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LA COYUNTURA ECONOMICA EN SINTESIS

La economia vasca obtuvo, en el primer trimestre de 2009, la primera tasa de variacion inter-
anual negativa en quince afos, al registrar su producto interior bruto una cafda del 2,5% en
términos reales. Ademas, es el segundo trimestre consecutivo en que la tasa intertrimestral es
negativa, por lo que se dan las caracteristicas para considerarla una economia en recesion. La
demanda interna aglutiné todo el retroceso de la actividad, mientras que el saldo exterior vol-
vio a realizar una aportacioén positiva al incremento del PIB, estimada en cuatro décimas. Este
descenso de la economia vasca es ligeramente inferior al que se ha registrado en los paises del
entorno, pero evidencia que también se ve condicionada por los problemas que vive el sector
financiero y por la caida de la demanda global

PRODUCTO INTERIOR BRUTO CUADRO 1

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2008 2009
I 111 v 1

Unién Buropea 27 29 09 24 1,7 07 14 44
- Pais Vasco 4.1 2,0 32 2,5 1,8 0,4 -2,5
- Espafia 37 12 27 1,8 0,9 0,7 3,0
- Alemania 25 13 28 2,0 08 1,8 6,9
- Francia 22 08 21 1,0 0.1 1,7 32
_ Ttalia 1,5 1,0 03 03 13 30 59
- Reino Unido 30 07 26 1,8 04 20 41
Estados Unidos 2,0 1,1 2,5 2.1 0,7 -0,8 -2,5
Japén 2.4 0,7 12 0,6 0,3 44 84
China 13,0 9,0 10,6 10,1 9,0 6,8 6,1
India 93 73 8.8 78 77 58 58
Rusia 8,1 6.2 8,5 78 6,2 1,1 95
Brasil 57 5.1 59 6,1 6,8 13 18

E)

Nota: Series corregidas de estacionalidad y efecto calendario.
Fuente: FMI, The Economist, OCDE, Eustat y Eurostat.

Efectivamente, las turbulencias originadas en las entidades financieras de Estados Unidos se
contagiaron al resto del mundo y han tenido serias consecuencias en la economia real. Asi, se
calcula que la economia mundial se contrajo del orden de 2,5 puntos en el primer trimestre de
2009. En este proceso de desaceleracion galopante, la peor parte se la han llevado las econo-
mias desarrolladas, que se encuentras sumidas en una fuerte recesion. También el conjunto de
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los paises emergentes ha obtenido unos resultados menos expansivos que en los periodos an-
teriores, pero todavia presenta tasas de variacién positivas. Destaca en este grupo la fortaleza
de China, que ha frenado su desaceleracién y empieza a crecer sin basarse tanto en el sector
exterior. Las medidas de impulso a la economia adoptadas por el gobierno hacen pensar en
una préxima recuperacion de esta economia. De hecho, se han empezado a conocer las prime-

ras revisiones al alza para este pafs.

Evolucion de la economia mundial y previsiones para 2009 Grafico 1
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Fuente: The Economist (evolucién) y FMI (previsiones).

Estados Unidos es el pais desarrollado que mas posibilidades tiene de iniciar una senda de
recuperacion en los proximos trimestres. A pesar de que su economia se contrajo de manera
intensa en el inicio del presente afio, la inmediatez y la dimensién de la respuesta dada por los
responsables de las politicas monetaria y fiscal han servido para frenar la intensidad de la caida
y para devolver la confianza a los agentes econémicos. En Europa, la caida del PIB esta siendo
mas intensa, al tiempo que falta coordinacion en la respuesta institucional, que en politica fis-
cal queda en manos de cada pafs. Alemania es el pafs europeo que mas redujo su producto en
el primer trimestre, como resultado de su vocaciéon exportadora, en un contexto de contrac-
ci6n del comercio internacional. Una situacion similar esta viviendo Japén, con un descenso
interanual proximo a los dos digitos.

A pesar de que las estimaciones del PIB presentadas son incontestables y dibujan un panora-
ma realmente sombrio, en los ultimos meses se estan observando algunos aspectos de inci-
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piente mejora que deben ser comentados. Asi, los mercados financieros ofrecen una imagen
menos negativa que al inicio del afio. El tipo de interés interbancario se ha moderado de forma
notable, el coste de los créditos hipotecarios para las familias también se esta reduciendo, la
morosidad ralentiza su avance y los mercados bursatiles se estan recuperando de la caida. Por
otro lado, los precios de las materias primas vuelven a subir, indicando que los inversores anti-
cipan ya una recuperacion de su demanda.

Evolucion del precio del petréleo y de los tipos de interés Grafico 2
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Fuente: Ministerio de Economia y Banco de Espafia.

Con este escenario de fondo, la economia vasca obtuvo, en el primer trimestre, un registro
interanual del PIB del -2,5%, la mayor caida desde que se dispone de datos trimestrales y la
primera tasa negativa en, al menos, quince afios. La pérdida de ritmo respecto al trimestre an-
terior (0,4%) se acerca a los tres puntos porcentuales y se concentra exclusivamente en la de-
manda interna, cuya tasa interanual cay6 un -2,7%. Por el contrario, el saldo exterior mantuvo
una aportacion positiva al PIB de cuatro décimas, a pesar de los importantes descensos que
protagonizaron tanto las exportaciones como las importaciones.

Entre los componentes de la demanda interna, destacan los fuertes descensos registrados por
el consumo privado (-3,5%) y por la formacion bruta de capital (-5,8%), que tan solo fueron
parcialmente compensados por un impulso del consumo publico (6,7%), incluso superior al de
los periodos anteriores. La caida de la renta disponible de las familias, por la pérdida de em-
pleo, junto a una opcién por el ahorro, se encuentra en la base de la debilidad del consumo
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privado. Por su parte, la falta de demanda impide que las empresas inviertan en capital produc-
tivo, mientras que la crisis que vive el sector inmobiliario limita la inversion residencial.

Crecimiento trimestral del PIB y aportaciones Grafico 3

Tasas de variacién interanual Aportaciones de las demandas
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Fuente: Direccién de Economia y Planificacion segun datos del Eustat.

Por el lado de la oferta, la industria registré la mayor pérdida de impulso, al reducir su valor
afiadido bruto en un 8,4%. Los datos publicados sobre la producciéon del sector adelantaban
esta fuerte caida de la actividad, en linea con la reducciéon de la demanda que se observa en
todo el entorno. Este comportamiento es comin en la mayorfa de las economias europeas,
que reducen de forma muy notable su produccién industrial.

Mejores resultados muestra el sector de la construccion, que en el primer trimestre redujo me-
dio punto su caida del valor afiadido hasta el -2,4%. La estabilizacién en el sector residencial y
la puesta en marcha de nuevos proyectos de obra publica han corregido, en parte, las tasas
negativas del sector. Por dltimo, el sector servicios se mantuvo en ritmos positivos, si bien de
pequena cuantia. Los servicios ligados al mercado se han contagiado de la debilidad de la de-
manda y registran ya descensos de su valor afiadido, que son compensados por la intensidad
de los servicios de la administracion.

El descenso del producto interior ha tenido una incidencia inmediata en el mercado laboral,
que ha visto reducido el nimero de puestos de trabajo en unas 25.000 personas en el dltimo
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afio. Casi la mitad de ellos responden a actividades industriales y un tercio al sector de la cons-
truccion, pero también los servicios han empezado a reducir su empleo. Llama la atencion el
hecho de que la reducciéon del empleo se ha limitado a la caida del PIB, cuando en otras épo-
cas de crisis la repercusion fue muy superior. Posibles razones de ese comportamiento dife-
rencial son el retraso que tiene el empleo respecto a la produccién y una opcidon consciente de
las empresas por conservar sus plantillas, que cuentan hoy dia con una formacién muy supe-
rior a la de otras épocas.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS DEL PAIS VASCO CUADRO 2

Tasas de variacion interanual

2008 2009
2007 2008
11 111 v I
PIB real 41 2,0 32 25 1,8 0.4 25
Empleo 2,8 1,1 2,0 1,6 0,7 -0,1 2,5
Ganancias de productividad 1,3 0,9 1,2 0,9 1,1 0,5 0,0
Tasa de paro 33 38 33 35 35 4.6 7.7
IPC 2.8 41 43 45 48 28 0,9

> > >

Fuente: Eustat e INE.

Las previsiones de cara al futuro inmediato sugieren que el presente afio la economia mundial
registrara una caida importante, pero que se recuperara en 2010. No obstante, las economias
avanzadas encontraran mas dificultades para retomar la senda alcista. Asi, la zona del euro
apenas conseguird un incremento de unas pocas décimas y algunos paises, como Espana, Gre-
cia y Hungria, no conseguiran retomar las tasas positivas.

También la economia vasca compartira las dificultades de sus socios comerciales, y la previ-
sion realizada por la Direccion de Economia y Planificacion anticipa dos afios consecutivos de
caida del producto. Concretamente, el PIB vasco se reducira 2,4 puntos en la media del pre-
sente afio y 0,7 puntos en el conjunto de 2010. A pesar de que el minimo del ciclo econémico
actual se vivira en el segundo trimestre de 2009, las debilidades, propias y del exterior, acumu-
ladas y la necesidad de corregir los desajustes que se han producido en este tiempo impediran
una recuperacion rapida. A medida que los paises del entorno recuperen su dinamismo, de-
mandaran una mayor cantidad de productos vascos y aumentara la produccion interna. Por
ello, se prevé que el saldo exterior realizara una aportaciéon cada vez mayor al PIB, que com-
pensara parcialmente el descenso de la demanda interna.
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RESUMEN DE PREDICCIONES PARA EL PAIS VASCO CUADRO 3

Tasas de variacion interanual

2009 2010
2009 2010 I 111 v I 11
PIB real 2,4 -0,7 2,7 24 -1,7 -1,2 -0,8
Deflactor del PIB 0,5 1,9 0,4 0,3 0,6 1,5 2,0
Empleo -2,6 -1,6 -2,8 2,7 22 2.1 -1,7
Tasa de paro 8,6 10,0 8,5 8,8 9,3 9,7 9,9

Fuente: Direccién de Economia y Planificacion.

El consumo privado seguira muy limitado por la caida del empleo, la pérdida de valor de los
activos, la opcién hacia el ahorro por motivo de precaucion, las dificultades para acceder a un
crédito, la contencion salarial y las desfavorables expectativas. El consumo publico continuara
siendo el componente mas dinamico, pero reducira paulatinamente su impulso, condicionado
por una recaudacion a la baja y la necesidad de limitar el endeudamiento. La formacion bruta
de capital mostrara un retraso con respecto al resto de componentes, por la infrautilizacién de
la capacidad productiva actual, la falta de pedidos, la escasez de crédito y el descenso de la
rentabilidad.

Por el lado de la oferta, la industria podria estar atravesando ya su peor momento, pero no se
prevé que recupere su dinamismo anterior en el periodo de referencia de esta prevision. Tam-
poco se anticipan tasas de variacion positivas para el sector de la construccién, aunque los
descensos seran cada vez menores. El sector servicios ofrecera un perfil de crecimiento muy
modesto en el que los servicios de mercado relevaran progresivamente a los que se ofrecen
fuera de ¢€l. La recaudacién de impuestos se resentira durante todo el periodo de la falta de
actividad y registrara descensos consecutivos.

