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SINTESIS

En el primer trimestre de 2023, la economia vasca crecid un 2,3% interanual, seis décimas menos
gue en el trimestre anterior. Por tanto, mantiene el perfil de desaceleracion que inicié un afio
antes, cuando anotd un maximo del 5,8% al compararse con un periodo de 2021 todavia
condicionado por la pandemia. El incremento actual es ligeramente superior a la prevision
realizada por la Direccion de Economia y Planificacién (2,1%), y se consigue en un contexto
complejo condicionado por la guerra en Ucrania, la reordenacion de los flujos comerciales
internacionales, la elevada inflacidn, el cambio de signo de la politica monetaria y una elevada
incertidumbre. El resultado conseguido por la economia vasca es significativamente mayor que
el correspondiente a la Unidn Europea y a la zona del euro (1,3% en ambos casos).

Todos los sectores econdmicos mostraron en el primer trimestre un crecimiento positivo. Sin
embargo, la construccidn truncé su recuperacion y tan solo aumenté su valor anadido un 0,9%,
lejos del 2% que consiguid en los dos trimestres anteriores. A pesar de que los costes del sector
han ido moderando sus subidas, la elevacién de los tipos de interés para hacer frente a la
inflacion ha frenado la demanda de nuevas viviendas y la puesta en marcha de otros proyectos
de edificacidn. A pesar de la mejora acumulada en los dos ultimos afios, el sector se encuentra
todavia ocho puntos por debajo de su nivel de actividad pre-pandemia.

La industria ha continuado con el proceso de moderacion en el ritmo de crecimiento que
mostraba ya en los trimestres anteriores, hasta llegar ahora a crecer un 1,1% interanual, muy
por debajo de las tasas anteriores. Ademas, hay que sefialar que tampoco este sector ha
conseguido recuperar totalmente la actividad previa al inicio de la pandemia, si bien en este
sector la diferencia con respecto a aquel momento es de tan solo dos puntos. La evolucién de la
industria vasca es similar a la que se vive en buena parte de los paises europeos, en los que
también se observa un freno importante de la actividad, por una menor entrada de nuevos
pedidos y un descenso de la demanda.

A diferencia de los otros sectores ya mencionados, los servicios apenas moderaron cuatro
décimas su ritmo de crecimiento, hasta el 2,9%. Con ello, prolongan los buenos resultados
obtenidos en los dos Ultimos afios, que les han permitido situar su valor afiadido en un nivel
superior al previo al inicio de la pandemia. Un trimestre mas, destaca la intensidad del grupo
que engloba al comercio, la hosteleria y el transporte (5,4%), que dobla holgadamente el
incremento medio de la economia. En sentido contrario, las actividades mas ligadas al sector
publico (administracién publica, educacion, sanidad y servicios sociales) aumentaron su valor
afiadido un discreto 1,2%, un poco por debajo del dato anterior. Por Ultimo, el resto de servicios
(2,1%) acelerd un par de décimas el resultado precedente.
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El enfoque de demanda vuelve a mostrar una aportacién significativa del saldo exterior al
crecimiento del PIB, que ronda el medio punto. Esta cifra se aleja de las cantidades que se
registraron durante la primera mitad de 2022 y se acerca a una posicion mas neutra. Las
exportaciones de bienes y servicios al exterior (extranjero y resto del Estado) en términos reales
aumentaron un 6,3%, algo mas que en el trimestre anterior, favorecidas por el ligero repunte
que tuvieron algunos paises del drea del euro y la economia espafiola en particular. Por su parte,
las importaciones registraron un incremento del 5,4%.

La demanda interna moderé su ritmo en medio punto hasta obtener una tasa de variacion del
1,8%. De sus dos magnitudes principales, la formacidn bruta de capital fue la que registrd una
pérdida de intensidad mayor, al pasar de una tasa del 2,9% en el trimestre anterior al 1,6% del
primer trimestre de este afio. El freno es similar en los dos tipos de inversidn, si bien la que se
realiza en bienes de equipo todavia ofrece una imagen dindmica (2,4%), aunque alejada de los
excelentes incrementos que vivié en la mayor parte de 2021 y 2022. Por su parte, el consumo
final tan solo suavizd dos décimas su impulso, para situarse en el 1,9% interanual. El consumo
de las familias se modera por el impacto que la inflacion tiene en su poder adquisitivo, aunque
la creacion de empleo sostiene al agregado. El gasto de las administraciones publicas, por su
parte, crecié practicamente al mismo ritmo que el conjunto de la economia.

La evolucién favorable del PIB se traslada a una creacion notable de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, que en el primer trimestre se ha estimado en un 1,5%. Gracias
a ello, el empleo se mantiene por encima del millédn de puestos de trabajo. De los 15.000 nuevos
puestos de trabajo generados en el ultimo afio, casi 13.000 correspondieron a actividades de
servicios, frente a los 1.500 de la industria y los 500 de la construccion.

La elevada inflacién que se vive en la practica totalidad de los paises desarrollados ha empezado
a dar muestras de una suave moderacion. En el caso vasco, el IPC de mayo, ultimo conocido, se
ha situado en el 3,4%, frente al 4,2% registrado el mes anterior. Por su parte, la inflacion
subyacente ha pasado del 6,8% de abril al 6,4% del Ultimo mes conocido. Ademas, se anticipa
una significativa bajada adicional para junio.

La prevision de la Direccion de Economia y Planificacidn anticipa que la desaceleracion del PIB
vasco continuara a lo largo de este afo, que se saldard con un incremento medio del 1,6%. Para
el afio préximo, la prevision situa el crecimiento en el 2,1%. En principio, se espera que los tres
sectores principales participen de ese crecimiento, aunque serdn los servicios los que muestren
un mayor dinamismo. Por otro lado, el saldo exterior podra restar alguna décima al crecimiento
de este afo y pasar a una posicidon neutra el préximo. Por Ultimo, se seguird creando empleo
tanto este afio como en 2024, a ritmos del 1,1% y del 1,6% respectivamente, que se traduce en
unos 11.000 y 16.000 puestos de trabajo netos.

ITEV 2T 2023 4



ENTORNO ECONOMICO

A principios de 2023, la actividad econémica global fue mas vigorosa de lo esperado. La
economia mundial se vio respaldada por la reapertura econédmica de China, tras la finalizacion
de su politica de cero covid, asi como por la notable resistencia del mercado de trabajo
estadounidense, pese al significativo endurecimiento de su politica monetaria. La inflacion, por
su parte, siguié disminuyendo, pero las presiones inflacionistas subyacentes siguieron siendo
persistentemente elevadas.

Economia mundial. PIB (1)
Tasas de variacion interanual

OCDE China

81

57
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Fuente: OCDE.

En general, la bajada de los precios de la energia, la reduccion de los cuellos de botella en la
oferta y el respaldo de la politica fiscal a las empresas y los hogares contribuyeron a que las
economias mostrasen una gran resistencia y a que la confianza de las empresas y las familias se
fuese recuperando. Asi, los nuevos datos sobre las economias emergentes y las avanzadas
fueron mejores de lo esperado, aunque no se descarta que la segunda mitad del afio sea mas
débil, a medida que las agresivas subidas de tipos terminen transmitiéndose a la actividad. La
lectura positiva de este menor dinamismo seria que ello conllevaria una reduccién de la
inflacion, sobre todo en lo referente a los componentes subyacentes, que por el momento estan
mostrando cierta oposicién a descender.
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Mas en detalle, en Asia, China crecid en el primer trimestre del aino un 4,5% interanual, después
del retroceso que experimentd la actividad econdmica en torno al cambio de afio, asociado a la
retirada de la politica de cero covid y al consiguiente aumento de los contagios. El consumo y la
actividad de los servicios fueron el motor del crecimiento, que compensaron unas manufacturas
y una inversién que continuaron debilitados. Ademads, el sector inmobiliario mostrd sefiales
incipientes de recuperacidn, con las construcciones terminadas y la venta de inmuebles
residenciales en una clara senda alcista. Con la confianza de los consumidores recuperandose y
el crecimiento del crédito acelerando, todavia habria espacio para un repunte mayor de la
actividad en el proximo trimestre. Mds aun, teniendo en cuenta el efecto estadistico por la baja
base comparativa del afio pasado, debido a los importantes confinamientos como el de
Shanghai. El indice PMI compuesto de mayo respalda esta teoria. Con un valor del 55,6, supone
el mejor registro desde enero de 2021.

Los paises avanzados, por su parte, crecieron un 1,5% en el primer trimestre de 2023, una
décima por encima del valor obtenido en el periodo precedente. Con este incremento se logré
revertir la tendencia decreciente iniciada con la invasién rusa a Ucrania, que ha mermado de
manera acusada la progresién de la actividad econdmica. Asimismo, se aprecio la relajacion de
la inflacion, ya que el IPC se situd en abril en el 7,4%, tres décimas por debajo de la subida
interanual de los precios en el mes anterior, y supuso el menor encarecimiento del coste de la
vida desde enero de 2022. La inflacién subyacente, que excluye la volatilidad de alimentos
frescos y de la energia, se situd en el 7,1%, frente al 7,2% de marzo.

Este avance de los paises de la OCDE tuvo su principal sustento en la fuerte evolucidn de la
economia estadounidense, que crecié un 1,6%, siete décimas mas que el trimestre anterior, y
volvid a crecer de manera acelerada tras la acusada desaceleracion sufrida a finales de 2022.
Este incremento reflejo la fortaleza del consumo privado, que recuperé impulso tras la bajada
excepcional de los impuestos en enero, de las exportaciones, del gasto gubernamental y de la
inversidn no residencial, que contrarresté la fuerte contraccion de la inversion residencial y de
la inversidn privada en inventarios. Esto ultimo fue fruto, en parte, del breve pero intenso
episodio de tensiones en el sector bancario provocado por la quiebra del banco Silicon Valley
Bank (SVB), que conllevd un endurecimiento de las condiciones crediticias. Mientras tanto, el
mercado de trabajo siguié mostrando una evolucion favorable. En mayo se crearon casi 340.000
empleos netos, muy por encima de las previsiones, y la tasa de paro se situd en el 3,7%.

En Japdn, la actividad econdmica se recuperd con fuerza en el primer trimestre del presente
afio. Este rebote observado en el PIB obedecié a la evolucion del consumo privado de los
hogares, responsable de un 60% del PIB, que crecidé un 2,5% frente al escaso avance del 0,8% en
el cuarto trimestre de 2022. El repunte de la confianza no solo afectd positivamente a este
agregado, sino que la inversidon también se vio favorecida e impulsada hasta el 3,2%, su mayor
avance desde el tercer trimestre de 2019. Como resultado de todo ello, la economia japonesa
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crecié un 1,8%. Sin embargo, su evolucién a corto plazo siguié siendo incierta. Las exportaciones
mostraron su menor avance en dos afios y los salarios reales continuaron descendiendo, lo que
ensombrece las perspectivas de un repunte sostenido. La evolucidon de la inflacion tampoco le
estd poniendo facil al gobierno nipén apuntalar el crecimiento. En concreto, en abril el IPC se
situd en el 3,5%, pero el dato alarmante llegd de la mano de la inflacién subyacente, que superé
el 4% por primera vez en 40 afos. El incremento de los precios de los alimentos (9,0%) esta
detras de este aumento.

Economia mundial. PIB (1)
Tasas de variacion interanual

EE. UU. Unidén Europea 27

59

2021 2022 i v Il i v | 2021 2022 Il IV Il i v |
2021 2022 2023 2021 2022 2023

Fuente: Eurostat y BEA.

