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SINTESIS DE LA ECONOMIA VASCA

Tras dos afios de débil recuperacion, en el afio 2012 la economia vasca volvio a registrar una
caida importante de su PIB, que el Eustat ha cifrado en el -1,2%. Esta es la segunda recesion
que vive Euskadi en un periodo de cuatro afios, y aunque no ha resultado tan profunda como
la de 2009, el perfil de evoluciéon mostrado sugiere que costara mas tiempo salir de ella. La
fuerte contraccion registrada por la demanda interna se encuentra en la base de este descenso,
mientras que el saldo exterior realizé una aportacion positiva al crecimiento, incluso superior a
la de los afios anteriores. El perfil trimestral mostrado a lo largo del afio indica un constante
empeoramiento de la situacién, desde un valor de -0,4% al inicio del afio hasta el -1,7%
registrado en el tramo final. En términos comparativos, la economfa vasca tuvo un
comportamiento similar al de Espana (-1,4%), pero sensiblemente peor que la media europea
(-0,3% en la Unién Europea).

Crecimiento de la economia vasca y de la economia mundial
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat y FMIL.

La desaceleracion del crecimiento fue generalizada en todas las areas econdmicas y la
economia mundial moderé su ritmo de incremento hasta el 3,2%, un valor sensiblemente
inferior al de los dos afios precedentes, pero que es similar al alcanzado en el periodo
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comprendido entre 1981 y 2010. Un afio mas, fueron los paises en vias de desarrollo los que
realizaron la mayor aportacion al incremento de la economia mundial -algo mas del 80% del
crecimiento mundial se generd en estos paises-, gracias al vigoroso ritmo de la mayoria de
ellos, aunque no fueron capaces de repetir los ritmos de los afios anteriores. Concretamente,
China alcanzé un crecimiento del 7,8% en 2012, un valor todavia notable pero que es el mas
bajo de los ultimos doce afios. La debilidad de sus principales clientes, especialmente los
europeos, forzé a China a impulsar su mercado interior. India, por su parte, redujo casi a la
mitad su ritmo de avance, mientras que el incremento de Brasil se quedd por debajo del 1%.

PESO, CRECIMIENTO Y APORTACION DE LAS AREAS ECONOMICAS

Peso Crecimiento  Aportacién Peso Crecimiento  Aportacién
Estados Unidos 18,9 2,2 0,4 China 14,9 7.8 12
Zona del euro 13,7 -0,6 -0,1 India 5,6 4,0 0,2
Japén 56 2,0 0,1 Rusia 3,0 34 0,1
Reino Unido 2,8 0,2 0,0 Brasil 2,8 0,9 0,1
Canadi 1,8 1,8 0,0 México 2,1 39 0,1
Resto de economias 7,3 1,8 0,2 Resto de economias 21,5 4,1 0,9

>

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

Entre las economias desarrolladas, destacaron Estados Unidos y Japén, ambas con
incrementos del PIB del orden del 2%, que mejoraron los resultados del afio precedente. Con
ello, Estados Unidos encadena su tercer afio de crecimiento moderado tras el fuerte descenso
de 2009. Los estimulos, especialmente monetarios, adoptados en ese pais se encuentran en la
base de esos buenos resultados, que se han traducido en una notable generaciéon de empleo y
en un descenso de su tasa de paro. Por su parte, Japon dejo atras la recaida de 2011 y alcanzé
una cifra positiva en 2012, condicionada por las obras de reconstruccion llevadas a cabo tras el
terremoto y posterior tsunami del mes de marzo de 2011, que impulsaron la economia en el
primer semestre del aflo, mientras que en la segunda mitad las cifras fueron muy modestas.

Europa se situ6 lejos de esa evolucién favorable y volvié a registrar un proceso recesivo,
aunque de baja intensidad. Concretamente, la Union Europea registré una tasa del -0,3% en el
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conjunto del afio, perjudicada por la crisis de deuda soberana que afect6 a varios paises de la
periferia, por una politica de austeridad que paralizé la actividad, por unas expectativas
pesimistas de los agentes econémicos y por una lenta respuesta de las instituciones europeas.
La moderacién del crecimiento fue general y ninguno de los grandes paises europeos
consiguié mejorar el dato precedente. Alemania fue el pafs con mayor crecimiento (0,7%),
pero este fue menos de la cuarta parte del obtenido en 2011. Reino Unido también registré un
valor positivo (0,3%), pero muy limitado, a pesar del impulso que supuso para su capital la
organizacion de los juegos olimpicos. Francia se estancé y Espafia e Italia sufrieron descensos
muy notables ese afio.

EVOLUCION DEL PIB REAL

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011 2012
EE. UU. 19 03 31 2.4 18 22
Japon 22 1,0 -5,5 47 20,6 2,0
China 142 9.6 9.2 10,4 93 7.8
Unién Europea 32 0,3 -43 2.1 1,6 -0,3
- Alemania 33 11 51 42 3,0 0,7
- Prancia 23 0,1 3.1 1,7 1,7 0,0
- Reino Unido 36 -1,0 -4.0 1,8 1,0 0,3
- Ttalia 1,7 12 -5,5 1,7 04 2.4
- Espafia 35 0,9 3,7 0,3 0,4 14
- Pais Vasco 42 1,3 -3,9 0,4 0,5 -1,2

> > > > >

Fuente: Eurostat, FMI (China) y Eustat (Pais Vasco).

En este contexto de pérdida de dinamismo, la economia vasca volvid a entrar en recesion
practicamente desde el inicio de 2012, y registr6 un valor medio anual del -1,2%. Este
resultado pone fin al débil proceso de recuperacion que se inicié en 2010 y sitda el nivel del
PIB real incluso por debajo del registrado en 2009. Efectivamente, sobre un valor igual a 100
para el ultimo afio de expansién (2008), la gran recesion marcé un nivel de 96,1, que aumentd
hasta el 96,9 en los dos afios posteriores, pero que ha descendido al 95,8 en 2012. Por tanto, el
PIB real presenta una caida acumulada de algo mas de cuatro puntos en los ultimos cuatro
afios. En términos nominales, la variacion del PIB en 2012 fue tan solo del -0,1%.

Direccion de Economia y Planificacion 3




Informe anual 2012

La negativa evoluciéon de la produccién alejo la posibilidad de recuperar algo del empleo
perdido en los afos precedentes y, de hecho, el descenso de la ocupacién en 2012 fue muy
importante (-2,5%), incluso superior al registrado los dos afios anteriores. Con ello, se ha
perdido ya un 8,5% del total del empleo que existia antes de la crisis. Concretamente, en los
ultimos cuatro afos, han desaparecido algo mas de 83.000 puestos de trabajo, de los cuales
23.000 desaparecieron en 2012. La reduccién del empleo elevo la tasa de paro hasta el 12,1%
en media anual, algo mas de un punto porcentual por encima del dato de 2011, pero que
acumula un aumento de mas de ocho puntos desde que se inici6 la crisis.

Evolucion del PIB real y del empleo en Euskadi

PIB. 2008 = 100 Empleo. 2008 = 100

100,0 9.8 100,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

La caida del PIB vasco tuvo su origen en un desplome de la demanda interna, que fue
compensado parcialmente por una importante aportacion positiva del sector exterior, estimada
en algo mas de un punto porcentual. El factor que favorecié este buen resultado del saldo
exterior fue la evolucién de las importaciones (-6,4%), que se contrajeron de una manera
acusada por la propia debilidad de la demanda interna. También las exportaciones conocieron
un descenso muy importante en 2012 (-5,2%), pero inferior al de las importaciones. Ambas
variables mostraron un perfil especialmente negativo en la segunda mitad del afo.
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Dentro de la demanda interna, la formacién bruta de capital fue el agregado que en mayor
medida redujo sus cifras (-5,4%). Ademas, acumula ya cinco afios de descensos continuados.
Por un lado, el empeoramiento de las expectativas empresariales impidié una renovacioén o
ampliacion de los equipos productivos, ante la inseguridad de conseguir una rentabilidad
apropiada con ellos. Por otro lado, la inversion en construccion segufa inmersa en un proceso
de ajuste del sector residencial al que se uni6 la necesidad de reducir las inversiones publicas
para poder controlar el déficit. A todo ello hay que afiadir las dificultades para conseguir un
crédito, en un contexto de saneamiento del sistema financiero.

Aportaciones al PIB vasco

Demanda interna Demanda externa

18
11

04 03

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

Por el lado de la oferta, todos los sectores no agrarios redujeron su valor afladido en 2012. Un
afio mas, el mayor descenso correspondié a la construccioén, que encadena ya cinco afos de
caidas, tras la explosion de la burbuja inmobiliaria. Este sector representa ahora el 7,8% del
valor afadido de Euskadi, tres puntos menos de su peso en 2007, un hecho que demuestra el
importante ajuste que se ha realizado en dicha actividad. Por su parte, la industria minoré su
valor afiadido un 2,4% en 2012, como resultado de una demanda interna extremadamente débil
y un sector exterior que fue moderandose a lo largo del afio.
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Los servicios fueron el sector que mejor soporté las dificultades de la recesion de 2012, aunque
sin conseguir aumentar su valor afladido (-0,3%). A pesar de que la caida es relativamente
modesta, se trata del primer descenso de la serie histérica, puesto que en 2009 este sector
registré un estancamiento, sin entrar en cifras negativas. La diferencia entre esta recesion y
aquella se encuentra en el papel del sector publico, que en 2009 compenso la falta de actividad
de las demas ramas terciarias, mientras que en 2012 se vio forzado a ajustar su gasto. Por otro
lado, el agregado de comercio, hosteleria y transportes registré un descenso moderado (-1,1%),
debido a la debilidad de la demanda interna. El resto de servicios consiguié esquivar las caidas,
pero tan solo aument6 marginalmente su valor afadido.

CUADRO MACROECONOMICO VASCO

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Gasto en consumo final 41 1,9 -1,7 1,1 0,2 -1,2
Gasto en consumo de los hogares 36 0,6 -3,6 0,8 0,3 -1,0
Gasto en consumo de las AAPP 6,4 7,0 5,0 2,2 -0,1 2.1
Formacion bruta de capital 47 -1,8 -14.3 -43 -1,8 -5.4
Bienes de equipo 49 -1,0 =232 -2,6 7.1 -4.,0
Resto de inversion 4.6 2,1 -11,5 -49 -5,4 -6,0
Demanda interior 43 0,8 -5,4 -0,3 -0,3 2.2
Exportaciones 54 -0,2 -134 7,7 5,5 -5,2
Importaciones 5,3 -0,8 -14,5 5,9 4,0 -6,4
Agropesquero 0,0 -6,1 -4,8 20,8 -1,9 5,9
Industria 31 0,7 12,9 2,0 2,0 2.4
Construccién 11,1 -5,8 7.4 -7,9 -5,9 -6,3
Servicios 4,0 34 0,0 0,7 0,8 -0,3
Comercio, hostelerfa y transporte 3.6 1,2 -2,8 0,4 0,0 -1,1
AA. PP, educacion y sanidad 5,3 6,2 34 38 39 0,0
Resto de servicios 37 34 0,0 -0,8 -0,4 0,1
VAB a precios basicos 4.4 1,2 -43 0,3 0,5 -1,2
Impuestos netos sobre los productos 2,8 2.4 -0,1 1,9 0,2 -0,3

Fuente: Eustat.
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En contra de lo que cabria esperar a tenor de la fuerte caida registrada por el PIB vasco, en
2012 no se produjo un incremento de la productividad llamativo, sino que se mantuvo en los
niveles de ganancia que se consiguieron en momentos de bajo crecimiento con pérdida de
empleo (como en 2011) o de fuerte crecimiento con gran generaciéon de puestos de trabajo
(2007). Esto indica que la reduccion de plantillas en las empresas, aun siendo muy importante,
fue relativamente moderada. Efectivamente, una comparacion con Espafa indica que para una
reduccion del PIB similar (-1,4%), el descenso del empleo en ese territorio fue del 4,4%, con
una ganancia de productividad del 3,0%, muy superior a la vasca. L.a moderacién en la
reduccion del empleo se explica, en parte, por la contencion de los costes por trabajador, que
por segundo afio no llegaron al 1% de subida. Este resultado esta parcialmente condicionado
por la reducciéon del salario a los trabajadores publicos, pero también en el sector privado se
registraron valores muy modestos en materia de costes.