Los precios atravesaran un periodo de aumentos muy reducidos, si bien a finales de 2010 po-
drian volver a superar el 2%, una vez que se cancelen las rebajas de las materias primas que se
han conocido recientemente. El empleo seguira deteriorandose, especialmente en el presente
afio, en el que se perderan unos 27.000 puestos de trabajo, pero también en 2010, con otros
16.000 empleos menos en media anual. Todo ello elevara progresivamente la tasa de paro has-
ta superar ligeramente el 10% al final del periodo.
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LA ECONOMIA VASCA EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2009
Contexto de la economia vasca

A pesar de los excepcionales planes de apoyo adoptados por los gobiernos y los bancos cen-
trales de los principales paises afectados, la crisis financiera ha inducido un rapido y pronun-
ciado empeoramiento de la actividad econémica global en el primer trimestre del afio. Si bien
las tensiones en los mercados financieros se suavizaron respecto a los momentos de maxima
inestabilidad vividos en el tramo final de 2008, en el afio 2009, y por primera vez en sesenta
afios, la actividad econémica mundial se contraera.

A las restricciones a la financiacién y a la falta de confianza de los agentes econémicos se les
ha afiadido la fuerte caida del comercio internacional, especialmente en lo referente al comer-
cio de manufacturas. Asi, los pafses mas orientados a la exportacién, como Japon, Alemania vy,
en menor mediada, China, fueron quienes mas acusaron una notable reducciéon de la actividad
industrial en el inicio de 2009. Concretamente, Japon se desplomé hasta el -8,4% y Alemania
hasta el -6,9%.

Un trimestre mas, los paises desarrollados fueron los mas afectados por la evolucién de la
crisis, mientras que las economias emergentes cedieron nuevamente en su ritmo de avance e
intensificaron su debilitamiento. La Unién Europea cay6 un 4,5% y registré la mayor contrac-
cién de su historia, una tasa que confirma que el viejo continente esta atravesando la peor re-
cesion econdmica desde el final de la Segunda Guerra Mundial. De hecho, ninguna de las
principales economias europeas logré escapar de las tasas negativas. Estados Unidos, por su
parte, mantuvo la atonia de su actividad econémica y se contrajo hasta el -2,5%, el peor dato
desde mediados de 1983. La parte menos agresiva de la crisis vino de la mano de los dos gi-
gantes asiaticos. China sufrié una clara desaceleracion al crecer su PIB un 6,1%, pero escapd
de los retrocesos generalizados sufridos por otros exportadores de la region. Por su parte,
India volvié a conseguir un incremento del 5,8%.

Pese a este primer trimestre tan adverso, algunos de los principales analistas econémicos creen
que lo peor podria haber pasado. Las ligeras alzas logradas en los meses de abril y mayo en el
conjunto de indicadores de confianza de los principales pafses avanzados a partir de los mini-
mos historicos de finales de 2008, y la notable suavizacion de las tensiones en los mercados
financieros podrian justificarlo. Aun asi, es prematuro hablar de una recuperacion de la eco-
nomifa mundial.
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Producto Interior Bruto Grafico 4
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eurostat.
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La fuerte dependencia del sector exterior que presentan las economias asiaticas, el descenso
del precio de las materias primas, que perjudica a las economias latinoamericanas y rusa, y la
necesidad de financiacién exterior a la que estan sujetas las economias de la Europa del Este
han implicado que los paises emergentes acabasen afectados por la crisis econémica mundial y
que se desacelerasen de manera acusada. De hecho, China creci6 un 6,1% en el primer trimes-
tre de 2009, el dato mas bajo desde que se comenzé a contabilizar la serie en 1992. La recesion
sufrida por sus dos principales socios comerciales, Estados Unidos y la Unién Europea, pro-
voco una caida sin precedentes de las exportaciones chinas, que pasaron de crecimientos supe-
riores al 20% en el primer semestre de 2008 a registrar descensos del 25,7% y del 17% en los
meses de febrero y marzo, respectivamente. Ademas, la inversion extranjera se redujo mas de
un 20%. Por todo ello, el gobierno chino, con la intencién de reorientar la oferta de bienes y
servicios hacia la demanda interna y reducir su dependencia exterior, impulsé un paquete de
estimulo por valor de 464.000 millones de euros, que compensé parcialmente la fuerte con-
traccion del sector exterior y de la inversion. En este debilitado contexto econémico, la infla-
cién disminuy6 hasta tasas interanuales negativas por primera vez desde el afio 2002.

En el mundo desarrollado, practicamente todos los paises desarrollados redujeron su PIB.
Estados Unidos se contrajo de manera severa en el primer trimestre del afio. El avance del
consumo publico y la menor detraccién del consumo privado no fueron suficientes para com-
pensar el drastico deterioro de las importaciones y la intensa caida de las exportaciones. Ade-
mas, la inversion intensificd su desplome, tanto en equipo y software como en inversion resi-
dencial, que cay6 hasta el -23,4%. Como fruto de este desfavorable contexto, la economia
norteamericana registré una tasa interanual del -2,5%, el peor registro desde el tercer trimestre
de 1982. El mercado laboral fue el otro gran damnificado. Hasta abril, fueron cinco los meses
consecutivos en los que se perdieron entre 550.00 y 700.000 empleos no agrarios por mes. De
hecho, desde principios de 2008 se han destruido mas de 5,5 millones de puestos de trabajo, lo
que ha supuesto que la tasa de paro de abril se situase en el 8,9%, cuatro décimas por encima
del dato anterior, y su nivel mas alto desde septiembre de 1983. Los precios, por ultimo, retro-
cedieron mes a mes desde el comienzo del afio hasta situarse en el mes de abril en el -0,7%, el
mayor descenso de los tltimos 54 afios.

Las exportaciones japonesas suponian antes del comienzo de la crisis del orden de un 18% del
total del PIB del pais, por lo que el colapso del comercio internacional ha tenido una impor-
tante repercusion en la actividad y en la industria nipona. Ademas, los beneficios empresariales
se redujeron y con ello la inversiéon en equipo, y los niveles de confianza empeoraron. Como
resultado, la economia japonesa se contrajo un -8,4%, el peor registro desde 1945. Unicamente
el consumo publico logré avances positivos, aunque muy pobres, insuficientes para compensar
la fuerte contraccion sufrida por el resto de componentes de la demanda. La tasa de paro, pese
a haberse mantenido estable los trimestres anteriores, comenzo a acusar la gravedad de la crisis
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y aumento hasta el 4,5%, mientras que los precios parecen condenados a sumirse en una nue-
va etapa deflacionista.

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS DEL ENTORNO CUADRO 4

2007 2008 2008 2009
11 111 v I
PIB real
EE. UU. 20 1,1 25 2,1 0,7 0,8 25
Japon 2,3 0,7 12 0,6 03 44 8,4
UE - 27 2,9 0,9 2.4 1,7 0,7 -1,6 -4,5
- Alemania 2,5 1,3 2,8 2,0 0,8 -1,8 -6,9
- Francia 23 0,4 1,9 1,0 0,1 -1,7 -3,2
- Reino Unido 3,0 0,7 2,6 1,8 0,4 -2,0 -4.1
Inflacion
EE. UU. 2,8 38 4,1 4.4 53 1,6 0,0
Japon 0,0 1,4 1,0 1,4 2,2 1,0 -0,1
UE - 27 24 3,7 35 39 43 2,9 1,6
- Alemania 2,3 2,8 3,1 3,0 33 1,7 0,8
- Francia 1,6 32 33 37 36 2,0 0,7
- Reino Unido 2,3 36 2,4 34 48 39 30
Tasa de paro
EE. UU. 4,6 5,8 4.9 54 6,1 6,9 8,1
Japén 3.9 40 39 40 40 40 45
UE - 27 7,1 7,0 6,8 6,8 7,0 7,4 8,1
- Alemania 8,4 7,3 7,6 7,3 7,2 7,1 74
- Francia 8,3 7,7 7,6 7,6 7,8 8,2 8,6
- Reino Unido 5,3 5,6 51 5,3 58 6,3 7,0

> > > >

Fuente: Eurostat y OCDE.

La Unién BEuropea cerr6 el primer trimestre de 2009 con una caida del -4,5%, la mayor de su
historia y superior a la esperada. La contraccion fue generalizada y tan solo Polonia y Chipre
obtuvieron tasas positivas. La fuerte contraccion sufrida por Alemania fue la principal causa
del desplome europeo. Concretamente, Alemania registré un -6,9%, su mayor contraccion
desde la Segunda Guerra Mundial. A pesar de que el consumo privado no se vio muy perjudi-
cado, gracias al mantenimiento del empleo, el deterioro de sus principales socios comerciales y
la severa contraccion de la inversion lastraron su crecimiento. En Francia, la evolucién fue
también negativa aunque de menor intensidad, ya que tanto el consumo publico como el pri-
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vado lograron incrementos positivos, aunque pobres, y la contracciéon del sector exterior no
fue tan pronunciada. En el Reino Unido, a excepcién del consumo publico, todos los compo-
nentes del PIB acentuaron su senda desacelerada y se situaron en tasas negativas. El consumo
privado remarcé su debilidad a la vez que la inversion y las exportaciones cayeron de manera
brusca, pese a la depreciacion de la libra. Una mencién especial merece la trayectoria de los
paises balticos, ya que, aunque su peso es reducido, estan viviendo la recesiéon mas intensa y
rapida de toda la Unién Europea. Estonia y Letonia han encadenado cuatro trimestres de cre-
cimientos negativos, y sus detracciones superaron el 15% en ambos casos.

Los efectos de la caida de la actividad en el mercado de trabajo impulsaron al alza la tasa de
paro europea, que en el primer trimestre de 2009 aument6 hasta el 8,1%. Francia perdié mas
de 138.000 empleos en el primer trimestre, una cifra similar al nimero de empleos destruidos
en todo 2008, mientras que el Reino Unido avanzé hasta el 7,0% de desempleados. El dato
positivo lo aporto, por el momento, el mercado aleman, que un trimestre mas logro mantener
contenido su nivel de desempleo. Por ultimo, a medida que el afio avanzaba, los precios se
fueron reduciendo, hasta situarse el IPC de abril correspondiente a la zona del euro en el
0,6%, el menor valor desde que comenzé a contabilizarse la evolucion de los precios. En el
mes de mayo esta tendencia se acentud y la tasa interanual del IPC se situ6 0,0%, con caidas
de precios en varios paises.

En los primeros meses de 2009, Espafia profundizé en la recesion econémica en la que se vio
sumida en la segunda mitad de 2008. Pese a la estabilidad mostrada por el sector exterior, que
logré mantener su aportacion positiva, el desplome del consumo privado y de la inversion,
tanto en bienes de equipo como en construccion, hizo que la economia espafola cayese un 3%
respecto al mismo periodo de 2008, el peor registro desde el afio 1970, cuando el INE comen-
z6 a realizar la Contabilidad Nacional. Por el lado de la oferta, todas las ramas de actividad
incrementaron sus caidas, encabezadas por las industriales y seguidas por la construccion, las
energéticas y los servicios, que por primera vez registran crecimientos negativos.