En la Unidn Europea, la actividad econdmica crecid un 1,0% interanual y un 0,1% intertrimestral,
lo que permitid alejar, por el momento, el fantasma de la recesion técnica. No tuvo la misma
suerte la zona del euro, que si acumuld su segundo crecimiento intertrimestral negativo, aunque
los descensos son de poca entidad. La diferencia entre ambas zonas viene marcada por la
evolucidn de la economia alemana, cuyo peso condiciona mas a la zona del euro que a la Unidn
Europea. Asi, la contraccién de la economia germana, tanto en tasas interanuales como
intertrimestrales, arrastré a la zona del euro, mientras que la Unidn Europea logré mantenerse,
por poco, en terreno positivo. Concretamente, en el Viejo Continente la demanda externa
aportd nueve décimas al crecimiento. El mayor dinamismo de las exportaciones, gracias al buen
arranque de la economia global en 2023, en parte, debido a la reapertura total de la economia
china, permitio a la demanda externa compensar la importante debilidad de la demanda interna,
que, a pesar de la fortaleza de los mercados de trabajo y de las medidas de apoyo fiscal que
estan contribuyendo a contener el impacto negativo de la alta inflacidn, solo contribuyé con una
décima al crecimiento del PIB.
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Respecto a las principales economias, en tasas interanuales destacé el dinamismo de Espafia,
Chipre y Malta, todos ellos con incrementos superiores al 3,0%. Algo mas alejada, pero también
con un importante dinamismo, se situd Italia (1,9%). Por su parte, Francia (0,9%) crecid por
debajo del nivel de la zona, debido, en parte, a la contraccién del consumo privado, que, pese a
mostrar una tendencia algo mejor a la registrada en el ultimo trimestre de 2022, continud
deprimido.

Alemania, por ultimo, se contrajo un 0,5% interanual y entré en recesion técnica en tasas
intertrimestrales al sufrir una contraccién del 0,3% del PIB y sumarse asi una segunda caida
consecutiva después del -0,5% del ultimo trimestre del afio. EI consumo privado (-1,5%) se
desplomd de manera acusada y la inversidn crecié un apatico 0,3%. La elevada inflacidn siguid
lastrando la renta disponible, al tiempo que la persistencia de la incertidumbre frené el gasto en
consumo (las matriculaciones de automodviles descendieron en el citado trimestre,
principalmente como consecuencia de la retirada de los incentivos para la adquisicion de
vehiculos eléctricos). No obstante, los principales institutos econémicos de Alemania prevén que
el pais evitard la recesidon en 2023 y pronostican que registrara un crecimiento del 0,3%. Por el
momento esa mejora no esta muy clara. El PMI de servicios de mayo (57,2) se encuentra en clara
expansion mientras que el de manufacturas cae a niveles de plena pandemia (43,2). Habra que
esperar al segundo semestre para ratificar estas previsiones.

El mercado de trabajo, por su parte, mantuvo su enorme dinamismo. La tasa de paro de la Union
Europea se mantuvo en el 6,0%, nivel en el que lleva un afo afincada. La oficina estadistica
europea calcula que casi 13,0 millones de personas carecian de empleo en abril, de las que 11,0
millones se encontraban en la zona euro. Esto supone un descenso anual de 218.000 personas
desempleadas en la Unidn Europea y de 190.000 en la zona euro. Entre los veintisiete, las
mayores tasas de paro correspondieron a Espafia, con un 12,7%; Grecia, con un 11,2%; e Italia,
con un 7,8%. Por el contrario, las menores cifras de desempleo se observaron en la Republica
Checa y Polonia (ambos 2,7%); Malta (2,8%) y Alemania (2,9%).

Fuera de la Unién Europea, el Reino Unido logré esquivar la recesidon, pero las perspectivas
econdmicas siguieron siendo débiles. Mas en detalle, el PIB crecié un escaso 0,2% interanual, lo
qgue supone un 0,1% intertrimestral, tasa que repite por segundo trimestre consecutivo. Las
huelgas en salud, educacién y administraciéon publica lastraron un consumo privado y una
inversidn que se mostraron apaticas, con crecimientos practicamente nulos. Solo las
exportaciones mostraron cierto dinamismo, favorecidas por el buen tono de las economias del
entorno. A todo ello hubo que afiadirle una inflacidn que, pese a bajar del 10,0%, se mantiene
todavia en cotas demasiado elevadas (8,7% en abril) y cuya tasa subyacente escalé a maximos
de 1992. Hay riesgo de que entre en recesion técnica, pero las ultimas proyecciones, entre ellas
la difundida por el Banco de Inglaterra (BoE), son mas optimistas. Este organismo prevé un
crecimiento del PIB britanico del 0,25% en 2023 y del 0,75% en 2024.
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ECONOMIA VASCA

Producciéon y empleo

La economia vasca continud con el proceso de desaceleracion que inicié hace un afio y en el
primer trimestre de 2023 crecié un 2,3%, seis décimas menos que en el trimestre anteriory 3,5
puntos menos que la tasa registrada un afio antes, esta Ultima favorecida por su comparacion
con un periodo de contraccion por la pandemia. El crecimiento actual debe considerarse como
significativo todavia y ha servido para completar la recuperacién del PIB hasta niveles
ligeramente superiores al existente en el cuarto trimestre de 2019, el ultimo periodo antes de
la expansion del virus por Europa. El resultado del trimestre es ligeramente mayor que la
prevision de marzo de la Direccion de Economia y Planificacidn, que esperaba una tasa
interanual del 2,1%, y cobra mas valor si se tiene en cuenta el dificil entorno en el que se ha
conseguido: la guerra en Ucrania, las restricciones al comercio con Rusia, la polarizacién
geopolitica, la incertidumbre, la elevada inflacién y el cambio de la politica monetaria. El
crecimiento de la economia vasca supera los resultados conseguidos tanto en el conjunto de la
Unién Europea como de la zona del euro (1,3% en ambos casos).

VARIABLES DE LA OFERTA

Tasas de variacion interanual

2022 2023
2021 2022 I I I v I

PIB real 5,9 4,4 5,8 5,0 3,8 2,9 2,3
Agricultura y pesca 21,9 0,8 -1,7 -3,4 7,8 0,7 7,4
Industria y energia 6,1 4,6 6,5 5,9 3,6 2,5 1,1
- Industria manufacturera 5,6 4,3 5,9 5,7 2,6 2,8 1,4
Construccion 4,5 2,0 1,9 1,3 2,3 2,4 0,9
Servicios 5,8 4,7 6,2 5,4 4,2 3,3 2,9
- Comercio, hosteleria y transporte 11,8 10,7 13,1 13,8 9,8 6,5 5,4
- AA. PP., educacion y sanidad 3,1 1,8 3,0 1,1 1,0 1,9 1,2
- Resto de Servicios 4,0 2,8 3,9 2,7 2,5 1,9 2,1
Valor afiadido bruto 5,9 4,5 6,0 5,2 4,0 3,0 2,4
Impuestos netos sobre produccion 6,1 2,9 3,9 2,9 2,6 2,1 1,6

Fuente: Eustat.
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La desaceleracion del primer trimestre se ha producido en los tres sectores principales de la
economia vasca, en especial en la industria y en la construccién, mientras que en los servicios la
pérdida de intensidad no llega al medio punto. La industria registré una tasa interanual del 1,1%,
con un impulso algo mayor en las manufacturas (1,4%). Esta moderacién en el crecimiento es
comun a la que se vive en otras economias europeas, condicionadas por la incertidumbre, la
reduccion de la demanda y la falta de nuevos pedidos. En el momento actual, la industria vasca
ha recuperado buena parte del valor anadido perdido durante la pandemia, pero sigue dos
puntos por debajo del nivel que registrd a finales de 2019.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual

2021 2022 2022 2023
| Il 1] IV |

Industria
indice de produccién industrial 10,5 5,7 7,9 7,4 4,2 3,3 2,2
indice de cifra de negocios 18,2 25,6 21,5 38,7 22,8 19,9 18,9
indice de clima industrial (nivel) -10,2 1,1 6,5 4,7 0,4 -7,2 -12,7
Afiliacion a la Seguridad Social -0,5 1,2 1,5 1,1 0,8 1,2 1,1
Construccion
indice coyuntural de la construccién 7,8 8,3 -0,7 8,9 11,7 13,3 3,0
Visados para viviendas nuevas 39,6 -13,7 0,2 -34,9 3,1 -22,2 -39,7
Compraventa viviendas 21,3 9,2 14,1 6,0 10,3 5,8 -0,8
Afiliacion a la Seguridad Social 1,1 1,7 1,9 1,7 1,5 1,6 1,3
Servicios
Trafico de pasajeros en avion 57,5 100,7 382,5 272,1 53,2 41,4 61,0
Pernoctaciones hoteleras 73,4 54,2 176,5 146,5 20,2 20,7 30,4
indice de cifra de negocios 15,4 16,2 18,1 20,5 14,2 12,6 9,8
indice coyuntural de servicios 6,0 2,9 4,8 5,2 0,0 1,6 0,3
Afiliacion a la Seguridad Social 1,2 2,4 2,9 2,9 2,0 1,8 1,3

Fuente: Elaboracion de la Direcciéon de Economia y Planificacién con datos del Eustat, INE, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, Seguridad Social y AENA.

La pérdida de ritmo de la industria se aprecia también en los datos de produccion del sector,
que desde el inicio del afio alterna pequefios descensos interanuales con tasas de crecimiento
significativas, hasta dejar un saldo de incremento modesto, como el sefalado para el valor
afiadido. La produccién de energia es el apartado que peor evolucién muestra actualmente, al
encadenar seis meses en negativo, tras el fuerte impulso que conocid en la mayor parte de 2022,
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en un momento en el que los precios se habian disparado. En sentido contrario, tanto los bienes
de equipo como los intermedios han mostrado una evolucidn robusta en el primer trimestre, si
bien presentan algunas dudas en abril, Gltimo mes publicado. Por su parte, la produccién de
bienes de consumo duradero mejora sus resultados, aunque no llega al dinamismo que
muestran los bienes de consumo no duradero, que aceleran sus tasas de variacion.

La desaceleracidn de la industria viene acompafiada de un empeoramiento de las expectativas
de las empresas durante los cinco primeros meses de este afio, segln se desprende de la
estadistica sobre clima industrial. En efecto, el valor medio del primer trimestre se sitla cinco
puntos por debajo del correspondiente al trimestre anterior y los datos ya conocidos de abril y
mayo empeoran cerca de tres puntos adicionales. Por un lado, las respuestas sobre la cartera
de pedidos han empeorado significativamente, mientras que la tendencia de la produccién es
cada vez mas negativa. Por otro, el stock de productos terminados sin vender ha aumentado con
fuerza en primavera. La nota positiva la ponen las expectativas sobre el empleo, que muestran
una evolucién muy favorable respecto a la segunda mitad de 2022.

También la construccion mostrdé un perfil de desaceleracion en el inicio del afio, con un
incremento de su valor anadido del 0,9%, menos de la mitad del ritmo medio alcanzado en 2022.
Una vez suavizado el impacto del fuerte encarecimiento de materias primas y de mano de obra
que se produjo el afio pasado, ahora las presiones vienen de unos tipos de interés elevados que
inciden en el mercado inmobiliario y en la puesta en marcha de otros proyectos. La pérdida de
intensidad se produjo tanto en la edificacion como en la obra civil, aunque el indice coyuntural
de la construccién apunta a que la primera se encuentra mas cerca del estancamiento. Ademas,
la venta de viviendas se redujo cerca de un 1% en el primer trimestre en tasa interanual.

Como ya se ha sefialado, los servicios registraron una moderacidon mds suave que la de los dos
sectores comentados. En este caso, su valor afiadido pasé de crecer un 3,3% en el cuarto
trimestre de 2022 a un 2,9% en el primero de este afio. Si en 2022 el crecimiento de la economia
vasca se basé en la fortaleza de la industria y de los servicios, que anotaron tasas de variacién
similares, el peso de la recuperacion esta soportandolo cada vez mas este ultimo sector.