La propia debilidad de la actividad facilité un comportamiento moderado de los precios, como
atestigua el hecho de que el deflactor del PIB tan solo aumentase un 1,1% en 2012. También
incide en esa falta de presion al alza la supresion de la paga extra a los trabajadores publicos,
que llevo al deflactor del consumo publico a su tercer descenso anual consecutivo. El deflactor
del consumo privado aumentd un 2,0% en 2012, cuatro décimas menos que el afio anterior.
Por su parte, el IPC registré un incremento del 2,3%, sensiblemente inferior al del afio
precedente, a pesar de las importantes subidas de impuestos y de precios regulados que
tuvieron lugar, especialmente, en la segunda mitad del afio.

OTROS DATOS BASICOS DE LA ECONOMIA DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011 2012

PIB per capita en PPA (UE 27=100) 136,4 134.4 134,0 131,5 132,4
PIB real a precios de mercado 42 1,3 -39 0,4 0,5 -1,2
Empleo total 2,9 0.2 40 13 20,9 25
Productividad aparente del factor trabajo 1,3 1,1 0,1 1,8 1,3 1,4
PIB nominal a precios de mercado 7,5 2.3 -52 1,8 1,8 -0,1
Deflactor del PIB 3,1 1,0 13 13 13 1,1
IPC (medias anuales) 2,8 41 0,3 1,7 3.1 2,3
Coste total por trabajador 41 47 2.8 1,4 0,6 0,7
Tasa de paro 3,3 3,8 8,1 9,2 10,8 12,1

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

Evolucion de la economia mundial

Transcurridos cuatro afios desde el inicio de la crisis financiera, la economia mundial continud

mostrando signos de fragilidad e incertidumbre. En 2012, se alejaron las posibilidades de una

rapida y sélida recuperacion y la economia mundial se debilité considerablemente. Segun el

Fondo Monetario Internacional (FMI), el PIB mundial crecié un 3,2% dicho afio, casi un

punto menos que en el ano precedente. La ralentizaciéon fue general en todas las areas

principales, pero se observaron claramente diferentes velocidades de crecimiento. En materia

de mercado laboral, la tasa de desempleo también marcé diferentes perfiles de evoluciéon. No

obstante, resulté dramatica la escalada del paro en algunas economias pertenecientes a la

periferia de la zona del euro y que llegaron a alcanzar niveles maximos.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Inflacion Tasa de paro

2011 2012 2011 2012 2011 2012

Total mundial 4,0 32 - - - -
OCDE 19 12 29 22 7.9
EE UU 18 22 3.1 2.1 8,9 8.1
Japén 0,6 2,0 03 0,0 46 44
UE 27 1,6 -0,2 3,1 2,6 9,7 10,5
Alemania 3,1 0,9 2,5 2,1 5,9 5,5
Francia 1,7 0,0 2,1 2,0 9,6 10,2
Reino Unido 0,9 02 45 2.8 8,0 8,0
Ttalia 0,4 24 2.9 33 8.4 107
Espana 0,4 -1,4 3,1 2,4 21,7 25,0
Paises en desarrollo 6,4 51 72 5,9 - -
Asia 8,1 6,6 6.4 45
China 9,3 7.8 54 2,6 - -
América Latina y el Caribe 46 3,0 6,6 6,0 - -
Paises en transicion 52 1,6 53 5,8 - -

Fuente: OCDE, FMI, National Bureau of Statistics of China y Eurostat.
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En las economias emergentes, se produjo una desaceleracion en el ritmo de crecimiento en
2012 y la tasa de crecimiento interanual fue del 5,1% frente al 6,4% del ano 2011. La
produccién mostré un fuerte dinamismo en los paises en desarrollo, pero se vio frenada por la
falta de inversion y la débil actividad en las economias avanzadas. Asi, en China se observaron
bajos niveles de inversion, debidos tanto a las restricciones de financiacién como al exceso de
capacidad instalada en otros paises. A pesar de esa debilidad, la demanda interna de las
economias emergentes y los crecientes vinculos comerciales entre los paises en desarrollo les
ha permitido lograr una cierta resiliencia ante el deterioro del entorno internacional.

Producto interior bruto

Tasas de variacion interanual
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Fuente: FMI y Eurostat.
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Las economias avanzadas mostraron claros signos de falta de dinamismo y algunas de ellas
cayeron nuevamente en recesion durante 2012, mientras que otras profundizaron la crisis en la
que ya estaban sumidas. Asi, el crecimiento medio de este grupo de paises se situo en el 1,2%,
cuatro décimas inferior al del afio anterior. La zona del euro ha sido la regiéon mas afectada por
la recesion y la que mas ha lastrado el avance de la economia mundial. Europa se enfrent6 a
numerosas restricciones provenientes de las medidas para abordar los desequilibrios externos
e internos. Dentro de los desajustes interiores, destacaron el importante déficit fiscal de
algunos paises, el desapalancamiento de los sistemas financieros y las altas tasas de desempleo
existentes en algunas economias europeas. De hecho, se encontraron en una espiral negativa
caracterizada por un desempleo elevado y una débil demanda agregada.

Respecto a la inflacion, la evolucion de los precios a nivel mundial fue moderada y estable, con
tasas de variacion relativamente bajas. En los paises en desarrollo, la ténica general fue de
suavizacion de los ritmos de subida de precios, aunque en algunos de ellos, como por ejemplo
en India, se mantuvieron persistentemente altos. Por otra parte, en las economias avanzadas,
las metas impuestas por parte de los bancos centrales en materia inflacionaria resultaron
exitosas. Esta evoluciéon implicé un respaldo a las politicas extraordinariamente expansivas
aplicadas, especialmente, por la Reserva Federal y el Banco de Japon, y, en menor medida, por
el BCE. Por otra parte, la evoluciéon de la inflaciéon también se vio condicionada por la
debilidad de la demanda agregada, las bajas presiones salariales y la moderacion de los precios
internacionales de los productos basicos.

Anélisis por paises

El crecimiento econémico en China se redujo considerablemente a lo largo de 2012 y se cifro
en el 7,8%. Las exportaciones mantuvieron su perfil de ralentizacién, debido a la debilidad de
demanda sufrida por la mayoria de las economias avanzadas. Por otra parte, la inversién, que
aport6 mas de la mitad del crecimiento del PIB en los dltimos afos, se desacelerd
ostensiblemente. Los factores que desmotivaron esa inversion fueron las politicas mas
restrictivas en el sector de la construccion, encaminadas a evitar una burbuja inmobiliaria, unas
medidas de estimulo fiscal para incentivar el consumo privado, y las fuertes restricciones del
sistema financiero. El indice de precios al consumo en 2012 aument6 un 2,6%. Este dato
supuso una moderacion de la inflacién con respecto al afio precedente y permiti6 situar el IPC
chino por debajo de los objetivos marcados por el gobierno. Por su parte, la tasa de
desempleo en 2012 se fij6 en el 4,1% y se enmarcé dentro de un perfil de estabilidad en el
mercado de trabajo.
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La economia de Estados Unidos avanzé a un ritmo moderado durante 2012 y registré una tasa
interanual de crecimiento del 2,2%. Este pafs norteamericano continio dando pasos para
resolver la profunda crisis iniciada hace seis afios. Sin embargo, el ingreso per capita y los
niveles de empleo de 2012 fueron todavia inferiores a los existentes antes de la crisis. En los
primeros meses de 2012, la recuperacion parecia que iba a ser mas dinamica, pero esos signos
de recuperacion quedaron parcialmente frenados por las consecuencias de la crisis de la deuda
soberana en la zona del euro y la moderacién del crecimiento de la economia mundial. De
hecho, tras afios de un gran dinamismo de las ventas al exterior, tanto las exportaciones como
las importaciones se ralentizaron en 2012.

Por otra parte, la demanda agregada se desacelerd significativamente ese afio. Los recortes
fiscales llevados a cabo por la administracion ensombrecieron los primeros sintomas de
repunte del mercado inmobiliario. La inversién también retrocedi6 con el paso de los meses al
tiempo que aumentaban las incertidumbres domésticas e internacionales. La inflacion se
moderd considerablemente y el IPC estadounidense se situd en el 2,1%. En Estados Unidos,
el desempleo se cifr6 en el 8,1% en 2012. La mayor parte del afio estuvo en valores superiores
al 8,0% y fue a partir de septiembre cuando cay6 por debajo de ese nivel. No obstante, la tasa
de paro de larga duraciéon alcanzé maximos historicos.

En Japon, tras un mal 2011, la economia retomé una senda de aceleracion hasta alcanzar un
incremento del 2,0% para la media del afio 2012. El mayor crecimiento se produjo en el
primer trimestre del ano y fue perdiendo intensidad en los siguientes trimestres. Los trabajos
de reconstrucciéon emprendidos tras el desastre natural de 2011 fueron la base de ese
dinamismo, que llevé a la inversion a los niveles mas altos desde hace quince anos. El
gobierno también adopté medidas para incentivar el consumo privado, especialmente en la
adquisicion de vehiculos eficientes energéticamente.

Las exportaciones niponas se vieron frenadas por la apreciacion del yen y la apatia de la
demanda global, mientras que las importaciones se incrementaron sustancialmente para
satisfacer las necesidades de la demanda doméstica. El incremento de los precios en Japén fue
nulo en 2012 y la autoridad monetaria elevé el objetivo de inflacién para conseguir
incrementar las expectativas inflacionarias. El desempleo descendié hasta el 4,4% en 2012,
aunque la tasa de paro de larga duracién reflejé que casi el 40,0% de los desempleados siguid
sin empleo tras un afio.
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Evolucion del PIB en diversos paises

Tasas de variacion interanual
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Un numero elevado de pafses europeos sufrié nuevamente una situacion de recesion
economica en 2012, mientras que otros, agravada su situacion con la deuda soberana,
profundizaron la crisis en la que ya estaban inmersos. Estas economias periféricas de la zona
del euro se sumergieron en una dinidmica negativa de alto desempleo y débil demanda
agregada, todo ello en un contexto de austeridad fiscal, problemas de deuda publica e
inestabilidad financiera. Después de la caida repentina de la actividad en los dltimos meses de
2011, el primer trimestre de 2012 registré una estabilizacion de la actividad econémica en la
zona del euro. Sin embargo, en los demas trimestres del afio se sufrieron caidas consecutivas
en el avance del PIB. El crecimiento promedio del afio para la zona del euro fue del -0,6%. La
confianza de los agentes econémicos europeos se contrajo significativamente e implicé una
anémica demanda interna. Por otra parte, las compras en el extranjero se redujeron
drasticamente mientras que las ventas de productos europeos en los mercados internacionales
se desaceleraron durante 2012, pero mantuvieron tasas positivas de crecimiento.

En el afio 2012, la evolucién econdémica de los distintos paises de la zona del euro fue de
desaceleracion y en algunos casos las tasas de crecimiento llegaron a ser negativas. Asi, hubo
economias que, aunque consiguieron variaciones positivas en su PIB, estas se ralentizaron con
respecto al afio precedente. En este grupo estarfan Estonia (3,2%), Eslovaquia (2,0%),
Alemania e Irlanda (0,9%), Austria y Malta (0,8%). Otros paises, como Luxemburgo, Francia,
Bélgica y Finlandia, conformarian el grupo de economias con crecimientos exiguos en torno a
cero. Y por ultimo, Paises Bajos (-0,9%), Espana (-1,4%), Eslovenia (-2,3%), Chipre e Italia
(ambos con un -2,4%), Portugal (-3,2%) y Grecia (-6,4%) sufrieron caidas de menor o mayor
intensidad.

Respecto a la inflacién en la zona del euro, el indice de precios al consumo se sitio en el 2,5%,
una tasa alejada del 2,0% establecido como objetivo por el Banco Central Europeo. Con todo,
la tendencia general fue de desaceleracion del indice de precios con respecto a 2011. No
obstante, hay excepciones en las que se estimaron aumentos significativos de precios, como en
Italia (3,3%) o en Paises Bajos (2,8%).

