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0 SINTESIS DE LA ECONOMIA VASCA

A lo largo del afio 2008, la economia vasca redujo considerablemente el ritmo de crecimiento
alcanzado en los afnos precedentes hasta situar la tasa de variacién del PIB en el 2,0%, la
menor de los ultimos quince afios. Este proceso de desaceleracion se inicié a comienzos del
afio 2007, pero fue especialmente en el tramo final de 2008 cuando la pérdida de ritmo en la
actividad alcanzé su mayor intensidad. Ademas, en la parte ya transcurrida de 2009 las
principales variables macroeconémicas se han situado en tasas negativas de cierta entidad,
poniendo de manifiesto la magnitud de la crisis que vive la economia vasca y las dificultades
que tendra que superar para recuperar los niveles previos.

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

La desaceleracion mostrada por la economia vasca responde a una serie de condicionantes
externos que han afectado, con mayor o menor intensidad, a todas las areas econémicas. En la
base, se identifica una burbuja inmobiliaria que afecta a paises como Estados Unidos, Reino
Unido y Espana, entre otros; una desconfianza en el sistema bancario menos convencional,
que ha traido consigo una falta de liquidez y una severa restriccion del crédito; una
interrupcion de los flujos de capital entre paises, y un recorte sin precedentes del comercio
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internacional. Tras unas primeras decisiones poco coordinadas, los responsables de las
politicas monetarias y fiscales han ido impulsando medidas expansivas que, en el momento de
escribir este informe, empiezan a dar frutos.

En conjunto, la economia mundial aumenté un 3,1% en 2008, una tasa que esta en linea con el
incremento medio de las tres dltimas décadas, pero que indica una brusca pérdida de ritmo
respecto a los elevados valores de los ultimos afos. Los pafses desarrollados se vieron
perjudicados en mayor medida que los emergentes, por el mayor desarrollo de las figuras
financieras y por la estrecha conexién de sus sistemas monetarios. Asi, el crecimiento medio
del area se limit6 a un 0,8%, con una aportaciéon al PIB mundial de tan solo cuatro décimas.
Por su parte, el grupo de paises emergentes moderé también sensiblemente su ritmo de
avance, pero alcanzé un valor medio del 6,0%, con una aportacion superior a los 2,5 puntos.

PESO, CRECIMIENTO Y APORTACION DE LAS AREAS ECONOMICAS CUADRO 1

Peso  Crecimiento  Aportacién Peso  Crecimiento  Aportacién
Estados Unidos 20,7 1,1 0,2 China 11,4 9,0 1,0
Zona del euro 15,7 0,8 0,1 India 4,8 7,3 0,4
Japon 6,4 0,7 0,0 Rusia 33 5,6 0,2
Reino Unido 32 0,7 0,0 Brasil 2,9 51 0,1
Canadd 1,9 0,4 0,0 México 22 1,3 0,0
Resto de economias 74 1,6 0,1 Resto de economias 20,1 5,0 1,0

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién con datos del FMIL

China e India fueron los paises que mayores crecimientos registraron y entre ambos aportaron
casi la mitad del incremento del PIB mundial. L.as medidas adoptadas no hace mucho tiempo
por el gobierno chino para evitar el sobrecalentamiento de su economia se han tornado ahora
en un impulso publico muy notable para sustituir la falta de demanda extranjera por un mayor
consumo privado y un impulso a la inversién en infraestructuras. Estas medidas parecen estar
dando sus frutos y en estas fechas asistimos a correcciones al alza en las previsiones para este
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paifs. La desaceleracion en India fue menos intensa y aparentemente se esta resintiendo poco
de los problemas que afectan a otros paises del entorno.

Entre las economias desarrolladas, Japon es la que peores resultados obtuvo en 2008, con un
descenso en su PIB anual préoximo al punto porcentual. La contenciéon del comercio
internacional esta afectando en mayor medida a los pafses que, como Japén, basan su
crecimiento en las exportaciones y en la inversion en equipo. Sensiblemente menor ha sido la
desaceleracion vivida en Estados Unidos, a pesar de que el origen de la crisis actual se
encuentra en aquella economia.

EVOLUCION DEL PIB REAL CUADRO 2

Tasas de variacion interanual

2003 2004 2005 2006 2007 2008
EE. UU. 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1
Japén 1,4 27 1,9 2,0 23 0,7
China 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0
Unién Europea 1,5 26 22 34 3.1 1,1
- Alemania -0,2 1,2 0,8 3,0 2,5 1,3
- Francia 1,1 22 1,9 24 23 03
- Reino Unido 2,8 2,8 2,1 2,8 2,6 0,7
- Ttalia 0,0 1,5 07 2,0 1,6 1,0
- Espafa 3,1 33 3,6 39 37 1,2
- Pais Vasco 3,1 3,7 4,0 44 41 2,0

> > > > > >

Fuente: FMI y Eustat.

El conjunto de la Unién Europea moderé notablemente su tasa de crecimiento hasta el 1,1%,
con un perfil trimestral que situaba la tasa interanual del ultimo trimestre de 2008 en valores
negativos, mas acentuados a medida que se conocian los primeros datos de 2009. A pesar de
no haber sufrido episodios de quiebra de entidades financieras tan transcendentes como los
conocidos en Estados Unidos, la pérdida de confianza en el sistema financiero, la restricciéon
del crédito, la caida del comercio mundial, la debilidad de la demanda y el resto de razones
validas para aquella economia se han trasladado con rapidez al viejo continente. Entre los
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paises europeos, destaca la debilidad mostrada por Italia en 2008, pero también en los afos
precedentes. El resto de paises principales también registré una sensible moderacién en su
ritmo de crecimiento, y en el primer trimestre de 2009 se encontraban todos ellos inmersos en
una profunda recesion.

Uno de los factores mas preocupantes para el futuro de la economia en 2008 era la amenaza
de un rebrote inflacionista, derivado de un continuo aumento del precio del petrédleo y de
otras materias primas en los mercados internacionales. Concretamente, el barril de brent llego
a alcanzar una cotizaciéon de 140 dolares en el mes de julio. Sin embargo, la evidencia de que
las economias occidentales se enfrentaban a un proceso rapido de desaceleracion alivié la
presion existente sobre estos productos energéticos y su precio se redujo hasta menos de 40
ddlares en unos pocos meses. Conocidos ya los datos de los primeros seis meses de 2009, el
precio medio del petrdleo se encontraba ligeramente por encima de los 50 doélares y los 38
euros por barril. Con todo, las expectativas de una recuperacion mundial en 2010 han servido
para frenar el descenso del precio y se empiezan a percibir nuevas tensiones al alza.

Otras materias primas que en 2006 y 2007 se habfan encarecido de forma vertiginosa por su
escasez ante la fuerte demanda, como son las industriales metalicas, recondujeron su avance a
niveles mas moderados a lo largo de 2008. Ademas, la falta de demanda y unas expectativas
poco alentadoras para la actividad industrial han prolongado el abaratamiento de estos
productos en el periodo ya transcurrido de 2009. Por ultimo, las materias primas alimenticias
dejaron atras su habitual estabilidad y protagonizaron en 2008 un encarecimiento de precios
muy significativo, en el que se combinaban malas cosechas con una mayor demanda, tanto
para alimentacién propiamente dicha como para su uso como alternativa a los carburantes
fosiles. La oferta ha ido respondiendo a la escasez y los precios se han moderado ligeramente
en los ultimos meses.

A medida que se dilufan las tensiones inflacionistas, las autoridades monetarias podfan actuar
con mas libertad sobre los tipos de interés para impulsar la reactivaciéon econémica. No
obstante, las continuas rebajas de tipos de interés adoptadas por la Reserva Federal y el Banco
Central Europeo han tenido un efecto limitado en la economia, puesto que la concesion de
créditos a los agentes econémicos estaba condicionada por la escasez de crédito disponible
mas que por su coste. Otras medidas adoptadas por dichos organismos, como la inyeccién de
liquidez, han sido bien acogidas por los mercados.
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Grafico 2

Evolucion de algunas materias primas
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

En este contexto de progresiva debilidad de la economia mundial, la economia vasca registr6

un aumento de su PIB del 2,0%, practicamente la mitad de los valores alcanzados en los tres

aflos precedentes, pero casi un punto por encima del crecimiento medio europeo. Todo el

incremento de la economia vasca provino de la demanda interna, mientras que el saldo

exterior adoptd una posicion neutra, sin aportar ni restar décimas al crecimiento. A tenor de
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los datos publicados, la desaceleracion de las importaciones fue ligeramente superior a la de las
exportaciones y favorecio la correccion del desequilibrio exterior.

CUADRO MACROECONOMICO VASCO CUADRO 3

Tasas de variacion interanual

2003 2004 2005 2006 2007 2008(a)
Gasto en consumo final 41 4.4 38 38 38 2.0
Gasto en consumo de los hogares 37 46 41 37 34 1,1
Gasto en consumo de las AAPP 5,8 37 2.7 43 5,5 5,9
Formacion bruta de capital 5,1 7,5 6,1 5,9 5,5 1,4
Demanda interior 4.4 52 4.4 4.4 4.4 1,9
Aportacién saldo exterior (¥) -1,4 -1,7 -0,7 -0,2 -0,5 0,0
Exportaciones -0,8 48 5.1 6,2 7.6 45
Importaciones 1,3 73 5,8 6,1 7,6 42
Agropesquero 6,1 313 13,8 4.4 9.8 02
Industria 1,2 2,9 4,9 4,2 4,0 0,2
Construccién 49 44 47 42 46 -0,1
Servicios 33 33 35 45 42 33
Servicios de mercado 3,6 3,5 35 48 45 2,5
Servicios de no mercado 1,7 2,0 34 33 2,6 7,3
VAB a precios bésicos 2.7 3,6 38 43 42 2,0
Impuestos netos sobre los productos 7,6 45 5,0 48 34 1,5

(a) Avance.
(*) Puntos porcentuales de aportacion al incremento del PIB.
Fuente: Eustat.

Los dos grandes componentes de la demanda interna moderaron significativamente su ritmo
de crecimiento. Asi, el consumo privado, variable que evoluciona con relativa estabilidad, tan
solo aumentd un 1,1%, muy lejos de los ritmos de los afios anteriores. Las dificultades para
crear nuevo empleo, la pérdida de riqueza inmobiliaria y bursatil, la desconfianza de las
familias respecto al futuro de la economia y las restricciones al crédito limitaron las
posibilidades de expansién del consumo privado. Por su parte, la formaciéon bruta de capital se
vio muy afectada por la crisis del sector residencial, que perdia fuerza a medida que se
reducian las ventas de viviendas. A esto hay que anadir que la menor utilizacién de la
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capacidad instalada en las empresas, el empeoramiento de las expectativas de negocio y las
dificultades para acceder al crédito impedian un mayor aumento de la inversiéon productiva.

Por el lado de la oferta, la debilidad se fue extendiendo a todos los sectores, pero
especialmente a la construccion, ya en tasas anuales medias negativas, y a la industria, que
obtuvo un crecimiento practicamente nulo y que vive su peor momento desde la crisis de
1993. Tan solo el sector servicios consiguié un aumento notable de su valor afiadido, en parte
gracias al fuerte impulso registrado por las actividades ligadas a la administracién, que
crecieron un 7,3%. Los servicios de mercado perdieron dos puntos de intensidad en su
avance, pero mantuvieron un ritmo importante. Con todo, en el momento de redactar este
informe, también los servicios comercializados atraviesan una fase de pérdida de wvalor
afladido, afectados por el menor consumo de las familias y la caida en la actividad de las
empresas.

Aun cuando la actividad productiva se fue resintiendo a medida que pasaban los meses, en
media anual la economia vasca consiguié incrementar su empleo en un 1,1% vy superar
holgadamente el millén de puestos de trabajo. Estas cifras no fueron suficientes para
compensar la afluencia de nuevos demandantes de empleo y la tasa de paro aumentd medio
punto hasta el 3,8%. Por su parte, el avance de la productividad aparente se moder6 respecto a
los valores anteriores, pero se situ6é préximo al punto porcentual.