El impulso de los servicios proviene, en gran medida, de la excelente evolucién que estd
teniendo el apartado que engloba al comercio, la hosteleria y el transporte, que aumentdé su
valor anadido un 5,4% interanual, muy por encima del resto de actividades. Gracias a ese
resultado, por fin ha vuelto a situarse al nivel que tenia antes del inicio de la pandemia. Por su
parte, las actividades mas ligadas al sector publico (administracion publica, sanidad, educacion
y servicios sociales) crecieron un 1,2%, muy por debajo del conjunto de la economia. Finalmente,
el resto de servicios, que incluye los financieros, auxiliares y otros, mejoré un 2,1% su valor
afiadido, dos décimas por encima del dato anterior.
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Dentro de las actividades de servicios, destaca el buen momento que vive el turismo desde que
se retiraron las restricciones adoptadas para hacer frente a la pandemia. Asi, el nimero de
personas que se desplazé por los aeropuertos vascos supero la cifra de 1,8 millones y establecid
un nuevo maximo, por encima de los datos de 2019. De igual manera, las pernoctaciones en
establecimientos hoteleros aumentaron con fuerza en los cuatro primeros meses del afio y
también superaron los 1,8 millones de pernoctaciones, a las que hay que afadir las realizadas
en apartamentos turisticos y alojamientos rurales, que también aumentan a buen ritmo.

La moderacion registrada en el PIB se ha hecho notar en la evolucién del empleo, que aumentd
en el primer trimestre un 1,5%, es decir, cuatro décimas menos que en el periodo anterior. En
total, se estima que en los ultimos doce meses se han creado del orden de los 15.000 puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo, gracias a los que la cifra de un millén de empleos
conseguida en la segunda mitad de 2022 se consolida. La inmensa mayoria de los puestos de
trabajo creados se han concentrado en actividades de servicios (casi 13.000), que aglutina ya el
73% de todo el empleo existente en Euskadi. La industria participa con 1.500 nuevos puestos de
trabajoy un 20% del total, y la construccidn aporta casi 700. El sector primario pierde algo menos
de 200 empleos en el ultimo afio.

Evolucion del empleo
Tasas de variacion interanual

Cuentas econdmicas Afiliacion
59
49
3,7
31 2,5
, 24
2,0 19 21 \ H 18
15 ! 16 1,3
\I 0[9
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Fuente: Eustat y Seguridad Social.

A pesar de que el empleo sigue aumentando en Euskadi, no se aprecia que una mayor
proporcién de personas esté ahora ocupada. Efectivamente, los datos de la PRA del primer
trimestre indican que la tasa de ocupacidn (la proporcién de la poblacidn de 16 afios y mas que
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tiene un empleo) se ha mantenido relativamente constante en el 51,4%, tan solo una décima
por encima de la tasa que se estimé hace un afio. En el caso de los hombres, la tasa de ocupacion
actual coincide con la del primer trimestre de 2022 (56,0%), mientras que entre las mujeres se
aprecia un pequefio avance hasta el 47,2%. Por tanto, apenas se ha corregido en dos décimas el
diferencial que existe entre ambos sexos.

En términos de participacidn en el mercado laboral, el primer trimestre de este afio ha traido un
ligero descenso respecto a los datos anteriores. En concreto, la tasa de actividad se reduce una
décima hasta el 56,3%, con valores del 61,1% para los hombres y del 52,0% para las mujeres. En
ese sentido, se aprecia un freno en la incorporacién de la mujer al mercado laboral, tanto en las
edades mas jévenes (menores de 25 afios) como en las de mayor edad (45 afios y mas), pero se
mantiene en el tramo de edad central, en el que mejora 2,5 puntos hasta llegar al 86,6% de la
poblacién. Con todo, esa tasa es todavia algo mds de cuatro puntos inferior a la de los hombres
de ese mismo tramo de edad (90,9%).

La buena evolucion del empleo en el primer trimestre ha tenido continuidad en los dos primeros
meses del segundo trimestre, segin se desprende de la informacidon de la afiliacién a la
Seguridad Social. Asi, tras un incremento de la afiliacion del 1,3% en el primer trimestre, la media
de abril y mayo se ha acelerado hasta el 1,6% y supera, por primera vez, la cifra del millén de
afiliaciones. Se aprecia un mayor dinamismo en la contratacién de mujeres, que llega hasta el
1,8%, frente al 1,4% registrado para los hombres. Este pequefio diferencial puede explicarse por
el repunte que ha tenido esos dos meses la afiliacién en algunas actividades en las que
predominan las mujeres, como son educacién y comercio.

La tasa de paro se situd en el primer trimestre en el 8,7%, cuatro décimas por debajo de la
existente un afio antes, aunque dos décimas por encima de la tasa registrada en el trimestre
anterior. Las diferencias por sexo se mantienen y la tasa de paro de las mujeres (9,3%) sigue
siendo un punto superior a la de los hombres (8,3%). En términos de paro registrado, el descenso
interanual sigue siendo significativo (del orden del 6% en los Ultimos meses) y el total de
personas en esa situacion ha bajado de las 107.300, la cifra mas baja desde finales de 2008. De
ellas, 61.150 son mujeres y 45.100 son hombres.

La evolucidn del PIB y del empleo deja una ganancia de productividad para el primer trimestre
del 0,8%, en linea con su media histdrica. Resulta llamativa la relativamente baja mejora en la
industria (0,3%), que se debe a un incremento del empleo notable dada la evoluciéon de su valor
afiadido. En sentido contrario, la ganancia en los servicios (1,0%) fue significativa y superior a su
media historica (0,5%). Por ultimo, la construccidn dio un paso atras en productividad (-0,2%) al
generar empleo por encima del aumento de su valor afladido, un hecho que puede producirse
puntualmente, pero que no se sostiene en el medio plazo.
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Demanda interna y externa

La desaceleracidon que vivio la economia vasca en el primer trimestre de 2023 provino de las dos
demandas, pero tuvo un mayor protagonismo en la demanda interna. Mas en detalle, de las seis
décimas de menor crecimiento, cuatro son atribuibles al comportamiento de la demanda
interna y las otras dos al desempefio del saldo exterior. Con todo, la demanda externa todavia
realizé una aportacion positiva al crecimiento del PIB que rondd las cuatro décimas, lejos de los
atipicos valores registrados el afio anterior y mds cerca de la neutralidad que suele caracterizar
a este componente. Tanto las exportaciones reales de bienes y servicios como las importaciones
aceleraron su ritmo de crecimiento respecto al trimestre anterior, hasta alcanzar tasas
interanuales del 6,3% y del 5,4%, respectivamente.

VARIABLES DE LA DEMANDA

Tasas de variacion interanual

2021 2022 2022 2023
I Il 11 v |

PIB real 5,9 44 5,8 5,0 3,8 2,9 2,3
Gasto en consumo final 5,2 2,2 2,9 1,8 2,0 2,1 1,9
- Consumo de los hogares 5,6 3,0 3,5 3,2 2,7 2,3 1,7
- Consumo de las AA. PP. 3,9 -0,4 0,7 -2,9 -0,4 1,2 2,4
Formacioén bruta de capital 6,0 4,4 4,7 4,8 5,1 2,9 1,6
- Bienes de equipo 10,9 6,9 8,6 8,4 7,3 3,6 2,4
- Resto de inversidn 3,1 2,7 2,2 2,4 3,7 2,5 1,1
Demanda interna 5,4 2,7 3,3 2,5 2,7 2,3 1,8
Exportaciones 12,7 10,4 13,7 13,9 9,4 5,0 6,3
Importaciones 11,6 7,6 9,4 9,6 7,6 4,0 5,4

Fuente: Eustat.

La demanda interna mantuvo el proceso de moderaciéon que mostré durante todo el afio 2022
y en el inicio de 2023 anotd una tasa interanual del 1,8%, medio punto por debajo del dato
anterior. De los dos componentes principales de ese agregado, fue la formacion bruta de capital
el que frené con mayor intensidad su evolucidn, frente a un consumo final que tan solo moderd
dos décimas su ritmo de crecimiento. Esta estabilidad en el consumo final esconde evoluciones
contrapuestas en sus dos apartados, puesto que el consumo de las familias acusé el impacto de
la subida de precios, al tiempo que el consumo de las administraciones publicas impulsé de
forma decidida al agregado. En concreto, el consumo publico crecié un 2,4% interanual ese
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trimestre, muy por encima de los valores registrados en los trimestres anteriores, y contrasta
con el descenso que vivié en el conjunto de 2022.

Como se ha sefialado, el consumo de las familias moderd su impulso a consecuencia del impacto
gue la alta inflacion ha tenido en el poder adquisitivo. Asi, esta variable ha pasado de crecer al
2,3% en el cuarto trimestre de 2022 al 1,7% del inicio del presente afo. Esta tasa de variacion
estd muy préxima a la correspondiente a la generacion de empleo (1,5%), que pasa a ser el
principal impulsor del consumo una vez que el ahorro acumulado durante la pandemia se ha ido
reduciendo y que los salarios reales son ligeramente negativos.

INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION

Tasas de variacion interanual

2021 2022 2022 2023
I I \Y I

Consumo
Ventas en grandes superficies y cadenas 0,2 -1,4 -1,0 -1,2 -0,9 -2,4 -0,3
indice de comercio minorista 3,5 2,9 5,0 5,3 1,4 0,2 1,7
Produccién de bienes de consumo 12,1 4,5 8,7 3,5 2,9 3,1 3,0
Importacion de bienes de consumo 20,0 17,6 11,0 48,3 16,1 1,1 15,5
Matriculacion de turismos -19,7 -8,8 -14,0 9,8 -11,1 -0,5 18,7
Inversién
Produccién de bienes de equipo 13,3 9,4 14,8 13,0 4,1 5,9 5,4
Importacion de bienes de equipo 21,1 21,3 19,6 23,5 26,8 16,2 26,3
Matriculacién de vehiculos de carga 70 -13,5 -22,6 -23,5 -21,3 22,8 8,3
Visados para nuevas viviendas 39,6 -13,7 0,2 -34,9 3,1 -22,2 -39,7
Licitacién oficial 63,2 40,7 43,9 -19,7 1089 69,2 17,6

Fuente: Elaboracion de la Direccién de Economia y Planificacién segun datos del Eustat, Aduanas, Ministerio de
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, Seopan y DGT.

La formacién bruta de capital mostré un perfil de evolucidon intensa y estable, con una ligera
aceleracién, durante los tres primeros trimestres del afio pasado, pero en el tramo final inicié
una fuerte desaceleracidon que ha tenido continuidad en el primer trimestre del presente afio.
Mas en detalle, tras unos crecimientos del orden del 5%, pasé a aumentar un 2,9% en el cuarto
trimestre y un 1,6% en el primer trimestre de este afio. Las razones que se encuentran detrds
de esa evolucién son varias y tienen que ver con un empeoramiento de las expectativas, tanto
en el interior como en el entorno, una pérdida de dinamismo en los paises que demandan
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productos vascos, el impacto de la subida de tipos de interés, que encarece la financiacion y
reduce la rentabilidad de los proyectos a realizar, etc. Los dos componentes de la inversion
redujeron sus tasas de variacion respecto al mismo trimestre del afo anterior en algo mds de un
punto. La inversidon en bienes de equipo aumentd un 2,4% interanual mientras que el resto de
la inversidn crecié un 1,1%. Ambas cifras se alejan de la media conseguida en 2022.

A pesar de que el conjunto de la zona del euro desacelerd su crecimiento en el primer trimestre
del afo (pasd del 1,8% al 1,0%), algunos de los paises mads relevantes para las empresas vascas
registraron una aceleracién significativa. Este es el caso de los mercados espafiol, francés,
italiano y estadounidense, entre otros, frente al deterioro del aleman. En consecuencia, las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios al exterior crecieron mas que el trimestre
anterior y aportaron al crecimiento del PIB cuatro décimas, una cantidad significativa para los
valores que esta variable suele registrar en Euskadi, que estd cerca del medio punto obtenido
como media en la zona del euro, pero que se encuentra lejos de los 2,5 puntos que aportd a la
economia espaiolay de los 0,9 puntos anotados en la Unidn Europea.