La situacién del mercado de trabajo en Europa se mantuvo muy deteriorada. Asi, durante
2012 la tasa de paro continué incrementandose y alcanzé un record en torno al 12,0% en la
zona del euro, con una subida de mas de un punto respecto al afio precedente. Los paises con
mayores problemas en esta materia fueron Grecia y Espafia, donde mas de un cuarto de la
poblacién activa no encontr6 trabajo. Otros paises europeos, como Austria, Alemania,
Luxemburgo y Paises Bajos, registraron tasas de paro claramente menores, en torno al 5,0%.
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Economia espafiola

La economia espafiola se mantuvo en recesion durante 2012 y en términos interanuales su PIB
disminuyé un 1,4% en la media del afio. Espafa sufrié la correcciéon de importantes
desequilibrios y siguié perteneciendo al grupo de los paises de la zona del euro mas afectados
por la crisis econémica. L.a demanda nacional siguié lastrando el avance econémico y drend
casi 4 puntos al crecimiento. Todos los componentes de la demanda nacional, sin excepcion,
sufrieron un fuerte deterioro a lo largo de 2012. El aumento del IVA, la mala situacién del
mercado laboral, el tono restrictivo del gasto de las administraciones, la recesion internacional
y la rigidez crediticia contribuyeron a empeorar las expectativas de los agentes econdémicos. La
demanda externa, por su parte, evoluciond positivamente gracias a la expansiéon moderada de
las exportaciones y al descenso de las importaciones. Desde la perspectiva de la oferta, todas
las ramas de actividad, salvo la de actividades financieras y de seguros, sufrieron peores
registros de crecimiento que los estimados en 2011.

El ritmo de destrucciéon de puestos de trabajo se acentud durante 2012. Concretamente, el
empleo cayé un 4,4% en el promedio del afio, una cifra que se traduce en una pérdida de
768.650 puestos de trabajo a tiempo completo. Salvo las ramas del sector terciario relacionadas
con la informacién y las comunicaciones, y las actividades inmobiliarias, que crearon empleo
en dicho afio, el resto de actividades sufrieron contracciones en su ocupacion de mayor o
menor grado. Asi, por ejemplo, el nimero de puestos de trabajo en el sector de la
construccion registré una caida del 18,6%.

Respecto a la evolucién de los precios, el IPC presenté una desaceleracion respecto a los
valores registrados en 2011 y se situ6, en media anual, en el 2,4%. Esa tendencia de
ralentizacion se vio interrumpida en los ultimos meses del afio, en los que el indice general
llego a superar el 3%. El motivo de ese incremento fue la entrada en vigor de algunas medidas
impuestas por el gobierno para aumentar la recaudacion y reducir el déficit publico, como
fueron la aplicacion del copago en los medicamentos y la entrada en vigor de los nuevos tipos
del IVA a partir de septiembre. Estas medidas tendran un efecto pasajero, que desaparecera al
cabo en doce meses a partir de su implantacién, con lo que el indice general se situara en
valores mas modestos. De hecho, el IPC a impuestos constantes ofrecié valores inferiores al
1% en los ultimos meses del afio.
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A pesar de esas medidas, el déficit publico fue importante. Concretamente, el Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas lo estableci6 en el 7,0% del PIB en 2012, lejos del 6,3%
que se habia establecido como objetivo. El desfase entre ingresos y gastos de las
administraciones publicas fue de 73.298 millones de euros.

CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tasas de variacion interanual

2007 2008  2009(P) 2010(P) 2011(A) 2012(A)

Gasto en consumo final 40 1,0 1,9 0,9 0,8 25
-Gasto en consumo de los hogares 35 0,6 39 0,6 08 22
-Gasto en consumo de las AA PP 5,6 59 37 1,5 05 37

Formacion bruta capital fijo 45 47 18,0 6,2 5,3 9.1

Exportaciones 6,7 4,0 100 11,3 7,6 3,1

Importaciones 8,0 520 172 9,2 -0,9 -5,0

Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca 7,0 2,7 3,2 2,0 8,2 22

Industrias extractivas y manufactureras 0,5 2,1 -12,1 43 29 -3,9

Construccion 1,8 -0,2 -7,8 -143 -59 -8,1

Comercio, transporte y hostelerfa 43 0,4 -1,9 1,6 1,1 -1,2

Informacién y comunicaciones 3.4 1,5 0,9 6,5 39 1,1

Actividades financieras y de seguros 11,9 2.8 -4,0 -3,7 236 0,1

Actividades inmobiliarias 2,8 2,1 0,0 -0,9 2.7 1,8

Actividades profesionales 8,0 2,3 -2,6 -0,2 3,2 -0,7

Administracién publica, sanidad y educacién 45 5,1 2,3 2.4 1,1 -0,5

Actividades artisticas, recreativas y otros 2,2 2,0 0,3 0,3 1,4 -0,7

Impuestos netos sobre los productos 1,0 -0,3 -5,4 0,1 -5,5 -0,3

Pro memoria:

- Indice de precios de consumo 2.8 41 -0,3 1,8 32 2.4
- Empleo total 30 -0,2 -6,3 2,5 -1,7 -4.4
- Déficit/Superavit de AA. PP. (% PIB) 19 45 11,2 9,7 94 7,0

(P) Provisional. (A) Avance
Fuente: INE y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.
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ANALISIS DE LA ECONOMIA VASCA

Sectores productivos
Introduccion

En 2012, el producto interior bruto vasco cay6 un 1,2% y a lo largo del afio marcé un perfil de
constante deterioro, con tasas interanuales negativas en progresivo descenso. La economia
vasca se volvié a sumir en una nueva recesion tras dos afios de exiguos crecimientos, que
demostraron la debilidad econémica y evidenciaron los problemas acusados que existen para
conseguir una recuperacion sélida y dinamica. En términos nominales, el PIB varié un -0,1%
interanual.

Desde la perspectiva de la oferta, con la unica excepcion del sector primario, todas las ramas
de actividad cayeron en 2012, y la evolucién promedio se enmarcé en una senda de
empeoramiento con el transcurrir de los meses. LLa industria vasca se vio condicionada por el
fragil contexto interno y por la atonfa exterior, que implicé un notable descenso en su
actividad. Respecto al sector de la construccion, el ajuste entre oferta y demanda continué
siendo el principal factor que condiciona las altas tasas negativas registradas durante los
ultimos cinco afos. Por otra parte, la rama de actividad terciaria también se contrajo durante
2012, y aunque todo el sector en general dio muestras de deterioro, la caida mas significativa
fue la que sufrieron los subsectores de comercio, hostelerfa y transporte.

PRINCIPALES VARIABLES SECTORIALES

Variaciones interanuales

VAB indice de volumen Empleo Productividad
2011 2012 2011 2012 2011 2012
Agropesquero -1,9 5,9 35 -0,1 1,7 6,0
Industria 2,0 2.4 22 43 43 2,0
Construccion -5,9 -6,3 -8,5 -11,8 2,8 6,2
Servicios 0,8 03 0,6 0,8 0.2 0,5

>

Fuente: Eustat.
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Agropesquero

El sector primario crecid, en términos reales, un 5,9% en 2012, configurandose de esa forma
como el unico sector productivo que realizé una aportacion positiva al crecimiento global del
valor afiadido bruto en ese afio. Ademas, el sector se acelerd significativamente con respecto el
afio anterior, que retrocedié un 1,9%. En términos corrientes, el avance del afio 2012 fue del
12,8%, una tasa que indica un importante incremento de los precios.

En el subsector de la agricultura, la produccién final presenté un alto crecimiento en
productos como la colza, la manzana de sidra y el txakoli. Por otra parte, alimentos como las
judfas y la patata vieron descender significativamente su producciéon. Respecto a los precios,
en 2012 se incrementaron sustancialmente, especialmente los correspondientes a la patata de
siembra, los cereales y el vino de Rioja. Detras del incremento del precio de los cereales se
encuentra la expansion de economias emergentes (China, India y Brasil), que aumentaron su
demanda. También favoreci6 el alza de los precios la preferencia de los inversores por los
productos financieros basados en estas materias primas.

En el subsector ganadero, la produccién descendié de forma generalizada durante 2012. Afio
tras afio se produce una disminucion de los censos ganaderos. No obstante, este descenso de
la producciéon se compensé con un intenso incremento de los precios. Este aumento se
produjo en todas las rabricas del sector ganadero, especialmente en los huevos.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR AGROPESQUERO

Variaciones interanuales

VAB indice de volumen VAB a precios corrientes
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Agropesquero 20,8 -1,9 59 15,0 -1,1 12,8

Fuente: Eustat.

Respecto al subsector forestal, tras la caida de las cortas en 2011, en el afio 2012 se produjo un
aumento, tanto en pino como en eucalipto. Por su parte, los precios se mantuvieron en niveles
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histéricamente bajos y en 2012 continuaron registrando cafdas. Ante la ausencia de
expectativas de subida de precios, los propietarios decidieron cortar la madera. Esa madera fue
exportada a mercados exteriores ante la falta de demanda interior.

Industria

El valor afiadido bruto del sector de la industria vasca sufrié una caida del 2,4% en 2012, una
variacion negativa tras dos afios de recuperaciéon de la actividad industrial. Esta vuelta a la
recesion se vio favorecida por la debilidad interna de la economia y por la apatia generalizada
de los paises compradores de los productos industriales vascos. Ademas, el perfil trimestral
dibujé una senda de profundo y continuado deterioro.

La evoluciéon contractiva de la industria vasca durante 2012 fue comun a la descrita por este
sector en las economias avanzadas. No obstante, la intensidad de la caida fue diferente de
unos paises a otros. Asi, en Estados Unidos se produjo una desaceleracién en la produccion,
pero no se registraron variaciones negativas de crecimiento. Por su parte, los pafses de la
Unién Europea se vieron inmersos en un nuevo periodo de crisis en el sector industrial, con
fuertes deterioros en el valor afiadido y en la produccion.

EVOLUCION DEL SECTOR INDUSTRIAL

Tasas de variacion interanual

Valor afiadido de la industria

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
UE-27 40 3,5 19 12,1 8,4 3.1 1,7
Zona Euro 4,3 3,8 23 -13,2 9,1 33 -1,6
Alemania 6,8 5,0 -1,9 -17,7 15,8 6,2 -0,7
Francia 1,1 2,0 -43 -7,5 33 0,5 —
Reino Unido 0,1 0,5 28 91 2,1 07 20
Ttalia 39 2.8 30 151 6,0 12 35
Espana 1,7 0,5 -2,1 -12,1 4,3 2,7 -29
Pais Vasco 4,0 31 -0,7 -12,9 2,0 2,0 2.4
Estados Unidos (¥) 22 2,5 -3,5 -11,4 54 41 39
Japén (¥) 42 29 34 21,8 16,6 23 1,0

(*) Produccién industrial.
Fuente: Eurostat y Eustat (Pafs Vasco).
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Evolucion de la produccion industrial

Tasas de variacion interanual
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Los indicadores relativos a la rama de actividad industrial sufrieron la misma tendencia de
contraccion que el valor afiadido bruto. Aunque no registr6 la severa caida de 2009, el indice
de produccioén industria vasco alcanzé en 2012 una importante variacion negativa. Al analizar
la clasificaciéon por destino econémico de los bienes, se aprecia que el descenso de la
produccion fue generalizado en todas las categorias. Esta misma conclusién de descenso sin
excepcion se obtiene al estudiar la evolucion del IPI en las diferentes ramas industriales.
Especialmente intensas fueron las caidas de los productos informaticos y electrénicos, caucho
y plastico, metalurgia y material de transporte. Estos subsectores representan casi la mitad del
valor afiadido bruto industrial vasco y su contraccion durante 2012 se situd en torno al 10,0%
en términos de produccion. La debilidad del sector industrial también quedo6 en evidencia en
los datos proporcionados por la encuesta de opiniones empresariales publicada por el
Ministerio de Industria, Energia y Turismo. Efectivamente, el indice de clima industrial
intensificé su descenso a lo largo de 2012, tras una moderacién de su caida en los dos afos
anteriores.

EVOLUCION DEL VAB INDUSTRIAL VASCO

Tasas de variacion interanual.