El deterioro de la economia espanola hizo que el empleo cayese hasta el -6,0%, una tasa que
implica una pérdida de 1,14 millones de puestos de trabajo. Todas las actividades perdieron
empleo, principalmente la construccion y, por primera vez, los servicios. En lo que a la evolu-
ciéon de precios se refiere, el IPC continué con su pronunciada senda desacelerada y cerré el
mes de mayo en el -0,9%, tras registrar en marzo, por primera vez desde 1961, un valor nega-
tivo. De esta manera, mayo fue el tercer mes consecutivo en que el IPC present6 una tasa ne-
gativa, aunque, tanto el Gobierno como el Banco de Espana descartan una posible deflacion.
Por dltimo, las Administraciones Pablicas, segun el Ministerio de Economia y Hacienda, cerra-
ron el primer trimestre de 2009 con un déficit de 7.586 millones de euros (el 0,69% del PIB).
Las diferentes medidas tomadas por el Gobierno para aumentar la liquidez de empresas y fa-

Direccion de Economia y Planificacion 11




Koiunturaz

milias, ademas de la menor recaudacién derivada de la situacion econémica actual, son los
principales causantes de este incremento del déficit.

CUADRO MACROECONOMICO ESTATAL CUADRO 5

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2008 2009
I 11 v I
Gasto en consumo final 3,8 1,4 2.4 1,8 1,4 -0,1 -1,7
- Gasto de los hogares 34 0,1 2,0 0,8 -0,2 23 4.1
- Gasto de las administraciones 49 53 37 5,0 6,1 6,3 5,4
Formacion bruta de capital fijo 53 -3,0 2.4 -0,8 4.1 93 -13,1
- Bienes de equipo 10,0 -1,1 5,2 1,8 -1,3 29,7 -18,6
- Construccion 3,8 -53 0,2 -3,1 -7,3 -10,9 -12.4
- Otros productos 3,9 1,9 5,9 3,2 2,5 -3,7 -7,4
- Var. existencias(¥) -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
Demanda nacional(¥) 4.4 0,1 2,6 1,2 -0,2 -3,0 -53
Exportaciones 4.9 0,7 4.8 4.4 1,5 -7,9 -19,0
Importaciones 6,2 -2,5 3,6 1,8 -2,0 -13,2 =223
PIB (p.m.) 3,7 1,2 2,7 1,8 0,9 0,7 -3,0
Agticultura y pesca 30 -0,6 1,1 -0,1 -0,5 =27 -0,7
Energia 0,8 1,9 1,6 35 25 0,0 5,7
Industria 2,8 -2,7 0,0 -2,2 -29 -5,5 -11,0
Construccion 3,5 -33 1,5 -2,0 -4,6 -8,0 -8,0
Servicios 4,6 3,1 4,0 3,7 29 1,7 -0,6
Impuestos netos sobre los productos 0,7 -0,1 0,5 0,3 -0,1 -0,9 14
PRO-MEMORIA
- IPC 2,8 4,1 4.4 4,6 4,9 2,5 0,5
- Empleo (*¥) 2,9 -0,6 1,6 0,1 -0,9 23,1 -6,0

(*) Aportacion al crecimiento del PIB. (**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Produccion y demanda

En los primeros tres meses de 2009, la economia vasca sufrid la peor contraccioén de los alti-
mos afios y ha entrado técnicamente en recesion al encadenar dos periodos consecutivos de
tasas de crecimiento intertrimestrales negativas. Segun los datos publicados por el Eustat, el
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ritmo de crecimiento en el primer trimestre se ha cifrado en el -2,5% de tasa interanual y en el
-1,7% respecto al dltimo trimestre de 2008.

El intenso perfil de caida que marca la economia vasca se debe al fuerte deterioro de la de-
manda interna. Todos los componentes de la demanda interior, exceptuando el gasto de las
Administraciones Publicas, han sufrido importantes contracciones respecto a trimestres ante-
riores. El consumo publico vuelve a ser el motor tractor de la demanda interna vasca, con un
crecimiento muy significativo y con un marcado comportamiento anticiclico. Las expectativas
pesimistas de los agentes econémicos y las fuertes restricciones crediticias que se han desenca-
denado con la crisis financiera se configuran como los principales obstaculos para iniciar pro-
yectos de consumo en los hogares y de inversion en las empresas. Por otra parte, el sector
exterior realiza una aportacién exigua pero positiva al crecimiento. Con el actual entorno in-
ternacional de recesion, tanto las exportaciones como las importaciones vascas se han visto
reducidas drasticamente.

CUADRO MACROECONOMICO VASCO CUADRO 6

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2008 2009
1 11 111 v 1

Consumo final interior 338 2,0 31 23 1,9 0,9 -14
- Gasto consumo hogares 34 1,1 2.4 1,4 0,9 -04 -3,5
- Gasto consumo AA. PP. 55 59 59 6,0 58 6,1 6,7
Formacion bruta de capital 55 1,4 31 30 1,8 2,2 -5,8
Demanda interior 4.4 1,9 3,1 2,5 1,9 0,0 2,7
Aportacién saldo exterior -0,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,4 0,3
Exportaciones 7,6 45 7,0 9,1 6,1 -3,8 -7,5
Importaciones 7,6 42 6,6 8,4 6,0 42 74
PIB (p.m.) 4,1 2,0 3,2 2,5 1,8 0,4 2,5
Sector primario 9,8 -0,2 5,6 0,2 -6,0 -1,2 8,4
Industria 4,0 0,2 1,7 1,4 0,5 -2,8 -8,4
Construccion 46 -0,1 2.3 1,1 -1,0 -2.9 2.4
Servicios 42 33 39 34 32 2,5 0,4
Valor afiadido bruto 42 2,0 3,2 2,6 1,9 0,5 2.4
Impuestos netos sobre produccién 34 1,5 33 2,0 0,7 -0,1 -35

Fuente: Eustat, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
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Desde la perspectiva de la oferta, en el primer trimestre de 2009 continué el deterioro de los
sectores productivos no agrarios. Entre estas ramas de actividad, la unica que registré un cre-
cimiento positivo en su valor afladido fue la de servicios, gracias a la fuerte expansion de los
servicios no destinados a la venta. El resto de sectores econémicos sufrié caidas y contribuyé
negativamente al crecimiento econémico de este trimestre en el Pafs Vasco.

Actividad productiva

La industria vasca ha intensificado su caida en los tres primeros meses del afio, en una situa-
ciéon de gran debilidad de la demanda interior y exterior. Asi, el valor afiadido bruto del sector
industrial es el que mayor retroceso ha sufrido y registré un crecimiento del -8,4%, tasa muy
inferior a la estimada en el trimestre anterior. Esta fuerte contraccion de la industria se corres-
pondi6 con el perfil descrito por el IPI vasco. En el primer trimestre de 2009, la produccion
industrial retrocedié un 24,0% respecto al mismo periodo del afio anterior. Por grupos de des-
tino econémico de los bienes, se ha percibido un fuerte deterioro de la produccién de bienes
de equipo, motivado por las peores perspectivas de inversion, al que se unié la mala evolucion
de las industrias de bienes intermedios y de bienes de consumo, especialmente en el subsector
de consumo duradero. Segun las ramas de actividad industrial, a excepcion del refino de petrd-
leo, todas han sufrido altas tasas de crecimiento negativas. Resulta muy preocupante la pésima
evolucion durante los ultimos meses de ramas con gran calado en la estructura industrial vasca,
como son maquinaria, metalurgia y articulos metalicos.

Los datos relativos a la encuesta de opiniones empresariales publicados por el Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo confirman el entorno deprimido en el que se encuentra la in-
dustria. El indice de clima industrial del primer trimestre de 2009 siguié encadenando malos
resultados y concluy6 el mes de marzo con el valor de -61,0, el minimo de la serie historica
disponible para este indicador. Esta evolucién negativa se ha reflejado en todos los sectores
industriales, pero ha golpeado con mayor virulencia sobre las perspectivas respecto a cartera
de pedidos y tendencia de la produccién en las industrias de bienes de consumo e intermedios.

El sector de la construccién volvié a dibujar una tendencia contractiva (-2,4%), pero mas sua-
ve que en el trimestre anterior. Aunque el sector publico ha fomentado la construcciéon en
obra civil, estos esfuerzos inversores publicos no han podido compensar totalmente la impor-
tante debilidad de la demanda privada. No obstante, los datos sobre licitacién oficial han as-
cendido mas del 50,0% interanual a precios corrientes durante el primer trimestre de 2009.
Estos excelentes datos permiten anticipar unas perspectivas positivas para el sector.
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Valor afiadido de los sectores
Tasas de variacion interanual

Grafico 5
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Sin embargo, la situaciéon general del mercado inmobiliario continta siendo negativa, con un
moderado retroceso en la demanda y un ajuste en la oferta, que sugieren que todavia es pronto
para pensar en una recuperacion. Este desajuste lleva a un descenso en el nimero de transac-
ciones y a una caida en el precio de las viviendas. Estos ajustes siguen siendo mas obvios en
los inmuebles de segunda mano que en los de nueva construccion. La crisis financiera, la in-
certidumbre y las perspectivas pesimistas tienen mayor peso que el bajo nivel de los tipos de
interés a la hora de iniciar un proyecto de compra de vivienda.

INDICADORES DE ACTIVIDAD CUADRO 7

Tasas de variacion interanual

2008 2009
2007 2008
I I 111 v I

Industria

Valor afiadido bruto 40 0,2 1,7 1,4 0,5 2.8 -84

Indice de produccion industrial (*) 41 -3,6 0,9 -1,0 230 -11,0 -24.0

{ndice de clima industrial 31 -14,7 -2,6 -5,0 -13,1 -38,3 -55,6

Utilizacién capacidad productiva (%o) 82,1 82,6 84,0 83,8 81,0 81,4 68,1

Empleo (cuentas trimestrales) 33 -0,4 0,4 -0,1 -0,5 -1,2 4.8
Construccion

Valor afiadido bruto 46 -0,1 23 1,1 -1,0 =29 2.4

Viviendas ofertadas 14,1 31,1 34,7 36,1 337 21,4 -

Visados de obra nueva 42 -35,3 -43.4 -35,1 -29,6 -32,0 5,0

Empleo (cuentas trimestrales) 1,1 -4,1 -0,2 -1,4 -6,0 -8,8 -85
Servicios

Valor afiadido bruto 42 33 39 34 32 2.5 0,4

Tréafico aéreo 11,1 -4,7 11,9 -38 -10,8 -16,1 -24.5

Pernoctaciones hoteleras 3,0 -3,2 8,6 -8,8 -5,8 -6,9 -16,5

Ocupacién hotelera 40,6 43,9 38,5 45,1 53,5 38,4 30,6

Indice cifra negocios 6,4 0,1 32 47 1,0 -8,5 -14.3

Empleo (cuentas trimestrales) 32 2.4 30 2.8 2,2 1,6 -0,6

Empleo (indice comercio intetior) 2,7 1,5 29 23 1,9 -0,9 -2.5

(*) Serie Ciclo Tendencia.
Fuente: Elaboracién de la Direcciéon de Economia y Planificaciéon segun datos del Ministetio de Industria, Turismo y Co-
metcio, Eustat, INE, Oficemen y Direcciéon General de Aviacién Civil.