Esa aportacién al incremento del PIB se deriva de unas exportaciones que crecieron en términos
reales un 6,3% y unas importaciones que aumentaron un 5,4%. En términos corrientes, los
incrementos respectivos fueron del 14,2% y del 13,5%, tasas que ponen de manifiesto la
importancia que tienen todavia los precios en las cifras de comercio exterior, si bien su
moderacion es cada vez mads palpable. En total, el valor de las exportaciones del primer trimestre
llegd a los 16.523 millones de euros, la cifra mas elevada de toda la serie histdrica. Por su parte,
las importaciones totalizaron una cifra de 16.734 millones de euros, que también marca un
nuevo récord en su serie. Estas cifras indican que el comercio con el exterior estd muy
equilibrado y que el saldo es negativo, pero de poca entidad (unos 211 millones de euros).

Del total exportado, la cantidad mds importante se corresponde con bienes destinados al
extranjero, que llegaron a 8.956 millones de euros, una cifra tan solo superada por el resultado
del segundo trimestre de 2022 (9.140 millones de euros) y que es un 21,2% superior a la cantidad
registrada un afio antes. Por tanto, a pesar de la desaceleracién que se vive en los mercados
principales, se aprecia una gran estabilidad en el ritmo de crecimiento de las exportaciones al
extranjero, puesto que en los siete Ultimos trimestres ha habido seis con ritmos de incremento
del orden del 20%. En algunos de ellos, la subida de precios tuvo un peso importante en el
resultado, mientras que en otros fue, sobre todo, consecuencia de una mayor cantidad vendida.

Si del total exportado al extranjero se descuenta la venta de energia, el primer trimestre de 2023
si establece un nuevo récord, con 8.452 millones de euros vendidos. Precisamente, los
combustibles minerales fueron el Unico apartado, entre los principales, que redujo el valor de
sus ventas en ese periodo (-13,2%), con un descenso de la cantidad vendida (-6,0%), tras siete
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trimestres consecutivos con incrementos de valor extraordinarios, que se debieron a una gran
demanday a un incremento de los precios en los mercados internacionales.

La mejora de las exportaciones tuvo como pilar la venta de material de transporte, que por
primera vez superd los 2.500 millones de euros vendidos en un trimestre, un 37,9% mas que la
cifra del afio anterior. También fue significativa la venta de mdquinas y aparatos, con una cifra
total de 1.534 millones de euros y una tasa de variacién del 24,7%. El otro apartado de mayor
peso en la estructura exportadora, los metales comunes, llegaron a los 1.971 millones de euros,
pero su incremento interanual (4,3%) estuvo lejos de la media. Por ultimo, hay que sefalar que
la venta de productos agricolas sigue aumentando con fuerza (52,6%).

La distribucién de las ventas por areas geograficas rompe con la tendencia de los periodos
anteriores, en lo que las tasas crecian a ritmos similares en los paises desarrollados y en los
emergentes. En el primer trimestre de este afio, la practica totalidad del incremento se ha
concretado en los paises de la OCDE, mientras que las ventas a paises en vias de desarrollo fue
muy similar a la registrada un afio antes. Mas en detalle, frente al 25,0% que registraron las
ventas a la OCDE, el resto tan solo aumenté un 1,2%.

DESTINO DE LAS EXPORTACIONES

Tasas de variacion interanual y miles de euros

2021 2022 2022 2023
Il 1] \% I I
TOTAL 23,0 26,8 43,0 23,8 19,0 21,2 8.956.292
OCDE 23,9 27,1 44,0 26,1 19,2 25,0 7.742.933
Zona del euro 25,9 27,3 43,9 24,6 18,0 16,6 4.945.028
Alemania 13,4 22,2 41,7 20,6 19,9 19,2 1.405.764
Francia 27,4 20,3 38,0 11,7 9,2 15,0 1.372.206
Italia 26,5 29,8 48,7 15,7 17,4 16,1 512.939
Reino Unido 26,2 17,0 52,5 7,1 14,7 41,2 597.483
Estados Unidos 16,8 41,9 57,6 34,7 45,7 62,6 756.588
No OCDE 18,2 25,2 37,8 12,1 17,8 1,2 1.213.359

Fuente: Eustat.

El principal cliente de las empresas vascas es la zona del euro, que concentra mas de la mitad de
las ventas al extranjero y que registré un incremento notable (16,6%), aunque inferior a la
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media. Las dos categorias que destacan en ese mercado son la venta de material de transporte
(1.391 millones de euros) y la de metales comunes y sus manufacturas (1.233 millones de euros),
gue mostraron evoluciones contrapuestas. En el primer caso, el incremento conseguido fue del
31,9%, mientras que en el segundo se vivié un estancamiento (-0,1%).

Alemania volvid a ser el pais extranjero que mas productos vascos compro, con un total de 1.406
millones de euros y un incremento del 19,2%. El incremento de las ventas se centra
especialmente en los bienes ligados a la automociéon. En concreto, el material de transporte
anotd una subida del 35,4%, y los pldsticos y el caucho del 36,6%. También los productos
quimicos registraron un incremento significativo (25,0%), pero su peso dentro de la estructura
exportadora es relativamente menor.

Las ventas en Francia crecieron un 15,0% en el primer trimestre hasta alcanzar los 1.372 millones
de euros. La composicién de las exportaciones estd mas repartida que en Alemania, donde se
concentra sobre todo en automocidn, porque incluye los metales comunes, el material de
transporte, la maquinaria, el caucho y los combustibles, todos ellos con un peso importante. En
el caso de los combustibles minerales, el valor de los productos vendidos duplicé ampliamente
la cifra del afio anterior, mientras que el material de transporte aumenté un 26,1%. El resto de
secciones tuvo variaciones interanuales modestas.

Italia encadena nueve trimestres con crecimientos de dos digitos, por lo que se ha convertido
en uno de los mercados principales para las empresas vascas. En el primer trimestre, las
exportaciones a ese pais crecieron un 16,1%, hasta los 513 millones de euros. El material de
transporte estd ganando peso en las ventas al pais y obtuvo una tasa interanual del 87,6%, que
da continuidad a los buenos resultados de los tres trimestres anteriores.

El Reino Unido continlda comprando grandes cantidades de productos agricolas de origen vasco.
En total, se exportaron a ese pais casi 600 millones de euros, de los cuales una cuarta parte
fueron productos del sector primario, que duplicaron ampliamente la cifra del afio anterior. Eso
justifica que las ventas totales creciesen un 41,2%. También obtuvo un buen resultado el
material de transporte, con un aumento interanual del 33,2%. El resto de apartados con peso
consiguié incrementos del orden del 20%.

Los Estados Unidos se comportaron como un buen mercado para las empresas vascas, con unas
ventas de 757 millones de euros y un incremento del 62,6%. Entre las grandes partidas que se
destinan al pais, destacd la venta de maquinaria (105,3%) y la de productos quimicos, un
apartado de poca entidad hasta ahora y que ha quintuplicado las ventas. El material de
transporte (39,0%) y los metales comunes (40,2%) también obtuvieron tasas relevantes. En
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sentido contrario, la exportacion de combustibles minerales, que suele tener un peso
importante, tan solo ha aumentado un 10,4% el primer trimestre, muy por debajo de la media.

Las exportaciones a paises en desarrollo se frenaron en el primer trimestre de 2023, aunque tan
solo lo hicieron en el apartado de combustibles minerales (-88,4%), que tuvo un
comportamiento excepcional el pasado afio. Sobre el resto de productos, las ventas aumentaron
un 26,2%, una tasa que estd en linea con el incremento general de las exportaciones ese
trimestre. Destaca la venta de productos agricolas, que triplicd la cifra del afio anterior y que ha
ganado peso en la estructura de ventas. Los dos grupos principales de productos, es decir, la
maquinaria (19,4%) y el material de transporte (32,4%), obtuvieron buenos resultados.

China fue uno de los pocos paises en los que las ventas se redujeron. En concreto, en el primer
trimestre se vendié un 19,3% menos a ese pais. En especial, el recorte se produjo en el material
de transporte (-42,9%), una de las dos partidas principales. La otra, la maquinaria, obtuvo un
resultado satisfactorio (23,9%). El resto de apartados tiene un peso muy inferior al de los dos
grupos mencionados y alterné tasas positivas y negativas de diferente intensidad.

Las sanciones impuestas a Rusia por los paises desarrollados condicionan las exportaciones a
ese pais. En el primer trimestre, las ventas se redujeron un 50,2% y ya son siete trimestres
consecutivos con descensos. En el inicio de este afio, tan solo se vendieron a ese pais productos
por valor de 27 millones de euros, mayoritariamente maquinaria, que redujo un 35,7% el valor
de sus ventas.

También Brasil tuvo un comportamiento negativo para las exportaciones vascas (-6,3%), pero
los 76 millones de euros vendidos en el pais estan en linea con las cantidades que suelen ser
habituales en ese mercado. La maquinaria aglutina mas de la mitad de todas las ventas al paisy
registr6 un descenso del 6,8%, que no pudo ser compensado con el tradicional buen
comportamiento del material de transporte (19,5%). Tampoco los metales comunes anotaron
un resultado favorable ese periodo (-10,6%).

La importacion de productos desde el extranjero aumentd en el primer trimestre un 11,1% en
valor y un 7,7% en toneladas, por lo que los precios ya no juegan el papel tan decisivo que
mostraron en los trimestres anteriores. En total, el valor de los productos importados alcanzé
los 7.128 millones de euros, una cantidad importante, pero inferior a la de los tres periodos
anteriores. Los combustibles minerales importados aumentaron en valor un 18,6%, muy por
debajo de las tasas de los siete periodos anteriores, sefial de que los precios de la energia estan
volviendo a valores mas moderados. El resto de productos aumentd un 9,0%. Destaca la
reactivacién del material de transporte (42,3%), que mejora ampliamente los registros
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anteriores. Dos de las partidas principales mostraron comportamientos contrapuestos. De un
lado, los metales comunes y sus manufacturas redujeron las compras un 11,8%. De otro, la
maquinaria anotd un incremento interanual del 22,2%

El reparto de las importaciones segun el pais de origen indica un incremento significativo en las
procedentes de los paises desarrollados (19,3%) y un descenso de las provenientes de paises en
desarrollo (-4,5%). Esa diferencia se justifica por el origen de los combustibles minerales, que ha
sustituido la compra en Guinea Ecuatorial, Rusia y Brasil por mayores cantidades en México,
Noruega, Estados Unidos y Paises Bajos, entre otros. Entre los paises desarrollados, destaca el
descenso de compras en el Reino Unido (52,7%), que se debe a una menor adquisicion de
combustibles, y en Francia (-3,0%), en ese caso por una menor importacion de metales comunes,
productos quimicos y papel.

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES

Tasas de variacién interanual y miles de euros

2021 2022 2022 2023
Il 1] \% I I
TOTAL 34,1 39,7 51,1 46,1 22,5 11,1 7.127.682
OCDE 28,0 32,5 48,4 32,0 17,0 19,3 5.032.910
Zona del euro 28,5 22,3 30,3 19,5 10,8 14,8 3.210.073
Alemania 21,1 21,5 24,6 20,7 15,2 10,5 1.040.908
Francia 29,8 21,8 43,4 10,7 4,3 -3,0 605.148
Italia 34,8 15,7 21,8 14,1 4,3 7,1 351.759
Reino Unido 33,6 42,5 64,5 -20,5 3,7 -52,7 169.907
Estados Unidos 20,6 207,0 522,9 189,9 105,6 41,3 462.607
No OCDE 48,8 54,5 56,8 73,7 34,0 -4,5 2.094.772

Fuente: Eustat.

