1,7 1,5 0,0 0,0
Brasil 3,5 1,0 1,8 2,5 0,5 0,0

Fuente: FMI (julio 2018).
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Los riesgos considerados por el FMI se inclinan a la baja en el corto plazo y son mas
pronunciados que los considerados en informes anteriores, especialmente los relativos a las
tensiones comerciales y financieras. Efectivamente, la imposicion de aranceles por parte de
Estados Unidos a una variedad de importaciones y el decreciente respaldo de algunas
economias avanzadas a la integracion econémica internacional suponen un grave lastre para el
dinamismo econdémico global. Ademas, sigue habiendo amenazas no econémicas, como
incertidumbres politicas, riesgos geopoliticos y vulnerabilidad ante fenémenos climaticos
extremos y catastrofes naturales.

Dentro de las economias de paises emergentes y en desarrollo, el crecimiento se estima muy
desigual. Las condiciones de financiacion seguiran siendo favorables en términos generales,
pero en paises con base econémica mas débil o riesgos politicos agudos se prevé un descenso
de la entrada de capital. Por otra parte, factores como el encarecimiento del petrdleo, el
aumento de la rentabilidad en Estados Unidos, el recrudecimiento de las tensiones comerciales
y la incertidumbre en el plano politico y econémico drenaran fuerza al crecimiento
econémico. Las perspectivas de los diferentes paises variaran en funcién de la interaccién de
estos factores con sus propios elementos internos idiosincraticos.

En las economias avanzadas, se espera una mayor divergencia en el crecimiento de Estados
Unidos, por un lado, y de Europa y Japon, por el otro. Las previsiones del FMI establecen un
avance del 24% y 22% en 2018 y 2019, respectivamente, para el conjunto de paises
desarrollados. La mayor correccién a la baja, con respecto al informe anterior, se centra en las
economfias de la zona del euro y de Japon. Para dichas regiones se prevé una moderaciéon mas
intensa del crecimiento después de varios trimestres de tasas por encima del potencial.

En Estados Unidos, factores como el estimulo fiscal y la fortaleza de la demanda interior
privada implicaran tasas de crecimiento del 2,9% para 2018 y 2,7% para 2019. Ademas, la tasa
de paro se situara por debajo de los niveles registrados en los dltimos 50 afios. Las
perspectivas favorables que presentan sobre la economia estadounidense agudizaran las
presiones inflacionistas y el déficit por cuenta corriente.

Respecto a la economia de la zona del euro, las perspectivas han sido revisadas a la baja en
paises como Alemania y Francia, a raiz de que la actividad se debilitara mas de lo esperado en
los primeros meses de 2018, y en Italia, tras la incertidumbre politica que frenara su demanda
interna.
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Espafia mantendra un perfil de fortaleza econémica en los préximos afios. Segun el Panel de
Funcas, se prevé un avance del PIB en 2018 y una moderada ralentizacién en 2019, con unas
cifras de crecimiento econémico del 2,8% y 2,4%, respectivamente. La creaciéon de empleo, el
contexto externo favorable y el optimismo de los agentes econémicos respaldaran la actividad
economica.

Previsiones econdmicas para Espaia (julio 2018) Tabla 41

Tasas de variacion interanual

PIB Chotjl;;renso C;’;:Ego FBC fijo Conlz]tSrEchi()n gc]fu?;:o
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
AFI 20 24 25 20 15 20 46 37 52 42 41 34
Axesor 20 26 24 18 20 22 42 55 63 T4 20 41
BBVA 20 25 22 20 17 19 48 54 47 54 52 53
Bankia 20 23 24 20 14 1,1 44 39 42 39 48 40
CaixaBank 28 24 26 20 15 08 34 30 48 32 16 26
Cimara de Comercio 2.7 2.4 2.5 2.1 1,4 1,5 42 4.1 43 42 40 4.0
Cemex 27 23 25 21 16 12 39 38 43 40 38 38
CEEM-URJC 27 24 22 18 14 13 44 42 52 50 40 35
CEPREDE-UAM 27 23 25 21 16 16 40 38 50 40 30 39
CEOE 28 26 26 23 14 17 44 45 52 48 37 41
Ee 28 25 23 21 17 19 41 42 43 49 42 39
FUNCAS 28 24 21 18 14 12 55 46 58 51 52 41
ICAE-UCM 27 24 23 20 15 14 47 42 45 40 48 45
IEE 28 23 25 20 14 14 42 34 32 31 60 47
Intermoney 28 24 24 20 16 17 45 40 48 42 44 40
Repsol 26 24 23 16 18 15 40 47 54 49 23 52
Santander 20 24 25 20 18 1,6 40 40 54 43 23 36
Solchaga Recio 28 23 25 19 16 15 40 37 53 43 31 40