2009 2010 2011 2012
VAB indice de volumen -12,9 2,0 2,0 2.4
VAB a precios corrientes -19,0 45 49 -0,7
Deflactor -7,0 2,5 2,8 -3,0
Empleo 10,4 34 22 43
Productividad -2,8 5,6 43 2,0
Indice de produccién industrial 21,2 1,7 1,9 -7,6
Indice de clima industrial 420 203 1123 23,0
Utilizacién de la capacidad productiva 66,9 69,8 75,1 74,2

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

La pérdida de empleo en el sector industrial vasco fue importante y se cifr6 en el 4,3% durante
2012. Con ello, son ya 50.000 los puestos de trabajo perdidos en el sector desde su valor
maximo alcanzado en el afio 2007. Por otro lado, la pérdida de empleo junto a la evolucion del
valor afiadido bruto conllev6 una ganancia de productividad del 2,0%, un valor sensiblemente
inferior al de los dos afios anteriores.
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Evolucidn ciclica de la produccion industrial vasca por destino econdmico

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

Construccion

El sector de la construccién encadend otro afio mas de contraccion en su actividad productiva
y sitdo el crecimiento de su valor afiadido en 2012 en el -6,3%. Con ello, son ya cinco afios
consecutivos en los que el sector ha sufrido altas tasas de variacion negativas. El ajuste que se
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esta produciendo en el sector todavia no se ha completado y el afio 2012 ha sido un afio de
transicion necesario para conseguir el equilibrio entre la oferta y la demanda. El deterioro de la
construccion fue generalizado para todo el sector y afecta tanto a la rama residencial como a la
obra civil.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2011 2012
VAB indice de volumen -7.4 =79 -5,9 -6,3
VAB a precios corrientes -10,2 -6,2 -5,4 -5,0
Deflactor -3,0 1,8 0,5 1,4
Empleo -7,9 -7,0 -8,5 -11,8
Productividad 0,5 -1,0 2,8 6,2
Transacciones inmobiliarias -19,4 25,4 -20,0 21,1
Precio €/m? 10,3 1,6 7.7 15,1
Viviendas iniciadas -41,6 -1,5 32,6 -
Viviendas terminadas -4.8 -15,7 -0,4 -25,0
Visados. N° viviendas -24.6 -1,4 -8,3 =338
Consumo aparente de cemento =227 -14,0 -11,3 -25,7

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

Para que la oferta se iguale a la demanda se necesita mejorar las condiciones del mercado
laboral. De hecho, el intenso descenso del precio de las viviendas no se ha reflejado en la cifra
de transacciones inmobiliarias realizadas. Mas bien al contrario, en lugar de una relacion
inversa entre ambas variables, la relacion fue directa. .a mala situacién del mercado laboral y
la disminucién del componente salarial de la renta bruta producen una gran contraccion en la
demanda inmobiliaria. Ademds, las restricciones presupuestarias continuaron siendo un
obstaculo para la financiacién de una transacciéon de compraventa. Por otra parte, en la obra
civil, la causa principal que se encuentra detras de su variacién negativa fueron los recortes
presupuestarios de las politicas publicas.

La situacion mas dramatica de la actividad de construccion quedo reflejada en las cifras
relativas al mercado laboral del sector. Aunque el peor afio en términos de valor afiadido fue
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2010, en materia de empleo los datos mas negativos se registraron en 2012. Efectivamente,
tanto los datos de afiliaciones a la Seguridad Social como los datos de las cuentas econémicas
registraron en 2012 las peores tasas de variaciéon, con valores del -12,0% y del -11,8%,
respectivamente. En estos afios de recesion econdmica, 2012 fue el afio donde mayor
destruccién de empleo se produjo en el sector construccién y se cuantificd en torno a 8.900
puestos de trabajo. En los cinco afios transcurridos desde el inicio de la crisis, la cifra de
empleos destruidos se situa en torno a 34.000 puestos de trabajo.

Servicios

En 2012, el crecimiento promedio del sector servicios fue del -0,3%, en torno a un punto de
reduccién con respecto al valor registrado el afio anterior. Esta caida del valor afiadido del
sector se debio al importante deterioro (-1,1%) que sufrié el subsector de comercio, hostelerfa
y transporte. Por otra parte, tanto la rama que incluye a las administraciones publicas, la
educacion, la sanidad y los servicios sociales, como el resto de servicios describieron un avance
exiguo o nulo.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR SERVICIOS

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2011 2012
VAB indice de volumen encadenado 0,0 0,7 0,8 -0,3
VAB a precios corrientes 2.3 1,2 2,5 1,0
Deflactor 2,3 0,5 1,7 1,3
Empleo -1,0 0,2 0,6 -0,8
Productividad 1,0 0,5 0,2 0,5
Indice de cometcio intetior 237 -0,5 237 -54
Pernoctaciones de viajeros -1,3 12,6 53 0,0
Estancia media (dias) 1,88 1,88 1,89 1,91
Ocupacion por plazas (grado) 41,66 4397 46,40 46,35
Indice coyuntural de servicios — - 38 -6,3

Fuente: Eustat.
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La rama de comercio sigui6 dentro de la senda de contracciéon de los ultimos afos. No
obstante, en 2012 se produjo un agravamiento de la situaciéon del comercio vasco. Segun el
indice coyuntural de servicios publicado por el Eustat, ningun subsector comercial se
desmarco de la tendencia de caida y el fuerte deterioro fue generalizado, tanto en el comercio
minorista como en el mayorista. L.a mala situacién de esta rama de actividad también se reflejo
en los indicadores relativos al mercado laboral. Asi, tanto los datos del indice de comercio
minorista como los de afiliacién a la Seguridad Social mostraron un elevado nimero de
empleos perdidos durante 2012 en el sector comercial vasco.

Respecto al sector turistico, los indicadores disponibles para dicha actividad reflejaron un
retroceso a lo largo de 2012. Asi, la encuesta de establecimientos turisticos receptores
elaborada por el Eustat estim6 un importante descenso en el nimero de pernoctaciones y en
la entrada de viajeros en los hoteles vascos, asi como un menor grado de ocupacién por
plazas. La tnica variable que marc6 un resultado mejor que en 2011 fue la estancia media de
los turistas, que aumenté hasta los 1,91 dias. Sin embargo, las infraestructuras hoteleras vascas
siguen un proceso de incrementar tanto su cantidad como su calidad. Con ello, en 2012 el
numero de establecimientos aumento ligeramente e incrementé el nimero de plazas hoteleras
en todo el Pais Vasco. El descenso del nimero de entradas de viajeros fue debido al retroceso
de las visitas de los turistas provenientes del resto del Estado, principalmente de las
comunidades mas cercanas al Pafs Vasco. Por otra parte, los turistas extranjeros, especialmente
provenientes del norte y centro de Europa, eligieron Euskadi como destino turistico y el
numero de visitas se aceleré considerablemente durante 2012. Continu6 siendo destacable el
progresivo aumento de turistas norteamericanos y japoneses que incluyen al Pafs Vasco dentro
de sus circuitos turisticos europeos.

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

Tasas de variacion interanual

2009 2010 2011 2012
" Comercio, Hostelerfa y Transporte 28 04 00 B
AAPP, Educacién, Sanidad y S. Sociales 34 3,8 39 0,0
Resto de Servicios 0,0 -0,8 -0,4 0,1

Fuente: Eustat.
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Centrando el analisis en el sector del transporte, tanto los datos del indice coyuntural de
servicios como las cifras de empleo relativas al transporte y almacenamiento mostraron
evidencia de un debilitamiento y de una reduccién de la actividad en 2012. Por otra parte, los
datos de trafico aéreo reflejaron un comportamiento similar al afio 2011, pero con fuertes
diferencias a lo largo del ano. Asi, los dos trimestres centrales fueron excelentes en cuanto al
numero de pasajeros que llegaron a los aeropuertos vascos. Sin embargo, en los ultimos tres
meses del afio se registré una caida ligeramente superior al 1,0% con respecto al mismo
periodo de 2011. Respecto al trafico de mercancias, el volumen transportado con origen o
destino en alguno de los aeropuertos vascos se redujo un 1,0% a lo largo del afio 2012.

Demanda
Introduccion

Durante 2012 la demanda interna registr6 una caida significativa y aumento su aportaciéon
negativa al crecimiento del PIB vasco con respecto al afio precedente. Por su parte, el sector
exterior fue el que contribuyé de forma positiva al avance econémico y, con una aportacion
en torno a un punto porcentual, consiguié aminorar el fuerte deterioro general de la economia.
Todos los componentes principales se contrajeron en media anual.

Crecimiento de los componentes de la demanda interna

Consumo final interior Formacién bruta de capital

96-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 96-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Eustat.
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Aportacion de las demandas al PIB

Demanda interna Demanda externa

45 a7 45

0.9 04 ! 07 07 L1
— | | ! | | | |
i — . ——
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|
| -2,3
|
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Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién con datos del Eustat.

Gasto en consumo final

El gasto en consumo final registr6 durante 2012 una caida del 1,2%. Este descenso fue
generalizado tanto en el componente de gasto privado como, especialmente, en el consumo de
las administraciones publicas. Los esfuerzos reclamados a las instituciones publicas con el
objetivo de reducir el déficit en sus cuentas conllevaron una contraccién del consumo publico
del orden del 2,1%, el primer dato negativo de la serie historica en este agregado, que
tradicionalmente era el encargado de dinamizar la economia en situaciones de debilidad. La
reduccién del consumo publico se realizé tanto en el gasto de funcionamiento como en la
retribucién a los trabajadores, que dejaron de cobrar una de las pagas extraordinarias.

Respecto al consumo final de los hogares, este componente se deterioré hasta el -1,0% de
media anual durante 2012. Dentro de ese afio, hubo importantes fluctuaciones en la evolucion
del agregado, debido al efecto adelantamiento de compras ante la subida del IVA en el mes de
septiembre, que mejord el dato del tercer trimestre a costa de un peor final de ano. Otros
factores que afectaron negativamente al consumo de las familias, a lo largo de todo el afio,
fueron el aumento del desempleo, la precaria e insegura situacion laboral de los trabajadores, y
las estrictas condiciones existentes para acceder a la financiacion.
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EVOLUCION DE INDICADORES DE RENTAS

Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010 2011 2012

Remuneracion de asalariados 58 -1,4 1,9 0,0 -
Incremento salarial pactado en el afio 48 2,6 1,9 34 2.4
Empleo 02 40 13 09 25
N° de pensiones (*) 1,6 1,7 1,5 1,4 1,3
Pensién media (*) 6,6 45 2.9 3.1 2.9
Recaudacion IRPF 45 -12,1 38 6,3 0,2
Tipo de interés interbancario (euribor a 1 afio)(*¥) 48 1,6 1,4 2.0 1,1
IPC 41 03 17 3.1 23

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

(**) Media anual de medias mensuales.

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

Los indicadores disponibles para analizar la evoluciéon del consumo de las familias
confirmaron el deterioro que sufrié en 2012. Los datos publicados por el Banco de Espafia
relativos a los créditos otorgados por el sistema bancario al sector privado reflejaron una
severa caida en torno al 6,0% para el promedio del ano. Desde la perspectiva de los
indicadores de comercio, ademas de sufrir un descenso acusado en 2012, acumulan registros
negativos desde el afio 2008. Por su parte, la matriculacién de vehiculos continué inmersa en
la tendencia de caida que inici6 en el comienzo de la crisis.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONSUMO EFECTIVO

Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010 2011 2012
Consumo privado (indice de volumen) 0,6 -3,6 0,8 0,3 -1,0
Consumo publico (indice de volumen) 7,0 5,0 2.2 -0,1 2.1
IPI bienes de consumo Pais Vasco -7,5 -14.3 0,6 -1,7 -5.4
IPI bienes de consumo Estado -4.6 -8,8 0,9 -1,4 47
Matriculacion de turismos 2226 1,7 -8,8 -27.0 -14.4
Indice de comercio al por menor -2,8 =37 -0,5 =37 -5.4
Indice de ventas en grandes superficies -5,0 -0,2 -0,5 -5,4 -35

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

La inversién sufrié una reducciéon del 5,4% en 2012, Dentro del agregado de la formacion
bruta de capital se aprecié un descenso generalizado tanto en lo que a bienes de equipo se
refiere (-4,0%) como al subgrupo que engloba al resto de la inversion (-6,0%). Todas estas
tasas de variacion supusieron un empeoramiento con respecto al afio 2011 y este deterioro fue
especialmente grave fue en la rama de bienes de equipo.

La aportacion negativa de la inversion al crecimiento de la demanda interna quedo reflejada en
diversos indicadores. Asi, la evolucion del indice de produccién industrial en la categoria de
bienes de equipo mengud significativamente en 2012, tras haber tenido una importante mejora
en el ano 2011. Las importaciones de este tipo de bienes se redujeron notablemente y
sufrieron una tasa negativa de crecimiento, la primera tras la recesién de 2009. Por otra parte,
las matriculaciones de vehiculos de carga se hundieron un 18,6%, poniendo de manifiesto la
falta de inversion empresarial.