OTROS DATOS BASICOS DE LA ECONOMIA DEL PAIS VASCO CUADRO 4

Tasas de variacion interanual

2003 2004 2005 2006 2007 2008

PIB per cépita en PPA (UE 27=100) 1247 126,1 129,3 133,7 137,1 139.4
PIB real a precios de mercado 31 37 4,0 4.4 41 2,0
Empleo total 2.5 2.8 22 22 2.8 1,1
Productividad aparente del factor trabajo 0,6 0,9 1,7 2.1 1,3 0,9
PIB nominal a precios de mercado 6,5 8,3 7,5 7.8 6,7 5,0
Deflactor del PIB 33 4.4 34 33 2.5 30
IPC (medias anuales) 2.8 3.0 33 34 2.8 4.1
Incremento salarial 4.4 4.0 45 49 42 5,0
Tasa de paro 8,6 7.8 57 4.1 33 38

Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacién segin datos del Eustat, Eurostat, INE y Consejo de
Relaciones Laborales.
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En media anual, los indices de precios registraron en 2008 valores superiores a los del afio
anterior, pero hay que subrayar el comportamiento opuesto de estas variables en cada una de
las mitades del afio. Asi, hasta el mes de julio y condicionado por el encarecimiento del
petréleo, el IPC mostré una tendencia acelerada que lo situé en el 5,2%. A partir de ese
momento, y aliviadas las tensiones del mercado energético, se inici6 un proceso de
moderacion en la inflacién que ha continuado en la primera mitad de 2009 y que ha llevado al
indice general, por primera vez en su historia, a tasas de variacion negativas. Esta evolucién es
compartida, en mayor o menor medida, por todas las economias del entorno, algo que ha
generado un debate sobre la probabilidad de entrar en deflacion. A la vista de la composicion
del indice general del IPC vasco, el riesgo de caidas continuas de precios es minimo.
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1 CONTEXTO DE LA ECONOMIA VASCA
Evolucion de la economia mundial

El afio 2008 sera recordado como el afio en el que se materializaron con toda crudeza los
riesgos surgidos en 2007 y como el afio en el que se truncéd el mayor periodo de crecimiento
economico continuado desde los anos sesenta. Las presiones surgidas en los mercados
financieros americanos a finales de 2007 se acabaron transformando a lo largo de 2008 en una
crisis financiera mundial de grandes proporciones, donde los créditos se congelaron, los
mercados de valores se derrumbaron y la confianza de los agentes cay6é hasta minimos
historicos.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS CUADRO 5

PIB real Inflacion Tasa de paro
2007 2008 2007 2008 2007 2008
Total mundial 52 3,2 4,0 6,0 - -
China 13,0 9,0 4,8 5,9 - -
OCDE 2,7 0,8 4,5 3,6 5,6 59
EE UU 2,0 1,1 2,9 3,8 4,6 5,8
Japén 23 0,7 0,0 14 39 40
UE 27 2,9 0,9 2,4 3,7 7.1 70
Alemania 2,5 13 2,3 2,8 8.4 73
Francia 23 0,4 1,6 32 8,3 7,8
Reino Unido 3,0 0,7 23 3,6 53 5,6
Italia 1,6 -1,0 2,0 35 6,1 6,8
Espafia 37 1,2 2,8 4,1 8,3 11,3
Paises en desarrollo 8,3 6,1 6,4 9,3 - -
Africa 6,2 52 6,3 101
Asia 10,6 7,7 5,4 7.4 - -
América Central y del Sur 57 4.2 5.4 7.9 - -
Paises en transicion 5.4 29 6,1 8,0 — -

Fuente: OCDE, FMI, National Bureau of Statistics of China y Eurostat.
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Practicamente ningin pafs, ni avanzado ni en desarrollo, logré escapar del impacto de la crisis
y el crecimiento econémico mundial, seguin las estimaciones del FMI, se desacelerd de manera
importante hasta el 3,2%, dos puntos porcentuales por debajo del logrado en 2007. Los paises
emergentes fueros los principales motores de la expansion econémica, tomando el relevo ante
la pérdida de vigor de las economias desarrolladas, que crecieron un escaso 0,9%, el menor

crecimiento desde 1982.

Producto interior bruto Grafico 3
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Fuente: FMI y Eurostat.
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Si bien en un principio las economias emergentes resistieron a la crisis mundial, la caida de sus
exportaciones, el descenso del precio de las materias primas y las restricciones al crédito
acabaron afectando sus niveles de crecimiento, tendencia que se ha visto intensificada en los
primeros meses de 2009. Aun asi, y pese a la caida de la demanda externa y a la pérdida de
poder adquisitivo en los momentos de elevada inflacion, lograron un importante nivel de
crecimiento. En particular, China crecié un 9,0% e India un 7,3%, unos vigorosos ritmos de
avance, aunque sensiblemente inferiores a los mantenidos en 2007. A ellos se anaden los
buenos resultados de algunos paises exportadores de materias primas como Rusia, que, gracias
al fuerte incremento de los precios del petréleo, logré un aumento del PIB del 5,6%.

Por su parte, las economias avanzadas no lograron esquivar la crisis econémica. La recesion
sorprendié a los hogares con un elevado nivel de endeudamiento, superior, en muchos casos,
al total de su renta bruta disponible, y con unos activos financieros que habian perdido gran
parte de su valor. A ello se une el endurecimiento de las condiciones crediticias, el importante
repunte de la inflacién en gran parte del afo y la rapidez con la que el deterioro de la actividad
econémica se trasladaba al mercado de trabajo. Todo ello supuso una caida histérica de los
niveles de confianza de todos los agentes y un desplome del mercado bursatil, hasta el punto
de que lo que habia comenzado como una crisis financiera se acab¢ trasladando a la economia
real. Paraddjicamente, Estados Unidos, el epicentro de toda esta crisis, logré un crecimiento
del 1,1%, por encima del crecimiento medio de la Unién Europea y superior a la contraccion
soportada por Japon para el mismo periodo.

Los notables incrementos de los precios de las materia primas, de los alimentos y del petréleo
en el primer semestre de 2008 contrastaron con la abrupta caida sufrida por estos productos a
finales del afio, cuando la creciente debilidad de la economia mundial contrajo la demanda de
petrdleo y de materias primas, y las acciones tomadas por los principales bancos centrales
favorecieron una importante reduccion de la inflacién, tendencia que se ha prolongado a
inicios de 2009 hasta llegar a situarse en tasas negativas en algunas economias desarrolladas.

Las previsiones de futuro son inciertas y poco favorables. Los principales organismos de
prevision prevén que lo peor podria haber pasado en el primer semestre de 2009, aunque
hablar de una recuperacién a corto plazo serfa algo desacertado.
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Analisis por Paises

China crecié un 9,0% en 2008, un avance cuatro puntos inferior al logrado en 2007. El de 2008
fue el crecimiento mas bajo desde 2001, cuando la economia china alcanzé un 8,3% vy, por
primera vez desde 2003, el incremento fue inferior a los dos digitos. China alcanzé un
crecimiento del 13% en 2007 y desbancé a Alemania como tercera potencia mundial. Sin
embargo, el brusco ajuste del sector inmobiliario junto a la importante contraccion de las
demandas de sus principales socios comerciales -Estados Unidos, la Unién Europea y Japon-,
supuso una importante ralentizacién de sus exportaciones, y en consecuencia, del PIB. Esta
notable contracciéon de las ventas, que ha ido incrementandose a medida que el afio 2009 ha
avanzado hasta caer a ritmos superiores al 20%, ha supuesto que el pafs asiatico se encuentre
ante una situacion sin precedentes desde su reforma econémica capitalista hace tres décadas.
Conviene recordar que hace tan solo dos afios, la preocupacién del gobierno chino era el
sobrecalentamiento de su economia, pero las razones mencionadas han obligado a las
autoridades a adoptar medidas de impulso al mercado interno.

Los sintomas de claro debilitamiento que comenzaron a manifestarse a finales de 2007 en
Estados Unidos se intensificaron de manera evidente a lo largo de 2008. Asi, la economia
estadounidense crecié un 1,1%, el peor registro de los siete ultimos afios. Por primera vez en
diecisiete afios, la demanda interna no aporté décimas al crecimiento, ya que la brusca
contraccion de la inversion residencial, mas profunda y prolongada de lo esperado, y, en menor
medida, de equipo y software lastraron de forma contundente el crecimiento del consumo y las
exportaciones. La evoluciéon del mercado laboral fue un fiel reflejo del debilitamiento
econémico ya que en 2008 se destruyeron cerca de tres millones de empleos, de los cuales casi
la mitad correspondieron al ultimo trimestre. Los precios, por ultimo, cerraron el afio con una
media del 3,8%, la mayor inflacién desde 1991, debido al fuerte crecimiento de los precios de
las materias primas y los alimentos en los nueve primeros meses del afio. Esta tendencia se ha
revertido completamente en los primeros meses de 2009 hasta llegar a tasas negativas del -1,3%
en el mes de mayo.

Japon fue el gran perjudicado de este panorama econdémico. La intensa caida de la inversion
privada, la atonfa del consumo privado y la debilidad de la demanda externa conllevaron a que
su PIB se contrajese hasta el -0,7%, el peor registro de los ultimos diez afios. Tras mas de
quince afios de crecimientos llenos de altibajos, la economia nipona no ha logrado establecer
unas bases sélidas para su crecimiento, y lo que en los ultimos afios se habia erigido como
principal pilar del crecimiento, el binomio inversion—exportacién, ha quedado totalmente
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dafiado en esta recesion econdmica, debido al colapso del comercio internacional y a la
violenta caida de los beneficios empresariales. La tasa de paro se mostr6 extraordinariamente
estable y apenas se vio afectada por los despidos masivos a los que se vieron obligadas muchas
de las grandes empresas exportadoras, mientras que la inflacién, al revés que en el resto de
economias avanzadas, se vio favorecida por el repunte de los precios y logré abandonar las
tasas negativas, valores en los que se ha vuelto a ver sumida a medida que el ano 2009
avanzaba.

A pesar de que Europa partié de una situacion econdmica relativamente mas favorable, no
logré resistir a las turbulencias globales y a la caida de la demanda exterior. Si bien los efectos
reales de la crisis financiera llegaron con cierto retraso, el impacto sobre la mayoria de los
paises supuso un reencuentro con la situacién econémica vivida en los 90, cuando la crisis del
momento trajo consigo una fuerte contracciéon de la actividad econdmica y un aumento
desproporcionado del desempleo. La fuerte atonia del consumo privado y la caida de la
inversion y las exportaciones explican, en gran medida, la evoluciéon del PIB que, con todo,
logré un avance positivo del 0,9%. La tasa de paro se mantuvo estable mientras que los precios
mantuvieron una tendencia creciente, fruto del incremento de las materias primas y los
alimentos.

En Alemania, la fuerte desaceleraciéon de las exportaciones implicé que la demanda externa,
por primera vez en casi ocho afos, no aportase décimas al crecimiento, un hecho que unido a
la apatia del consumo privado y a la pérdida de tono de la inversién supuso el peor crecimiento
desde el afio 2005. En Francia, la resistencia del consumo privado no fue suficiente para
contrarrestar la caida de la inversién y de las exportaciones, por lo que su PIB se desacelerd
hasta un pobre 0,4%, el menor registro desde la crisis de 1993. El colapso del mercado
inmobiliario primero y la crisis financiera después colocaron al Reino Unido en una dificil
situacion que implicara una notable reestructuraciéon de sus bases de crecimiento para poder
sortear esta crisis. Concretamente, destaco la fuerte caida de la inversion residencial y el débil
tono del consumo privado, que llevaron al PIB hasta el 0,7%, pese a que su sector exterior fue
uno de los pocos que aporté décimas al crecimiento. La economia italiana se contrajo un 1,0%
en 2008, su peor caida desde 1975, que la posicioné entre las economias de mas bajo
rendimiento del area, mas ain cuando todos los componentes, tanto de la demanda interna
como externa, se contrajeron. Si tal y como se prevé el crecimiento en 2009 sera también
negativo, serfa la primera contracciéon continuada del PIB italiano desde la Segunda Guerra
Mundial.
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Evolucion del PIB en diversos paises

Tasas de variacion interanual
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Fuente: FMI, National Bureau of Statistics of China y Eurostat.

Direccion de Economia y Planificacion




Informe anual 2008

Las medidas para reducir el desempleo llevadas a cabo los ultimos afios por los principales
paises europeos favorecieron, en la mayoria de los casos, que las tasas de paro se mantuviesen
controladas y bastante estables a lo largo de todo 2008, llegando incluso, en el caso de
Alemania y Francia, a registrar niveles menores a los soportados en 2007. Sin embargo, esta
estabilidad se vio truncada a finales de 2008 y especialmente, en los primeros meses de 2009, ya
que en los cuatros primeros meses de 2009 se han perdido casi 2,5 millones de puestos de
trabajo en toda la Unién Europea, frente a los 2 millones perdidos a lo largo de todo el 2008.

La inflacién, por dltimo, vivié una trayectoria totalmente opuesta. El afio 2008 estuvo marcado
por los altos precios de los alimentos, las materias primas y el petréleo, que supusieron un
importante incremento de la inflacién en todos los paises del area. A medida que la crisis
empeoraba y las demandas cedfan, los precios comenzaron a desacelerarse, hasta llegar en
mayo de 2009 a rozar los crecimientos nulos e incluso negativos, como en el caso de Francia.

Economia espaiola

Las dificultades de financiacion, el parén inmobiliario, el alza del paro y unas expectativas nada
favorables provocaron que Espafia cerrase el afio 2008 con el mayor desplome del consumo y
la inversion de los dltimos quince afos, retrotrayendo la situaciéon econémica a la recesion de
1993. De hecho, la economia espafola crecié un 1,2%, una tasa obtenida casi exclusivamente
gracias al tiroén del sector exterior, que contribuyé con 1,1 puntos al crecimiento. Por el lado de
la oferta, la mala evolucion econdémica también tuvo su reflejo y la mayoria de los sectores
registraron crecimientos negativos. Unicamente el sector energético y el de servicios lograron
avances positivos, pero muy inferiores a los niveles que tradicionalmente les caracteriza.
Destacoé la contracciéon del sector de la construccién, que se detrajo casi siete puntos
porcentuales respecto al nivel del afio anterior y registrd el peor dato desde al menos 1996.