Por dltimo, el sector servicios mantuvo el mismo perfil de desaceleraciéon de los dltimos tri-
mestres y alcanzé un exiguo crecimiento del 0,4%. Los servicios de no mercado continuaron
con la excelente evolucién de los dltimos trimestres y marcaron un crecimiento del 6,9%. Con
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ello, sigue siendo el subsector mas dinamico de la economia vasca. Centrando el analisis en los
servicios destinados a la venta, en este trimestre se ha sufrido un crecimiento negativo, un
hecho que no se producia desde 1993. El retroceso de la actividad industrial y, con ello, el
impacto directo sobre los servicios relacionados con la industria (transporte, comunicaciones y
servicios a empresa), por un lado, y la contracciéon que conocid el gasto en consumo final de
los hogares, por otro, establecieron la tasa de crecimiento interanual del sector servicios de
mercado en el -1,0%.

Los indicadores coyunturales del sector confirman la mala situaciéon por la que atraviesa el
sector terciario. Respecto a la evolucion del turismo, las pernoctaciones registradas, el numero
de viajeros y el grado de ocupacion en establecimientos hoteleros fueron significativamente
inferiores a las de periodos anteriores. En esa misma linea apuntaron los datos disponibles del
trafico aéreo, con un intenso descenso en el nimero de pasajeros que han utilizado los aero-
puertos vascos en los tres primeros meses del ano. En cuanto al comercio interior, el indice
elaborado por Eustat presentd un intenso deterioro tanto en el comercio minorista como, de
forma muy especial, en el mayorista.

Agregados de la demanda

Por componentes de la demanda interna, el gasto en consumo final descendié un -1,4% en el
primer trimestre de 2009. Es destacable el aumento del 6,7% del gasto de las administraciones
publicas, que mantuvo su tradicional patrén anticiclico, pero que no llegd a compensar la fuer-
te caida del consumo de los hogares, que se situ6 en el -3,5%.

La desconfianza de los consumidores ante la recesion econémica ha seguido aumentando. Sus
expectativas se han ido erosionando ante una reduccién de la renta disponible y el impacto
que la crisis ha aplicado al mercado laboral, con la consecuente reduccién de puestos de traba-
jo. En este sentido, la evolucion de indicadores parciales ilustra la recesion del gasto en el con-
sumo de los hogares en los primeros meses del afio. El indice de confianza del consumidor del
Pais Vasco, elaborado por la Federaciéon de Cajas de Ahorros Vasco Navarras, registrdé una
timida recuperacion, que no fue mayor debido, principalmente, a la gran preocupacion existen-
te en los hogares vascos sobre la evoluciéon del desempleo. En ese incierto escenario que estan
anticipando los hogares con respecto al empleo, no se contempla la intencién de abordar gran-
des compras. Segun los datos del Banco de Espana, los créditos bancarios concedidos por las
entidades financieras han aumentado en el primer trimestre de 2009 un 4,3%, una tasa muy
inferior al 10,2% que se registraba en el mismo periodo del afio anterior.
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Evolucion de los componentes de la demanda

Grafico 6

Tasas de variacion interanual
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Otros indicadores como el indice de comercio minorista, las ventas en grandes superficies y las
matriculaciones de turismos en el Pafs Vasco reflejan la evolucién a la baja del consumo de las
familias durante el periodo enero-marzo.

El otro gran componente de la demanda interna, la formacién bruta de capital, contindo con
la caida que ha marcado su crecimiento en los dltimos periodos. Su tasa de crecimiento corre-
gida de efecto estacional y calendario se situd en el -5,8%, nivel que supone una cota inferior
histérica en la serie temporal. Esa caida se vio reflejada en los indicadores relativos a la inver-
sién, principalmente en el subsector de bienes de equipo. Asi, el indice de produccién indus-
trial de bienes de equipo sufri6 tasas de crecimiento negativas en el primer trimestre del afio.
Peor evolucion describieron las importaciones de bienes de equipo, con una tasa negativa para
el mismo periodo del -41,8%. Otras variables como las matriculaciones de vehiculos de carga
mantuvieron tasas de crecimiento en torno al -50,0%, muy elevadas en valor absoluto con
respecto a las registradas en afios anteriores. En estos primeros meses de 2009, el contexto
empresarial continué inmerso en una gran incertidumbre y pesimismo que se han visto refor-
zados con las condiciones rigidas que presentan actualmente las instituciones financieras y que
no favorecen lineas de crédito encaminadas a encarar nuevos proyectos de inversion.

INDICADORES DE DEMANDA INTERNA CUADRO 8

Tasas de variacion interanual

2007 2008 2008 2009
I I 11 1\Y 1

Consumo privado

Estimacion de las cuentas trimestrales 34 1,1 2.4 1,4 0,9 -0,4 -35
ICI minorista 15 3,0 2,0 34 0,7 6,0 75
Indice comercio grandes superficies(*) -0,7 -45 237 -4.5 -5,0 -5,0 =52
Ocupados minorista 2,7 22 37 31 22 -0,1 22
Matriculacion de turismos (¥) -4,0 -19,9 -13,0 -17,3 -24.0 -25,5 =247
{ndice de confianza del consumidor 96,0 80,0 92,0 80,0 75,0 71,0 70,0
Formacion bruta de capital

Estimacion de las cuentas trimestrales 55 1,4 31 3,0 1,8 22 -5,8
IPI bienes de equipo Pais Vasco (¥) 7.4 -0,4 1,0 0,1 -1,0 -1,8 -1,4
IPI bienes de equipo Estado (*) 48 -13,2 -1,2 -8,1 -19,1 -24.6 -30,4
Importa. nominales bienes equipo 14,5 -1 18,9 22.5 -8,2 -26,8 -41,8
Matriculacién vehiculos de carga (*) -2.9 -37,3 -23,8 -30,9 -44.1 -50,5 -49.9

(*) Setie ciclo tendencia.
Fuente: Elaboracién de la Direccion de Economia y Planificacion segin datos del Eustat, INE, FCAVN vy la Direccion Gene-
ral de Tréfico.
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Saldo exterior y competitividad

El primer trimestre de 2009 mostré una evolucion de la economia mundial muy negativa en
términos de produccién industrial, empleo y comercio internacional. La reduccién de la de-
manda en las principales economias mundiales unido a las restricciones crediticias del sector
financiero supusieron el desplome de los intercambios a nivel mundial. L.a magnitud del colap-
so del comercio internacional es tal que para 2009 se prevé la primera contraccion del comer-

cio desde hace 60 anos.

Exportaciones de bienes Grafico 7
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Analizada la situacion actual y en vista de que las previsiones de crecimiento no son favora-
bles, las perspectivas futuras del comercio internacional no son positivas. De hecho, la Orga-
nizaciéon Mundial del Comercio prevé que en 2009 el comercio de mercancias disminuya un
9% en volumen, debido al endurecimiento de las condiciones crediticias, la menor afluencia de
capitales a los paises en desarrollo y la marcada disminucién de la demanda mundial de impor-
tacion, lo que supondria la mayor reduccion desde la Segunda Guerra Mundial.

La economia vasca no es ajena al descenso generalizado que ha vivido el comercio internacio-
nal y sufri6 la mayor caida soportada por las exportaciones desde 1986, mientras que las im-
portaciones ofrecieron una evolucién incluso mas contractiva y anotaron el mayor desplome
de la serie histérica. Concretamente, las exportaciones totales sufrieron una caida nominal del
26,0% y alcanzaron la cifra de 3.529 millones de euros, 1.243 millones menos que el mismo
trimestre del afio anterior. Similar tendencia mostraron las exportaciones no energéticas, que
se redujeron un 23,9%. Las importaciones, por su parte, soportaron una reduccion del 41,4%,
evolucion pareja a la mantenida por las importaciones de productos no energéticos. Como
consecuencia de estos flujos y debido a la mayor contraccién de las importaciones en ambos
casos, el saldo comercial total y el no energético fueron superavitarios, y, paraddjicamente, de
los mayores de la ultima década.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES AL EXTRANJERO CUADRO 9

Tasas de variacion interanual

Miles €
2008 2009
2007 2008 I1Tr. 09
I 1I 11T v 1

EXPORTACIONES
Totales 14,6 6,7 5,0 19,6 13,8 -10,2 -26,0 3.529.223
No energéticas 14,7 5,5 3,1 16,2 14,6 -10,2 -239 3.289.963
IMPORTACIONES
Totales 8,2 71 18,5 16,5 20,0 -22.4 41,4 2.969.325
No energéticas 14,1 -0,8 7,1 49 6,4 -19.3 -41,7 1.943.343

Nota: Los datos trimestrales y de 2008 son provisionales.
Fuente: Eustat segtin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.

Los malos resultados logrados en el primer trimestre del afio tuvieron un fiel reflejo en la evo-
luciéon de la cartera de pedidos de la industria vasca, donde en los primeros meses de 2009 se
recogieron los peores valores desde la crisis de 1993. Sin embargo, y pese a que los registros de
los meses de abril y mayo distan mucho de ser positivos, las perspectivas para los préximos
meses reflejan cierta mejora en su tendencia.
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Exportaciones e importaciones de bienes Grafico 8
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Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria.
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En el analisis de las exportaciones en base a las secciones arancelarias, todos los principales
epigrafes se contrajeron de manera importante en el primer trimestre de 2009. De entre todos
ellos, destacaron las fuertes caidas de los productos energéticos, los bienes de equipo, espe-
cialmente del material de transporte, y de los metales comunes y sus manufacturas. La impor-
tancia de la caida es todavia mayor si se tiene en cuenta que estos tres epigrafes suponen el
76% de las exportaciones totales.

Las importaciones también cayeron de manera drastica, incluso con mayor virulencia que las
exportaciones, y en muchos grupos de productos, los descensos superaron el 30%. Los bienes
de equipo encadenaron su tercer trimestre consecutivo de crecimientos negativos, y la compra
de material de transporte se contrajo por encima del 65%, a causa de la importante caida de
los vehiculos automoviles. Los metales comunes fueron otro de los grandes damnificados, con
una caida superior al 50%.