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL Y SUS INDICADORES

Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010 2011 2012

Formacién bruta de capital (indice de volumen) -1,8 -14.3 43 -1,8 -5,4
- Bienes de equipo -1,0 232 2,6 7,1 -4.0

- Resto de FBC 21 1,5 49 54 6,0
IPI de bienes de equipo: -2,5 -21,0 43 5,8 -7.9
- IPI material de transporte 2.4 -10,4 42 11,2 -9,3

- IPI maquinaria y equipo 2,2 -29.9 -5,3 133 -3,0
Importaciones bienes de equipo 22 -34.8 13,1 1,6 =27
Matriculacién de vehiculos de carga 41,2 -39,6 0,8 -19,8 -18,6

Fuente: Eustat y Direccién General de Trafico.

Las perspectivas de las empresas vascas sobre el clima empresarial en 2012 marcaron un perfil
de saldos negativos. De hecho, la confianza empresarial no registré saldos positivos en
ninguno de los sectores. El pesimismo se centrd, especialmente, en las empresas del sector de
la construccién y también en las empresas de menor tamafio. El débil estado del mercado
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interior y del europeo se encontré detras del empeoramiento de las perspectivas empresariales.
Esta falta de expectativas favorables hizo mella en la inversién de las empresas vascas.

Saldo exterior y competitividad

La desaceleracion del comercio internacional iniciada en 2011 continué a lo largo de 2012, a
medida que la economia mundial frenaba su ritmo de crecimiento. Asi, segin la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), los intercambios comerciales de bienes entre paises apenas
variaron en media anual (-0,1%), ofreciendo una imagen de estancamiento. No obstante, en
términos reales, el volumen vendido aument6 un 2,2%, lo que sugiere que se produjo una
importante contencion en los precios.

El saldo neutro del afio esconde resultados diferentes en funciéon del area econémica que se
trate, de manera que China y Estados Unidos todavia fueron capaces de aumentar sus ventas al
exterior, mientras que la Unién Europea y Japon registraron descensos en el valor de sus
ventas. Conviene recordar que esta estadistica esta valorada en dodlares y que tanto el euro
como el yen perdieron valor respecto al délar en 2012. Aun asi, también el volumen exportado
por estos paises se contrajo (-0,3% y -1,2%, respectivamente).

China no pudo escapar al tono de debilidad que se fue instalando en la economia mundial, y
sus exportaciones aumentaron un 7,9%, una cifra importante, pero que sugiere una notable
desaceleracion respecto al 20,3% conseguido el afio anterior. No obstante, sigue ganando cuota
de mercado en el comercio internacional y se acerca al montante que el conjunto de la Uniéon
Europea export6 fuera de su territorio (2,2 billones de euros). Por su parte, Estados Unidos
obtuvo un crecimiento de sus ventas del 4,5%, una cifra que se encuentra por debajo de sus
registros precedentes, pero cobra relevancia en un contexto de debilidad.

La Unién Europea redujo un 4,6% el valor en dolares de sus exportaciones de bienes. Sin
embargo, el resultado fue distinto si se analizan las ventas dentro o fuera de la propia Union.
Asi, la recesion que fue extendiéndose entre los pafses europeos propicié que las ventas en el
continente se redujesen un 7,1%, mientras que las exportaciones al resto del mundo tan solo
variaron un -0,1%. A pesar de que la moneda europea perdi6é valor respecto al dolar, las
empresas europeas no fueron capaces de compensar su falta de ventas en el interior con
exportaciones a paises mas dinamicos. Todos los pafses grandes de la Unién registraron
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descensos en sus ventas, con pocas diferencias entre ellos. Por ejemplo, Alemania y Francia
anotaron un -4,5%, mientras que Espafia registr6 un -4,6% e Italia un -4,4%. Reino Unido, por

su parte, disminuyo sus exportaciones un 6,6%.

Exportacion de bienes en délares
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Organizacién Mundial del Comercio (OMC).

La economia vasca no fue una excepcion y sus ventas de bienes y servicios al exterior (resto del
Estado y extranjero) se redujeron un 4,5% en 2012, segtn las cuentas econémicas elaboradas

por el Eustat. Esta caida de las ventas se compensé con un descenso de las compras
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ligeramente superior (-5,7%), que permitié que el saldo exterior realizase una aportacion de 1,1
puntos al crecimiento del PIB, mejorando los valores precedentes. La pérdida de intensidad en
el comercio exterior vasco esta ligada a la recaida de las economias europeas, de manera que los
peores datos trimestrales se registraron, precisamente, en el segundo semestre del afio. Asf,
mientras que en la primera mitad del afio las exportaciones igualaban el monto del afio 2011,
en el segundo semestre el descenso superé el 8%.

El analisis de los intercambios de bienes con el extranjero sugiere que las mayores dificultades
se registraron en el mercado espafiol, puesto que las ventas de bienes al extranjero tan solo se
redujeron un 0,9% en 2012 y superaron los 20.300 millones de euros (datos provisionales).
Este dato contrasta con el de las importaciones, que se redujeron un 10,4% en el mismo
periodo, hasta totalizar los 15.500 millones de euros. Las dificultades por las que atraviesa la
demanda interna vasca, tanto en su apartado de consumo final como en el de inversion, se
encuentran detras de esa menor necesidad de compras. Como resultado, el saldo comercial con
el extranjero fue de casi 4.800 millones de euros, muy por encima de los valores precedentes.
Ademas, sin tener en cuenta los productos energéticos, el saldo asciende hasta cerca de los
8.200 millones de euros, es decir, un 12,2% del PIB.

FLUJOS DE BIENES CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacién interanual y millones de euros

Millones €
2 2 2 201 2011 2012 (¢

007 008 009 010 0 012 (%) 2012(9
Total 14,6 6,3 -26,3 19,6 14,6 -0,9 20.302,6
No energéticas 14,7 49 -259 19,3 14,4 2,1 18.263,3
Energéticas 12,5 22,6 -30,5 22,7 17,3 10,8 2.039.3
Total 8,2 6,4 -38,9 25,5 12,2 -10,4 15.508,3
No energéticas 14,1 -0,8 -38,2 26,0 11,3 -10,5 10.084,3
Energéticas -3,2 229 -40,1 24.6 13,8 -10,2 5.424.0
Total (millones €) 170,1 161,4 2.650,9 2.445,0 3.178,5 4.794,3 4.794,3
No energéticas (mﬂlo. €) 4.452.4 5.429,1 5.628,9 6.180,1 7.376,8 8.179,0 8.179,0

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria.
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La composiciéon de las exportaciones vasca apenas tuvo cambios en 2012 y sigue liderada por
las ventas de bienes de equipo, que aglutinan el 42,3% del total, con una distribucién similar
entre maquinas y aparatos (20,9%) y material de transporte (21,4%). Los metales comunes y
sus manufacturas se sitdan detrds, con un 25% del total de ventas. En lo que a las
importaciones se refiere, mas de un tercio del total corresponde a productos minerales y
energéticos, seguidos de los metales comunes y sus manufacturas (21,2%) y de los bienes de
equipo (19,2%), que se corresponden mayoritariamente con maquinas y aparatos (15,1%).

Intercambios comerciales por secciones arancelarias
Porcentajes

Exportaciones Importaciones

8,4% 5,9%

10,0%

CAUCHO
PLASTICO| PROD.
MINER

14,4% 18,7%
PROD 35,0%
METALES 25,0% MINER
COMUNES Y SUS
MANUFAC.
BIENES DE
EQUIPO
METALES
BIENES DE COMUNES Y SUS
EQUIPO 19,2% MANUFAC.

42,3% 21.2%

Fuente: Eustat. Datos 2012. Provisionales.

Por destino de las exportaciones, la caida se produjo en las ventas a paises desarrollados,
mientras que los paises en vias de desarrollo aumentaron sus compras en Euskadi.
Concretamente, las ventas a pafses de la OCDE se redujeron un 2,0% en 2012, pero fueron los
paises europeos los responsables de ese descenso. Asi, las exportaciones a la Unién Europea
cayeron un 5,2%, mientras que las destinadas a otros paises desarrollados aumentaron un
12,8%. Llama la atencion el fuerte incremento de las ventas a México (68,8%), Chile (81,5%) y
Japon (45,0%), ligados a vehiculos de vias férreas, en los dos primeros casos, y a maquinaria,
especialmente en el dltimo. Paraddjicamente, algunos de los paises mas dinamicos del
momento, como China y Rusia, disminuyeron sus compras de productos vascos, en el primer
caso un 11,3% y en el segundo un 8,8%.
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Un afno mas, Francia fue el principal destino de los productos vascos y aglutiné el 17,1% del
total de las ventas al extranjero. Ademas, se mantuvo practicamente al mismo nivel que en
2011, con tan solo una variacién del 0,1%. En cambio, Alemania, segundo destino principal,
redujo sus compras en Fuskadi un 4,8%. A distancia de estos dos paises, tanto Estados Unidos
(0,9%) como Reino Unido (7,6%) aumentaron sus compras de productos vascos.

DESTINO Y ORIGEN DEL COMERCIO DEL PAIS VASCO CON EL EXTRANJERO

Tasas de variacion interanual Millones de €

2007 2008 2009 2010 2011 2012(%) 2012(%)

Exportaciones
OCDE 9,7 4,9 -30,7 211 17,6 -2,0 15.512,9
Nuevos Paises Miembtros 29,9 7,5 -30,9 26,4 16,9 -2,6 9941
Unién Europea 27 11,2 4,5 -33,0 22,3 18,2 -5,2 12.444.5
Alemania 15,6 3,6 32,4 19,7 23,9 -4.8 2.885,5
Francia 7,0 7,3 -29.0 23,5 12,1 0,1 3.469,7
Reino Unido 4,8 1,6 36,1 22,0 24,9 7,6 1.319,4
Italia -1,5 -3,2 -37,3 31,1 9,6 -21,6 9448
Rusia 44,0 50,3 -47,1 49,2 26,7 -8,8 191,0
China 20,4 33,7 -35,0 55,9 16,1 -113 418,6

Importaciones
OCDE 14,5 43 33,7 24,7 8,0 0,6 9.906,6
Nuevos Paises Miembros 15,6 29,7 -35,9 9,0 15,7 -18,5 409,2
Unién Europea 27 15,1 -4,6 -37,0 23,3 7,7 -8,9 7.425,4
Alemania 34,0 -12,5 -46,6 22,6 19,2 -4,0 1.907,1
Francia 8,7 2,9 -36,5 29,4 8,7 -10,7 1.586,5
Reino Unido 8,2 -18,7 41,4 43,5 2,1 33,1 536,6
Italia 18,7 -8,4 -28,7 2,1 1,6 34 885,9
Rusia 6,6 19,7 -47,0 36,7 15,6 242 2.101,6
China 45,9 -2,0 -36,4 24,0 2,7 -7,6 837,9

>

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

Por su parte, la recesiéon en la que su sumid la economia vasca en 2012 condicioné la
evolucién de las importaciones de bienes, que se redujeron un 10,4%. A diferencia de lo
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sucedido con las exportaciones, en materia de compras los incrementos se produjeron en los
paises desarrollados (0,6%), mientras que las compras a las economias que no pertenecen a la
OCDE cayeron de forma muy notable (-25,0%). También en este apartado hay que senalar un
comportamiento diferencial entre los paises europeos y el resto de paises desarrollados, en el
sentido de que mientras que las importaciones desde los socios comunitarios disminuyeron un
8,9%, las compras a paises de la OCDE que no forman parte de la Uniéon Europea
aumentaron un 36,9%. México es el responsable principal de este incremento, puesto que
practicamente triplico sus ventas en Fuskadi, casi en su totalidad combustibles minerales,
hasta los 1.079 millones de euros, tan solo superado por Rusia, Alemania y Francia.

Precisamente, el principal proveedor de la economia vasca, Rusia, registré una fuerte caida de
sus ventas en Euskadi (-24,2%), por ese desplazamiento de las compras de combustibles hacia
el pais americano. Tampoco Alemania y Francia pudieron aumentar sus ventas a empresas
vascas en 2012 y cayeron, respectivamente, un 4,0% y un 10,7%. En su misma linea se
situaron los otros dos grandes paises europeos (Reino Unido e Italia), que registraron valores
negativos en sus exportaciones a Euskadi.

Mercado de trabajo

Tras quince anos de generacién continua de empleo, en 2009 el mercado laboral de Euskadi
comenzé un descenso muy importante en sus cifras de ocupacion, que tuvo continuidad
también a lo largo de 2012. En concreto, en dicho periodo la economia vasca volvié a entrar
en recesion y ello trajo consigo un empeoramiento notable de las cifras de empleo. Ademas, no
se espera que la situacién de la economia mejore hasta, al menos, finales de 2013, por lo que las
perspectivas para el mercado laboral son pesimistas.