Sin duda, el gran perjudicado de esta evoluciéon econémica fue el mercado laboral. De hecho,
en 2008 el nimero de desempleados aument6 un 41,3% respecto a 2007, es decir, en mas de
756.000 personas, segun los datos de la encuesta de poblacion activa del INE, lo que supuso
que el nimero de parados alcanzase los 2.590.600, una cifra que no se registraba desde 1999, y
la tasa de paro el 11,3%, la mas elevada de la Unién Europea. Por sectores, el desempleo
aument6 en todos ellos, aunque despuntaron el sector de servicios, la construccién, y la
industria.
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En lo que a la evolucién de los precios se refiere, el IPC se incrementd hasta el 4,1%,
influenciado, al igual que sus socios comunitarios, por el fuerte incremento de los precios de
las materias primas y los alimentos en los tres primeros trimestres del afo. A lo largo de 2009
esta tendencia ha revertido totalmente hasta el punto de que en marzo fue el primer pais de la
zona del euro que registré un crecimiento negativo, el primero de su historia.

CUADRO MACROECONOMICO DEL ESTADO CUADRO 6

Tasas de variacion interanual

2003 2004 2005 2006(P) 2007(A) 2008(A)

Gasto en consumo final 3.4 4,7 4.5 4,1 3,8 1,4

-Gasto en consumo de los hogates 29 4,2 4,2 39 3.4 0,1

-Gasto en consumo de las AA PP 4.8 6,3 5,5 4,6 4,9 53
Formaci6n bruta de capital 5,2 5,2 6,5 77 50 -

- Formacién bruta capital fijo 59 51 7,0 7,1 53 -3,0
Demanda nacional (¥) 3,9 4,9 53 5,4 4.4 0,1
Exportaciones 3,7 42 2,5 6,7 4,9 0,7
Importaciones 6,2 9,6 7,7 10,3 6,2 -2,5
Ramas agraria y pesquera 0,5 23 8,2 25 3,0 0,6
Ramas energéticas 54 1,9 1,2 -0,1 08 1,9
Industria 1,2 0,7 1,1 1,9 2,8 2,7
Construccion 4.4 5,1 5,2 5,0 3,5 =33
Servicios 3,0 3,8 4,3 4.4 4,6 3,1
Impuestos netos sobre los productos 0,0 44 6,1 3,7 0,7 0,1
Pro memoria:

- Indice de precios de consumo 31 31 34 3,6 2,8 4,1

- Empleo total 2.4 2,7 3,2 32 2,9 -0,6

- Déficit/Superavit de AA PP (% PIB) 0,0 -0,2 11 1,8 22 -3,8

(*) Aportacién al PIB.
(P) Provisional (A) Avance.
Fuente: INE y Ministerio de Economia y Hacienda.

Las Administraciones Publicas, por tltimo, cerraron 2008 con un déficit de 41.874 millones de
euros, un 3,82% del PIB, consecuencia del saldo negativo tanto de la Administracién Central
como de las Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales, resultados
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presupuestarios que muestran que la Administracion Central asumié la mayor parte del coste
de la crisis. La deuda publica también se incrementé hasta alcanzar el 39,4% del PIB. Aun asi,
se mantuvo casi 30 puntos por debajo de la media de la zona del euro.
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2 ANALISIS DE LA ECONOMIA VASCA

2.1 Sectores productivos

Introduccion

En el afio 2008 se produjo una significativa desaceleraciéon en la evolucion de la economia
vasca. Tras unos afios de intenso crecimiento, el perfil de la economia vasca presentd una
importante ralentizacion, principalmente en el segundo semestre del afio. De esta forma, la
tasa interanual media estimada para el conjunto del afio se cifr6 en el 2,0%, crecimiento muy
débil en comparacién a los registrados en afios anteriores y con un marcado empeoramiento
en el perfil trimestral. En términos nominales el crecimiento llegd hasta el 5,0%.

La sombra de la crisis financiera iniciada en el verano de 2007 se proyect6 con fuerza en el
devenir econémico del afio 2008. Las tensiones financieras provocaron un endurecimiento de
las condiciones crediticias de las familias y las empresas. Se generalizaron las restricciones en
los criterios aplicados por las entidades bancarias para la concesion de créditos. Otro hecho
caracteristico del ejercicio recay6 en el proceso de ajuste del sector de la construccion y en las
ramas de actividad relacionadas con la actividad constructora residencial.

PRINCIPALES VARIABLES SECTORIALES CUADRO 7

Variaciones interanuales

VAB indice de volumen Empleo Productividad
2007 2008 2007 2008 2007 2008
Agropesquero 9,8 -0,2 -4.0 1,7 14,4 -1,9
Industria 40 02 33 04 0,7 0,6
Construccion 4,6 -0,1 1,1 -4,1 35 4,1
Servicios 42 33 32 24 1,0 0,8

Fuente: Eustat.
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Desde el punto de vista de la oferta, destacan los crecimientos exiguos y débiles de todos los
sectores productivos a excepcion del sector terciario, que se configurdé como el unico motor
de la economia vasca. El sector primario acabd el afio 2008 con un crecimiento interanual
medio de -0,2% y dejé atras un afio de importante crecimiento. En lo referente a la industria,
con un crecimiento del 0,2%, registré un dinamismo nulo debido al incipiente deterioro de la
demanda interna y externa. Por su parte, la construccion se configura como el sector donde la
desaceleracion ha golpeado con mayor fuerza y se percibieron los inevitables sintomas del
ajuste inmobiliario. Ese empeoramiento fue compensado, en buena parte, por el soélido
crecimiento del sector servicios, cuyo avance se situ en el 3,3% en 2008. Esta tasa interanual
fue alcanzada gracias, principalmente, a la excelente evoluciéon que marcaron los servicios de
no mercado.

Agropesquero

El valor afadido bruto del sector agropesquero en el afio 2008 sufrié un retroceso del -5,2%
en términos corrientes, con un descenso del -0,2% en términos de volumen y un descenso en
torno al -5,0% en términos de precios.

Dentro de la rama agricola, el hecho mas importante que ha caracterizado al sector durante
2008 fue el aumento del valor de la produccién final del vifiedo a costa de otros cultivos,
especialmente de la patata. La evolucién de las producciones fisicas mostré una reduccion de
las producciones de horticultura y de patata.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR AGROPESQUERO CUADRO 8

Variaciones interanuales

VAB indice de volumen VAB a precios corrientes
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Agropesquero -4.4 9,8 -0,2 -1,8 -8,0 -5,2

Fuente: Eustat.
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Respecto al subsector ganadero, se constaté una subida del precio de la leche de vaca y de la
carne de caprino y de conejo, y una reduccién de la producciéon de leche de vaca y carne de
bovino. La evolucién de la produccién a precios constantes del subsector ganadero presentod
una reducciéon generalizada en su volumen. Por otra parte, el sector forestal conocié un
aumento de las autorizaciones de corta de maderas distintas al pino radiata y al eucalipto,
ademas de un descenso importante de los precios del pino radiata. Desde 2001, se describe
una tendencia descendente en estos precios, siendo mas acusada en 2008.

Industria

El valor anadido industrial del Pais Vasco registré en el afio 2008 un crecimiento interanual
del 0,2%, tasa que refleja una profunda desaceleracion del sector secundario vasco con
respecto a los aflos anteriores. Las causas de esta evolucion fueron el deterioro de la demanda
interna vasca y la mala coyuntura econémica que han empezado a experimentar las economias
que configuran el area de destino de las exportaciones vascas. De hecho, el creciente
empeoramiento del sector industrial en el ano 2008 fue general en la mayor parte de las
economias desarrolladas del entorno internacional.

EVOLUCION DEL SECTOR INDUSTRIAL CUADRO 9

Tasas de variacion interanual

Valor afiadido de la industria

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
UE-27 1,3 1,3 2,6 2,0 3,1 3,1 1,0
Zona Euro 1,0 0,7 23 1,7 2,9 3.0 0,9
Alemania 0,3 0,1 1,6 1,0 29 29 1,4
Francia 1,0 1,0 2,6 18 22 24 07
Reino Unido 1,8 2,8 2,8 22 3,0 2,8 0,7
Italia 0,6 -0,3 1,7 0,7 2,0 1,7 -0,9
Espafia 2,5 2,7 3,1 33 39 4,0 1,3
Pais Vasco 1.1 1,2 2,9 49 4.2 4,0 0,2
Estados Unidos (*) -0,1 1,3 2,5 33 23 1,5 22
Japoén (*) -1,3 3,0 4.8 1,5 4,2 29 -34

(*) Produccion industrial.
Fuente: Eurostat, Eustat (Pafs Vasco) y Ministerio de Economia y Hacienda (Estados Unidos y Japon).

20 Direccion de Economia y Planificacion




Informe anual 2008

Evolucion de la produccion industrial

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacion segin datos de Eurostat y del Eustat.
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En el analisis de la evoluciéon del valor anadido de la industria vasca a lo largo del afio 2008, se
observa que este agregado sufrié un perfil de marcada ralentizaciéon con el transcurso de los
trimestres. L.a maxima tasa de crecimiento interanual se alcanzé en el primer trimestre del afio
para iniciar a partir de esos meses una intensa caida, acabando el afio con tasa negativa. Esta
misma tendencia es compartida por el indice de produccién industrial vasco. Los datos del IPI
en su serie ciclo tendencia establecen el mayor crecimiento, y el unico positivo, en el mes de

enero para continuar con una profunda pendiente negativa hasta fin de afio.

Evolucion ciclica de la produccion industrial vasca por destino econémico Grafico 6
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Fuente: Elaboracién de la Direccién de Economia y Planificacion segin datos del Eustat.
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Segun la clasificacion por destino econémico de los bienes, la desaceleracion del IPI vasco en
2008 afectd, con mayor o menor intensidad, a todos los grupos, a excepcion de la energfa. La
produccién de bienes de consumo, especialmente la rama de bienes de consumo duradero,
sufri6 la peor contraccién con respecto al afio anterior. Por su parte, la producciéon de bienes
de equipo y la de bienes intermedios también mostraron un significativo deterioro,
principalmente en los dltimos meses del afio.

Analizando con mas detalle el comportamiento de las diferentes ramas industriales vascas, los
datos publicados por Eustat del indice de produccién industrial demuestran que en el afio
2008 los mayores crecimientos en la producciéon se registraron en las ramas de material
eléctrico y de transporte, refino de petréleo y energia eléctrica, gas y agua. Las ramas con
mayor peso en el entramado industrial vasco, como son metalurgia y articulos metalicos y
maquinarfa, sufrieron tasas negativas inferiores a la media del sector. Por su parte, otros
subsectores como minerales metalicos y no metalicos, la industria de la madera y la industria
del cuero y del calzado mostraron importantes caidas en sus indices de produccion para 2008.

Otros indicadores relativos al sector secundario confirmaron la misma tendencia descrita por
el indice de producciéon industrial. De esta forma, el indice de clima industrial y la cartera de
pedidos del empresariado industrial registraron un empeoramiento en el afio 2008 con
respecto a periodos anteriores. La peor evolucion de estas variables se registré en las ramas de
bienes intermedios y muy especialmente en la categoria de bienes de consumo.

EVOLUCION DEL VAB INDUSTRIAL VASCO CUADRO 10

Tasas de variacion interanual.

VAB indice de volumen VAB a precios corrientes
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Industria 42 40 0,2 58 73 4,4

Fuente: Eustat.
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Construccion

El sector de la construccion en el Pafs Vasco sufrié a lo largo de 2008 una fuerte contraccion,
con una caida del -0,1% en el conjunto del afio, tras completar una década con ritmos
superiores al 4%. A pesar del mal resultado medio del afo, resulta obligado centrarse en la
evolucién del valor afiadido del sector a lo largo de los trimestres. De esta forma empez6 con
una tasa de crecimiento del 2,3% en los primeros tres meses para acabar el ano en el -2,9%,
segun la contabilidad trimestral. El proceso de ajuste en el mercado inmobiliario se evidenci6 a
lo largo del afio y se basé en la moderacion de los incrementos en el precio de la vivienda, que
provocaron un empeoramiento en las expectativas de revalorizaciéon de los bienes
inmobiliarios y la rigidez en las condiciones de financiacién.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION CUADRO 11

Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007 2008
VAB indice de volumen 47 42 46 -0,1
VAB a precios corrientes 9,4 8,4 8,7 41
Deflactor 45 41 39 43
Empleo 37 34 1,1 -4.1
Productividad 1,0 0,8 35 4.1
Transacciones inmobiliatias 22.8 13,0 7,0 -20,5
Viviendas ofrecidas 6,0 12,5 14,1 31,1
Precio €/m? 11,7 8,9 59 -2.9
Visados. N° viviendas -6,6 -2.8 42 -35,3

>

Fuente: Eustat, Departamento de Vivienda del Gobierno Vasco y Ministerio de Vivienda.