DESTINO Y ORIGEN DEL COMERCIO NO ENERGETICO DEL PAIS VASCO CON EL EXTRANJERO CUADRO 10

Tasas de variacion interanual

Miles €
2007 2008 2008 2009 ITr. 09
1 11 111 v 1

Exportaciones
OCDE 10,2 3,1 0,3 14,2 10,2 -11,9 -28,8 2.509.913
Zona Euro 10,1 54 0,7 17,9 13,5 -10,5 -33,5 1.697.141
Nuevos Pafses Miembros 28,7 55 26,6 8,7 3,8 -12,7 -45,5 135.582
Unién Europea 27 11,0 3,2 2,7 15,5 9,6 -14,7 -35,4 2.058.940
Rusia 442 53,5 54,7 70,2 56,2 29,9 -53,4 21.596
China 20,6 38,1 44,2 55,6 53,6 9,1 -20,0 74.540
Brasil 46,2 14,5 16,4 17,4 4,7 19,1 -26,7 56.544
Importaciones
OCDE 13,6 -2,3 N 6,2 42 -233 -43,4 1.420.159
Zona Euro 15,7 -14 11,2 11,5 3,5 -26,4 -40,6 1.038.007
Nuevos Paises Miembros 14,8 7,6 29 15,8 235 -8,9 -26,3 75.083
Unién Europea 27 12,0 -2,8 7,3 7,7 3,6 -25,8 -40,5 1.211.929
Rusia 6,9 47 11,0 -2,0 46,2 -36,8 -44.4 59.567
China 45,7 -2,4 20,5 1,0 -13,3 -11,9 -27,3 214.600
Brasil -15,9 0,7 0,1 -21,7 25,1 48 -59,1 17.889

Nota: Datos trimestrales y anual 2008 provisionales.
Fuente: Eustat segin datos de la Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria.
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Desde un punto de vista geografico, las ventas se redujeron en practicamente todos los mer-
cados con los que comercian las empresas vascas. Unicamente las exportaciones no energéti-
cas destinadas a Estados Unidos lograron avances positivos. Las exportaciones no energéticas
a la Unién Europea se contrajeron un 35,4%, condicionadas por la importante caida de las
exportaciones a Francia y Alemania, paises que concentran un 32% del total de las ventas, y
por los descensos registrados en los nuevos paises miembros, donde en los dltimos trimestres
se habia logrado incrementar el nivel de expediciones. También registraron una fuerte con-
traccion las ventas destinadas a los paises emergentes, especialmente a Rusia, China y Brasil,
mercados hacia los que se estaba realizando un desplazamiento de las ventas.

Similar fue la evolucién de las importaciones no energéticas, aunque la virulencia de la caida
fue atn mas intensa. La contracciéon de las compras fue generalizada en todas las areas y uni-
camente las importaciones no energéticas japonesas lograron crecimientos positivos. Destaca-
ron las caidas de las compras a los tradicionales socios europeos, Francia, Alemania, Italia y
Reino Unido, por la intensidad con la que se contrajeron. De hecho, nunca se habia registrado
una cafda de tal magnitud y tan extendida a toda el area. Fuera de la OCDE, las reducciones se
extendieron a todos los principales paises.

Mercado de trabajo

Durante el primer trimestre de 2009, el mercado de trabajo mostré los mismos rasgos de debi-
lidad que caracterizan al conjunto de la economia. Asi, las principales fuentes estadisticas que
analizan este campo coincidieron al sefalar una intensificacién en la pérdida de empleo y un
notable repunte del paro, especialmente en las ramas de la construcciéon y la industria, con lo
que la tasa de paro volvié a aumentar.

En lo que respecta al empleo, las estadisticas mostraron por segundo trimestre consecutivo
una caida de la ocupacion y todas ellas marcaron unos registros negativos importantes. Asf,
tanto el descenso del nimero de personas ocupadas que presentd en este comienzo de afio la
PRA (-3,8%) como el de la afiliacién a la Seguridad Social y el de los puestos de trabajo esti-
mados por las cuentas trimestrales (-2,5% en ambos casos) fue el mas elevado desde la crisis
economica de principios de los noventa.

La estimacién del empleo que realizan las cuentas econémicas trimestrales del Eustat indica
que lo que en un principio comenzoé siendo una pérdida de empleo en el sector de la construc-
cién, se ha convertido en un descenso generalizado de puestos de trabajo, que incluso afecta
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ya al sector servicios. Estos acusaron el impacto de los descensos registrados en la industria y
en la construccidn, especialmente en ramas como el comercio, segun lo certifican distintos
indicadores. Por lo que respecta a la construccion, a pesar de que lidera las caidas en cuanto a
tasas de variacion, perjudicada por la evolucion negativa del sector residencial, moderé ligera-
mente su ritmo de pérdida de empleo, desde el -8,8% del trimestre anterior hasta el -8,5% del
inicio de 2009. La industria fue el sector que mas empleo redujo en el primer trimestre. Con-
cretamente, de los 25.000 puestos de trabajo perdidos en los ultimos doce meses, mas de
14.000 correspondieron a dicho sector. La contracciéon de la demanda y la falta de pedidos se
encuentran detras de esa contraccion del empleo industrial.

EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO CUADRO 11

Tasas de variacion interanual

2008 2009
2007 2008
I 11 111 v 1

Ocupacion (PRA) 1,1 0,3 1,0 1,9 0,1 -1,9 -3,8
Puestos de trabajo (cuentas trimestrales) 2.8 1,1 2,0 1,6 0,7 -0,1 -2.5
Afiliacién Seguridad Social 2.7 1,2 2.1 1,8 1,3 -0,3 -2,5
Personas en paro (PRA) -19,7 16,0 -1,5 4,7 153 478 131,5
Paro registrado INEM) -6,4 11,8 23 8,5 10,2 27,1 40,2
Tasa de paro (PRA) 3,3% 3,8% 3,3% 3,5% 3,5% 4,6% 7,7%

Fuente: Eustat, Seguridad Social e INEM.

La combinacién de caida del PIB y descenso del empleo pone de manifiesto que las ganancias
de productividad durante el primer trimestre fueron nulas. Este resultado contrasta con la
evoluciéon que esta variable tuvo en recesiones anteriores y con la situacion registrada por el
INE para la economia espanola, donde se han conseguido ganancias de productividad impor-
tantes gracias a la pérdida de ocupacion. La respuesta a este comportamiento diferente se en-
cuentra en la opcién de las empresas vascas del sector industrial de mantener los puestos de
trabajo, incluso en una situacion tan adversa como la que estan viviendo. Efectivamente, los
datos del sector de la construccién muestran un comportamiento mas proximo al estatal,
puesto que junto a un descenso del valor afladido del 2,4% se produjo una pérdida de empleo
del 8,5%, que deriva en una ganancia de productividad superior a los seis puntos. Sin embargo,
la caida del valor afadido industrial (-8,4%) vino acompafada de un descenso de su empleo de
tan solo un 4,8%, con lo que se genera una pérdida de productividad aparente del sector de

casi cuatro puntos.
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Evolucion de las estadisticas de empleo Grafico 9
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat, Seguridad Social e INE.

También la PRA estimd, por segundo trimestre consecutivo, una fuerte caida en la ocupacion,
que dificulta seriamente la posibilidad de cumplir con los objetivos de empleo fijados en la
Estrategia de Lisboa. Concretamente, se aleja la posibilidad de alcanzar el objetivo europeo de
situar la tasa de empleo general en el 70% para el empleo en 2010, tras reducirse del 67% del
trimestre anterior al 65,4% del actual trimestre. Similar circunstancia se produce con el objeti-
vo de aumentar la tasa de empleo femenina hasta el 60%, que, tras haber estado cerca de cum-
plirse, ahora resulta mas complicado de alcanzar, puesto que su tasa cay6 del 59,1% al 58,1%,
a pesar de que todavia los empleos destruidos eran ocupados mayoritariamente por hombres.
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EMPLEO Y GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD POR SECTORES CUADRO 12

Tasas de variacion interanual

2008 2009
2007 2008
I 111 v 1
Empleo total: 2,8 11 2,0 1,6 0,7 0,1 25
Productividad total: 1,3 0,9 1,2 0,9 1,1 0,5 0,0
Empleo del sector primatio -4.0 1,7 2,8 23 0,8 1,1 -3.0
Productividad en el sector primario 144 -1,9 2,7 2.1 -6,7 23 11,8
Empleo en la industria 33 -0,4 0,4 -0,1 -0,5 -1,2 4.8
Productividad en la industria 0,7 0,6 1,3 1,5 1,0 -1,6 -3,8
Empleo en la construccion 1,1 -4.1 -0,2 -1,4 -6,0 -8,8 -8,5
Productividad en construccion 3,5 42 2,5 2,5 53 6,5 6,7
Empleo en los servicios 32 2.4 30 2.8 22 1,6 -0,6
Productividad en los servicios 1,0 0,9 0,9 0,6 1,0 0,9 1,0

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

EVOLUCION DE LAS TASAS DE ACTIVIDAD, OCUPACION Y PARO CUADRO 13

Porcentajes

2008 2009
2007 2008
11 111 v 1

Tasa de actividad total 54,6 55,0 55,1 55,1 55,1 54,9 55,4
- Hombres 65,0 64,3 64,6 64,5 64,5 63,4 63,9

- Mujeres 449 463 46,1 462 462 46,8 474

- 16 a 24 afios 33,5 34,6 35,8 35,6 35,5 31,6 32,8

- 25 2 44 afios 85,9 86,5 85,9 86,4 86,4 87,1 88,2

- 45 afios y mas 30,7 37,4 37,6 37,3 37,4 37,3 37,5
Tasa de ocupacion total 52,9 53,0 53,3 53,2 53,1 52,3 51,1
- Hombres 63,0 62,1 62,8 62,3 62,4 60,8 59,0

- Mujeres 433 44 4 443 445 444 444 437

- 16 2 24 afios 30,9 312 32,6 32,1 322 279 26,0

- 25 2 44 afios 82,8 82,9 82,8 83,1 83,3 82,6 80,6

- 45 afios y mas 36,0 36,5 36,9 30,6 36,4 36,3 36,0
Tasa de desempleo total 3,3 3,8 3,3 3,5 3,5 4,6 7,7
- Hombres 3,0 34 2,9 35 33 4,1 7,6

- Mujeres 36 42 40 36 38 53 78

- 16 2 24 afios 7,6 9,9 8,8 9,9 92 118 20,6

- 25 2 44 afios 37 41 37 38 36 52 8,7

- 45 afios y mas 1,8 2,2 1,9 2,0 2,5 2,6 4.1

Fuente: PRA (BEustat).
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Los distintos grupos de edad no fueron ajenos a la coyuntura econémica adversa y todos ellos
mostraron crecimientos negativos, siendo la poblacién juvenil la mas afectada y la que esta
notando mas la crisis del empleo, dada su mayor vulnerabilidad. El grupo de mas edad, des-
pués de muchos afios con incrementos positivos, registrd tasas negativas, con lo que su objeti-
vo de empleo, al igual que en el resto de los casos, no podra lograrse en el tiempo previsto.

La poblacion activa recuperd las tasas positivas (0,7%), tras el ligero descenso (-0,4%) registra-
do el trimestre anterior. La razén de este aumento se encuentra en el comportamiento de la
mujer, que sigue incorporandose al mercado de trabajo, a pesar de que la crisis actual no facili-
ta la obtencién de un empleo. Asi, la participaciéon de las mujeres en el mercado laboral se
increment6 en un 3,2%, mientras que la de los hombres cay6 en un 1,2%. En definitiva, este
comportamiento contraciclico de la actividad femenina parece responder a un intento por

compensar la caida de ingresos que se deriva de la pérdida de empleo de los varones.