A diferencia de lo sucedido en afios anteriores, en 2012 los indicadores principales que se
utilizan para valoran la evolucién del mercado de trabajo en Euskadi fueron unanimes a la hora
de senalar una tendencia a la baja, con unos registros inferiores a los del afio precedente. En
concreto, tanto las cuentas econémicas que elabora el Eustat como la afiliacién a la Seguridad
Social presentaron un descenso medio anual del 2,5%, mientras que las encuestas del mercado
de trabajo elevaron dicho deterioro hasta el -3,5%, en el caso de la PRA, y el -6,0%, en la
operacion estadistica realizada por el INE. Por tanto, segun la mayorfa de estas estadisticas, en
2012 hubo cerca de 900.000 personas ocupadas en la comunidad autbnoma vasca.
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Evolucion del empleo en Euskadi
Nimero de personas

Cuentas econémicas Afiliacién a la Seguridad Social

980.173 982.441
973.968

942.985

930.293 930.434

924.929

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

990.575 995.325

987.125 984.900

951.425
948.925

937.625 938.725

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

Las cuentas econdmicas elaboradas por el Eustat, que son la fuente estadistica sobre el empleo
mas compatible con la evolucién del PIB, indicaban un deterioro superior al de los dos afios
anteriores, con lo que se acumula una pérdida de ocupaciéon de 83.000 puestos de trabajo en
los dltimos cuatro anos. En términos similares se situaba la afiliacién a la Seguridad Social,
cuyo analisis permite concluir que el descenso del empleo afect6 de manera similar a
trabajadores nacionales y a extranjeros. Asi, estos tltimos redujeron su nimero de afiliados en
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un 2,3%, a pesar de que la nueva normativa relativa a las personas empleadas de hogar supuso
un aumento notable del nimero de afiliaciones asociadas a esta actividad, que ocupa a un
numero importante de mujeres extranjeras. Por ello, el porcentaje de afiliados extranjeros

apenas ha variado en los ultimos afios y se mantiene en el 5,7% del total.

Evolucion de los afiliados extranjeros en Euskadi

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

En lo que respecta a la evoluciéon sectorial de la ocupacién, la informacion de las cuentas
econdmicas indica que nuevamente fue la construccion la que cayé en mayor medida durante
el ultimo afo, tanto en puestos de trabajo (8.972 empleos menos, un descenso un poco mayor
que el de la industria) como en porcentaje (-11,8%). Ello estuvo motivado por el importante
ajuste ocurrido en el sector residencial, como asi lo certifica la evolucion a la baja de los visados
de obra nueva, y por la caida de la obra civil, afectada esta dltima por los planes de austeridad
presupuestaria. Por su parte, el sector industrial tras suavizar su perfil descendente en los dos
ultimos afios, en 2012 intensificd su caida, acusando la debilidad de la demanda interna y
externa. Finalmente, los servicios volvieron a expulsar empleo, algo que tan solo habia
sucedido en el afio 2009.

La pérdida de empleo mencionada y el descenso del PIB (-1,2%) situaron la ganancia de
productividad aparente del factor trabajo en un porcentaje similar al del afio anterior, aunque
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algo inferior al de 2010. A diferencia de afios anteriores, el sector que mas favorecié a dicho
incremento de la productividad fue la construcciéon. No obstante, detras de este avance lo que
subyace realmente es un notable descenso del empleo, y no una mejora en los rendimientos de
los procesos productivos, que serfa lo realmente deseable.

EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Empleo total: 2,9 0.2 40 13 09 25
Productividad total: 1,3 1,1 0,1 1,8 1,3 1,4
- Empleo del sector primario -43 -0,1 23,4 -0,8 =35 -0,1
- Productividad sector primatio 44 -6,1 -1,4 21,8 1,7 6,0
- Empleo en la industria 1,7 -2,0 -10,4 3,4 22 -43
- Productividad en la industria 1,3 1,4 -2.9 5,6 43 2,0
- Empleo en la construccion 5,2 -4.8 -7,9 -7,0 -8,5 -11,8
- Productividad en construccion 5,6 -1,1 0,5 -1,0 2.8 6,3
- Empleo en los servicios 32 2,0 -1,0 0,2 0,6 -0,8
- Productividad en los servicios 0,9 1,4 1,0 0,5 0,2 0,5

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

Si bien todos los tramos de edad expulsaron ocupacion en 2012, nuevamente los porcentajes
de descenso fueron sensiblemente mayores entre la poblacién mas joven (de 16 a 24 afios),
puesto que en ese colectivo el empleo se redujo un 25,5% respecto a 2011, segun los resultados
estimados por la PRA. El anilisis por sexo también puso de manifiesto la notable crisis del
mercado laboral vasco, dado que, a diferencia del afio anterior, se perdieron puestos de trabajo
tanto entre los varones (-4,6%) como entre las mujeres (-2,3%). El peor resultado entre los
hombres esta relacionado con su mayor participaciéon en los sectores mas castigados
(construccion e industria). Todo ello provoco que la tasa de empleo de 16 a 64 afios continuara
con su caida y se alejara del objetivo europeo.

El descenso del empleo afectd exclusivamente a los trabajadores asalariados con contrato
indefinido, cuyo nimero se redujo un 4,5% en 2012. Por el contrario, el total de ocupados con
contrato temporal aumenté un 2,2%, con lo que la tasa de temporalidad media del afio se situ6
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en el 21,4%, la mas alta desde el afio 2006. Esta tasa supera ampliamente la que se registra, por
término medio, en la Unién Europea.

Tasa de empleo temporal sobre el total de asalariados
%

Euskadi Unién Europea
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Fuente: Eustat y Eurostat.

La jornada efectiva media por trabajador, segun la informaciéon publicada por el Ministerio de
Empleo y Seguridad Social, volvié a incrementarse, por tercer afio consecutivo, una tendencia
que sugiere que la flexibilidad en materia de horas que introducia la dltima reforma laboral no
ha servido para moderar los despidos, sino que, mas bien al contrario, se ha optado por
trabajar menos personas y mas tiempo. Parte de ese aumento de la jornada esta relacionado
con un descenso de las horas no trabajadas, por una reduccién de las vacaciones y por un
menor absentismo. También las horas extraordinarias disminuyeron de forma importante, ante
la debilidad de los pedidos que acumulan las empresas.

Por lo que respecta a la poblacién activa, esta sufrié una notable disminucion (-2,1%),
provocada por la persistencia de la crisis. Dicha situacién negativa se tradujo en una falta de
oportunidades que afect6 sobre todo a los mas jovenes. A diferencia de afios anteriores, dicho
desanimo también se trasladé a las mujeres vascas, que también decidieron abandonar el
mercado laboral (-0,8%), aunque en menor proporcion que los hombres (-3,3%).
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EVOLUCION DE LA JORNADA LABORAL

Horas anuales

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Jornada efectiva media por trabajador 1.538,2 1.534,0 1.506,3 1.520,7 1.523,1 1.529.9
Horas extraordinarias (en miles) 2.938,0 3.138,3 1.999,9 2.336,9 1.626,4 1.291,5
Horas no trabajadas por trabajador 276,7 2773 2883 271,0 273.0 260,6
-Vacaciones y festivos 197,2 203,2 194,8 186,2 193,0 185,9
-Causas ocasionales 79,4 74,0 93,6 84,8 79,9 74,7

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

El paro, a su vez, crecié en porcentajes muy inferiores a los de afios anteriores (9,4%), debido

a que un volumen importante de las personas que perdieron el empleo en 2012 pasé a la

inactividad. Con todo, la tasa de paro continué con su tendencia al alza y registr6 el valor mas

alto (12,1%) desde el ano 2000. Por su parte, en la Union Europea la tasa de paro se situd en

el 10,5%, con lo que la tasa de desempleo de Fuskadi se ha distanciado un poco mas de la de

su entorno, tras encontrase en una situacion de pleno empleo hasta la segunda mitad de 2008.

Evolucion de la tasa de paro en Euskadi
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Fuente: Eustat e INE.
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Tanto el numero de expedientes de regulaciéon de empleo presentados como el de personas
afectadas por ellos se incrementaron notablemente en 2012, tras la mejoria que se registré en
2011. Concretamente, el nimero total de expedientes fue el mayor de la actual crisis y habria
que retrotraerse hasta 1993 para encontrar una cifra superior, aunque el total de trabajadores
afectados en 2012 fue sensiblemente inferior al del afo 2009. Sin embargo, si en aquel afo la
tendencia muy mayoritaria fue la de recurrir a la suspension de la jornada, en 2012, 1a presencia
de los expedientes de extincién gand peso y superd ampliamente la incidencia que tuvo en los
afios anteriores. También se aprecia una mayor presencia de los expedientes de reduccion de la
jornada laboral, que apenas se utilizaba en los afios previos a la crisis.

EVOLUCION DE LOS EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO EN EUSKADI

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Numero de expedientes 282 496 2.565 1.993 1.560 2.636

Personas afectadas 4.815 12.794 68.722 35.426 22.072 37.429
Tipo expediente

- Reduccion 17 108 1.170 1.051 2.203 5.466

- Suspension 3.856 11.216 65.574 32.349 17.991 28.627

- Extincién 942 1.470 1.978 2.026 1.878 3.336

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

Finalmente, el nimero de contratos firmados en el conjunto de 2012 se redujo un 6,6%
respecto al total alcanzado en el afo anterior. Este descenso rompe con la tendencia positiva
de los dos afios anteriores. Sin embargo, es importante analizar la contratacion en funcién de
las modalidades utilizadas, puesto que, por ejemplo, el numero de contratos indefinidos se
incrementd un 13,1%, una cifra que mejora los datos de los afios anteriores. Buena parte de
ese incremento se debe a la contratacion indefinida a tiempo parcial (25,6%).

Por el contrario, las modalidades de contrato temporal se utilizaron en menor medida y en
total se redujeron un 7,3%. Entre ellas, fueron muy importantes los descensos de los contratos
por obra o servicio (-11,8%) y los eventuales (-12,5%), si bien también los formativos (-13,7%)
conocieron una cafda significativa.
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EVOLUCION DE LOS CONTRATOS REGISTRADOS

Contratos | Variacién interanual (%)

2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Indef. a tiempo completo 15.643 31,3 -8,7 -32,0 73 -13,4 5,4
Obra o setvicio 134609 | 07 11,4 21,1 8,1 40 11,8
Eventuales 148877 | 5,1 9.4 28,0 11,1 29 125
Tiempo parcial 249296 | 33 13 9,7 5,0 5,0 11
Formativos () 4.634 42 13,0 37,7 8,1 2,7 13,7
Resto 104.344 48 7,9 6,6 19 48 89

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

Precios, Costes y Salarios

Las presiones inflacionistas de 2012 fueron muy limitadas, en gran medida debido a que la
demanda, tanto interna como externa, mostré una gran debilidad, como resultado de la
situacion de recesion vivida. Ademas, los precios del petréleo en los mercados internacionales
tuvieron un comportamiento moderado, que ayuddé a mantener la inflacién en tasas
relativamente bajas.

El deflactor del PIB no fue una excepcion y redujo su incremento en dos décimas respecto al
afio anterior (1,3% en 2011 y 1,1% en 2012). La moderacién en este indicador, a diferencia de
lo sucedido en afios anteriores, se debid tanto a la evolucion interna como a la externa. Asi, los
precios importados se beneficiaron por el descenso del precio de la energfa, al tiempo que el
deflactor de las exportaciones, con el objeto de tratar de ser mas competitivos en mercados
exteriores, paso del 4,9% al 0,7%.

En lo referente a los precios de consumo, cuya dindmica también se vio determinada por la
variacion de los precios de la energfa, asi como por los incrementos de los impuestos
indirectos y de los precios administrados, se debe destacar que se situaron en promedio en el
2,3% frente al 3,1% de 2011. En concreto, el IPC, tras registrar unos niveles moderados en la
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primera mitad de 2012 y alcanzar su minimo en el mes de julio (1,9%), repuntaron durante el
verano, tras la subida del IVA en el mes de septiembre, pero volvieron a moderarse de nuevo
a partir de octubre.