El ajuste inmobiliario queda patente en la evolucién de los distintos indicadores de actividad
del sector de la construccion. Lla menor presion de la demanda quedo patente en la evolucion
de los datos sobre las transacciones inmobiliarias de viviendas publicados por el Ministerio de
Vivienda. En 2008, se realizaron 21.122 operaciones de compra-venta en el Pais Vasco, una
cifra que signific6 un descenso anual del -20,5%. Por otra parte, los datos proporcionados por
el Departamento de Vivienda del Gobierno Vasco relativos a la vivienda ofertada tanto en
venta como en alquiler registraron un importante crecimiento del 31,1%. El descenso del
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numero de viviendas iniciadas, que cay6 hasta 13.787 viviendas en 2008, es el mas intenso de
la dltima década. La absorcion del exceso de oferta requiere la necesaria correccioén via precio
y, efectivamente, el metro cuadrado de vivienda en el Pais Vasco, valorado en euros, sufrié un
descenso en torno al -3,0% en 2008. No obstante, en el Pais Vasco la construccion publica
residencial posee un gran peso respecto del total y este hecho provoca una aminoracién en la
caida que sufre el sector de la construccion en su conjunto.

Centrando el analisis en la variable del empleo, los datos de todas las fuentes apuntaron a una
gran desaceleracion en el sector. Asi, las cuentas econdémicas establecieron una tasa de
variacion del -4,1%, con un descenso de cinco puntos con respecto a la del afio anterior.

Servicios

El sector servicios del Pafs Vasco redujo ligeramente su tasa de crecimiento, que se situd en el
3,3% en el conjunto de 2008. De esta forma, esta rama de actividad se desaceleré casi un
punto con respecto al aflo anterior.

PRINCIPALES VARIABLES DEL SECTOR SERVICIOS CUADRO 12

Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007 2008
VAB indice de volumen encadenado 3,5 45 42 33
VAB a precios corrientes 6,6 8,2 7,1 6,8
Deflactor 3,0 3,6 2.8 3,5
Empleo 3,5 3,1 32 2.4
Productividad aparente 0,0 1,4 1,0 0,8
Indice de comercio interior 0,1 5,9 34 -4.6
Pernoctaciones de viajeros 52 11,5 2,6 42
Estancia media (dfas) 1,87 1,90 1,38 1,86
Ocupacion por plazas (grado) 47,25 47,85 46,56 4387

Fuente: Eustat.
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Analizando por subsectores, la ralentizacién se produjo exclusivamente en los servicios de
mercado, con un 2,5% de tasa de crecimiento, mientras que los servicios no destinados a la
venta se aceleraron significativamente y cifraron su crecimiento en el 7,3%. En el primer caso,
resultaba ya palpable la caida de la demanda de las familias y de las empresas, que afectaba a
los servicios mas ligados al consumo y a las empresas. Por otro lado, los servicios ofrecidos
por la administraciéon respondieron de manera expansiva, como resultado de una politica
anticiclica consciente.

Centrando el anilisis en la rama de actividad de los servicios destinados a la venta, los
indicadores econémicos relativos al afio 2008 reflejaron un intenso deterioro respecto del afno
anterior. En cuanto al sector comercial, el indice de comercio interior publicado por Eustat
sufri6 una tasa de crecimiento negativa en las ventas tanto del comercio mayorista como en el
minorista. Analizando el comercio mayorista, el descenso fue generalizado y muy intenso en
las ventas de productos semielaborados, maquinaria y equipo. Dentro del comercio minorista,
la excepcion al descenso generalizado fue el equipamiento de la persona. A nivel de comercio
el deterioro se extendi al comercio tradicional y a las medianas y grandes superficies.

EVOLUCION DEL VAB DE SERVICIOS POR SUBSECTORES. iNDICE DE VOLUMEN ENCADENADO CUADRO 13

Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007 2008
Servicios de mercado 35 48 45 2,5
Servicios de no mercado 34 33 2,6 7,3

Fuente: Eustat.

Respecto al subsector del transporte, los datos de la Direcciéon General de Aviaciéon Civil
relativos al trafico en los aeropuertos vascos sufrieron un importante retroceso en 2008 tanto
en el transito de pasajeros como de mercancias, a nivel nacional e internacional. Respecto a
otros medios de transporte, en 2008 se produjo un descenso en el numero de viajeros usuarios
de Fuskotren. Ta caida se sufri6 en Bizkaia y en Gipuzkoa, mientras que en Alava se
incrementé el nimero de usuarios gracias a la puesta en marcha del tranvia en Vitoria-Gasteiz.
El metro de Bilbao, por su parte, vio crecer el nimero de usuarios un 0,5% gracias al aumento
en la afluencia de viajeros a la linea 2 que recorre la margen izquierda.
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En cuanto al sector turistico en el Pais Vasco, la encuesta de establecimientos tutisticos
receptores publicada por Eustat indica signos de pérdida de dinamismo en la rama turistica
para 2008. Concretamente, el nimero de pernoctaciones, la entrada de viajeros, la estancia
media y el grado de ocupacion reflejaron fuertes descensos. De esta forma, la estancia media
general y el grado de ocupacion por plazas fueron de 1,86 dias y un 43,87% respectivamente
para el promedio de 2008.

En relaciéon a las pernoctaciones y entradas de viajeros, se estimaron tasas de crecimiento que
representaron un retroceso con respecto al afio anterior. La pérdida de dinamismo se produjo
en los turistas internacionales y especialmente en los provenientes del Estado. La situacién
economica mundial y la crisis de confianza existente no favorecieron el turismo en el afio
2008. Los escasos aumentos en el numero de visitantes se dieron entre los viajeros
provenientes de La Rioja, Navarra y de la propia Comunidad de Euskadi. A nivel europeo
destaca el crecimiento de los turistas franceses y austriacos. En cualquier caso, el destino
principal de estos turistas son las capitales vascas, en detrimento de los municipios del interior
y del litoral.

Por otra parte, los servicios no destinados a la venta y realizados, en buena medida, por el
sector publico crecieron a una tasa del 7,3% en 2008, lo que representa un avance de casi
cinco puntos con respecto al afio anterior.

2.2 Demanda

Introduccion

La actividad econémica vasca se moderd hasta registrar un crecimiento del 2,0% en 2008,
gracias a la moderada fortaleza de la demanda doméstica. No obstante, a lo largo del afio se
produjo un cambio importante en el ritmo de crecimiento. Debido a las restricciones
existentes en los mercados financieros, la inversiéon en vivienda se redujo de manera
ostensible, a la vez que la confianza de los hogares se deterioraba y se reducia el gasto de las
familias. Efectivamente, el consumo privado terminé el afio 2008 con una tasa negativa de
crecimiento y fue el consumo de las administraciones publicas el que compensé en parte esa
caida. De esta forma, el gasto en consumo final creci6 a una tasa del 2,0% y la formacién bruta

Direccion de Economia y Planificacion 27




Informe anual 2008

de capital perdi6 el dinamismo de afios anteriores y presentd un avance del 1,5%, en torno a
cuatro puntos menos que el afio anterior.

La aportacion al crecimiento del PIB procedié exclusivamente de la demanda interna mientras
que la contribucién de la demanda exterior fue nula, abandonando la senda de aportaciones
negativas de los ultimos afios.

Crecimiento de los componentes de la demanda Grafico 7
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Fuente: Eustat.
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Gasto en consumo final

El gasto en consumo de los hogares vascos crecié en 2008 a una tasa interanual del 1,1%, en
torno a dos puntos menos que en 2007. Esta tasa supone un minimo en la evolucién de este
agregado en los dltimos trece afios. Su perfil a lo largo del ano fue de una acusada y continua
caida, empezando el afio con un crecimiento del 2,4% para terminar el dltimo trimestre con
una tasa negativa del -0,4%. La crisis de confianza que atraviesan los hogares llevo a las
familias a moderar sus decisiones de consumo. Las pesimistas perspectivas existentes sobre la
evolucién de la economia general, las incertidumbres sobre el futuro de los puestos de trabajo
y el retroceso de la riqueza provocaron la fuerte contracciéon del consumo de los hogares en
2008. Ante esta situacion de falta de confianza las familias optan por aplazar sus proyectos de
grandes compras para un futuro menos incierto.

Esa ralentizacién queda confirmada al analizar la evolucién de los indicadores relativos al
consumo de los hogares. Asi, los indices del comercio interior, minorista y de grandes
superficies, reflejan todos ellos el deterioro de la evolucién del gasto de las familias unido a la
perspectiva mas pesimista sobre la evolucion de la economia. En cuanto al consumo de bienes
duraderos, la matriculacién de turismos suftié durante 2008 un deterioro cifrado en un -22,6%
de tasa de variacion con respecto a 2007.

EVOLUCION DE INDICADORES DE RENTAS CUADRO 14

Tasas de variacion interanual

2004 2005 2006 2007 2008
Remuneracién de asalariados 7,9 7.1 6,7 6,8 -
Incremento salarial vigente en el afio 39 4.5 49 42 5,0
Empleo 2,8 22 2,2 2,8 1,1
N° de pensiones (¥) 1,1 1,9 3.4 1,6 1,6
Pensiéon media (*) 6,1 5,3 4.4 4.6 4.6
Recaudacion IRPF 1,1 11,5 10,3 13,6 45
Tipo de interés interbancario (euribor a 1 afio)(**) 23 23 34 4.4 4.8
IPC 3,0 33 3.4 2,8 4,1

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

(**) Media anual de medias mensuales.

Fuente: Direccién de Economia y Planificacién segin datos del Eustat, Consejo de Relaciones Laborales, INE, Ministerio de
Trabajo y Asuntos Sociales y Banco de Espafia.
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La contraccion del gasto de las familias se reflej6 también en los datos del Banco de Espana
sobre el crédito otorgado por el sistema bancario. La cantidad de crédito proporcionada por
bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito crecié en 2008 un 5,6%, crecimiento muy
inferior al 13,4% registrado en 2007. El fuerte endeudamiento al que acudian los hogares para
financiar su consumo en los ultimos afios empez6 a reducirse y la expansion de la renta
disponible junto a la contraccién del gasto conllevaron un importante aumento en la tasa de
ahorro de las familias.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CONSUMO EFECTIVO CUADRO 15

Tasas de variacion interanual

2004 2005 2006 2007 2008
IPI bienes de consumo Pais Vasco -1,0 0,6 1,6 0,5 7.1
IPI bienes de consumo Estado -0,2 0,9 2.4 1,7 -4.7
Matriculacién de turismos 3,9 -4.4 -2.8 -0,1 -22.6
Indice de comercio intetior (precios constantes) 2,5 0,4 5,7 34 -4.6
Comercio minorista (precios constantes) 4.0 1,6 1,9 1,3 3.1

Fuente: Eustat, INE y Direccién General de Trafico.

El consumo efectuado por las administraciones publicas compensé el menor dinamismo del
consumo de las familias y creci6 al 5,9%, una tasa cuatro décimas superior a la registrada el
afio anterior. De esta manera, el crecimiento del gasto en consumo final se situé en el 2,0%, la
menor tasa alcanzada desde el afio 1996.

Formacion bruta de capital

La formacion bruta de capital también desacelerd significativamente su crecimiento respecto al
afio anterior, registrando una tasa media anual del 1,4% aunque su descenso mas brusco se
situ6 en el dltimo trimestre del afio. La ralentizacion se generalizé a todos los componentes de
la inversion productiva privada. La inversion en construccion siguié con la desaceleracion
iniciada en 2007 y motivada por el descenso en las expectativas de revalorizaciéon de los
activos residenciales y las restricciones crediticias. Por su parte, la formacion bruta en bienes
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de equipo sufri6 una intensa contracciéon en todas sus categorias, tanto en el apartado de
maquinaria como en el de material de transporte. Los elementos que han marcado esta
evolucién han sido la debilidad de la demanda interna y exterior, el pesimismo sobre la
evolucién futura de la economia y los obstaculos que se encuentran los empresarios para
acceder a financiaciéon bancaria.

El perfil de desaceleracion marcado por la formaciéon bruta de capital se observa en la
tendencia marcada por los diferentes indicadores disponibles en 2008. Tanto la produccién
interna de bienes de equipo como las importaciones de este tipo de bienes tuvieron una fuerte
contraccion. Tampoco la matriculaciéon de vehiculos de carga escapo a esta atonia y registré un
significativo derrumbamiento en su crecimiento, con una alta tasa de variacién negativa.

EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL Y SUS INDICADORES CUADRO 16

Tasas de variacion interanual

2004 2005 2006 2007 2008
Formacion bruta de capital (indice de volumen) 7,5 6,1 5,9 5,5 1,4
IPI de bienes de equipo: 33 7,7 8,5 72 -2,5
- IPI material de transporte 2,6 48 8,3 8,4 1,6
- IPI maquinaria 5,5 47 5,6 5,6 -5,7
Importaciones bienes de equipo 18,2 34 6,1 14,5 -0,8
Matriculacion de vehiculos de carga 14,9 12,2 -5,5 5,4 -41,2

Fuente: Eustat y Direccion General de Trafico.

Saldo Exterior y Competitividad

Después de cuatro ejercicios en los que tanto la economia como el comercio mundial
registraron un extraordinario dinamismo, en 2008 ambas magnitudes mostraron una
importante desaceleracion. El debilitamiento de la demanda en los paises desarrollados y la
complicada situacién de los mercados laborales establecieron un marco menos favorable para
la expansion de la actividad comercial, por lo que el comercio internacional, segin el Banco
Mundial, dnicamente crecié un 3,7%, la mitad que en 2007.
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Exportacion de bienes
Tasas de variacion interanual

OCDE

Gréfico 8
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Fuente: Minsterio de Economia y Hacienda.

En las economias avanzadas, el derrumbe de la confianza, los malos datos econémicos y la

caida de las expectativas azotaron con fuerza las demandas internas, lo que supuso una

importante contraccion de su nivel de importaciones. Concretamente, Europa sufrié una fuerte
caida de sus ventas, especialmente debido a la desaceleracion de las expediciones alemanas y
francesas, que retrocedieron hasta niveles de 2003. Pero sin duda alguna, el gran perjudicado de

esta coyuntura econémica fue Japon. La apreciacion del yen, que encarecié sus productos en el

exterior, unido a la debilidad de sus principales socios comerciales supuso un brusco descenso

de sus exportaciones, hasta el punto de sumir a este pais en una nueva recesion siete afos

después.
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En el resto de economfias, el brusco frenazo del comercio internacional también supuso un
golpe considerable. China, el segundo pafs mas exportador, que rivaliza con Alemania, vio
mermado su crecimiento por la desaceleracion de las exportaciones. De hecho, en noviembre
de 2008 China registr6 su primer crecimiento negativo desde junio de 2001, cuando las
exportaciones mensuales de China se redujeron ligeramente, a consecuencia de la reduccién de
la demanda de Estados Unidos tras estallar la burbuja de las empresas TIC. Desde la adhesion
de China a la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC) en el afio 2001, la tasa de
crecimiento medio de sus ventas no habia bajado del 25% hasta ese momento.

En los primeros meses de 2009, el colapso del comercio internacional se ha intensificado, y no
se espera para los meses proximos una gran mejora. Concretamente, la OMC prevé que el
comercio mundial de mercancias se contraiga un 9% en 2009, la primera caida de este tipo
desde la Segunda Guerra Mundial. Ademas, el descenso del comercio superara el del PIB
nominal, indicando un freno en el proceso de globalizacion.

FLUJOS DE BIENES CON EL EXTRANJERO CUADRO 17

Tasas de variacion interanual y millones de euros

2003 2004 2005 2006 2007 2008(%) hggggfff
Total 1,3 14,6 58 16,4 14,6 6,7 19.888,4
No energéticas 0,1 135 54 141 14,7 55 18.102,6
Energéticas
3,2 19,8 15,6 20,2 8,2 7,1 20.102,3
Total 2,6 15,6 4.4 14,6 14,1 -0,8 13.002,1
No energéticas
Energéticas 1.292,1 935,6 -240,0 -830,7 170,1 -2139 -2139
2.890,0 3.100,6 3.375,9 3.810,3 4.452.4 5.100,5 5.100,5
Total (millones €) 1,3 14,6 5,8 16,4 14,6 6,7 19.888,4
No energéticas (millo. €) 0,1 13,5 54 14,1 14,7 55 18.102,6

(*) Datos provisionales.
Fuente: Eustat segtin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.
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La economia vasca partia de una situacién econdmica favorable y dinamica, pero no pudo
aislarse del retroceso mundial y, pese a que los efectos de la crisis aparecieron mas tarde,
también sus niveles de exportaciones e importaciones se resintieron. Mas concretamente, las
exportaciones totales al extranjero en 2008, en términos nominales, alcanzaron los 19.888,4
millones de euros, cifra que, si bien supuso un avance del 6,7%, fue bastante inferior al
crecimiento medio del periodo 2002-2008, donde se logré un crecimiento medio de las ventas
del 9,0%. Las importaciones, por su parte, mantuvieron una tendencia similar a la de las
exportaciones y se desaceleraron hasta el 7,1%. Pese a este menor ritmo superaron los 20.100
millones de euros, volumen que generd un déficit comercial del orden de los 214 millones de
euros.

El comercio no energético también mostré una evoluciéon menos expansiva. El descenso en
ambos grupos fue muy brusco, llegando en el caso de las importaciones a contraerse hasta
tasas negativas, lo que supuso el peor registro desde 1996. Sorprendentemente, y pese a que los
niveles de crecimiento de las exportaciones e importaciones no energéticas se desaceleraron de
manera importante, el saldo no energético fue el mayor de toda la serie histérica al arrojar un
superavit de mas de 5.100 millones de euros.

Evolucion de la cartera de pedidos Grafico 9
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Fuente: Ministerio de Industtia, Tutismo y Cometcio.
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A mediados de 2008 ya se prevefan los problemas de impagos y cancelaciéon de pedidos que se
iban a suceder a lo largo de los préoximos meses, derivados de la situaciéon de recesion
economica, por lo que, segun la evoluciéon de la cartera de pedidos de la industria vasca y el
indicador de clima industrial, las perspectivas de futuro empeoraron drasticamente. Tras un
2007 donde destacaron las previsiones positivas y el optimismo, en el afio 2008 las
expectativas fueron deteriorandose y a medida que 2009 ha ido avanzando, la pésima
evolucién de la economia y el colapso del comercio internacional han ratificado estos
sentimientos.

En el analisis de las exportaciones en base a las secciones arancelarias, todos los principales
epigrafes, salvo el de productos energéticos -este ultimo favorecido por el importante
incremento de los precios en la primera mitad de 2008-, se desaceleraron de manera acusada,
hasta el punto de registrarse la mayor contraccion generalizada de todos los epigrafes desde el
afio 2001, cuando la crisis de las empresas denominadas puntocom y los atentados del 11 de
septiembre en Estados Unidos abatieron el mercado. De entre todos ellos, destacé la fuerte
detraccion sufrida por el material de transporte, que tras dos afios de crecimientos a dos
digitos cay6 hasta el -5,4%, una caida que condiciond, en gran parte, la evolucién de los bienes
de equipo, y del plastico y caucho, que en los ultimos cinco afios habia presentado una
tendencia creciente y estable y habia llegado a suponer del orden del 8,0% del total de las
exportaciones. Los metales comunes y sus manufacturas, por el contrario, fueron los que
mejor capearon el dificil entorno econdémico y crecieron a niveles similares a los
tradicionalmente mantenidos por este grupo.

La debilidad de la demanda interna vasca deterior6 de manera brusca la trayectoria de las
importaciones, que presentaron contracciones en practicamente todos los capitulos. La
abrupta caida de la compra de automéviles perjudicé la evolucion de los bienes de equipo, que
registraron su primera contracciéon en cinco afios. Incluso los metales comunes,
acostumbrados a fuertes ritmos de avance, cayeron por debajo del 1,0%. De hecho,
unicamente los productos agricolas, los energéticos y los quimicos lograron un avance
positivo, aunque al representar solo el 37% del total de importaciones, fueron insuficientes
para compensar la contraccion del resto de epigrafes.
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Exportaciones e importaciones de bienes

Tasas de variacion interanual

Exportaciones productos energéticos
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Fuente: Eustat segiin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.
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RELACIONES COMERCIALES NO ENERGETICAS ENTRE EUSKADI Y EL EXTRANJERO CUADRO 18

Tasas de variacion interanual Millones de €

2003 2004 2005 2006 2007 2008 (%) 2008 (%)

Exportaciones
OCDE 1,6 11,8 5,6 14,6 10,2 3,1 14.281,8
Nuevos Paises Miembros 37 10,4 22.4 26,3 28,7 5,5 9247
Unién Europea 27 2,5 10,9 5,6 15,8 11,0 32 12.640,9
Alemania 2,2 17,6 -0,8 235 15,6 8,1 3.060,3
Francia 1,0 11,6 3,7 10,4 6,4 6,1 3.298,7
Reino Unido -0,6 20,1 0,9 34 9,6 -14,6 1.055,2
Ttalia 3,8 0,0 23,5 24.8 -1,5 -1,6 1.323,1
Rusia 1,8 84,4 -0,3 54,9 442 53,5 207,3
China 67,4 28,1 17,7 28,1 20,6 38,1 3919

Importaciones
OCDE 0,7 10,5 2,2 114 13,6 23 9.593,6
Nuevos Paises Miembros 18,2 10,7 24,8 20,7 14,8 7.6 413,3
Unién Europea 27 0,7 11,6 2,7 10,9 12,0 -2,8 8.558,3
Alemania -39 18,6 2,2 33 35,9 -0,8 2.420,6
Francia -2,7 12,7 -4.4 149 8,6 1,7 1.901,6
Reino Unido 4,1 -0,6 -1,8 2,6 -143 =220 633,0
Italia -0,7 13,8 6,0 9,6 13,1 -6,8 1.198,3
Rusia 20,6 103,1 3,4 17,5 6,9 4,7 4853
China 17,1 24.6 33,9 38,1 45,7 24 1.112,0

5

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

En cuanto al destino de las exportaciones no energéticas, se observd cierto cambio de
tendencia en las ventas. Si bien por areas la reduccion del ritmo de las ventas fue patente en
todas ellas, se percibi6 una mayor caida en los mercados tradicionales, y cierta mejora en las
ventas a otros destinos. La desaceleracion de las exportaciones a Francia y Alemania, junto a
las contracciones sufridas en los mercados britanicos e italianos acarrearon la mayor
desaceleracion sufrida por la Unién Europea desde el afio 2003, mientras que las destinadas a
Estados Unidos o Japén registraron unos niveles de crecimiento totalmente inusuales, y que
contrastaron fuertemente con los pobres avances que histéricamente habian anotado estos
paises. Igualmente destacaron las exportaciones a Rusia, China y Brasil, donde se lograron
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aguantar unos ritmos de ventas similares, e incluso superiores, a los mantenidos antes del
comienzo de la crisis econémica.

Si en un principio se pudo pensar en un desplazamiento de las ventas desde los socios
tradicionales (Alemania, Francia o Reino Unido) hacia los paises en desarrollo, los datos del
primer trimestre de 2009 mostraron una contraccién generalizada en todos los paises, por lo
que la mayor desaceleracion sufrida en 2008 por el mercado europeo se debid a su mayor
exposicion ante la crisis econdmica y financiera.

Similar fue la evolucién de las importaciones no energéticas, si bien en este caso las caidas y las
variaciones fueron mucho mas importantes. De hecho, fue la primera vez en quince afios en
que las importaciones no energéticas soportaron una caida tan extendida y de tal magnitud que
afectase de manera tan directa a los socios tradicionales vascos. Concretamente, mientras que
las importaciones de paises pertenecientes a la Unién Europea disminuyeron un -2,8%, debido
a la contraccion de las compras a Alemania, Italia y, especialmente, al Reino Unido, donde las
importaciones cayeron por segundo aflo consecutivo, aquellas cuyo origen estuvo fuera de la
OCDE recogieron avances positivos.

2.3 Mercado de Trabajo

El deterioro de la actividad econémica afecté de forma notable al mercado laboral durante el
afio 2008, descenso que se acrecenté en el ultimo trimestre de dicho afio y en los primeros
meses del afio 2009, como asi lo certifica la evoluciéon de ocupados, que pasé a mostrar
crecimientos negativos después de muchos afios de tendencia positiva. Dada esta destruccion
de empleo, la tasa de paro se elevé y las perspectivas indican que dicho incremento perdurara
en el tiempo y que sera mas intenso que en la zona del euro.

Tras varios periodos en los que las principales fuentes estadisticas que analizan el empleo
mostraron ciertas discrepancias, en el ano 2008 todas ellas presentaron la misma tendencia
negativa, que sirvié para corroborar el mal momento que atraviesa la economia. Mas aun, si el
analisis se centra en las cifras de final de afio y principios de 2009, trimestres en los que las
caidas fueron importantes. Sin embargo, si se comparan los valores en media anual, tanto las
cuentas econémicas como la afiliacion a la Seguridad Social presentaron todavia unos
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crecimientos importantes del 1,1%, mientras que los incrementos de la PRA y de la EPA

fueron bastante mas planos, con avances del 0,3% y del 0,5% respectivamente.