La diferencia entre el valor de las exportaciones y el de las importaciones deja un saldo comercial
en el primer trimestre de este afio de 1.829 millones de euros, el segundo mas elevado de la
historia tras el del cuarto trimestre de 2011 (1.854 millones de euros). El saldo se descompone
en un saldo energético negativo de 1.195 millones de euros, algo inferior al de los periodos
anteriores, y un saldo no energético positivo de 3.024 millones de euros, siendo en este caso el
mayor de la historia. El saldo positivo se consigue con los paises desarrollados (2.710 millones
de euros), mientras que el comercio con los paises en desarrollo ha dejado un balance negativo
de 881 millones de euros.
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Precios, salarios y costes

Los distintos indicadores que analizan la evolucidn de los precios comenzaron a abandonar su
tendencia al alza. Asi, y comenzando por el deflactor del PIB, tras dos trimestres
incrementandose se situd en el 4,6% en el primer trimestre del aflo, dos décimas por debajo en
comparacion con el cierre del afo anterior. Si bien es cierto que aun los distintos deflactores
mostraron registros importantes, tanto el deflactor del consumo privado como el de consumo
publico y el de formacién bruta de capital se redujeron respecto al trimestre anterior.

El IPC, por su parte, tras encadenar incrementos mas moderados que los registrados a mediados
del afio pasado, gracias a la bajada de los precios de la energia, en el mes de abril volvié a
aumentar (4,2%). Este aumento se produjo debido a un efecto base, puesto que el gobierno
tomd determinadas medidas en el mismo periodo del afio anterior, que este afio no se aplicaron
y en su dia ayudaron a reducir el avance de la inflacién. Sin embargo, en el mes de mayo, ultimo
periodo para el que se dispone de datos, los precios retomaron su moderacion (3,4%), a pesar
de que los alimentos contintan registrando tasas de variacion elevadas.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacion interanual

2022 2023
2021 2022
\Y | Mayo
Inflacién total 3,1 8,1 6,3 4,9 3,4
Inflacion subyacente 1,0 51 6,2 7,4 6,4
- Alimentos elaborados 1,4 10,2 14,7 16,4 14,3
- Bienes industriales 1,0 4,7 51 6,6 4,9
- Servicios 0,7 3,3 3,6 4,2 4,0
Inflacién residual 12,1 20,0 6,1 -4,0 -8,7
- Alimentos no elaborados 2,6 10,8 12,9 11,0 5,8
- Energia 21,3 28,2 0,2 -15,2 -19,7

Fuente: INE.

Entre los factores que posibilitaron una moderacidn de la inflacidn se encuentra principalmente
el precio del gas. Concretamente, a mediados de mayo marco registros por debajo de los 30
euros por MWh, cuando en verano del afio anterior superd los 300 euros, al tiempo que el
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almacenamiento de dicha materia se encuentra en niveles relativamente elevados. Igualmente,
las medidas adoptadas para desincentivar su consumo y para diversificar la procedencia de su
suministro, y las temperaturas suaves que se registraron en el invierno favorecieron que los
precios de dicha materia prima se redujeran notablemente.

Asimismo, el precio del petréleo también retrocedié en estos meses, aunque en menor medida
que el del gas. El recorte de produccidn acordado por los miembros de la OPEP+ no impidié que
el crudo se mantuviera en valores por debajo de los 80 délares, tras rozar los 90 délares a
mediados de abril. Dicho organismo no consiguid su objetivo de poder incrementar el precio,
debido a la debilidad de la demanda ante la incertidumbre econdémica, la inflacién y las recientes
subidas de los tipos de interés, y quizds también por una falta de compromiso de algunos paises
productores con el recorte acordado.

Aligual que en el caso de Euskadi, la inflacién de la zona del euro camina hacia su normalizacién,
al pasar del 7,0% del mes anterior al 6,1% registrado en mayo. De este modo, la tendencia a la
baja iniciada en otofio se mantuvo, marcando el menor nivel desde el inicio de la invasion rusa
de Ucrania. Tras la desaceleracién se encuentra la energia, dado que la cotizacién del gas en el
mercado holandés, la referencia europea, bajé a los niveles de hace algo mas de afio y medio,
aliviando asi la presidon sobre el IPC. Igualmente, otros elementos condicionaron los precios,
tales como los cuellos de botella en las cadenas de suministro, que fueron suavizandose.

Dichas presiones inflacionistas se espera que puedan ir disminuyendo gradualmente, a medida
que el descenso de los precios de la energia se traslade al resto de productos. Asi, como
consecuencia de los efectos bases negativos en dicho componente energético y del futuro
abaratamiento de las materias primas energéticas en los préximos meses, se espera que el
avance de la inflacidon sea menor, siempre que los crecimientos de los precios no se trasladen
totalmente a la negociacion salarial.

Por lo que se refiere a la inflacién subyacente, este indicador presentd en el mes de abril su
primer signo de moderacién en términos interanuales desde octubre de 2022, un hecho que se
confirmé en mayo (6,4%), Gltimo periodo para el que se dispone de datos. No obstante, su ritmo
de moderacion aun es modesto en comparacién con la inflacion global, puesto que la progresiva
traslacidn de las reducciones recientes de los costes energéticos a los precios del resto de bienes
y servicios se produce con un cierto retardo. Asi, tanto los bienes industriales (4,9%) como los
servicios (4,0%) presentaron tasas de variacion mas reducidas, mientras que el ritmo de avance
de los alimentos elaborados también se frend, pero aln continud con registros elevados (14,3%),
a pesar de la rebaja del IVA.
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Por el contrario, la inflacion residual volvid a registrar una tasa de variacién interanual negativa,
como ya lo hizo a lo largo de todo el afio, fruto de la citada evolucién a la baja de los precios de
los productos energéticos. Dicha variacidn podia ser incluso mas negativa de no ser porque los
alimentos sin elaboracion todavia se encuentran en tasas de variacion elevadas, si bien han
reducido su ritmo de avance, hasta situarse en el 5,8%, que es el menor registro desde
comienzos del afio 2022.

IPC DE EUSKADI

Tasas de variacion interanual y aportaciones

2021 2022 2022 2023
I Mayo Aportacién
indice general (100%) 3,1 8,1 6,3 4,9 3,4 3,4
Alimentacidén y bebidas no alcohdlicas (19,2%) 2,0 11,2 15,1 15,3 11,8 2,3
Bebidas alcohdlicas y tabaco (3,4%) 0,4 4,3 5,2 7,6 7,5 0,2
Vestido y calzado (4,3%) 1,0 2,9 0,8 2,9 2,0 0,1
Vivienda, agua, electricidad y gas (11,7%) 11,3 16,5 -1,1 -11,1 -11,3 -1,3
Muebles y articulos del hogar (6,1%) 1,9 6,6 8,4 8,0 7,2 0,4
Sanidad (5,6%) 0,8 0,6 0,7 1,9 2,9 0,2
Transporte (12,6%) 7,3 11,2 6,2 1,3 -3,0 -0,4
Comunicaciones (3,1%) -2,9 -1,2 -1,9 2,4 2,6 0,1
Ocio y cultura (8,5%) -0,1 3,2 3,6 3,5 4,6 0,4
Ensefianza (2,7%) 0,9 1,6 1,9 1,9 1,9 0,1
Restaurantes y hoteles (15,3%) 1,2 5,9 6,9 7,0 6,0 0,9
Otros bienes y servicios (7,4%) 1,3 3,8 4,4 5,4 6,1 0,4

Fuente: INE.

Entre los grupos mas inflacionistas, como ya se ha adelantado, destacé el de alimentacion y
bebidas no alcohdlicas, con un incremento del 11,8%, a pesar de las medidas tomadas por el
gobierno espaiol para tratar de frenar su aumento. Por el contrario, los grupos que mas
colaboraron en la tendencia a la baja del IPC global fueron vivienda (-11,3%) y transporte (-3,0%).
Ambos fueron los Unicos que registraron tasas de variacidn negativas, favorecidos los primeros
por los precios reducidos de la electricidad, mientras que el descenso de los segundos estuvo
motivado por la bajada de los precios de los carburantes y combustibles.

Al ir perdiendo peso la importancia de los costes de la energia, los precios industriales se
redujeron un 1,9% en el mes de abril, de modo que regresaba a tasas de variacién negativas,
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tras mads de dos afios en registros positivos. Por su contribucién negativa destacd entre todos
ellos los precios de la energia (-19,2%), que fue el Unico con valores negativos junto a los bienes
de consumo duradero (-3,4%). El resto de componentes, tanto los que corresponden a las fases
iniciales del proceso de formacién de precios como los correspondientes a las fases posteriores,
mostraron que las presiones latentes eran todavia intensas.

En lo que se refiere a los convenios colectivos, la negociacion registré un gran avance, dado que
el porcentaje de poblacion trabajadora con sus convenios actualizados al finalizar el primer
cuatrimestre se situd en el 40,9%, uno de los porcentajes mas elevados de los ultimos afios. El
incremento de los salarios, que ya comenzd a aumentar con dinamismo a finales del afio pasado,
continud en valores notables, pudiendo asi recuperar parte del poder adquisitivo perdido como
consecuencia de la alta inflacién. Concretamente, entre los convenios en vigor en el mes de abril
el incremento se situd en el 3,6%, y los convenios colectivos firmados durante el aiio incluian
revisiones salariales que alcanzaban el 4%, practicamente el mismo registro que marco la
inflacion en Euskadi en ese periodo (4,2%).

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

Tasas de variacion interanual

2019 2020 2021 2022 2023 (*)
Convenios en vigor: 2,0 1,7 1,2 4,1 3,6
- Firmados durante el afio 2,3 1,2 1,1 4,1 4,0
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 2,1 1,7 1,0 3,9 3,5
- Convenios de empresa 1,8 1,7 1,9 4,7 3,7

(*) Convenios registrados hasta el mes de abril de 2023.
Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Finalmente, las distintas partidas que componen los costes laborales continuaron
incrementandose, si bien su avance en comparacién con el trimestre anterior se moderd
ligeramente. En concreto, los costes laborales pasaron del 5,4% del trimestre anterior al 5,0%
actual, mientras que los costes salariales se moderaron casi dos puntos, desde el 6,2% previo
hasta el 4,3% mas reciente. Por lo tanto, si bien los costes laborales mantuvieron unos niveles
elevados, por el momento no se estarian produciendo efectos de segunda ronda provocados
por la inflacidn.
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COSTES LABORALES

Tasas de variacion interanual

2022 2023
2021 2022
I Il 1] vV I

Coste laboral total trabajador 4,9 2,7 2,1 1,5 1,7 54 5,0
- Coste salarial total 4,9 2,9 2,5 1,5 1,0 6,2 4,3
- Otros costes 4,8 2,2 0,8 1,4 3,6 2,9 7,1
Coste laboral total por hora -2,4 2,6 -0,5 -1,1 6,3 5,1 3,4
- Coste salarial total -2,4 2,8 0,0 -1,0 5,5 5,9 2,6
- Otros costes -2,6 2,2 -1,8 -1,2 8,4 2,6 5,5
Horas pactadas 1,5 -0,5 -0,1 -1,0 -0,5 -0,5 0,1
Horas efectivas 7,2 0,4 2,5 2,6 -4,3 0,3 1,6

Fuente: INE.

Sector publico

La recaudacion de impuestos en Euskadi hasta el mes de marzo aumenté practicamente un 12%,
que contrasta con la modesta subida del 5% que se habia estimado en el Consejo Vasco de
Finanzas para el conjunto del afio 2023. Este incremento supone un ingreso para las
diputaciones forales de 400 millones de euros mads que el registrado en el mismo periodo del
ejercicio anterior, favorecido por el ligero avance del empleo, por los salarios, que han
comenzado a incrementarse a ritmos mas elevados, y, finalmente, por la evolucién del consumo,
gue todavia mantiene un buen tono.