Consenso (media) 2,8 2,4 2,4 2,0 1,6 1,5 4,3 4,1 4,9 4,5 5,3 4,0

Pro memoria:

Gobierno (abr 18) 2,7 2,4 2,0 1,8 1,1 1,2 4,7 44 - - - -
BdE (jun 18) 2,7 2,4 2,4 1,8 1,5 1,3 4.2 4.2 5,7 4,5 2,5 42
CE (may 18) 29 2,4 23 1,9 1,9 1,3 4,6 39 - -- 5,0 43
FMI (abr 18) 28 2,2 23 2,0 1,0 0,7 45 3,6 - - - -
OCDE (may 18) 28 24 23 18 12 11 44 43 - - - ~

Fuente: Panel de Funcas.
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El crecimiento del empleo sera positivo. Segun la estimacion de consenso para 2018, el
empleo crecera un 2,4%, y en 2019 lo hara un 2,0%. Como consecuencia, se espera que la tasa
de paro disminuya hasta el 15,3% en 2018 y que siga cayendo en 2019, afio en el que la tasa de
desempleo se situara en torno al 13,6%. Estas proyecciones se han mantenido estables con
respecto a las publicadas en el panel anterior.

Previsiones econémicas para Espana (julio 2018) Tabla 42

Tasas de variacion interanual

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

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019

AFI 27 23 45 35 44 36 17 14 24 20 155 141
Axesor 28 27 35 42 37 47 20 19 23 19 151 133
BBVA 26 26 48 61 42 69 15 16 26 22 153 137
Bankia 26 23 49 36 42 3 18 19 25 18 153 139
CaixaBank 26 20 37 42 32 32 16 19 24 21 154 137
Cémara de Comercio 2,6 24 42 43 38 43 19 14 24 20 155 138
Cemex 26 22 40 38 39 40 17 17 25 18 154 140
CEEM-URJC 24 22 A6 45 42 41 18 15 24 19 150 133
CEPREDE-UAM 26 23 32 38 28 37 15 16 22 19 156 141
CEOE 27 25 42 40 43 43 16 13 25 23 153 134
Ee 25 23 A7 42 42 41 17 16 26 23 151 136
FUNCAS 27 23 A8 46 A7 43 19 15 25 21 151 132
ICAE-UCM 26 24 37 44 41 50 18 15 26 22 152 138
IEE 28 22 39 46 40 45 16 14 24 19 154 143
Intermoney 26 24 45 38 44 40 18 1,8 24 19 150 135
Repsol 24 22 35 32 31 20 19 16 24 23 149 126
Santander 27 24 39 36 35 35 17 17 - ~ 153 138
Solchaga Recio 28 23 38 43 39 43 18 18 24 20 153 136

Consenso (media) 2,6 2,3 4,1 4,1 3,9 4,2 1,7 1,6 2,4 2,0 153 13,6

Pro memoria:

Gobierno (abr 18) - — 48 46 41 42 - ~ 25 23 155 138
BdE (jun 18) - ~ 46 48 45 46 19 1,7 24 20 152 134
CE (may 18) - 50 47 47 45 14 14 26 23 153 138
FMI (abr 18) 25 21 47 42 43 41 1,7 1,6 20 08 155 148
OCDE (may 18) 26 22 46 45 42 42 16 15 22 20 155 138

Fuente: Panel de Funcas.

Departamento de Hacienda y Economia: Direccién de Economia y Planificacion 105




Informe anual 2017

8.2 Previsiones para la economia vasca

Las previsiones sobre la economia vasca elaboradas por la Direccion de Economia y
Planificaciéon han sido actualizadas con los ultimos indicadores econémicos publicados y con
la informacién del entorno exterior. El escenario macroecondémico 2018-2020 que se presenta
se basa en hipotesis sobre diversas variables exdgenas, como los tipos de interés, el tipo de

cambio y el crecimiento de areas econdémicas influyentes en la actividad de la economia vasca.

Respecto al entorno internacional, las perspectivas sobre la evolucién futura de la economia
apuntan hacia un crecimiento moderado, con una clara tendencia a la desaceleracion a lo largo
del horizonte temporal contemplado. En cuanto a los tipos de interés, el euribor comenzara a
elevarse en los proximos periodos, en un marco de cambio de tendencia por parte del BCE. El
proceso de normalizacion de la politica monetaria que llevara a cabo la autoridad europea esta
incluido en las previsiones de los analistas econémicos. Sobre el tipo de cambio euro-délar, se
estima que el dolar intensificara su fortaleza frente al euro.