Evolucion del empleo en Euskadi Grafico 11
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Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

Por lo que respecta a la afiliacion extranjera, al igual que sucede con el total de afiliados,
sufrieron un drastico freno en su crecimiento, tras el repunte que registraron el afio anterior.
Mas aun, ya en 2009 el numero de afiliados extranjeros ha empezado a disminuir, con mayor
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intensidad a medida que transcurrian los meses. El nimero de afiliados extranjeros sigue
representando una parte muy pequefia del total de afiliados existente en Euskadi, como

resultado del menor peso que tiene la inmigracién comparada con la establecida en el Estado.

Evolucion de los afiliados extranjeros en Euskadi Grafico 12
Tasas de variacion interanual % sobre el total de afiliados
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Fuente: Seguridad Social.

Si se centra el analisis del empleo en las cuentas econdmicas, destaca la desaceleracion del
niamero de puestos de trabajo, con descensos ya en el primer trimestre de 2009. Dicha
desaceleracién se inicié en el sector de la construccion en 2007 y se fue trasladando al resto de
sectores a lo largo de 2008. La construcciéon acusé la notable reducciéon de la inversion
residencial y el endurecimiento de las condiciones de financiacién. La industria, a su vez, tras
recuperarse en 2007, fue perdiendo empleo progresivamente trimestre tras trimestre en 2008,
mientras que los servicios trataron de compensar la evolucion negativa del resto de ramas.

Dado que el ajuste del valor afiadido fue superior al de la ocupacion, la productividad
continué con su senda descendente, hasta situarse en tasas nulas de crecimiento durante el
primer trimestre de 2009. Y todo ello, a pesar de que el sector de la construcciéon tratd de
mitigar de alguna manera la caida registrada en la productividad total, con su incremento de
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siete décimas respecto al afio anterior (3,5% en 2007 y 4,2% de 2008), gracias al avance de la
obra publica, donde la utilizaciéon de la mano de obra es menor que en la obra residencial.

EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES CUADRO 19

Tasas de variacion interanual

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Empleo total: 2,5 2.8 22 22 2.8 1,1
Productividad total: 0,6 0,9 1,8 2,1 1,3 0,9
- Empleo del sector primario -2.9 1,5 -5,1 -3,5 -4.0 1,7
- Productividad sector primario =33 29,4 92 -0,9 14,4 -1,9
- Empleo en la industria 12 0,9 -0,6 0,5 33 -0,4
- Productividad en la industria 0,0 2,0 55 37 0,7 0,6
- Empleo en la construccion 6,2 49 37 34 1,1 -4.1
- Productividad en construccion -1,2 -0,5 1,0 0,8 35 42
- Empleo en los servicios 2.8 34 35 31 32 2.4
- Productividad en los servicios 0,5 -0,1 0,0 1,4 1,0 0,9

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

Por lo que respecta a la evolucion de la ocupacion segun la PRA, la creaciéon de empleo se fue
desacelerando respecto a 2007, creandose menos de 3.000 puestos de trabajo en el dltimo afio,
valores que se convirtieron en negativos en el dltimo trimestre de 2008 y primero de 2009. El
grupo de los hombres fue el mas desfavorecido (-1,4% en 2008), por la notable reducciéon de
la construcciéon, donde la poblaciéon empleada mayoritariamente es masculina, mientras que el
empleo entre las mujeres avanzé un 2,5%. Los jovenes de entre 16 y 24 afios siguieron
perdiendo empleo, debido a que la trayectoria educativa es larga y cada vez son mayores las
dificultades de acceso al mercado laboral de esta poblacion. De este modo, se complica
notablemente la posibilidad de que se cumplan los objetivos de Lisboa para las distintas tasas
de empleo. Concretamente, la tasa de empleo global se situé en el 67,6%, lejos del objetivo del
70%, mientras que la tasa de empleo femenino fue la que mejor evolucién mostré respecto al
afio anterior (59,0% contra 57,4%), al tiempo que el objetivo de la tasa de empleo de mayor

edad queda definitivamente apartado, dado que sus valores permanecen anclados entre el 41%
y el 42% desde 2005.
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La ya citada destruccion de empleo de los ultimos meses trajo consigo la caida del nimero de
personas asalariadas con contrato temporal (-2,1%), segun los datos de la PRA, ya que fueron
principalmente los puestos de trabajo temporales los que se eliminaron, mientras que los
contratos indefinidos continuaron en tasas positivas del 2,3%, pero con un perfil continuo de
desaceleracion, hasta llegar incluso a marcar valores negativos en el dltimo trimestre de 2008.
De este modo, la tasa de temporalidad se redujo por sexto afio consecutivo, marcando el valor
mas bajo (20,4%) desde que esta encuesta ofrece datos, si bien se trata de un registro todavia
elevado si se toman como referencia los datos europeos. El descenso de la tasa de
temporalidad no responde tanto a las reformas que se han practicado en el mercado laboral en
los ultimos afios como a la facilidad para despedir a los trabajadores con contrato temporal.

Tasa de empleo temporal sobre el total de asalariados Grafico 13
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Fuente: Eustat y Eurostat.

Por otra parte, los datos de la Encuesta de Coyuntura Laboral que publica el Ministerio de
Trabajo e Inmigracién muestran una cierta desaceleraciéon en el nimero de horas trabajadas,
en consonancia con el actual clima econémico. En concreto, la jornada efectiva media por
trabajador, obtenida como media ponderada de las jornadas medias efectivas por trabajador a
tiempo completo y a tiempo parcial, cae desde 2006, tendencia que continda a principios de
2009. Si se analizan los componentes basicos de dicha jornada, y comenzando por las horas
extraordinarias, se debe sefialar que en el dltimo afio éstas se incrementaron, pero que ya el
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ultimo trimestre de 2008 y el primero de 2009 muestran notables sintomas de cambio de
tendencia. Finalmente es destacable la evolucién del otro componente, horas no trabajadas
por trabajador, las cuales se incrementaron levemente en 2008, pero con un aumento
importante a principios de 2009 en las horas no trabajadas debido a causas ocasionales, entre
las que se encuentran entre otras muchas razones, los expedientes de regulacién de empleo

EVOLUCION DE LA JORNADA LABORAL CUADRO 20

Horas trabajadas por semana

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Jornada efectiva media por trabajador 1.576,1 1.581,5 1.581,9 1.559,7 1.538,2 1.534,0
Horas extraordinarias (*) 2.813,9 3.351,6 2.774,8 2.618,7 2.938,0 3.138,3
Horas no trabajadas por trabajador 2781 2773 2739 2852 276,7 2773
-Vacaciones y festivos 208,0 203,9 204,0 2114 197,2 203,2
-Causas ocasionales 70,3 73,4 70,0 74,0 79,4 74,0

(*) Horas extraordinarias totales en miles
Fuente: Ministetio de Trabajo e Inmigracion.

Por lo que respecta a los datos de actividad que presenta la PRA, hay que sefialar que a pesar
del debilitamiento econdémico de los dultimos trimestres, la oferta laboral continud
aumentando, incrementandose del 0,3% del afio anterior al 0,8% del afio actual, impulsada por
el avance de la poblaciéon femenina (3,2%), que permitié que la tasa global de participacion
avanzara en cuatro décimas, desde el 54,6% de 2007 hasta el 55,0%. En el analisis por edades,
llama la atencién la evolucion de los activos mas jovenes, que aumentaron respecto al afio
anterior (1,4%) tras tantos afios de retrocesos, pero puede tratarse de un dato puntual, puesto
que los ultimos datos presentan caidas notables, que certifican el déficit de relevo generacional
existente.

En cuanto a la evoluciéon de la poblacion parada, tras cuatro afios de descensos en el nimero
de parados, en 2008 registr6 un aumento importante, debido al ajuste que se produjo en el
empleo, con lo que la tasa de paro se elevo. Aunque hasta que se inici6 el afio 2009 no se
presentaron incrementos notables, se espera que estos vayan aumentando en préximos
periodos, lo que provocara que en un futuro proximo los valores obtenidos superen a los de la
media europea. Se debe destacar la tasa de paro de los mas jovenes, que siguen siendo los mas
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afectados negativamente, a pesar de que el grupo de edad entre 25 y 44 afios se mantiene
como el grupo de edad donde mas crece el desempleo.

Evolucion de la tasa de paro en Euskadi Grafico 14
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Fuente: Eustat e INE.

El aumento del numero de parados mencionado se puede ampliar notablemente, en funcién
de cémo evolucionen los distintos expedientes de regulacion de empleo presentados a la
administracion, los cuales avanzaron de forma importante durante 2008 y atn mas en los
primeros meses de 2009. En concreto, cerca de 13.000 trabajadores se vieron afectados en
2008 en Euskadi por los ERE, 7.979 mas que en 2007, si bien por el momento la mayorfa de
ellos fueron de suspension. Igualmente, en los primeros meses de 2009, hay mas de 33.700
trabajadores afectados por expedientes de suspension, con lo que el verdadero problema
surgird si estos se convierten en expedientes de extinciéon. De momento, estos tltimos son
solo ligeramente superiores a los registrados en los afios precedentes.

Por otro lado, en lo que respecta a los contratos indefinidos, a pesar de que cayeron
notablemente respecto a 2007 (-6,0%), apenas perdieron peso sobre el total de contratos,
puesto que unicamente se redujeron en una décima, al pasar del 5,3% al 5,2%, con una
desaceleracion en la reduccidon de la conversion de contratos temporales en indefinidos (un
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-29,2% en 2007 contra -9,3% en 2008), Dicha modalidad de contratacién volvié a caer
notablemente, segun registros de principios de 2009, pero no se debe olvidar que contindan
siendo una parte muy pequena del total de contratos, concretamente, el 3,7%.

EVOLUCION DE LOS EXPEDIENTES DE REGULACION AUTORIZADOS EN EUSKADI CUADRO 21

2004 2005 2006 2007 2008 2009 (%)
Numero de expedientes 261 328 173 282 496 1.118
Personas afectadas 5.614 6.158 3.338 4.815 12.794 35.495
Tipo excpediente
- Reduccion 25 41 4 17 108 846
- Suspension 3.478 4.714 1.704 3.856 11.216 33.722
- Extincion 2,111 1.403 1.630 942 1.470 927

(*) Expedientes registrados hasta el mes de mayo
Fuente: Departamento de Empleo y Asuntos Sociales del Gobierno Vasco.

Finalmente, en este afio 2008, y en sintonfa con la evolucién de otros indicadores del mercado
laboral, la estadistica de contratos del INEM registré valores negativos en Euskadi (-5,2%),
circunstancia que no se producia desde el afio 2002. Todos los contratos, tanto indefinidos
como temporales, excepto el capitulo de resto, fueron responsables de esta evoluciéon negativa,
debiendo destacar las caidas de los contratos temporales por obra o servicio (-11,4%) y
eventuales (-9,4%), dado su importante peso en el nimero de contratos totales.

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS REGISTRADOS CUADRO 22

Contratos Variacién interanual (%)

2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Indef. a tiempo completo 27.170 -5,4 -1,0 3,6 9,4 31,3 -8,7
Obra o servicio 171.954 1,6 42 -3.6 -0,1 0,7 11,4
Eventuales 219.123 53 5.9 0,6 32 5.1 94
Tiempo parcial 247.844 6,9 95 8,4 2.9 33 -1,3
Formativos (¥) 7756 132 6.4 39 07 42 13,0
Resto 119.323 14,8 7,1 2,2 8,8 4.8 7,9

(*) En los contratos formativos, se incluyen los contratos en practicas a tiempo parcial.
Fuente: INEM.
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2.4 Precios, Costes y Salarios

Durante el afio 2008, los distintos indicadores que miden la evolucién de los precios
estuvieron condicionados de forma muy importante por factores de origen externo, como el
precio del petréleo, que se incrementé de forma notable, con lo que dichos indicadores se
elevaron. Sin embargo, una vez corregido dicho efecto, todos los precios mostraron una
tendencia a la baja, incluso llegando a mostrar valores negativos en 2009.

Por lo que respecta a la evolucién de los deflactores, aunque nuevamente fue el sector de la
construccion el que presentd el valor mas elevado, el deflactor que mas se incrementd
respecto al afio anterior fue el de la industria, sector que a pesar de estar muy abierto a la
competencia del exterior, acusé notablemente las tensiones inflacionistas registradas en los
mercados de las materias primas durante los primeros trimestres, avance que posteriormente
fue compensandose.

EVOLUCION DE LOS DEFLACTORES CUADRO 23

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deflactor del sector primario 36 21,1 10,0 2.7 -16,2 -5,1
Deflactor de la industria 1,8 6,1 2.6 1,5 3.1 42
Deflactor de la construccién 114 53 45 41 39 43
Deflactor de los servicios 30 34 30 36 2.8 35

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

Precios

La inflacién de 2008 fue la mas elevada de los ultimos afios, pero hay que destacar el cambio
de tendencia que se produjo a partir del mes de julio, fecha en la que debido al incremento
notable del precio del petrdleo y de otras materias primas el indice de precios de consumo
(IPC) se situaba en el 5,2%. Sin embargo, tras subsanarse dichas subidas y debilitarse la
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demanda, su ritmo de crecimiento disminuyé rapidamente hasta alcanzar tasas de variacion
negativas durante 2009.