Las tres haciendas forales presentaron comportamientos diversos, liderando el crecimiento, con
un margen notable respecto al resto de territorios histéricos, Bizkaia, con un 17,2%, mientras
que los incrementos de Araba (5,3%) y de Gipuzkoa (2,6%) fueron mas moderados. Asi, Bizkaia
obtuvo un ingreso extraordinario, como consecuencia de la resolucién de un contencioso con el
Estado ligada a las retenciones de los pensionistas de organismos autonomos y entidades
publicas empresariales del Estado que tienen su domicilio fiscal en Bizkaia. Si en un principio se
establecié que el Estado realizara la retencién, la Junta Arbitral del Concierto fallé
recientemente en favor de la diputacion foral.
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La positiva evolucién tanto de los impuestos directos (12,7%) como de los indirectos (9,8%)
explica el incremento registrado. En la imposicién directa, el IRPF confirmd el crecimiento de los
meses anteriores (11,2%), siendo las retenciones de trabajo el principal soporte, puesto que hay
mas personas trabajando que hace un afio y ademds muchos de ellos tuvieron incrementos
salariales mas elevados en los ultimos meses. La tendencia fue positiva, a pesar de que el
componente de la cuota diferencial presenté una recaudacién acumulada negativa, como
consecuencia del adelanto de devoluciones realizadas.

EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-marzo)

Miles de euros

Recaudacion

TRIBUTOS
2022 2023 % Var. 23/22

IRPF 1.665.857 1.851.895 11,2
Impuesto de Sociedades 114.153 91.389 -19,9
Impuesto sobre renta de los no residentes 28.411 78.864 177,6
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 32.810 42.831 30,5
Impuesto sobre el patrimonio -7.683 1.966 -
Impuesto sobre depdsitos en entidades de crédito - - -
Impuesto sobre produccidn energia eléctrica 156 99 -36,5
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 1.833.704 2.067.044 12,7
IVA 1.109.340 1.238.934 11,7
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 43.557 41.927 -3,7
Impuesto sobre actos juridicos documentados 12.381 9.044 -27,0
I. Especiales sobre det. medios de transporte 4,735 5.854 23,6
I. Especiales fabricacion 402.148 427.959 6,4
Impuesto sobre primas de seguros 26.341 28.285 7,4
Impuesto sobre actividades de juego 1.103 1.437 30,3
Impuesto sobre gases de efecto invernadero 1.568 1.412 -9,9
Impuestos extinguidos -3 25 -
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 1.601.170 1.757.727 9,8
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 22.232 35.489 59,6
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 3.457.106 3.860.260 11,7

Fuente: Diputaciones forales.

Por el contrario, el impuesto sobre sociedades se redujo un 19,9%, si bien es cierto que en el
primer trimestre sus ingresos carecen de significado econémico. En primer lugar, los ingresos
contabilizados son de escasa cuantia hasta que no se recauda el primer pago fraccionado del
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mes de abril. Asimismo, la mayor parte de las devoluciones solicitadas se realizan en los primeros
meses del afio, en especial en este Ultimo ejercicio.

En lo que se refiere a la principal figura de la imposicién indirecta, el IVA, a pesar de la bajada de
tipos registrada en algunos productos, continud presentando incrementos notables (11,7%).
Aunque tanto en los ingresos mensuales como en los de las pymes se aprecié la menor
intensidad de las subidas de precios, agravada por el hecho de que los productos con mayor
incremento en sus precios rebajaron su tipo de IVA, este impuesto aun registré tasas de
variaciéon de dos digitos.

Finalmente, los impuestos especiales aumentaron su recaudacién un 6,4%, gracias
principalmente a la evolucidn de los hidrocarburos (9,2%), que continta reflejando la buena
marcha de la actividad econémica. Igualmente, los impuestos sobre el alcohol presentaron
registros positivos (32,7%), si bien su peso es muy reducido, mientras que el impuesto sobre
labores del tabaco abandond las tasas positivas del dltimo semestre de 2022.

Sector financiero

Marzo de 2023 sera recordado por la crisis bancaria global. El detonante fue el colapso del Silicon
Valley Bank (SVB), un importante prestamista del sector tecnoldgico estadounidense que sufrid
una severa falta de liquidez cuando muchos de sus depositantes intentaron retirar sus fondos
en un breve espacio de tiempo. El pdnico se contagié a otros bancos regionales de Estados
Unidos, como Signature Bank y First Republic Bank, e incluso puso en riesgo a uno de los gigantes
financieros mundiales: el Credit Suisse.

El impacto econdmico de la crisis bancaria no se ha limitado a los paises directamente afectados
por los colapsos bancarios, sino que se extendid a nivel global por la interconexién de los
mercados financieros y el comercio internacional. Las bolsas se desplomaron. La magnitud fue
tal que los reguladores bancarios de multiples jurisdicciones, incluida la Reserva Federal, el
Banco de Canad3, el Banco de Japdn, el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco Nacional Suizo,
intervinieron, con éxito, para proporcionar liquidez extraordinaria para intentar evitar que la
crisis bancaria afectase a mas bancos.

Una vez superado este episodio de turbulencias, los mercados registraron una estabilizaciéon
generalizada, que fue afianzada por unos favorables indicadores y datos de evolucién econémica
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del primer trimestre, asi como por la temporada de resultados empresariales. Esta estabilidad
permitié a los bancos centrales continuar con su hoja de ruta.

Asi, el BCE volvid a incrementar su tipo de referencia, pero sus dos ultimos movimientos fueron
solo de 25 puntos basicos (pb), en contraste con la mayor intensidad de las subidas anteriores,
y lo fijé en el 4,0%. Aunque la inflacién general ha descendido durante los Ultimos meses, las
presiones subyacentes sobre los precios siguen siendo fuertes, por lo que el organismo avisa de
futuros incrementos. Una estrategia similar mantiene el Banco de Inglaterra, que incrementé en
25 pb su nivel de referencia, hasta dejarlo en el 4,5%, el nivel mas alto desde 2008. La institucién
suma asi doce alzas consecutivas de los tipos de interés, sin que haya dado por completado el
ciclo de alzas de tipos. Advierte que pueden ser necesarias nuevas subidas si las presiones
inflacionistas persisten.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (l)

2023

2021 2022 Enero. Febr. Mar Abril.  Mayo Jun (*)
Tipos oficiales de interés
Banco Central Europeo 0,00 2,5 2,5 3,0 3,5 3,5 3,75 4,0
Reserva Federal 0,25-0,0 4,25-4,5 4,25-4,5 4,5-4,75 4,75-5,0 4,75-5,0 5,0-5,25 5,0-5,25
Banco de Japdn -0,10 -0,10 -0,10 -0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,1
Banco de Inglaterra 0,25 3,5 3,5 4,0 4,25 4,25 4,5 4,5
Banco Popular China 3,80 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
Banco Central de Brasil 9,25 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75
Prima de riesgo bono a 10 afios
Alemania 0 0 0 0 0 0 0 0
Espafia 77 109 104 104 102 105 107 93
Grecia 149 203 204 179 194 189 151 130
Reino Unido 115 111 106 119 118 140 191 192
Italia 136 213 199 184 181 186 182 160
Estados Unidos 168 127 125 128 117 111 136 123

(*) Datos a 15 de junio.
Fuente: Banco de Espafia.

La Fed por su parte, fijé en el rango 5,0%-5,25% su tipo de intervencion, y a diferencia de sus
homdlogos europeos, si dio sefiales de que podria pausar en los proximos meses si la inflacion
continta descendiendo y el mercado laboral normalizandose. Asi lo hizo en su reunidn de junio,
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gue dejo los tipos inalterados, aunque no descarta nuevas subidas en julio. Por ultimo, el Banco
de Japdn mantuvo, también con el nuevo gobernador, su sesgo acomodaticio.

Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo, tras zigzaguear en marzo y abril,
terminaron el periodo de referencia practicamente inalterados. Algunos de ellos, como el de
Espafiay el de Grecia, con rendimientos por debajo del nivel observado antes de las turbulencias
gue se produjeron en el sector bancario a principios de marzo. La vulnerabilidad de Alemania
ante la situacién bélica junto a sus malos datos econdmicos incrementaron la rentabilidad
exigida al bund alemdn. Por el contrario, las mejores previsiones y datos del resto de economias
estabilizaron sus rentabilidades, lo que supuso una caida de sus primas de riesgo.

Asi, las primas de riesgo mantuvieron una trayectoria decreciente que, en el caso de Espaiia, ni
la convocatoria de elecciones adelantadas ha logrado alterar. Pero la caida no se limita a la prima
de riesgo espafiola. El diferencial respecto a la deuda alemana también se redujo ante Grecia e
Italia, que cayd en niveles intradia por debajo de los 160 puntos basicos, minimos desde abril de
2022. La caida de la prima de riesgo italiana es buen reflejo de la favorable situacion econdmica
de la economia transalpina.

En este entorno, las bolsas internacionales también fluctuaron con cada turbulencia y toma de
decisién de los bancos centrales, aunque, en general, capearon todas ellas y lograron
mantenerse en verde. Los mercados europeos de renta variable han entrado en un impasse de
espera en el que la volatilidad se ha desplomado, lo que ha permitido a los principales indices
recuperar terreno. Ni siquiera la noticia de que la zona del euro entraba en recesién técnica
alterd las bolsas mundiales. Asi, el Eurostoxx-50 acumula unas ganancias del 15,1%, que se
extienden al otro lado del Atlantico (Standard & Poors 15,3% y Dow Jones 3,8%). El Ibex-35, por
su parte, se mantuvo por encima de los 9.400 puntos, con una revalorizacion del 14,6%.

En el mercado de divisas, después de un inicio de afio con la cotizacién del euro por debajo de
la paridad con el ddlar, la crisis financiera desatada por la banca regional de Estados Unidos, asi
como las tensiones generadas alrededor del doélar, por las negociaciones del Congreso de
Estados Unidos sobre dénde debe estar el limite de endeudamiento del pais, incrementaron la
volatilidad del doélar. El nerviosismo en torno al limite de la deuda estadounidense y la visidn de
que el ciclo de subidas en los tipos oficiales ya ha culminado en ese pais y que, en contraste, aln
le queda recorrido en la eurozona, han dado apoyo al tipo de cambio del euro. Ademas, la
moneda Unica encontré refugio en la mejora de las perspectivas de la economia europea para
este afio, asi como en la percepcién de relativa robustez del sector bancario en la eurozona, que
pudo maniobrar sin mucho sobresalto los recientes periodos de turbulencia financiera. Todo ello
apuntaldé la remontada del euro, que desde los minimos de 20 afios registrados el pasado
septiembre, cuando se desfondé a los 0,959 ddlares, se ha revalorizado un 12,0% frente al ddlar.
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El euro también se aprecid frente al yen japonés (6,6%) y a la libra esterlina (0,5%), lo que
fortalecié el tipo de cambio efectivo real.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (11)

2023

2021 2022 Enero Febr. Mar Abril Mayo Jun.(*¥*)
Tipos de cambio
Ddlar/euro 1,184 1,054 1,077 1,072 1,071 1,096 1,087 1,081
Yen/euro 129,9 138,0 140,5 142,4 143,0 146,2 148,9 152,86

Libra esterlina/euro 0,860 0,853 0,882 0,886 0,882 0,881 0,887 0,856
Efectivo nominal € (%) 99,7 95,6 97,3 97,3 97,6 98,5 98,2 98,1
indices bursatiles (*)

IBEX 35 7,9 -5,6 9,8 14,2 12,2 12,3 10,0 14,6
Eurostoxx-50 21,0 -11,7 9,7 11,7 13,7 14,9 11,2 15,1
Dow Jones 18,7 -8,8 2,8 -1,5 0,4 2,9 -0,7 3,8
Nikkei 225 4,9 -9,4 4,7 5,2 7,5 10,6 18,4 21,3
Standard & Poors 500 26,9 -19,4 6,2 3,4 7,0 8,6 8,9 15,3

(*) Variacion acumulada desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia del mes. (**) Datos a 15 de junio.
Fuente: Banco de Espafia.

En cuanto a la evolucion del Euribor, el indice de referencia de las principales hipotecas, este
siguio al alza, aunque, al igual que las subidas del BCE, moderd su ritmo de crecimiento. Con
todo, cerré mayo con una media diaria del 3,862%, nuevo maximo mensual del indice desde
2008, lo que supondra un incremento de 290 euros en la cuota mensual en la revisién de una
hipoteca media. La buena noticia, segun el Ultimo panel de previsiones de la economia espafiola
de la Fundacion de las Cajas de Ahorro (Funcas) correspondiente al mes de mayo, es que los
analistas anticipan pocos cambios en los tipos de interés. Segun esa institucién, el euribor a un
afio rozard el 4,0% a finales de 2023, para descender posteriormente hasta situarse por debajo
del 3,5% a finales de 2024. Habra que esperar a la evolucidon de los préximos meses para
confirmar esta estabilizacion.