Supuestos del escenario macroeconémico (julio 2018)

2016 2017 2018 2019 2020
Euribor -0,264 -0,329 -0,270 -0,050 0,745
Tipo de cambio (euro/ddlar) 0,904 0,888 0,815 0,801 0,798
Crecimiento PIB OCDE 1,8 2.5 2,6 2.4 1,7
Crecimiento PIB zona del euro 1,8 2.5 23 1,9 1,7
Crecimiento PIB Espafa 33 32 2,7 23 2,1

Fuente: CEPREDE vy Direccién de Economia y Planificacion.

A partit de las hipotesis mencionadas y de los indicadores disponibles, el cuadro
macroeconémico vasco describe una expansion de la economia con una ligera ralentizacion en
el periodo considerado. Asi, para el afio 2018, la tasa de crecimiento medio esperada se sitia
ahora en el 2,8% y se prevé que el dinamismo se desacelere hasta el 2,3% en 2019 y el 2,0% en
2020.
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Previsiones econémicas para Euskadi (julio 2018) Tabla 44

Tasas de variacion interanual

2016 2017 2018 2019 2020

PIB 31 2,9 2,8 2,3 2,0
Gasto en consumo final 29 28 2,6 2,1 1,8
Gasto consumo hogares 31 3,0 2,7 2.1 1,9
Gasto consumo AAPP 2,3 2.4 2.2 1,8 1,6
Formacion bruta capital 31 35 35 29 2.4
Aportacion demanda interna 30 30 29 2.4 2,0
Aportacion saldo extetior 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Sector primario 2,0 -3,0 -6,7 -4.6 41
Industria y energfa 29 2.7 33 23 1,8
Construccién 1,8 2.5 23 1,8 1,3
Servicios 2.8 31 29 2.4 2.1
Valor afiadido bruto 2,7 29 2,8 23 2.0
Impuestos sobre productos 6,8 30 2.6 2,0 1,9
PIB nominal 34 39 4,0 38 37
Deflactor PIB 0,3 1,0 1,2 1,5 1,6
Empleo 1,9 2,1 1,9 1,4 1,0
Tasa de paro 13,4 11,3 10,8 10,0 9,6

Fuente: Eustat y Direccién de Economia y Planificacion.

La demanda interna seguira siendo el motor del crecimiento de la economia vasca en los
préximos afios. En el horizonte temporal contemplado, la aportacion de la demanda
doméstica describira una tendencia de ligera ralentizacion en el nuevo escenario
macroeconémico. Hste agregado aportara al crecimiento del PIB 2,9 puntos en 2018, 2,4
puntos en 2019 y 2,0 puntos en 2020. El dinamismo del gasto en consumo de los hogares se
cimentara en el incremento de la renta disponible, en la mejora del mercado de trabajo y en un
entorno de confianza entre los consumidores. Por otra parte, la formacién bruta de capital
presentara un crecimiento significativo y este componente se vera favorecido por una
situaciéon de bajos tipos de interés y mejoras en las expectativas de los empresarios ante un
contexto econdmico, a priori, favorable. Respecto a la demanda exterior, su aportacion al
crecimiento del PIB sera exigua, con un marcado perfil de estabilidad.
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Desde la 6ptica de la oferta, se esperan crecimientos generalizados en todas las ramas de
actividad, con la excepcién del sector primario, que se caracteriza por una gran inestabilidad en
su evolucion. Por otra parte, la variacion promedio de la rama industrial en el horizonte de
predicciéon publicado se situarda en el 2,5%. La construccion, dentro de una tendencia de
ralentizacion, mantendra una senda de crecimientos positivos durante los proximos afios. Por

ultimo, el sector servicios mostrara un avance dindmico, con tasas de crecimiento por encima

del 2,0%.

En materia de precios, las tasas de variacion del deflactor del PIB se elevan progresivamente a
lo largo del periodo, desde el 1,2% que registrara en 2018 hasta el 1,6% de 2020. Este

incremento se debera, fundamentalmente, al encarecimiento de los productos energéticos.

Respecto al mercado laboral, el crecimiento econémico conllevara un aumento de la tasa de
empleo y un descenso de la tasa de paro. El incremento del empleo en 2018 se estima en el
1,9% y para 2019 y 2020 la tasa de variacion prevista es del 1,4% y 1,0%, respectivamente. La
tasa de desempleo, por su parte, se reducira al 10,8% en 2018 y continuara con un perfil de
descenso llegando al 9,6% de promedio anual en 2020, con lo que se cumplira el objetivo del
Gobierno Vasco de reducir el desempleo por debajo del 10,0% en la actual legislatura.
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