Asi, el precio del crudo fue el maximo responsable de que se produjeran dos periodos tan
diferenciados en la marcha de la inflaciéon. En concreto, el precio del barril se situé por encima
de los 145 ddlares en el mes de julio, abaratandose hasta los 40 délares del mes de diciembre y
volviendo a repuntar en los primeros meses de 2009. Estas oscilaciones, que fueron en parte
suavizadas gracias al comportamiento del cambio del euro frente al délar, vinieron motivadas
por la marcha de la economia mundial, con precios al alza cuando las perspectivas de demanda
eran elevadas y con registros que reaccionaban a la baja en los momentos en los cuales la
creciente debilidad econémica contrafa la demanda del petréleo.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO CUADRO 24

Tasas de variacién interanual y aportaciones

2004 2005 2006 2007 2008 Aportacion
IPC Alimentos elaborados (14,3%) 3,7 3,5 3,6 40 6,6 0,9
IPC Bienes industriales (29,3%) 0,5 0,7 1,4 0,7 0,6 0,2
IPC Servicios (39,7%) 4,0 39 37 39 39 1,6
IPC Alimentos no elaborados (7,9%) 5,1 43 43 42 5,0 0,4
IPC Energfa (8,8%) 42 8,4 7.9 1,9 11,6 1,0

Fuente: INE.

Si se centra el andlisis en los grupos especiales, hay que destacar el importante incremento que
sufrieron tanto los precios de los alimentos elaborados como los de los no elaborados, por el
ya sefialado encarecimiento que registraron las materias primas alimenticias en los primeros
meses de 2008, avance que se moderé en los dltimos meses, tras el abaratamiento de dichas
materias primas. Por su parte, los precios de los servicios, aunque marcaron la misma tasa
elevada que el afio anterior (3,9%), suavizaron su ritmo de crecimiento en los primeros meses
de 2009, como resultado de la contraccién del consumo. Finalmente, los bienes industriales
sin productos energéticos continuaron con su tendencia a la baja, con un descenso
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pronunciado en 2009, que provocod que registraran tasas negativas en dicho afio, debido

principalmente a la caida de la demanda.

Evolucion del IPC Grafico 15
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Fuente: INE y Eurostat.

Evolucion grupos especiales del IPC Grafico 16
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En cuanto a la inflacién subyacente, después de que el afio anterior marcara el mismo registro
que la inflacién global, 2,8% concretamente, en 2008 se abrié una brecha respecto a ésta (3,2%
contra 4,1%), la cual fue haciéndose mayor durante los primeros meses de 2009. Una vez que
los precios energéticos se ajustaran a la baja, quedando incluso por encima del indice general,
circunstancia que no se producia desde 2002. Sin embargo, hay que destacar que su evolucion,
al igual que la de la inflacién global, fue a la baja, llegando a registrar tasas de crecimiento por

debajo de las de la zona del euro a principios de 2009.

Evolucion de la inflacion subyacente Grafico 17
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Fuente: INE y Eurostat.

A pesar de que el diferencial de inflacion respecto a la zona del euro se incrementara desde las
siete décimas del afio anterior a las ocho décimas de 2008, la notable moderacién de los
precios registrada en los primeros meses de 2009 provocé que por primera vez dicho
diferencial pasara a ser negativo. Una vez mas, fueron los productos energéticos los que
contribuyeron a este cambio de tendencia, debido, por una parte, al menor gravamen fiscal al
que son sometidos en Euskadi, con lo que cualquier variacién de su precio tiene repercusiones
mas importantes y por otra, a la mayor dependencia que tiene la economia vasca de dichos
productos, lo que implica también efectos mas considerables.
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De este modo, después de que todos los grupos en 2008, salvo el de medicina, presentaran
crecimientos superiores a los registrados en la zona del euro, a medida que transcurrian los
meses de 2009, dicha situacion fue modificandose, hecho que se aprecio, sobre todo, en los
grupos mas relacionados con el petréleo, caso de los transportes. Por el contrario, las mayores
resistencias a la baja las present6 la ensefianza, con un incremento notable de su diferencial,
una vez desaparecido el efecto del incremento de las tasas universitarias de Alemania del afo
2007.

Diferencial de inflacion entre Euskadi y la zona del euro. Valores medios de 2008. Grafico 18
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Fuente: INE y Eurostat.

Por lo que respecta a la evolucién de los precios industriales en origen, medidos en el IPRI,
estos mostraron la misma tendencia que los precios de la cesta de la compra. De este modo,
tras incrementarse notablemente respecto al afo anterior (6,6% contra 4,0%) y marcar sus
maximos en julio, con un avance del 9,6%, comenzaron a reducirse hasta alcanzar valores
negativos durante 2009, gracias una vez mas a la energfa, la cual tras marcar maximos en los
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meses de verano de 2008, volvié a valores negativos. Ello permitié que el IPRI vasco no sélo
se fuera acercando al IPRI europeo, sino que incluso quedara por debajo en 2009.

IPC DEL PAIS VASCO CUADRO 25

Tasas de variacion interanual

2003 2004 2005 2006 2007 2008

- Alimentacién y bebidas no alcohélicas 41 43 3,6 41 38 6,3
- Bebidas alcohélicas y tabaco 30 37 48 2,0 6,6 4,0
- Vestido y calzado 3,0 0,7 0,7 1,1 1,4 0,7
- Vivienda 2,9 42 5,0 6,3 3,6 6,4
- Menaje 1,7 22 22 3,0 35 3,0
- Medicina 18 0,7 10 1,9 05 0,1
- Transporte 2.1 4.1 5,6 43 2.3 57
- Comunicaciones -2,6 -1,1 -1,6 -1,3 0,2 0,0
- Ocio y Cultura 0,0 -0,2 -0,3 0,4 -0,9 0,3
- Ensenanza 4,7 4.4 4,2 45 4,5 47
- Hoteles, cafés y restaurantes 36 4.0 4.4 39 4.6 4.6
- Otros 31 2,6 31 30 32 3.4
Fuente: INE.

IPRI DEL PAIS VASCO CUADRO 26

Tasas de variacion interanual

2003 2004 2005 2006 2007 2008

- Bienes de consumo 1,5 1,9 1,7 29 41 4.4
- Duradero 0,0 0,9 2.2 0,6 1,4 3.1

- No duradero 24 2.4 1,5 38 53 5,0

- Bienes de equipo 1,8 1,0 1,8 0,9 39 3.0
- Bienes intermedios 1,2 6,9 5,2 6,2 6,0 42
- Energia 0,1 55 17,0 8,9 -1,4 20,0

Fuente: Eustat.
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Evolucion del IPRI Grafico 19
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Fuente: Eustat y Eurostat.

Costes y Salarios

Los costes salariales continuaron presentando crecimientos notables, a pesar de las peores
condiciones del mercado de trabajo, debido en gran parte a la elevada indiciacién existente en
los mecanismos de negociacién colectiva. De este modo, dichos costes registraron una
aceleracion importante, dados los diferentes acuerdos salariales que se tomaron en el afio
anterior de bonanza laboral, en el cual la tasa de paro se situd en los niveles mas bajos de toda
su historia. Esta tendencia de salarios elevados unida a la pérdida de ritmo de la productividad
aparente del factor trabajo, especialmente en el sector industrial, provocé que los costes
laborales unitarios aumentasen sensiblemente mas que en afos anteriores.

Los incrementos salariales pactados en convenio aumentaron hasta la mayor tasa de los
ultimos anos (5,0%) durante 2008, lo que da muestras de las sustanciales rigideces que existen
en los sistemas de negociaciéon salarial y las dificultades para adecuarse rapidamente a un
cambio brusco de la coyuntura econémica. Asi, el ajuste de los salarios a la evolucién de la
inflacién a finales de 2007 por la activacion de las clausulas de salvaguarda produjo que las
tarifas salariales se elevaran. Sin embargo, en la situacién contraria de moderacién de la
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inflaciéon y de deterioro del mercado laboral de los ultimos meses, no se ha registrado
desviacion significativa alguna a la baja en los convenios firmados en 2008. En la parte
transcurrida de 2009, si se aprecia una traslaciéon de la moderacion de precios a la negociacion
colectiva, que registra un incremento medio muy inferior a los de los afios precedentes,
especialmente en los convenios firmados a lo largo del presente afio.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO CUADRO 27

2004 2005 2006 2007 2008 2009(%)

- Firmados durante el afio 39 43 5,0 4.1 48 2.5
Por ambito de negociacion:

- Convenios sectoriales 40 4.6 5,0 42 5,2 2.7

- Convenios de empresa 3,8 41 41 42 4.1 2.7

(*) Datos hasta el mes de mayo.
Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

2.5 Sector Publico

En relacién a las operaciones presupuestarias del sector publico, hay que destacar, sobre todo,
el importante decremento registrado en los ingresos corrientes, que se situaron en tasas
negativas en (-5,2%), debido fundamentalmente a las caidas que se registraron en los
impuestos indirectos (-12,4%), y en menor medida en los directos (-1,6%), de forma que el
conjunto de ingresos del sector publico respecto al PIB bajé dos puntos y una décima,
pasando del 22,3% del afio 2007 al 20,2% en 2008.

Por lo que respecta al gasto, aunque su incremento se redujo respecto al afio anterior (8,1%
contra 10,1%), continud en tasas importantes, motivado por el crecimiento de los gastos
corrientes primarios, como los gastos de funcionamiento y los gastos de personal, en linea con
el aumento de la remuneracién de los empleados publicos. También es resefable el avance de
los gastos de capital, que pone de manifiesto las medidas anticiclicas que se estan tomando.
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En el apartado de los ingresos, ademas de la ya citada evolucion de los ingresos corrientes, hay
que destacar el importante aumento de los ingresos de capital, tanto por el lado de las
enajenaciones de inversiones reales como por el lado del capitulo de los ingresos procedentes
de la Unién Europea en concepto de transferencias. Sin embargo, esta evolucién no
compenso, ni de lejos, la importante caida de las operaciones corrientes, con lo que el saldo de
operaciones no financieras fue notablemente negativo.

En relacion al detalle de la recaudacion por tributos concertados, que forman el grueso de los
impuestos directos, indirectos y tasas y otros ingresos, como se acaba de anticipar, mostraron
todos ellos tasas de crecimiento negativas, con lo que los ingresos totales liquidados por el
conjunto del Gobierno Vasco cayeron un -6,8%, culminando asi una desaceleracién iniciada
en el afio 2006. Esta notable caida, la cual segin datos de los primeros meses de 2009
continuara en este afio, vino motivada por el cambio de ciclo, por determinadas reformas
fiscales tomadas y por la desaparicion de ciertos ingresos relacionados con el auge de los
mercados inmobiliario y financiero en la fase de expansién econdmica.

OPERACIONES PRESUPUESTARIAS CONSOLIDADAS GOBIERNO VASCO Y DIPUTACIONES FORALES CUADRO 28

Miles de euros

2008 Variacién interanual (%)
2003 2004 2005 2006 2007 2008
1. INGRESOS CORRIENTES 13.862.745 5,5 9,9 11,2 11,2 11,5 -5,2
2. GASTOS CORRIENTES 12.436.245 9,3 7,5 7,3 8,8 10,1 8,1
Gastos de Personal 2.148.006 5,0 35 55 57 8,1 7,7
Gastos de Funcionamiento 3.486.839 9,4 6,7 7,0 10,6 12,6 11,6
Gastos Financieros 70.824 7,3 -1,2 -13,1 -13,5 -20,5 -53
Transferencias Corrientes 6.730.576 . 10,9 9,6 8,6 9,4 10,1 6,6
3. SALDO OPERACIONES CORRIENTES (1-2) 1.426.500 : -13,3 253 32,5 21,9 16,9  -54,1
4. INGRESOS DE CAPITAL 102.499 | 225  -344 13,8 224 332 54,4
5. GASTOS DE CAPITAL 2.047.404 21 -2,7 22 11,1 11,1 15,0
Inversiones Reales 955.951 33 22 43 7,0 10,4 6,5
Transferencias de Capital 1.091.453 -0,8 -3.4 -0,1 15,7 11,8 237
6. SALDO OPERACIONES DE CAPITAL (4-5) -1.944.905 : -1,5 -1,5 -1,2 -143  -140 134
7. SALDO DE OP. NO FINANCIERAS (3+6) -518.405 | -86,7 9259 1496 33,4 20,7 -137,1

Fuente: Departamento de Economia y Hacienda.
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EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS CUADRO 29

Miles de euros

Tributos Variacién interanual (%)

2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

IRPF 4.458.237 51 11 115 103 136 45
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades prof. 4.322.205 6,2 4,0 8,2 8,7 7,6 7,0
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 312.169 -11,9 48 17,3 13,7 56,2 31,6
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 70.950 5,8 8,4 5,5 83 271 70,6
- Retenciones ganancias patrimoniales 39.872 27,7 -18,6 53,5 357 90,2 -1,0
- Pagos fraccionados profesionales y 173.704 1,2 1,6 2,5 5,9 4,0 4.4
- Cuota diferencial neta -460.662 -49  -23,0 12,9 37 278 -674
Impuesto de Sociedades 1.692.233 0,1 9,7 26,4 175 202 -168
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 312.169 -11,9 48 17,3 13,7 56,2 31,6
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 70.950 5,8 8,4 5,5 8,3 27,1 70,6
- Retenciones ganancias patrimoniales 39.872 27,7 -18,6 53,5 35,7 90,2 -1,0
- Cuota diferencial neta 1.269.242 24 120 278 17,9 154  -26,0
Impuesto sobre renta de los no residentes 187.572 -52,8 1173 48,8 533 1492 6,7
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 81.829 13,9 -85 70,3 -3,5 -0,2 7.4
Impuesto sobre patrimonio 181.309 -11,8 27 14,5 18,8 21,4 17,5
IVA. Gestion propia 3.173.284 10,4 15,1 23,7 16,5 57 -133
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 185.062 180 21,2 10,1 19,7 1,1 -50,3
Impuesto sobre actos juridicos documentados 115.544 8,7 0,5 29 18,4 -1,3 0 -143
1. Especiales s/ determinados medios de transporte 49.197 34 7,8 5,1 8,4 95 -36,1
1. Especiales fabricacion. Gestién propia 1.497.171 38 7,0 35 53 6,4 -0,3
1. s/ ventas minoristas determinados hidrocarburos 53.068 39,1 1,9 6,0 5,2 37 2.1
Impuesto sobre primas de seguros 77.141 7,0 7,2 9,6 1,4 8,6 -1,3
Ajuste IVA. 1.092.202 100 67 23 03 27 72
Ajuste impuestos especiales 9,3 29,1 17,0 710 90,8 -15,5

Fuente: Diputaciones Forales.