Este continuo aumento del Euribor tuvo un efecto directo y negativo sobre el mercado
inmobiliario. Mas en detalle, en cinco meses, de noviembre de 2022 a marzo de 2023, ya
acumula cuatro con crecimientos negativos y evidencia un cambio de escenario en el sector de
la vivienda, que en 2022 registré el mejor afio de la Ultima década, con mas de 22.900 créditos
de vivienda firmados. Concretamente, en el primer trimestre del afio se firmaron un 5,0% menos
de hipotecas que en el mismo periodo de 2022. Esta caida es mas acusada en el mes de marzo,
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gue se situa en el -14,0%, después de contraerse un 6,0% en febrero, siempre en tasas
interanuales.

Evolucion de las hipotecas formalizadas para vivienda

Importe (izda, millones) y nimero (dcha, miles) Euribor a 12 meses
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Fuente: INE y Banco de Espaia.

También cede algo el precio de la hipoteca media en Euskadi. En el primer trimestre fue del
orden de los 158.000 euros, que se alejan de los 165.300 euros del mismo trimestre del afio
anterior. Un dato que evidencia que el precio de la vivienda, en lenta escalada con el boom de
las compras tras el confinamiento, podria estar frenando algo ante el enfriamiento del mercado.
En cuanto a los tipos, el 36,1% de las hipotecas sobre viviendas se constituyeron el pasado mes
de marzo a tipo variable, mientras que el 63,9% restante se firmd a tipo fijo. El tipo de interés
medio al inicio fue del 2,72% para las hipotecas sobre viviendas a tipo variable y del 3,15% en el
caso de las de tipo fijo.

En lo referente a la evolucidn del crédito en Euskadi, este volvid a contraerse por segundo
trimestre consecutivo (-1,9%), debido sobre todo a la ausencia de demanda de crédito solvente
(aumentaron el porcentaje de solicitudes rechazadas, especialmente en los casos de los créditos
a familias para adquisicion de vivienda) y al endurecimiento de las condiciones financieras que
los bancos estan fijando para nuevas operaciones.

Mas en detalle, las empresas no estan llevando a cabo proyectos de inversion y lo que si solicitan
es financiacién de su circulante, porque sus costes operativos se han elevado por la evolucion
de la inflacidn de todo el afio pasado y de los meses transcurridos del actual, a pesar de que los
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precios se han moderado de forma importante. Ademas, las familias también prosiguieron con
la reduccién de su endeudamiento, mediante el pago anticipado de parte de sus hipotecas ante
el continuo incremento del Euribor. Solo el crédito al consumo, que representa una parte
pequefia del balance de los bancos, mantuvo tasas de crecimiento positivas, aunque ello
representé un ligero crecimiento de la morosidad. Como resultado de todo ello, los créditos
privados cayeron un 1,4% y, por primera vez desde el tercer trimestre de 2005, bajaron su nivel
de endeudamiento por debajo de los 60.000 millones de euros.

El sector publico, tras el fuerte incremento vivido para impulsar la economia en plena pandemia,
continud con su proceso de desapalancamiento y redujo su endeudamiento hasta los 9.136
millones de euros, un 5,1% menos que en el primer trimestre de 2022.

Al empleo de los ahorros para hacer frente a los altos costes de produccion y al encarecimiento
del endeudamiento hubo que afiadirle la falta de rentabilidad de los depésitos, que animo a los
clientes a llevar su dinero a otros productos mas rentables, como los fondos de inversion o las
letras del Tesoro. Todo ello tuvo una incidencia directa sobre la evolucion de los depésitos
privados, que cayeron por primera vez en cinco afos (-1,9%). Esta contraccién se extendié no
solo a los depésitos a plazo, sino que en un solo trimestre los depdsitos a la vista y a cuenta
perdieron mas de 2.276 millones de euros. Pese al repunte de los depdsitos publicos, el balance
del total fue negativo (-0,2%).

CREDITOS Y DEPOSITOS

Tasas de variacién interanual y millones de euros

Dif entre 2008-

roat 2022 2022 2023 IV y 2023-1
Il 1] \% I I Millones € Tasa
Créditos 0,1 -0,5 0,9 19 -05 -1,9 69.087 -18.332 -21,0
Sector publico 15,8 -0,7 7,6 0,1 -0,7 -5,1 9.136 7.108 350,4
Sector privado -1,9 -0,5 -0,1 2,2 -0,5 -1,4 59.951  -25.440 -29,8
Depésitos 4,7 1,5 3,3 2,6 1,5 -0,2 95.976 19.632 25,7
Sector publico 53,1 5,3 23,4 10,9 53 16,0 10.250 4.516 78,8
Sector privado 1,2 1,1 1,7 1,8 1,1 -1,9 85.726 15.116 21,4
Vista y cuenta 51 2,0 4,7 4,1 3,0 -1,3  79.287 52.299 193,8
Plazo -26,6  -23,9 -259 -249 -23,9 -22,9 6.439  -37.183 -85,2

Fuente: Banco de Espafia.
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No obstante, el BCE puede endurecer mas su politica de tipos de interés. Asi, se habla de que al
menos acuerde una nueva subida en julio y previsiblemente otra en septiembre, al tiempo que
deje de reinvertir los fondos que se usaron en el pasado para ayudar a sortear la crisis. De
cumplirse estas previsiones, pueden aparecer tensiones de liquidez en el sistema que lleven a
los bancos a reforzarla y den paso a una remuneracién general de los saldos de sus clientes, y
con ello el esperado aumento en la remuneracion de los depdsitos. Ademas, el propio BCE ha
indicado que es importante que la subida de tipos se refleje en la totalidad de los rendimientos
de los activos y los pasivos de los bancos. Es decir, que no solo se suba el precio a las hipotecas
y créditos, sino que empiecen a incrementar la remuneracion de los depdsitos.

Previsiones

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial para 2023 y 2024 mantienen un perfil
moderado. Las mas recientes previsiones publicadas por la OCDE en el mes de junio estiman en
un 2,7% y en un 2,9% los crecimientos para este afio y el proximo, una décima menos en cada
uno de los dos afios respecto de lo que el FMI estimd en abril, aunque ambas instituciones
aprecian un repunte del volumen del comercio a escala global en 2024. Complementando a las
anteriores, Consensus Forecasts prevé que el total de las economias incrementen su produccion
un 2,2% en 2023 y 2024, medidas en este caso no en paridad de compra sino segun el tipo de
cambio. Esto significa que, con una poblacién mundial que crece al 2,5%, el crecimiento por
habitante podria ser ligeramente negativo ese bienio. Por su parte, la inflacién ha ido
reduciéndose gradualmente, aunque los analistas coinciden en sefalar que podrian existir
ciertas sefales de persistencia en la inflaciéon subyacente.

El crecimiento previsto para el conjunto de la OCDE, estimado por la propia organizacion, se
sitia en el 1,4% para los afios 2023 y 2024. El endurecimiento de las condiciones financieras
parece estar causando las primeras tensiones en el equilibrio econdmico y financiero,
especialmente en Estados Unidos, pais en el que primero comenzé la escalada de precios,
debido a un fuerte impulso fiscal, y que ahora busca frenarla con un brusco incremento de los
tipos de interés. Las expectativas son de un crecimiento contenido para 2023, que el FMI y la
OCDE cifran en el 1,6%, y mas débil en 2024, en torno al 1,0% para esas mismas instituciones, lo
gue supone una dindmica significativamente distinta a la del resto de economias avanzadas.

China, tras el abandono de su politica de cero covid, podria volver a superar la barrera del 5%
de crecimiento, mas ampliamente en 2023 que en 2024, segln estimaciones de la OCDE. Otra
importante economia como la India podria incrementar su produccién en tasas superiores al 6%
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los préximos afios, notablemente por encima del crecimiento que espera el FMI para el total de
las economias emergentes y en desarrollo, que rondarian tasas del 4%.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Economia mundial 3,0 2,2 2,2 7,3 5,4 3,6
EE. UU. 2,1 1,3 0,5 8,0 4,1 2,6
Canada 34 1,2 1,0 6,8 3,7 2,3
Japén 1,0 1,1 1,0 2,5 2,8 1,5
Zona del euro 3,5 0,6 0,9 8,4 5,4 2,4
Unidén Europea 4,3 0,7 1,4 9,6 6,2 2,9
Alemania 1,8 -0,2 1,1 6,9 6,0 2,5
Espafia 5,5 1,8 1,5 8,4 3,7 2,9
Francia 2,5 0,6 0,9 53 53 2,7
Paises Bajos 4,5 0,8 1,1 10,0 4,2 2,8
Italia 3,8 1,0 0,8 8,2 6,1 2,5
Reino Unido 4,1 0,1 0,8 9,1 7,3 3,2
Asia Pacifico 3,3 4,2 3,9 3,2 2,7 2,4
Europa del Este 1,0 1,0 2,5 22,5 14,9 9,2
Latinoamérica (exc. Venezuela) 3,6 1,1 1,8 15,7 17,2 13,2

Fuente: Consensus Forecasts (junio 2023).

Las previsiones de crecimiento para 2023 y 2024 en la Unidn Europea han vuelto a ser corregidas
levemente al alza tras las fuertes revisiones que se produjeron durante el invierno. Asi, segun la
Comisidn Europea, el conjunto de economias de la Unién crecerd un 1,0% en 2023 y un 1,7% en
2024y, en la misma linea, la eurozona conseguira elevar su nivel de produccién hasta el 1,1% en
2023 y el 1,6% en 2024. En términos similares, el FMI estima el crecimiento para las economias
del euro en 0,8% y 1,4% para el afio en curso y el siguiente, mientras que las previsiones de la
OCDE son una décima mayor cada uno de los afios. En contraste con estas previsiones, la de los
panelistas de Consensus Forecasts sitlia el crecimiento de la uniéon monetaria en el 0,6% y en el
0,9% para 2023 y 2024, respectivamente.

La escasa aportacién de la demanda interna al crecimiento es el factor comun de la mayoria de
previsiones para la zona del euro. Concretamente, para la Comision Europea, seria el débil
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crecimiento del consumo privado (del 0,6%, con una aportacién de tres décimas al incremento
del PIB) el motivo de la baja tasa de crecimiento de la economia europea, mientras que las
exportaciones, con un incremento del 3,1%, netas de importaciones constituirian el
componente que mds contribuye, cinco décimas en 2023. Esta visidon respecto a la fragilidad del
consumo y el repunte de las exportaciones es compartida por la OCDE, que estima en 0,2% el
crecimiento del consumo privado, mientras que las exportaciones netas se incrementarian un
0,7%. En cuanto al empleo, se mantienen las previsiones de perfil optimista, dado que el nivel
de desempleo se mantiene en minimos histdricos. Se espera que las tasas de desempleo
continden en niveles similares.

La alta inflacion continda siendo el principal escollo en el devenir macroecondmico de las
economias europeas. La Comisién ha corregido unas décimas al alza su previsién de incremento
del IPC armonizado para el area del euro en 2023 y 2024, hasta el 5,8% y el 2,8%, cifras que se
aproximan a las de las ultimas previsiones de la OCDE (5,8% y 3,2%) y del FMI (5,3% y 2,9%).
Examinados los datos de los paises que conforman la zona del euro, se observa un alto grado de
disparidad en las tasas de inflacién y en sus previsiones, notablemente mas elevada segun su
proximidad geografica y comercial con Rusia, que van desde el 3,4% de Bélgica para este ano
hasta el 10,9% de Eslovaquia o del mas del 9,0% de los paises balticos. Existia cierto consenso
entre los analistas respecto a que el Banco Central Europeo elevard un 0,25% los tipos de interés
en cada una de las dos préximas reuniones. Las previsiones de la primera subida ya se han
cumplido en la reunidn del 15 de junio, y en vista de que las nuevas estimaciones de inflacidn
apenas han variado una décima al alza en cada uno de los afios (5,4% en 2023, 3,0% en 2024 y
2,2% en 2025) las expectativas respecto a una Unica subida adicional seguirian vigentes.