EVOLUCION DE LOS DEFLACTORES

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Deflactor de la demanda interna 29 2,2 -0,2 0,8 1,6 1,1
Deflactor de las exportaciones 34 46 -7,9 39 49 0,7
Deflactor de las importaciones 31 6,0 -5,8 2.8 5,0 0,8

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

El precio del barril del petréleo tuvo una incidencia importante en la evolucion general de los
precios, de manera que marcé sus valores mas elevados a comienzos de 2012, para acabar el
afio en cifras sensiblemente inferiores (en torno a 110 ddlares), después de la recuperacion
experimentada en el tercer trimestre. Dichas fluctuaciones estuvieron motivadas, una vez mas,
por la combinacién de factores tanto de demanda como de oferta. Por el lado de la demanda,
hay que sefialar el efecto a la baja que provoco en los precios el notable debilitamiento de la
economia mundial. Sin embargo, al mismo tiempo, las caidas de los precios inducidas por la
demanda se compensaron con las tensiones en la oferta de petréleo, dada la intensificacion de
las tensiones geopoliticas en Oriente Medio.

Los cambios en la imposicién indirecta, por su parte, se convirtieron en otro elemento
determinante de la evolucién de la inflacién. Concretamente, las ya mencionadas subidas de
los tipos del IVA junto al incremento de los impuestos especiales contribuyeron a aumentar
significativamente los precios, si bien hay que sefialar que dicho impacto es de caracter
temporal y desaparecerd al cabo de doce meses, siempre que no se produzcan efectos de
segunda vuelta, algo poco probable dada la falta de dinamismo de la economia.

La inflacién subyacente, al igual que la inflacién general, se redujo en 2012 respecto al valor
registrado en 2011 (1,5% frente al 1,8% previo), debido, una vez mas, a la debilidad de la
demanda. No obstante, en los ultimos meses del afio la tendencia fue al alza, impulsada por la
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subida de los impuestos indirectos. Con todo, su comportamiento fue mas moderado que el
del indice general y fue la inflacién residual, que incluye los componentes mas volatiles del
IPC, la que registré los mayores crecimientos (6,1%), por tercer afio consecutivo.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacidén interanual y aportaciones

2008 2009 2010 2011 2012 Aportacion

IPC Alimentos elaborados (13,6%) 6,6 1,2 0,7 38 33 0,4
IPC Bienes industriales (27,7%) 0,6 -0,9 -0,2 0,7 0,3 0,1
IPC Servicios (41,3%) 3,9 2,5 1,4 2,0 17 0,7
IPC Alimentos no elaborados (6,9%) 5,0 0,2 0,2 1,5 2,7 0,2
IPC Eneregfa (10,5%) 11,6 73 115 153 83 0,9
Fuente: INE.

La moderacion de la inflacion en 2012 estuvo apoyada por todos los grupos especiales que
componen el indice general, con la dnica excepciéon de los alimentos no elaborados, que
llevaban tres afios registrando valores ya de por si muy modestos. Estos mostraron una
tendencia alcista a lo largo del afo, alcanzando el 3,9% en noviembre de 2012, su nivel mas
alto desde septiembre de 2008, como consecuencia del incremento de los precios de las frutas
frescas y de las legumbres y hortalizas, reflejo de unas condiciones meteorologicas adversas.
Por el contrario, el componente de alimentos elaborados se mantuvo en niveles elevados, pero
menores a los de 2011 (3,3% y 3,8% respectivamente), después de que los precios de las
materias primas alimenticias disminuyeran en los ultimos meses. El resto de grupos especiales,
ademas del ya citado importante descenso de la energfa, igualmente mostraron una tendencia a
la baja. Asf, los precios de los bienes industriales no energéticos, tras tocar fondo a comienzos
de afio, se elevaron ligeramente, a raiz de la volatilidad de los precios de las prendas de vestir y
el calzado, por el impacto de las rebajas. Finalmente, los precios de los servicios se
incrementaron en los ultimos meses del afio, afectados por las subidas de los impuestos

indirectos.
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El analisis mas detallado por grupos de inflacién confirma que la mayoria de ellos mostraron
incrementos menores a los del afilo precedente. De este modo, si bien los grupos mas
relacionados con la evoluciéon del precio del crudo, tales como vivienda y transporte,
presentaron todavia tasas elevadas (5,7% el primero y 4,3% el segundo), estas fueron
sensiblemente inferiores a las de 2011. También con tasas superiores a la media, pero con
importantes moderaciones respecto al afio anterior, habria que citar al grupo de bebidas
alcoholicas y tabaco, beneficiado por unas menores subidas de los impuestos del tabaco.

En el otro extremo, comunicaciones y medicina volvieron a reducir sus precios respecto a
2011. Concretamente, en el primer caso el abaratamiento fue de un 3,4%, mientras que en el
ultimo la caida se situé en el -0,7%, en este caso gracias a la expansiéon del uso de
medicamentos genéricos. Con ello, acumula ya seis afios consecutivos de reduccién de precios.
Otros grupos de productos, como vestido y calzado (0,2%), hoteles, cafés y restaurantes
(1,0%) y menaje (1,1%), también mostraron crecimientos modestos y menores que los de
2011, como resultado de la debilidad de la demanda.

IPC DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2009 2010 2011 2012

- Alimentacién y bebidas no alcohélicas 38 6,3 -0,1 -0,7 2,2 2.7
- Bebidas alcohdlicas y tabaco 6,6 4.0 8,4 10,7 9,8 5,8
- Vestido y calzado 1,4 0,7 -1,4 -0,2 0,3 0,2
- Vivienda 3.6 6,4 1,9 3.1 7.8 57
- Menaje 35 3,0 18 0,9 15 1.1
- Medicina 05 01 02 0,1 20,6 07
- Transporte 23 5,7 5,3 6,5 77 43
- Comunicaciones 0,2 0,0 -0,6 -0,7 -0,8 -3.4
- Ocio y Cultura -0,9 0,3 0,3 -0,9 0,3 1,0
- Ensefianza 4,5 4,7 4,2 2,2 1,3 2.8
- Hoteles, cafés y restaurantes 4.6 4.6 2.4 1,7 1,7 1,0
- Otros 32 3.4 25 21 27 2.4
Fuente: INE.
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La moderacién de los precios de consumo en Euskadi fue mayor que la que se vivié en el

conjunto de la Unién Europea, debido a la mayor incidencia que tienen las vatiaciones del

precio de la energia en esta comunidad auténoma. Con ello, el diferencial de inflacién respecto

tanto a la Unién Europea como a la zona del euro mejoré notablemente. Concretamente, el

diferencial respecto a la Union fue de tres décimas y respecto a la zona del euro de dos, en

ambos casos favorable a Euskadi.

Evolucion del IPC

Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE y Eurostat.
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Este mejor comportamiento de la inflacién en Euskadi se debié principalmente a la evolucion
mas contenida de los grupos de medicina, vestido y calzado, y hoteles, cafés y restaurantes, en
el primer caso por el mayor uso de los medicamentos genéricos y en los otros dos por la
debilidad de la demanda interna. En el otro extremo, los grupos mas afectados por las
variaciones de los precios energéticos continuaron registrando diferenciales positivos, si bien
fueron menores que durante 2011. Igualmente, los precios se incrementaron mas en Euskadi
que en Europa en los apartados de ensefianza, y de bebidas alcohdlicas y tabaco, por el
encarecimiento de este ultimo producto.

Diferencial de inflacion entre Euskadi y la zona del euro. Valores medios de 2012.

Medicina

Vestido y calzado

Hoteles, cafés y restaurantes
INDICE GENERAL
Comunicaciones

Menaje

Alimentos y bebidas no alcohélicas
Ocio y cultura

Transporte

Otros

Ensefianza

Bebidas alcohdlicas y tabaco

Vivienda

-4 -3 -2 -1 0 1 2

Fuente: INE y Eurostat.

En lo referente a los precios industriales, estos se moderaron notablemente (2,5% en 2012 y
8,1% en 2011), como consecuencia de la evoluciéon de los precios de las materias primas vy,
principalmente, del petréleo. El IPRI se increment6 temporalmente en verano, de la mano de
la subida del petréleo, pero volvid a situarse en tasas inferiores en el cuarto trimestre. Por
grupos de productos, tan solo la energia mostré incrementos importantes, aunque inferiores a
los de los dos anos anteriores, mientras que el resto de grupos ofrecieron un perfil de
aumentos limitados, como corresponde a una situacién de demanda débil.
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IPRI DEL PAIS VASCO

Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010 2011 2012
- Bienes de consumo 42 0,5 0,2 31 1,8
- Duradero 3,0 0,1 04 0,6 0,5
- No duradero 47 0,6 0,5 4.0 2.3
- Bienes de equipo 2.6 1,4 0,1 1,5 1,2
- Bienes intermedios 38 -7,9 31 6,5 0,4
- Energia 157 146 11,7 21,7 78

Fuente: Eustat.

Los costes laborales detuvieron su tendencia a la baja de los dltimos afios, mientras que en el
resto del Estado continuaron moderandose hasta situarse en valores negativos (-0,6%). No
obstante, las presiones salariales contintan siendo limitadas, motivadas por el importante
debilitamiento de la actividad econémica y las dificultades del mercado de trabajo.

Evolucion de los costes laborales por trabajador

Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE.
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Finalmente, los incrementos salariales pactados en convenio sefialan una ralentizacién en el
ultimo afo, tanto para los convenios en vigor (2,7% frente al 3,6% anterior), como,
especialmente, para los convenios firmados durante el afio (3,4% en 2011 y 2,0% en 2012), un
hecho que apunta a una mayor adaptacion a la situacion de la economia. La subida media del
afio es ligeramente superior al aumento del IPC, pero el numero de personas afectadas por los
convenios era relativamente reducido, por lo que probablemente la subida efectivamente
aplicada fuese significativamente menor que ese 2,7%.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

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

- Convenios de empresa 42 41 2,6 2.4 31 2.6

Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Sector Publico

Las operaciones presupuestarias consolidadas del Gobierno Vasco y las diputaciones forales
ponen de manifiesto los esfuerzos por reducir el déficit publico. Asi, los ingresos corrientes
mostraron cierta debilidad en 2012 (-1,2%), a pesar de que se aplicaron aumentos impositivos
como el del IVA, pero los gastos corrientes registraron una caida superior (-4,6%). Buena
parte de la contenciéon de los gastos provino de la supresion de la paga extraordinaria de
diciembre a los empleados publicos.

Por el lado del gasto, se debe sefalar que salvo las transferencias de capital y los gastos
financieros, el resto de apartados registré6 descensos en 2012. Ademas, aunque los gastos
financieros aumentaron, lo hicieron a un ritmo menor que el del afo anterior (un 22,3% frente
a un 70,9%), a pesar de soportar mayores tipos de interés. Entre estos descensos destacan el
mantenimiento de la senda de ajuste en la inversién publica (-12,1%), la reduccion de las
transferencias corrientes (-6,5%) y la caida de los gastos de personal (-6,4%). Respecto a la
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primera, esta se adecud para priorizar el cumplimiento de preservar los servicios publicos
basicos, al igual que las transferencias, que dieron prioridad a politicas preferentes. Finalmente,
los gastos de personal, frente a la variaciéon practicamente nula del periodo anterior,
descendieron como resultado, especialmente, de la menor remuneracién que recibieron los
trabajadores de la administracion.

Mientras tanto, como ya se ha comentado anteriormente, las operaciones relacionadas con los
ingresos, en lo que se refiere al apartado principal de los ingresos corrientes, registraron
nuevamente bajadas, tras dos afios de incrementos, dada la evolucién negativa de los ingresos
impositivos. Esta bajada fue compensada, en parte, por el aumento de los ingresos de capital
(35,6%), al igual que sucedi6 en los afios anteriores.

OPERACIONES PRESUPUESTARIAS CONSOLIDADAS GOBIERNO VASCO Y DIPUTACIONES FORALES

Miles de euros

012 Variacién interanual (%0)
2007 2008 2009 2010 2011 2012
1. INGRESOS CORRIENTES 13.155.957 11,5 -5,2 -9,9 2,5 39 -1,2
2. GASTOS CORRIENTES 12.108.038 10,1 8,1 32 -2,8 1,8 -4,6
Gastos de Personal 2.114.078 8,1 7,7 6,3 -0,6 -0,5 -6,4
Gastos de Funcionamiento 3.760.879 12,6 11,6 10,4 -0,3 0,1 -2,2
Gastos Financieros 269.117 | -20,5 -5,3 1,3 79,5 70,9 223
Transferencias Corrientes 5.963.964 10,1 06,6 -1,5 -6,0 2.3 -6,5
3. AHORRO BRUTO (1-2) 1.047.919 16,9 54,1 -123)7  199,8 81,4 70,9
4. INGRESOS DE CAPITAL 461.565 | -33,2 54,4 16,0 84,8 54,9 35,6
5. GASTOS DE CAPITAL 1.982.972 11,1 15,0 14,0 -1,1 -22,8 11,3
Inversiones Reales 755.514 10,4 6,5 47 -1,0 -13,2 -121
Transferencias de Capital 1.227.458 11,8 237 222 -1,1 -30,0 33,0
6. CAPAC. (+) / NECES. (-) FINANC. (3+4-5) -473.488 20,7 -137,1  -392)7 31,5 52,7 42,8

Fuente: Departamento de Hacienda y Finanzas.