Evolucion de la tasa de paro Grafico 10
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat y Eurostat.

Como resultado del mencionado aumento de la poblacién activa y del descenso en el empleo,
el paro registré un fuerte incremento en el inicio de 2009. Desde un punto de vista de género,
el desempleo esta afectando en mayor medida a la poblacién masculina, un hecho que respon-
de a que los sectores que mas se han resentido en la crisis actual son los que ocupan mayorita-
riamente varones: la industria y la construcciéon. No obstante, en términos de tasa de paro las
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diferencias no son importantes (7,6% para los hombres y 7,8% para las mujeres). Por otro
lado, la tasa de paro en Euskadi continia siendo menor que la europea, pero es de esperar que
en los proximos periodos se sitde por encima de esta, dado el ritmo de incremento que mues-
tran los indicadores mensuales. Uno de estos indicadores mensuales, el paro registrado en el
INEM, muestra una aceleraciéon en el deterioro del mercado laboral en los meses ya conocidos
del segundo trimestre, por lo que no cabe esperar ninguna mejora del desempleo en el corto
plazo.

Ademas del importante aumento del desempleo, también los expedientes de regulacion de
empleo conocieron un incremento notable en los primeros meses del afio. Concretamente, los
expedientes de extincion de contrato afectan ya a 832 personas, mientras que casi 29.000 per-
sonas se encuentran en alguna de las otras dos modalidades. Una vez mas, fue el sector de la
industria el que recurrié con mayor intensidad a esta férmula, con el objetivo de poder hacer
frente a la drastica caida de su cartera de pedidos.

EXPEDIENTES DE REGULACION DE EMPLEO AUTORIZADOS EN EUSKADI CUADRO 14

2008 2009

2007 2008 ;

1 11 111 v 1 Abril

Numero de expedientes 282 496 46 66 43 341 613 278

Personas afectadas 4815 12794 786 1.106 723 10179  21.687  7.815
Tipo excpediente

- Reduccién 17 108 1 19 6 82 579 179

- Suspension 3.856  11.216 410 789 464 9553 20418  7.494

- Extincion 942 1.470 375 298 253 544 690 142

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

La importante destruccion de empleo ha traido consigo una considerable caida de la tempora-
lidad, que se situé en el 19,2%, nueve décimas por debajo de la tasa del trimestre anterior, tra-
tandose de la tasa mas baja de toda la serie histérica. Una de las primeras vias de ajuste de las
empresas ha sido, precisamente, no renovar los contratos temporales, que tienen un menor
coste por indemnizacion. Por otro lado, el descenso en la contratacion afectd tanto a los con-
tratos indefinidos (-34,4%) como a los temporales (-28,5%). Entre tanto, los contratos conver-
tidos en indefinidos siguieron sin mostrar sefiales de mejora, al marcar bajadas en torno al

30%.
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Precios, costes y salarios

La inflacién continué moderandose en el primer trimestre de 2009, intensificando su senda
decreciente, de tal forma que al final de dicho trimestre esta tasa habia acumulado una reduc-
cién de casi dos puntos respecto al trimestre anterior (del 2,8% al 0,9% concretamente) y tras
un pequefio repunte en el mes de abril, en mayo, dltimo mes para el que se dispone de datos,
se situd en tasas negativas (-0,2%) por primera vez en toda su historia,.

Esta evolucion del IPC se debi6 basicamente a los muy importantes cambios registrados en el
precio del petrdleo, que sigue descontando los efectos alcistas que se iniciaron en el verano de
2007 y que se prolongaron hasta julio del pasado ejercicio. Asimismo, la tendencia a la baja de
los precios de los alimentos y la menor presion de la demanda de bienes y servicios contribu-
yeron a esa moderacién de los precios de consumo de los ultimos meses. Sin embargo, no
parece que se vaya a entrar en una espiral deflacionista, puesto que los precios volveran a re-
gistrar tasas mas elevadas una vez desaparezca el efecto estadistico vinculado al aumento del
petroleo, circunstancia que ya ha comenzado a producirse. Efectivamente, el precio del petro-
leo, después de tres meses de subidas, se acerca ya a los 70 dodlares, tras marcar minimos de 37
ddlares, sefial inequivoca de que los movimientos especulativos estan regresando al mercado
del crudo, conforme aumenta la posibilidad de recuperacién econémica.

Evolucion del IPC Gréfico 11
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Fuente: Eurostat e INE.
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Como resultado de ese marcado descenso, el diferencial de inflacién con la zona del euro paséd
a ser negativo por primera vez desde que se formé la UEM, gracias al peso que tienen los
componentes mas variables, como la energfa y los alimentos no elaborados, en la economia
vasca, aun cuando no se debe olvidar que la inflaciéon subyacente presenta todavia valores no-
tables. En concreto, este indicador disminuy6 desde el 2,9% del trimestre anterior al 1,8% en
el inicio del afio, y continué reduciéndose hasta alcanzar el 1,2% en mayo, el menor valor de
toda la serie historica. Por tanto, esta tendencia bajista también afecté a la inflacion mas es-
tructural, que comenzo6 a mostrarse mas sensible a la situacion ciclica.

La mayoria de los grandes componentes del IPC favorecieron esta intensa desaceleracion de
los precios de consumo, salvo los servicios, que mantuvieron incrementos considerables del
3,4% en el primer trimestre, aunque acusaron la presion de la disminucién de la demanda y
disminuyeron su tasa interanual seis décimas. A pesar de que también en los meses siguientes
redujo ligeramente su tasa interanual, en mayo todavia se situaba sensiblemente por encima del
objetivo del 2%, con una moderacién menos acusada que la del indice general.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO CUADRO 15

Tasas de variacién interanual y aportaciones

2008 2009 .
2007 2008 Aportacion
v I Mayo
Inflacién total (100%) 2,8 41 2,8 0,9 0,2 0,2
Inflacién subyacente (83,7%) 2,8 3,2 2,9 1,8 1,2 1,0
IPC Alimentos elaborados (12,9%) 40 6,6 37 2.1 0,3 0,0
IPC Bienes industriales (29,8%) 0,7 0,6 0,9 -0,4 -04 -0,1
IPC Servicios (41,0%) 39 39 40 34 2,7 1,1
Inflacién residual (16,3%) 3,0 8,5 2,1 -3,5 -6,7 -1,1
IPC Alimentos no elaborados (7,0%) 42 5,0 2.8 1,6 1,1 0,1
IPC Energia (9,3%) 1,9 11,6 1,5 -7,9 -13,2 -1,2

Fuente: INE.

Por su parte, tanto los bienes industriales, gracias a la presion de la competencia internacional,
como, sobre todo, los productos energéticos permanecieron en valores negativos. La caida de
estos ultimos tuvo lugar en los dltimos cinco meses, por el descenso de los precios del crudo
en los mercados internacionales, con un barril de Brent cuyo valor se redujo desde los maxi-
mos histéricos de 143 ddlares de mediados de julio hasta los 40 dolares a finales de diciembre.
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Ademas, también los alimentos elaborados y frescos mostraron una tendencia a moderar sus
incrementos de precios, contribuyendo en el descenso de la inflacion.

El analisis detallado de los distintos grupos revela que son varios ya los que se encuentran en
tasas negativas, si bien destaca el apartado de transporte, condicionado por la evolucion de los
precios de los carburantes y combustibles y por las ultimas caidas de los precios de los auto-
moviles. Con todo, los incrementos superiores al objetivo del 2% se suceden en buena parte
de los grupos (ensefianza, bebidas alcoholicas y tabaco, otros, y hoteles, cafeterfas y restauran-
tes) al tiempo que en otros dos (vivienda y menaje) la interanual esta proxima a esa tasa. Todo
ello hace pensar que no nos encontramos ante un descenso generalizado de los precios, sino
que estos estan muy localizados en algunos productos, como los ya mencionados energéticos,
las comunicaciones, el vestido y calzado y los servicios de salud.

IPC DEL PAIS VASCO CUADRO 16

Tasas de variacion interanual

2008 2009
2007 2008
111 v I Mayo
Indice general 2.8 41 48 2.8 0,9 0.2
Alimentacién y bebidas no alcohdlicas 3,8 6,3 7,0 33 1,7 0,2
Bebidas alcohdlicas y tabaco 6,6 40 41 42 41 33
Vestido y calzado 1,4 0,7 0,5 0,8 -1,6 -1,3
Vivienda 3.6 6,4 7.7 72 53 1,8
Menaje 35 3,0 2,7 31 2,2 1,8
Medicina 0,5 0,1 0,1 03 0,0 0,1
Transporte 2,3 5,7 8,4 0,9 6,5 86
Comunicaciones 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,5 -0,7
Ocio y cultura -0,9 0,3 0,9 1,2 0,8 1,0
Ensefianza 45 47 46 5,1 49 49
Hoteles, cafés y restaurantes 46 4.6 47 46 33 2.4
Otros 32 34 37 39 34 2.8

Fuente: INE.

Al igual que el IPC, los precios industriales continuaron desacelerandose con intensidad res-
pecto a trimestres anteriores, evidenciando los precios reducidos que registraron las distintas
materias primas y la significativa caida de la demanda. Este descenso se centré especialmente
en el componente de productos energéticos, cuya tasa anual interanual se mantuvo muy nega-
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tiva, pero con un aparente freno de dicha caida en el mes de abril, por el impulso al alza del
precio del petréleo en los dltimos meses. Se debe destacar la notable contribucién que tuvie-
ron los bienes intermedios, que registraron valores negativos, aunque también el resto de gru-
pos, aun cuando presentaban valores positivos, mostraron igualmente una tendencia a mode-
rar sus aumentos de precios.

Evolucion del IPRI Grafico 12
Tasa de variacion interanual

Indice general Energfa
20,0
93
6.8
o0 e ! &6
| |
! | I |
‘ 14
32
5.8
2007 2008 | I i v ' Abril 2007 2008 I [ I[ \% I Abril
2008 2009 2008 2009
Fuente: Eustat.
IPRI DEL PAIS VASCO CUADRO 17
Tasas de variacion interanual
2008 2009
2007 2008 -
111 v I Abril
Indice general 40 6,6 93 46 32 58
Bienes de consumo 41 4.4 4.6 34 1,8 0,9
- Bienes de consumo duradero 1,4 31 36 36 1,9 0,9
- Bienes consumo no duradero 53 50 5,0 34 1,7 0,8
Bienes de equipo 39 30 2.8 30 2.1 1,6
Bienes intermedios 6,0 42 6,5 5,0 -1,8 -6,0
Energia -1,4 20,0 30,1 6,5 -16,7 -19,0

Fuente: Eustat.
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Los costes laborales aumentaron de forma significativa, especialmente si se tienen en cuenta el
fuerte aumento del paro y la moderaciéon que tuvo la inflaciéon durante el periodo, que tan solo
aumento un 0,9%. Todo ello muestra la elevada rigidez del sistema de salarios, que reacciona
con retardo a los cambios de ciclo. La relacion entre empleo y salarios explica la subida de los
costes, puesto que la subida del paro se centré especialmente en los empleos temporales, de
menor remuneracion, y al mismo tiempo se incrementaron las indemnizaciones por despido.
La lectura positiva de este incremento salarial es que puede suavizar la caida del consumo de
las familias.

EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES CUADRO 18

Tasas de variacion interanual

2008 2009(%)
2007 2008 I 11 111 v I
Coste total 4,7 5,7 5,9 6,3 53 54 44
- Coste salarial 48 59 6,1 6,4 5,9 54 45
- Otros costes 4.4 51 52 6,1 36 57 41
Coste total en la industria 43 7.1 8,2 7,0 6,0 7,3 -
Coste total en la construccion 6,8 5,5 45 45 6,1 6,5 -
Coste total en los servicios 47 53 5,0 6,5 51 48 -

(*) Ruptura de serie, porque se define como nuevo afio base el afio 2008 y la serie se adapta a la CNAE-09.
Fuente: INE.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO CUADRO 19

2005 2006 2007 2008 2009(*)
Convenios en vigor: 45 49 42 5,0 2,7
- Firmados durante el afio 43 5,0 41 48 2,6
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 46 5,0 42 5,2 2,7
- Convenios de empresa 41 4.1 42 41 2,7

(*) Convenios registrados hasta el mes de abril de 2009.
Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Finalmente, por lo que respecta a los convenios colectivos, las subidas salariales resultantes de
la negociacién colectiva hasta el mes de abril fueron muy inferiores a las de 2008, debido a la
caida de la inflacién en los ultimos meses. A diferencia de otros afios, las clausulas de salva-
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guarda no tendran efecto sobre los costes salariales en 2009, puesto que la inflacién a finales
de diciembre se situé en el 1,9%, por debajo del 2% que activa dichas clausulas.

Sector publico

La informacion sobre la ejecucion presupuestaria disponible a la hora de realizar este informe
se limita a los tres primeros meses del afo, un periodo muy poco significativo y que no permi-
te obtener muchas conclusiones. Sin embargo, es evidente que los gastos han aumentado de
forma importante, empujados por el avance del consumo publico.

En concreto, todos los capitulos de gastos, tanto los corrientes como los de capital, se incre-
mentaron respecto al mismo periodo del afio anterior. Destaca el crecimiento de los gastos de
capital (60,4%), que certifica que desde el sector publico se esta realizando un esfuerzo por
aumentar las inversiones para hacer frente a la recesiéon econémica.

OPERACIONES PRESUPUESTARIAS CONSOLIDADAS (enero-marzo 2009) CUADRO 20

Miles de euros

2008 2009 % Variacion
1. INGRESOS CORRIENTES 3.125.476 3.045.978 -2,5
2. GASTOS CORRIENTES 2.384.251 2.596.669 8,9
Gastos de Personal 475.789 516.456 8,5
Gastos de Funcionamiento 561.591 704.500 254
Gastos Financieros 6.032 8.172 355
Transferencias Corrientes 1.340.839 1.367.541 2,0
3. SALDO DE OPERACIONES CORRIENTES (1-2) 741.225 449.309 -394
4. INGRESOS DE CAPITAL 1.755 4.773 172,0
5. GASTOS DE CAPITAL 121.764 195.273 60,4
Inversiones Reales 36.553 70.993 942
Transferencias de Capital 85.211 124.280 458
6. SALDO DE OPERACIONES DE CAPITAL (4-5) -120.009 -190.500 58,7
7. SALDO DE OPERACIONES NO FINANCIERAS (3+6) 621.216 258.809 -58,3

Fuente: Departamento de Economia y Hacienda.
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Por su parte, los ingresos corrientes prolongaron durante los tres primeros meses de 2009 la
tendencia de recorte iniciada en 2008, como lo corrobora la recaudaciéon por tributos concer-
tados. La situacion de recesion en la que se encuentra la economia vasca continué afectando
muy negativamente a las cuentas publicas, ya que la recaudacién durante los cuatro primeros
meses del afio ascendi6 a poco mas de 3.000 millones de euros, un descenso del 13% en rela-
ci6n con el mismo periodo del afio anterior, caida notablemente superior a la registrada por el
PIB nominal.

En el analisis detallado por tributos y comenzando por los impuestos directos, hay que desta-
car que la intensa destruccion de empleo merma los ingresos por IRPF (-7,3%), tras ser duran-
te 2008 el unico gran impuesto que se salvé del hundimiento generalizado. La caida del em-
pleo y la deduccién anticipada de los 400 euros, entre otras razones, fueron responsables de
esta tendencia negativa. Por ultimo, al igual que las retenciones de trabajo, también las reten-
ciones de capital mobiliario presentaron un incremento negativo (-3,5%), debido a la mala
evolucion bursatil.

El impuesto de sociedades, por su parte, fue el concepto impositivo que conocio la caida rela-
tiva de recaudacién mas pronunciada en ese periodo (-32,7%), aunque habra que esperar a
mayo para tener datos mas representativos. Dicho resultado se correspondié tanto con la ne-
gativa marcha de los beneficios empresariales, en un contexto de ralentizaciéon de las ventas e
incremento de los costes financieros, como con la aplicacién de mayores dotaciones a provi-
siones. A ello habria que afiadir el impacto de los cambios normativos, entre los que sobresale
la libertad de opcidon del sistema de calculo del pago fraccionado.

La recaudacion de los impuestos indirectos fue, incluso, mas negativa, por el mal comporta-
miento del IVA. Los principales responsables del deterioro de los ingresos de este impuesto
fueron, una vez mas, la importante contraccioén del consumo, la reduccion de las transacciones
inmobiliarias y, en menor medida, el fuerte aumento de los aplazamientos concedidos y el
nuevo sistema de devolucion mensual del IVA.

Finalmente, los impuestos especiales redujeron su recaudacion, porque la caida del impuesto
sobre hidrocarburos (-6,5%), el principal componente del grupo, no pudo ser compensada por
el aumento de otros elementos, como las labores del tabaco (1,8%). Aquel descenso vino mo-
tivado por el sensible descenso de las matriculaciones, mientras que la subida de este dltimo
impuesto fue resultado de un ligero incremento del nimero de cajetillas vendidas y del avance
del precio medio de estas.
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EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-abril 2009) CUADRO 21

Miles de euros

Recaudacion
TRIBUTOS % s/ % Var.
2008 2009 Ppto. 09/08
IRPF 1.364.334 1.264.419 28,3 -7,3
- Retenciones rdtos. trabajo y actividades profesionales 1.314.632 1.278.714 28,9 2.7
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 109.726 105.838 299 -35
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 13.467 22.568 32,2 67,6
- Retenciones ganancias patrimoniales 12.188 5.451 13,2 -55,3
- Pagos fraccionados profesionales y empresariales 47.095 41.806 23,7 11,2
- Cuota diferencial neta -132.773 -189.958 - -43.1
Impuesto de Sociedades 151.181 101.807 5,8 -32,7
- Retenciones rendimientos capital mobiliario 109.726 105.838 299 -3,5
- Retenciones rendimientos capital inmobiliario 13.469 22.568 322 67,6
- Retenciones ganancias patrimoniales 12.188 5.451 13,2 -55,3
- Cuota diferencial neta 15.798 -32.050 - -302,9
Impuesto sobre renta de los no residentes 44.504 50.196 293 12,8
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 25.761 22.634 26,0 -12,1
Impuesto sobre patrimonio 1.212 1.639 35,9 352
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 1.586.992 1.440.695 22,2 -9,2
IVA. Gestién propia 1.144.984 947.625 253 -17,2
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 66.983 41.513 18,1 -38,0
Impuesto sobre actos juridicos documentados 40.230 35.685 26,5 -11,3
I. Especiales sobre determinados medios de transporte 16.693 10.391 19,1 -37,8
I. Especiales fabricacion. Gestion propia 456.821 323.637 20,4 =292
1. Sobre ventas minoristas determinados hidrocarburos 14.114 13.098 233 7.2
Impuesto sobre primas de seguros 21.206 19.278 23,2 9,1
Impuestos extinguidos 46 - - -99,7
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 2.036.459 1.707.406 29,0 -16,2
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 28.269 27.656 24,9 -2,2
TOTAL TRIBUTOS CONCERT. GESTION PROPIA 3.376.340 2.973.381 23,8 -11,9
Ajuste IVA. 319.875 259.278 21,3 -18,9
Ajuste impuestos especiales -44.495 -56.902 - =279
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 3.651.720 3.175.757 23,4 -13,0

Fuente: Diputaciones Forales.
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Sector financiero

En los primeros meses de 2009, los mercados financieros conocieron cierta mejora respecto a

la situacién de excesiva tension alcanzada a finales de 2008. La relajacion de las tensiones de

liquidez y la reduccion de la aversion al riesgo facilitaron cierta distensiéon en los mercados,

pese a que las condiciones de financiacion siguieron siendo restrictivas, las primas de riesgo

elevadas y se mantuvo un elevado nivel de volatilidad.

Tipos de intervencion de los bancos centrales

Grafico 13
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Las autoridades econémicas siguieron actuando para frenar el deterioro de la situacién eco-
némica y financiera, y para ello continuaron adoptando medidas para fomentar el estimulo
economico y para apoyar al sistema financiero. Destaco la reunién realizada por el G20 en el
mes de abril, donde se logré un consenso para realizar mayores aportaciones por parte de los
gobiernos y se debatié acerca de la necesidad de una mayor regulacion financiera. Concreta-
mente, se acordo inyectar 1,1 billones de ddlares en la economia mundial como apoyo para
restaurar el crédito, el crecimiento y el empleo a través de distintos organismos oficiales, a la
vez que los bancos centrales también tomaron medidas excepcionales.

En linea con estas decisiones, los principales bancos centrales redujeron los tipos de interés de
forma radical en la mayorfa de los paises y prometieron mantener politicas de expansion du-
rante el tiempo que fuese necesario. Incluso se comprometieron a utilizar toda la gama de ins-
trumentos de politica monetaria, incluidos los instrumentos poco convencionales, que estén
en concordancia con la estabilidad de precios. Por todo ello, el Banco Central Europeo recor-
t6 su tipo de interés hasta el 1,0%, el nivel minimo desde la creacién del area del euro en 1999,
y anunci6 un programa de compra de células hipotecarias por un valor de 60.000 millones de
euros, y amplio el periodo para la devolucion de los créditos facilitados a la banca de 6 a 12
meses.

Todas estas medidas siguieron los pasos dados ya por otros bancos centrales, como la Reserva
Federal, que volvié a mantener su tipo de intervencion en un rango entre el 0% y el 0,25%, o
el Banco de Inglaterra, que mantuvo el precio del dinero en el 0,5%. Ademas de las reduccio-
nes de los tipos, ambos bancos realizaron compras de deuda putblica con la intencién de inci-
dir en los tramos largos de curva de rendimiento. El Banco de Japén mantuvo inalterado su
tipo de intervencion en el 0,1%, nivel en el que se encuentra desde diciembre de 2008.