Tras un crecimiento intertrimestral del 0,5%, que se traduce en un 3,8% en términos
interanuales gracias a su comparacién con el mal dato del primer trimestre del afio pasado,
Espafa podria recuperar en el segundo trimestre de este afio el nivel de produccién del cuarto
trimestre de 2019. Para conseguirlo, tan solo deberia crecer dos décimas porcentuales respecto
al primer trimestre o, lo que es lo mismo, un 1,4% respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Segun las previsiones realizadas por Ceprede en mayo, Espafa conseguiria recuperar su nivel de
produccién pre-pandemia en el segundo trimestre gracias a un crecimiento del 1,5%, una tasa
que se ira debilitando segun transcurra el afio. El previsible fuerte empuje de las exportaciones,
debido, en parte pero no Unicamente, al proceso de recuperacién del sector turistico,
compensara la debilidad de la demanda interna para dar como resultado un crecimiento anual
del 1,7%. Aunque con diferentes nimeros, se expresan en el mismo sentido, el de la fragilidad
de la demanda internay la fortaleza del sector exterior, las recientes previsiones de la OCDE del
mes de junio (2,1%) o las de la Comisién Europea (1,9%). La media del panel de previsiones de
Funcas situa el crecimiento de 2023 en el 1,7%, aunque hay que advertir que servicios de
estudios como los de CaixaBank Research o BBVA Research han incrementado de forma notable
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sus expectativas de crecimiento para Espafia, desde el 1,3% y el 1,6%, respectivamente, hasta el
2,0%y el 2,4%.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (mayo 2023)

Tasas de variacion interanual

2023

| " 2023 2024
PIB 1,5 1,0 0,8 1,7 2,5
Consumo privado -0,2 -0,9 1,4 0,5 2,3
Consumo publico 2,4 1,3 0,8 1,5 2,6
FBCF 0,1 1,6 6,1 2,1 5,6
- Inversidon en equipo 0,4 1,4 7,1 0,7 5,6
- Inversién activos cultivados 6,4 7,9 7,7 6,6 4,9
- Inversion en construccidon -0,9 1,4 5,3 2,6 6,1
Demanda interna 0,1 -1,1 0,0 0,1 2,7
Exportaciones 6,1 6,5 8,4 7,8 4,6
Importaciones 3,1 1,3 7,0 3,8 5,5

Fuente: Ceprede.

Al mismo tiempo que se han producido esas revisiones de previsiones del afio en curso, se
empieza a apreciar cierta contencion respecto a las expectativas de 2024. Ese es el caso de los
dos servicios de estudios que se han citado en parrafo anterior, ya que, por un lado, el BBVA ha
rebajado sus previsiones de crecimiento en cinco décimas, hasta el 2,1%, tras un fuerte recorte
a su prevision del componente de inversion, y CaixaBank lo ha hecho en apenas una décima,
quedando en un 1,8%. Con ello, disminuyen las diferencias entre previsiones y se alinean en
mayor medida con el crecimiento estimado por la Comisidn Europea (2,0%) y la OCDE (1,9%).

En lo referente a Euskadi, los datos de la contabilidad trimestral en el primer trimestre no
conducen a que se produzca un cambio sustancial en las previsiones de crecimiento del PIB en
los afios 2023 y 2024. Por ello, se revisa al alza una décima el incremento de la produccidn para
el presente afio, fruto del mejor comportamiento de lo previsto de la economia vasca en el
primer trimestre del afio, que a su vez lleva a mejorar ligeramente las expectativas para el
segundo trimestre. En cuanto al proximo afio, la previsién de crecimiento se mantiene en el
2,1%, una tasa cercana a la potencial de la economia vasca una vez quedan mitigados la mayor
parte de los efectos negativos de los shocks sufridos, de forma que en el Ultimo trimestre del
afio, tras una evolucidon acelerada durante los tres trimestres anteriores, podria superar el 2,5%.
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La fortaleza de la demanda interna volvera a tirar del crecimiento de la economia vasca el
presente afio y el préximo. La evolucidn del gasto en consumo final, que se sostiene pese a que
todavia se esperan tasas de inflacién por encima de las deseadas, no puede sino considerarse
positiva. Cabe apuntillar que, aunque el crecimiento del consumo de los hogares en el segundo
trimestre no parezca positivo, las familias recuperardn este segundo trimestre del afio el nivel
de consumo previo a la escalada de precios que se vive actualmente. Es decir, aunque el
crecimiento interanual del consumo privado los trimestres anteriores fuera mas elevado, dichas
tasas todavia reflejaban en gran medida los ultimos coletazos del rebote post-covid y un nivel
de consumo inferior al del segundo trimestre de 2022.

PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA VASCA (junio 2023)

Tasas de variacion interanual

2023
| " 2023 2024
PIB 1,3 1,6 1,2 1,6 2,1
Gasto en consumo final 1,1 2,0 1,0 1,5 1,7
Gasto consumo hogares 0,0 1,9 1,2 1,2 1,8
Gasto consumo AAPP 4,9 2,1 0,6 2,5 1,4
Formacién bruta capital 2,3 5,3 2,2 2,8 2,7
Aportaciéon demanda interna 1,4 2,8 1,3 1,9 2,0
Aportacién saldo exterior -0,2 -1,3 -0,1 -0,3 0,0
Sector primario -6,0 -11,1 4,0 -1,9 0,8
Industria y energia 0,0 2,8 0,6 1,1 1,8
Construccion 1,7 0,8 0,3 0,9 1,6
Servicios 2,1 1,6 1,6 2,0 2,5
Valor afiadido bruto 1,5 1,7 1,3 1,7 2,3
Impuestos sobre productos -0,6 0,4 0,4 0,4 0,3
PIB nominal 6,7 6,5 34 5,9 4,9
Deflactor PIB 5,4 4,9 2,2 4,2 2,8
Puestos de trabajo a tiempo completo 1,0 0,8 1,0 1,1 1,6
Personas ocupadas (PRA) 0,5 0,5 0,4 0,5 0,9
Tasa de paro 8,2 7,6 8,3 8,2 7,5

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién.

En la misma linea, la dindmica del tercer trimestre de 2023 debe entenderse desde la perspectiva
de una fuerte recuperacion del shock de precios de los ultimos trimestres, y asi lo refleja el 2,8%
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de incremento interanual de la demanda interior. El crecimiento de las exportaciones, tanto en
este trimestre como en el resto del afio, serd notablemente superior al del promedio histérico,
aunque la aportacidon de la demanda externa se prevea ligeramente negativa. En el tercer
trimestre de este afio se dara un repunte mayor de las importaciones respecto a las
exportaciones desde una perspectiva interanual, que dara lugar a esa aportacion ligeramente
negativa de la demanda externa. De la misma forma, las dindmicas del crecimiento interanual
de la formacién bruta de capital (especialmente de los bienes de equipo) y, desde la perspectiva
sectorial, de la industria, responden al mismo patrdn, el de una fuerte caida intertrimestral en
el tercer trimestre del afo pasado y la progresiva recuperacion y superacion de ese nivel en los
trimestres sucesivos.

Se prevé que el mercado de trabajo evolucione de forma favorable y que, acompasada al
crecimiento del PIB, continle la generacién de puestos de trabajo. Asi, las tasas de crecimiento
del empleo seran del 1,1% para 2023 y del 1,6% para 2024, que se traducirian en la creacion de
aproximadamente 11.000y 16.000 puestos de trabajo, respectivamente. El nimero de personas
ocupadas también se veria incrementado, en unas 5.000 personas en 2023 y en 8.000 personas
en 2024.

Previsiones 2023-2024 (1)
Tasas de variacion interanual

PIB Empleo
59 59
4.4 11
23 13 16 1,2 16 21 . 1,5 10 08 10 11 16
':"""-—-—._._-—Q—-—._. .______'.___;____; ,
2021 2022 | ] 1] v 2023 2024 2021 2022 | Il 1] v 2023 2024
2023 2023

Fuente: Direccidon de Economia y Planificacion.

La tasa de paro se prevé que se reduzca de forma inversa al incremento de la ocupacién, desde
el 8,5% de promedio del afio pasado hasta el 8,2% en 2023 y el 7,5% en 2024. Lo que subyace a
estas cifras del mercado de trabajo es que el nimero de personas activas crecerd en menor
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medida que el de las personas ocupadas, de ahi que se reduzca el porcentaje de desempleados,
y que, por lo tanto, el incremento de puestos de trabajo, ademas de por la creacidn de nuevos
puestos de trabajo, indica un presumible incremento de las horas trabajadas.

Para la realizacion de estas previsiones, la Direccion de Economia y Planificacidon ha asumido
unas hipdtesis que se derivan de los comentarios vertidos en los parrafos anteriores. En
concreto, los crecimientos esperados del PIB de Espafia, la zona del euro y la OCDE estan en
linea con los comentados previamente. Ademas, el escenario anticipa una evolucién al alza de
los tipos de interés durante este afio y un muy suave descenso en 2024. Por otro lado, el tipo de
cambio del euro frente al délar se fortalecerd desde el nivel actual (1,07 délares por euro) hasta
una media en 2023 de 1,094 délares. Esta apreciacidén del euro se mantendra también el aio
que viene y alcanzara un valor medio de 1,118 délares. Por ultimo, los deflactores mostraran
una suave tendencia a la baja en el periodo comprendido en este escenario.

HIPOTESIS PARA LA ELABORACION DE LAS PREVISIONES (junio 2023)

Niveles y tasas de variacidén interanual

2023

| " 2023 2024
Euribor 3,4 3,5 3,5 3,2 3,1
Tipo de cambio euro-ddlar 1,076 1,105 1,124 1,094 1,118
PIB de Espafia 1,5 1,0 0,8 1,7 2,5
PIB de la OCDE 1,2 1,1 1,3 1,3 1,4
PIB de la zona del euro 0,6 0,4 0,8 0,8 1,4
Deflactor del consumo privado de Espafia 4,0 3,1 3,0 3,8 2,6
Deflactor de las exportaciones de bienes de Espafia 1,4 -0,2 -0,3 1,8 1,9

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

Las previsiones del Gobierno Vasco se encuentran dentro del rango de previsiones para 2023 de
otros organismos. La previsidn mas reciente realizada por Hispalink, que es la mas elevada,
estima el crecimiento de la economia vasca en el 1,7%, una cifra que es levemente superior a la
que presenta este departamento y a las del resto de instituciones, que se sitian en promedio
en el entorno del 1,5%. En contraste con ellas, Ceprede situa el incremento de la produccién de
la economia vasca por debajo del 1,0%.
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Previsiones 2023-2024 (1)
Tasas de variacion interanual

Panel de previsiones 2023 Panel de previsiones 2024
29
25
23
| I I
CEPREDE BBVA LABORAL FUNCAS  CONFEBASK EUSKO HISPALINK EUSKO CEPREDE HISPALINK BBVA
KUTXA JAURLARITZA JAURLARITZA

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion (junio 2023), Funcas (marzo 2023), BBVA (marzo 2023), Ceprede
(mayo 2023), Laboral Kutxa (enero 2023), Confebask (diciembre 2022) e Hispalink (junio 2023).

Respecto a 2024, la mayor incertidumbre, propia de un horizonte temporal mas lejano, junto
con las diferentes hipodtesis respecto al escenario macroeconémico internacional sobre el que
se fundamentan las previsiones, supone una mayor dispersion de las estimaciones de
crecimiento. Pese a ello, todas las previsiones sostienen que el crecimiento el proximo afno sera
superior al del presente y que dicho crecimiento se situara por encima de la barrera del 2%.
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