En lo que se refiere a la recaudacion tributaria, los ingresos publicos volvieron a reducirse,
aunque en un porcentaje inferior al de 2011 (-0,6% y -1,9%, respectivamente). En los dltimos
cinco afios, los tributos concertados tan solo se incrementaron en el afio 2010.
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Por segundo afio consecutivo, la evoluciéon de los impuestos directos fue positiva, pero

insuficiente para compensar la caida de la recaudacion de los impuestos indirectos.

Concretamente, en 2012 los primeros aumentaron un 1,0%, pero los indirectos se redujeron

un 3,6%. En consecuencia, el conjunto de los ingresos publicos sobre el PIB corriente de

Euskadi, que suponia el 17,3% en 2011, se modero ligeramente hasta el 17,2% en 2012.

EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS

Miles de euros

Recaudacion Variacion interanual (%)
2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
IRPF 4.329.195 136 45 -121 38 63 02
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades prof.  4.404.481 7,6 7,0 23,6 3.4 32 -1,0
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 241.769 56,2 31,6 -147  -15,6  -3,0 11,0
- Retenciones rendimientos cap. inmobiliario 87.749 27,1 70,6 13,4 2.7 31 3.0
- Retenciones ganancias patrimoniales 20.110 90,2 -1,0 -56,3 48 -19,0 36,1
- Pagos fraccionados profesionales 151.589 4,0 4.4 -6,4 15 36 -19
- Cuota diferencial neta -576.503 278  -674  -68,5 6,1 17,7 38
Impuesto de Sociedades 1.131.784 202 -168 272 -199 175 -2,5
- Retenciones rendimientos capital mobiliatio 241.769 56,2 31,6 -1477  -15,6 -3.0 11,0
- Retenciones rendimientos cap. inmobiliatio 87.749 27,1 70,6 13,4 27 31 3.0
- Retenciones ganancias patrimoniales 20.110 90,2 -1,0  -56,3 48 -190 36,1
- Cuota diferencial neta 782.157 154 26,0 -31,6 -237 273 7.2
Impuesto sobre renta de los no residentes 32.787 149,2 6,7 -394 156 -37,5 -60,1
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 89.532 -0,2 7.4 21 -119 94 16,1
Impuesto sobre patrimonio 115.490 21,4 17,5  -72,6 927 -5,8 -
IVA. Gestion propia 2.962.490 57 -133 -13,0 26,1 -10,9 -4.4
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 79.899 1,1 -503 -17,7 280 -494 -189
Impuesto sobre actos juridicos documentados 41.308 1,3 -143 176 -150 -27,8 -294
I. Especiales s/ determinados medios transporte 17.350 95  -36,1 -24.5 7,6 -279  -299
1. Especiales fabricacion. Gestién propia 1.393.919 6,4 -0,3 -1,4 21 -83 0,9
1. s/ ventas minoristas determin. hidrocarburos 48.567 37 2,1 31 42 -19 0,4
Impuesto sobre primas de seguros 73.818 8,6 -1,3 -5,5 43 1,8 -4.6
Ajuste IVA. 1.075.769 -2,7 -7,2 -29,6 349 -3,8 7,8
Ajuste impuestos especiales -93.391 90,8  -155 7,3 94 526 -574

5

Fuente: Diputaciones Forales.
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Comenzando por el analisis de los impuestos directos, hay que sefialar que estos no pudieron
absorber las caidas de los impuestos indirectos, puesto que el apartado principal, el impuesto
sobre la renta, aumentd su recaudaciéon tan solo un 0,2%. Diferentes factores explican este
aumento tan moderado, como son la pérdida importante de empleo asalariado, los recortes de
las retribuciones de los empleados publicos y el menor aumento de la masa salarial bruta sujeta
a retencion.

El otro gran componente de la imposiciéon directa, el impuesto sobre sociedades, empeord
notablemente respecto al afio 2011 (-2,5% contra 17,5%), reflejando que la actividad
economica continiia con su caida y que, a pesar de que las empresas realizaron ajustes en sus
costes, las cuentas de resultados no han mejorado.

Por el contrario, en la evolucién de la imposicion indirecta, todas las modalidades, salvo los
impuestos especiales, presentaron descensos respecto al afio anterior. Asi, la recaudaciéon por
IVA cay6 un 4,4%, afectada por la tendencia a la baja que registraron el consumo publico, el
gasto en compra de vivienda nueva, asi como el consumo privado, principal elemento de
dicho impuesto.

Finalmente, los impuestos especiales incrementaron su recaudaciéon un 0,9% en relaciéon a
2011, aunque el avance no estuvo motivado por un aumento en el consumo de los bienes
sujetos a dichos impuestos, sino que detras de ese incremento de la recaudacion se esconden
varias subidas impositivas en bienes como el tabaco y la electricidad.

Sector Financiero

Tras un afio que estuvo marcado por los problemas de la crisis de la zona del euro y por la
preocupante desaceleracion del ritmo de crecimiento global, los mercados financieros
registraron un relativo buen comportamiento en el tramo final del ejercicio. Todo ello estuvo
motivado por la actuaciéon de las autoridades gubernamentales, que acordaron reforzar
institucionalmente la Unién Econdémica y Monetaria, y por la de las autoridades monetarias,
que intensificaron el grado de laxitud de sus politicas monetarias, favoreciendo la estabilidad
financiera.
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Asi, a partir de julio, la percepcion de los mercados sobre el riesgo en la zona del euro mejoro,

como asf lo certifica la reduccién de los diferenciales de los bonos soberanos respecto al bund

aleman. Esta evolucién positiva fue consecuencia del anuncio de las operaciones monetarias

de compraventa por parte del Banco Central Europeo, aunque también ayudaron los avances

en el disefio de la unién bancaria, la reestructuracion del sector bancario espanol, y el acuerdo

sobre la deuda griega. El recorte del diferencial fue mas acusado en los paises emisores de

bonos con calificacién crediticia mas baja, salvo en el caso de Espafia. No obstante, los

ultimos meses registraron una mejor evolucion, gracias al proceso de saneamiento bancario.
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Fuente: Banco de Espafia.
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Los tipos de intervencion de las principales economias intensificaron la laxitud de la politica
monetaria. Asi, en Europa el Banco Central Europeo decidié mantener el tipo de interés
oficial en el 0,75%, previendo un tono débil de crecimiento a lo largo del préoximo afio.
Igualmente, la Reserva Federal (Fed) en Estados Unidos se comprometié a mantener los tipos
excepcionalmente bajos (concretamente en la banda del 0% al 0,25%), puesto que el
crecimiento del empleo habia sido lento y que la tasa de paro continuaba siendo elevada.
Finalmente, Japén no fue una excepciéon y mantuvo el objetivo fijado para los tipos entre el
0% y el 0,1%, tratando asi de estimular a la economia nipona.

Por su parte, los paises emergentes, a diferencias del afo anterior, adoptaron medidas para
flexibilizar la politica monetaria, debido a la disminucién de las presiones inflacionistas y a los
riesgos de freno que se apreciaban en sus economias. De este modo, paises como Brasil y
Corea del Sur recortaron sus tipos de interés en 25 puntos basicos, y otros como India
mantuvieron su principal tipo de interés en el 8% desde abril de 2012.

Las citadas actuaciones de los distintos bancos centrales se dejaron sentir en los mercados de
divisas, debiendo destacarse, sobre todo, que el tipo de cambio del euro se deprecié de forma
generalizada frente a las principales monedas, y que la volatilidad se mantuvo por debajo de las
medias histéricas. En lo que respecta al délar, los valores se movieron siempre en torno a los
1,30 dolares por euro. Este relativamente estrecho cruce cambiario se debid a las distintas
estrategias monetarias adoptadas por los respectivos bancos, al cambio en las expectativas de
crecimiento en ambas regiones y a la aversion al riesgo que mostro la zona del euro. El yen, a
su vez, prosiguié con su senda de apreciacioén de los dltimos afos.

Sin embargo, en los ultimos meses del afno la tendencia se modificé6 por completo, con una
apreciacion global del euro, debido a que la percepcion de los mercados respecto a las
perspectivas fiscales y econémicas de la zona del euro fueron mas optimistas.

Los principales indices bursatiles, por su parte, finalizaron el afio con ganancias, salvo en el
caso del IBEX-35. Esta alza de las cotizaciones fue resultado del anuncio de medidas de
estimulo monetario en ambos lados del Atlantico, con lo que los activos de renta variable
fueron los protagonistas positivos del ano. Entre ellos, hay que destacar al Eurostoxx-50, que
aument6 un 13,8%, favorecido por las iniciativas para reforzar la estabilidad financiera
mediante una unién bancaria, los avances en la reestructuracion del sector bancario espafiol y el
acuerdo sobre el programa de rescate a Grecia. El Dow-Jones, sin embargo, se incremento casi
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la mitad (7,3%), puesto que la amenaza del precipicio fiscal influyé negativamente en los
precios de las acciones de Estados Unidos. Finalmente, en el caso de Espafa, si bien su indice
principal se redujo un 4,6%, en las sesiones de los tltimos meses mejoré notablemente, gracias
a la recapitalizacién del sector bancario espafiol y a la puesta en marcha del mecanismo de
supervision europeo.

Tipos de cambio oficiales establecidos por el BCE para el euro
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Fuente: Banco de Espafa.
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El periodo analizado se caracterizé por unos niveles muy elevados de exceso de liquidez, que
provocaron una caida muy importante en el euribor a 12 meses. En concreto, dicho tipo de
interés se redujo hasta el 1,11%, nueve décimas por debajo del valor anterior, situandose en los
niveles mas bajos de su historia y con una volatilidad que apenas registré6 modificaciones
relevantes. Mas aun, en el tramo final de 2012 este indicador bajé del 0,6%.

Evolucion del Euribor a 1 afio
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Fuente: Asociacién Hipotecaria Espafiola.

De acuerdo a las respuestas recibidas en la encuesta sobre préstamos bancarios en Espafia,
durante el ultimo afo la oferta de crédito se contrajo en todas las categorias consideradas. Asf,
por un lado, los requerimientos de capital y las tensiones en los mercados de deuda soberana
contribuyeron al endurecimiento de los criterios de aprobacioén de préstamos a sociedades. Por
otro lado, se contrajo la oferta de crédito a las familias para consumo y otros fines, debido al
empeoramiento de las expectativas sobre la situacién econémica y a la menor solvencia de los
consumidores. Finalmente, en lo que respecta a los préstamos para adquisiciéon de vivienda, si
bien sus peticiones aumentaron a raiz de los cambios fiscales, el crédito también disminuyo,
por las mismas razones que en el caso de los créditos al consumo.
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Evolucion de los créditos y los depositos

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Banco de Espafia.

Dicha menor concesiéon de créditos supuso que el sector privado vasco continuara con su
politica de desapalancamiento, reduciendo su deuda respecto a 2011 en 2.706,9 millones de
euros, tratandose de la mayor caida registrada en toda la serie histérica (-8,5%). A pesar de esta
notable reduccién de la deuda, la tasa de mora continué creciendo, pasando del 3,99% de 2011
al 6,60% de 2012. Dichos datos aun continuan sin ser un riesgo importante, porque la tasa de
cobertura se increment6 hasta el 92,75%, en parte gracias a la unién de Ipar Kutxa con Caja
Laboral.

Por dltimo, los depositos privados, al igual que los créditos privados, continuaron con su
tendencia a la baja y mostraron un descenso del 3,7%. Dicho descenso se produjo en todos y
cada uno de los tipos de depésitos, salvo en el caso de las cuentas corrientes. Los depositos a
la vista se incrementaron en un 21,3%, poniendo de manifiesto el temor por la evolucién del
sistema financiero y la preferencia que tienen los ahorradores vascos por productos de liquidez
inmediata.
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