De este modo, y comenzando por el IRPF, este fue el unico que todavia mantenia tasas
positivas durante 2008, circunstancia que no se producira ya en el presente afio. En concreto,
este impuesto se sostuvo gracias, sobre todo, al incremento registrado en las retenciones de
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trabajo, y en menor medida, debido a la evolucién positiva de las retenciones de capital,
compensando los efectos negativos que pudieran tener en la recaudacion tanto las medidas
fiscales de ayudas por nacimiento o adopcién por nifios, como la deduccion de 400 euros por
rendimientos de trabajo.

Por lo que respecta al otro gran impuesto directo, el impuesto de sociedades, fue el que sufrid
las mayores pérdidas recaudatorias entre los tributos de mayor peso, dada la importante
contraccion econdmica, lo que provocé que los beneficios empresariales se redujeran
notablemente. También afecté negativamente en dicha recaudacion el impacto negativo que
tuvo la aplicacién de una nueva medida como la libertad de amortizaciéon para los activos

nuevos.

Entre los impuestos indirectos, hay que destacar el descenso que registr6 el IVA en su
recaudacién, debido tanto a aspectos econémicos, como el debilitamiento del sector
inmobiliario y la contracciéon en el consumo de las familias, como a aspectos fiscales, por
ejemplo las ampliaciones de las actividades con derecho a devolucién rapida, mensual en lugar
de anual.

Finalmente, se deben sefialar caidas aun mas importantes en otros impuestos indirectos como
el de transmisiones patrimoniales (-50,3%) y el de actos juridicos documentados (-14,3%), los
cuales reflejan los importantes descensos registrados en la venta de viviendas de segunda
mano, siendo igualmente significativa la bajada del impuesto especial sobre determinados
medios de transporte (-36,1%), debido a los retrocesos registrados en la compra de vehiculos.

2.6 Sector Financiero

El contexto econémico tan dindmico y de reducida volatilidad que caracterizé a la economia
mundial en los afios anteriores al inicio de la crisis en 2007 habia dado lugar a una situacién de
infravaloracion del riesgo, en la que los reducidos tipos de interés y la facilidad para el crédito
impulsaron que los precios de los activos reales y financieros se situasen en niveles muy
elevados. También era muy alto el grado de apalancamiento alcanzado por el sistema
financiero, asi como el nivel de endeudamiento del sector privado, que en muchos casos
superaba con creces el total de su renta bruta disponible.
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Lo que en el verano de 2007 comenzé como un periodo de turbulencias financieras, causado
por las hipotecas de alto riesgo estadounidenses, se convirtid, a lo largo de 2008, en una crisis
financiera generalizada y de escala mundial, que terminé afectando a la economia real. La
mayor aversion al riesgo, la caida continuada de las previsiones de crecimiento junto a la
pérdida de confianza de todos los agentes provoco una escasez de liquidez en el sistema
interbancario, que afecté6 enormemente a la demanda interna de todos los paises. Incluso los
paises emergentes, donde se crefa que la crisis no incidirfa tan acusadamente por su menor
exposicion a los mercados financieros internacionales, terminaron dafiados.

La situacion llegd a alcanzar tal gravedad que requirié una respuesta contundente por parte de
los principales gobiernos y bancos centrales, quienes adoptaron planes urgentes de apoyo al
ambito monetario y fiscal. Para ello, incrementaron el suministro de liquidez en los mercados
interbancarios. Ademas, los gobiernos realizaron operaciones puntuales de rescate de
entidades financieras en dificultades y los bancos centrales relajaron su politica monetaria
hasta minimos histéricos. El comportamiento de los principales bancos centrales,
individualmente en un principio y de forma coordinada después, que inyectaron liquidez en el
sistema, contribuyé notablemente a calmar las fuertes tensiones monetarias existentes en
numerosos momentos. Destaco, entre todas ellas, la acciéon concertada realizada por los
bancos centrales de las principales economias del mundo mediante la que se redujeron 50
puntos basicos de los tipos de intervencion. Concretamente, la Reserva Federal realizé siete
reducciones consecutivas del precio del dinero y disminuy6 en cuatro puntos su nivel de
intervencion, hasta situar el tipo en una banda entre el 0% y el 0,25%, un nivel sin
precedentes.

El caso del Banco Central Europeo fue algo diferente. Hasta que la crisis no azot6 de lleno a la
zona del euro y no se vieron afectados los primeros bancos europeos, el BCE se negé a reducir
los tipos de intervencion. Es mas, en el mes de julio de 2008, mientras que al otro lado del
Atlantico se sucedfan las reducciones, la institucion europea llegé incluso a incrementarlos. A
partir de entonces comenzaron los descensos, que totalizaron los 325 puntos basicos, situando
el tipo de operaciones principales de financiacién en el 1% en mayo de 2009, un nivel no
observado desde la creacion de la Unién Monetaria. El Banco de Inglaterra, por su parte,
debido al importante peso del sector financiero en su economia acusé mucho antes que la
Unién Europea en su conjunto los efectos de la crisis. Para atajar el desplome inmobiliario y la
fuerte desaceleracion del PIB, el tipo de intervencion se fue reduciendo paulatinamente hasta el
0,5%, un minimo histérico desde la fundacién del banco en 1694. Los bancos centrales de
Japon, China, Suecia, Suiza e India también mantuvieron una senda desacelerada en sus tipos
de referencia.
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Tipos de intervencion de los bancos centrales Grafico 20
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Fuente: Banco de Espafia.

A mediados de 2009, los tipos de interés oficiales de la mayor parte de las economias
industrializadas se situaron muy cerca de 0%, lo que apenas deja margen de maniobra para
seguir utilizando la politica monetaria como instrumento de reactivaciéon econémica. Por ello, y
visto que estas reducciones no han sido suficientes para revertir la tendencia decreciente de la
economia, las autoridades monetarias se han visto forzadas a recurrir a otro tipo de medidas,
no tan convencionales, para intentar estabilizar el mercado financiero. Asi, ademas de las
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continuas inyecciones de liquidez, comenzaron a intervenir directamente en el mercado

mediante la compra de deuda publica y de activos privados.

Tipos de cambio oficiales establecidos por el BCE para el euro Grafico 21
Unidades monetarias por euro
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Fuente: Banco de Espafia.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio estuvo condicionado por los episodios de
inestabilidad financiera, la evolucién de los tipos de intervencion y por los resultados
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economicos que se iban publicando en cada momento. El tipo de cambio del euro estuvo
sometido a una extrema volatilidad a lo largo de 2008. De hecho, el tipo efectivo del euro se
aprecié cerca de un 3%, aunque con fluctuaciones al alza y a la baja muy marcadas y un
comportamiento bastante heterogéneo entre las distintas monedas. Por una parte, tras un
comienzo de afio espectacular, debido a la relativa fortaleza de la zona del euro, la moneda
europea fue perdiendo terreno frente al dolar y al yen, lo que supuro que en términos
acumulados del afo, la depreciacion frente a ellos fuese de un 7% y un 25% respectivamente.
Por otra parte, destacod la apreciacion frente a la libra esterlina de mas de un 25%. En los
primeros meses de 2009, el euro mantuvo este comportamiento volatil, aunque a medida que el
afio ha ido avanzando y los resultados econémicos de Estados Unidos y Japén se han ido
publicando el euro se ha ido apreciando de manera contundente. Su evolucion frente a la libra
esterlina fue mucho mas favorable. Concretamente, la libra esterlina se desplomé hasta niveles
minimos histéricos frente al délar y el euro, debido al fuerte deterioro de su economia y su
sistema financiero.

La gran incertidumbre y la volatilidad que se establecieron en los mercados tuvieron un fiel
reflejo en la trayectoria de los principales parqués del mundo. A medida que la crisis financiera
se fue agravando y se fue comprobando su impacto sobre la actividad econémica, el precio de
los activos de renta variable se hundio, tendencia que acabé extendiéndose a todos los sectores.
Concretamente, los mercados bursatiles de todo el mundo perdieron entre el 35% y el 45% de
su valor en euros. Este comportamiento se prolongé a principios de 2009, y no comenzé a
corregirse hasta el mes de abril, tras cerrar marzo en minimos histéricos. Pese a que en el
presente afio la situaciéon de las bolsas se ha recuperado de manera notable, aun no han podido
reabsorberse las pérdidas de riqueza financiera provocadas en los meses anteriores.

El euribor incorpord a lo largo de practicamente todo el afio 2008 unas primas de riesgo muy
elevadas, que repuntaron en los momentos de mayor inestabilidad financiera, hasta alcanzar
maximos de casi 200 puntos basicos. De hecho, el euribor cotizé a su nivel mas elevado desde
su creacion, por encima del maximo del 5,34% de octubre del afio 2000. Ademas, las
reducciones realizadas por el BCE no se trasladaban con la misma rapidez a la evolucién del
euribor, y no fue hasta finales de afio cuando comenzé a recortarse el diferencial existente
entre ambos. A partir de entonces, el diferencial entre el euribor a un afio y el tipo de
intervencion de referencia del BCE se fue reduciendo paulatinamente, hasta anotar en el mes
de mayo de 2009 nuevos minimos. Concretamente, el euribor a un afio llegd a caer hasta el
1,61% lo que supuso una prima de riesgo del 0,61%, nivel muy inferior al mantenida en 2008,
pero mas en linea con la media histérica.
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Evolucidn del Euribor a 1 afio Grafico 22
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Fuente: Asociacién Hipotecaria Espafiola.

Pese a todas las medidas tomadas por los gobiernos y los bancos centrales, estas no llegaron a
ser suficientes para reducir las tensiones en los mercados financieros, por lo que las
condiciones de financiaciéon continuaron siendo restrictivas. Tras mas de doce afos de
crecimientos cercanos a los dos digitos, los créditos privados se desaceleraron bruscamente,
trayectoria que se ha acentuado en los primeros meses de 2009. La incertidumbre, el elevado
nivel de desempleo y el hecho de que las reducciones del euribor tardasen en trasladarse a las
curvas de los tipos de interés de los créditos explican la moderacién de este avance, que se
observé tanto en los créditos para la adquisicién de vivienda como en los destinados al
consumo.

Sin embargo, la pérdida de vigor de los créditos no fue la Gnica preocupacion de las entidades
financieras. L.a mala coyuntura econémica junto a la finalizaciéon de la burbuja inmobiliaria
supuso un importante incremento de la morosidad, que creci6 hasta el 2,07%, mas del doble de
la soportada a finales de 2007, cuando apenas alcanzaba el 0,9%. Pese al repunte sufrido, la
morosidad todavia se encuentra en niveles contenidos, mas aun si la comparamos con la
registrada en el conjunto del Estado, que para el mismo periodo se situaba cerca del 4,0%.
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Evolucion de los créditos y los depésitos

Tasas de variacion interanual

Grafico 23
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Fuente: Banco de Espafia..

Por ultimo, los depositos bancarios contabilizaron su mejor registro desde 1986, gracias a las
atractivas retribuciones que ofrecieron las entidades bancarias, sobre todo en la primera mitad
del afio, para lograr la maxima liquidez posible ante la escasez existente en el mercado, y al
incremento de la tasa de ahorro de las familias, en detrimento del consumo y la inversion.
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