El mercado de divisas estuvo condicionado por los resultados econémicos y las turbulencias
del mercado financiero. Las drasticas decisiones de los bancos centrales influenciaron de ma-
nera importante en las cotizaciones de las divisas. Asi, la evolucion del dolar se vio afectada
por las medidas adicionales de expansiéon monetaria presentadas en marzo por la Fed, y en
mayo, por el temor de que la deuda soberana de Estados Unidos perdiese la calificacion triple
A, hecho que supuso que el billete verde llegase a cambiarse por 1,4024 ddlares por euro. De
hecho, de marzo a primeros de junio el dolar se deprecié un 11,5% frente a la divisa europea.
El yen también se vio perjudicado por el hundimiento de las exportaciones y por la contrac-
cién de la demanda mundial, lo que le supuso que desde los maximos de enero el yen se de-
preciase del orden de un 9,0% frente al euro. Con la libra esterlina y el franco suizo la tenden-
cia de la moneda unica fue similar. En ambas divisas el euro fue ganando terreno a medida que
los meses trascurrian y, pese a que en el mes de mayo la libra se recuperé timidamente, el tipo
de cambio sigui6 siendo de los mas elevados.
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Tipos de cambio oficiales del euro del Banco Central Europeo Grafico 14
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Fuente: Banco de Espafia.

Durante el mes de mayo y comienzos de junio se consolidaron los avances logrados en bolsa
en abril, tras los minimos de marzo. La mayor estabilidad y la menor aversion al riesgo de los
mercados financieros internacionales favorecieron una evolucion alcista de los precios de las
acciones. De hecho, desde los minimos alcanzados en marzo, la mayoria de los parqués acu-
mularon ganancias hasta comienzos de junio por encima del 30%, entre los que destacaron los
crecimientos del IBEX 35 y el indice de S&P 500, que se incrementaron cerca de un 40%. La
estabilizacion de los volimenes negociados y el incremento paulatino de inversores parecen
vislumbrar un escenario econémico menos grave. Pese a la mejora de la situacién, esta no fue
suficiente para reabsorber las pérdidas de riqueza financiera provocadas por la crisis.

40 Direccién de Economia y Planificacion




Koiunturaz

Evolucion de los tipos de interés Grafico 15
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La politica monetaria expansiva del Banco Central Europeo continué trasladandose a la curva
interbancaria del euro. La masiva inyeccién de liquidez por parte del BCE y el nuevo recorte
de tipos favorecieron nuevos minimos histéricos en el mercado interbancario de la zona del
euro. Concretamente, el euribor a 3 meses se situ6 en el mes de mayo en el 1,28%, y el euribor
a 12 meses en el 1,64%. De este modo, el diferencial medio entre el tipo de referencia del BCE
y el euribor a 12 meses se situ6é en mayo en 64 puntos basicos, muy en linea con la media his-
torica y muy lejos de los elevadisimos niveles alcanzados en el afio 2008, cuando la diferencia
ascendia a 174 puntos basicos. Esta estabilizacion del diferencial indica que se esta restable-
ciendo la normalidad en los mercados interbancarios.

No obstante, la inflacién caydé mas en el mismo periodo, por lo que en términos reales no se
produjo una rebaja de los tipos de interés, lo que unido a la escalada del desempleo motivéd
que muchos hogares frenasen su nivel de endeudamiento y elevasen sus tasas de ahorro. Asi,
el crédito al sector privado, que antes del comienzo de la crisis crecia a niveles de dos digitos y
llego incluso a lograr incrementos superiores al 20%, en el primer trimestre de 2009 creci6 a
una tasa del 3,7%, el menor nivel desde la crisis de 1993. Este ritmo decreciente de avance
refleja la caida intensa del crédito concedido a los hogares, en especial el destinado a la compra
de inmuebles.
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Sin embargo, la disminucién de los créditos no es el anico problema de las entidades financie-
ras. La intensificacion de la recesién econémica y el continuo crecimiento del paro han propi-
ciado el repunte de la tasa de mora. Concretamente, los primeros meses de 2009 la ratio de
mora creci6 hasta el 2,31%, un nivel todavia contenido, y mas si se compara con la mora del
Estado, que se encuentra cerca del 5%, pero que ha crecido de manera acelerada desde el co-
mienzo de la crisis, cuando apenas llegaba al 0,9%. Algo mas preocupante result6 la evolucion
de la tasa de cobertura general, tasa que permite saber cuantos euros se disponen para cubrir
cada euro de mora, que se situd en el 83,8% y supuso una caida del orden de un 58% con refe-
rencia al mismo trimestre del afio anterior.

Evolucion de los créditos y los depésitos Grafico 16
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La fuerte competencia de los depdsitos bancarios y el descenso de las remuneraciones, en linea
con las rebajas del tipo de interés oficial por parte del BCE, supusieron un menor ritmo de
crecimiento de los depdsitos, especialmente de los publicos, que por primera vez en cuatro
afios registraron crecimientos negativos. Los depositos privados, por dltimo, mostraron una
mejor trayectoria y se ralentizaron hasta el 10,2%, una tasa casi ocho puntos inferior a la lo-
grada en el trimestre precedente, pero todavia muy vigorosa.
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PREDICCIONES ECONOMICAS DEL PAIS VASCO Y SU ENTORNO

Panel de predicciones para el entorno exterior

Trascurrido mas de un afio desde el shock financiero y el inicio de la actual fase de intenso
deterioro econémico, 2009 probablemente sera un afio sumamente complicado para la eco-
nomia global, con inversores, lideres empresariales y politicos intentando encontrar algunos
signos de recuperaciéon. En un entorno de mercados bursatiles que se derrumban, altas tasas
de mora y crecientes tasas de paro, los responsables de las politicas econémicas intentan con-
figurar estrategias para restaurar la estabilidad y crear las bases para un nuevo crecimiento.

La economia mundial ha entrado en recesion y segin la opiniéon de muchos expertos esta sera
profunda y duradera. Segin el panel de Consensus Forecasts, la economia mundial vera redu-
cido su crecimiento en 2009 a una tasa del -2,3% para iniciar una recuperaciéon que permitira
que en 2010 se obtenga un crecimiento del 1,9%.

PREVISIONES ECONOMICAS CUADRO 22

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Economia mundial 2,0 -2,3 1,9 4,7 1,2 2,2
EE. UU. 1,1 -2,9 1,8 38 -0,8 1,6
Canada 0,5 -2,5 2,0 2,4 0,3 1,7
Japon -0,7 -6,1 1,3 1,4 -1,2 -0,6
Zona del euro 0,7 -3,7 0,3 33 0,4 1,2
Unién Europea 0,9 -3,6 0,2 34 0,8 14
Alemania 1,3 -5,0 0,4 2,6 0,3 0,9
Espafia 1,2 -3,1 -0,5 4,1 -0,1 1,5
Francia 0,7 -2,5 0,4 2,8 0,2 1,1
Paises Bajos 2,1 =35 -0,1 2,5 1,0 1,0
Ttalia -1,0 -4,0 0,1 33 0,8 1,6
Reino Unido 0,7 -3,8 0,3 3,6 1,6 1,7
Asia Pacifico 34 -0,4 4,0 4,5 0,6 1,5
Europa del Este 42 -29 1,9 11,0 8,0 6,8
Latinoamérica 4,1 -1,4 2,2 8,2 6,3 6,2

>

Fuente: Consensus Forecast (mayo de 2009).
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La contraccién econémica generada en Estados Unidos comenzé en el sector financiero y se
ha ido extendiendo al resto de sectores econémicos. La clave para 2009 sera ver en qué grado
se van resolviendo las grandes incertidumbres existentes en los mercados financieros. Mientras
el sistema bancario continde con el proceso de saneamiento, las entidades financieras no esta-
ran en Optimas condiciones para ofrecer lineas de crédito. Otro gran problema es la pérdida de
puestos de trabajo, que supone un fuerte golpe para la confianza de los hogares norteamerica-
nos. No hay que olvidar el peso que el consumo privado tiene en dicha economia.

Evolucion del PIB por areas Grafico 17
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La esperanza de la economia de EE. UU. se centra en la demanda interna debido a que la de-
manda exterior se encuentra también inmersa en una recesion. Es necesario establecer elemen-
tos estabilizadores de la demanda interna. El consumidor norteamericano no conoce el valor
de sus carteras de inversiéon o de su propiedad inmobiliaria y por consiguiente existe un freno
a su decision de consumir. Mientras no se disipe la incertidumbre sobre la riqueza y sobre la
estabilidad de los puestos de trabajo el consumo no despegara. Por otra parte, la administra-
cién Obama continuara siendo presionada para tomar medidas que reconduzcan la situacion
econémica actual y esto puede conllevar problemas adicionales, como el aumento de la deuda
publica. En este contexto es muy probable que queden aplazados importantes proyectos socia-
les como la asistencia médica gratuita.

Como el resto del mundo, Japén, una de las economias lider mundial, estd también sufriendo
la crisis financiera global. Las pérdidas de las empresas del sector automovilistico subrayan la
severidad de los problemas econémicos en el pafs nipén. La contraccion de la demanda de
China y Estados Unidos implica un importante descenso de las exportaciones japonesas.
Ademas Japon afronta la incertidumbre politica. Su tercer primer ministro en tres afios se en-
frenta a un entorno de desconfianza en la sociedad provocado por la pésima gestiéon de sus
predecesores. No obstante, la labor que debe encarar se torna complicada. En un sistema eco-
némico global es muy dificil predecir el verdadero impacto de una accién politica en un con-
texto de continuas interacciones en los mercados nacionales e internacionales.

China, el gran el mercado emergente, también esta afrontando reveses en 2009. Hace un afio
el gobierno de China indicaba la inflacién como su mayor preocupacioén y anuncié cambios en
la politica monetaria para impedir el recalentamiento de la economia. Ahora, la posibilidad de
crecer por encima del 7% en 2009 pierde fuerza y la economia china sera puesta a prueba. La
pérdida de impulso de la economia china en los ultimos trimestres ha puesto de manifiesto las
carencias del modelo de crecimiento nacional, basado en las exportaciones y en la inversién en
infraestructuras. El actual deterioro de las demandas de paises como EE. UU. y Europa ha
provocado un significativo ajuste de las ventas chinas en el mundo. El paquete de estimulos
implantado por el gobierno chino empezara a tener sus frutos en la segunda mitad de 2009,
pero es necesario un plan paralelo que subvencione el consumo y las compras de los hogares
chinos y asi cambiar el motor de crecimiento nacional.

En India se mantendran altas tasas de crecimiento en una situacion de depresion mundial eco-
némica. Los sectores primario y terciario representan mas de las tres cuartas partes del PIB
indio y estas ramas de actividad son las menos afectadas por los ciclos econémicos. No obs-
tante, la economia india también pasara por meses duros en 2009 si se compara con las altas
tasas de crecimiento estimadas en periodos pasados. La produccién industrial y las exporta-
ciones han presentado las primeras caidas en muchos afios. Los margenes de las empresas
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descienden y a pesar de las ayudas gubernamentales, los beneficios empresariales caeran pero

siempre manteniendo una alta rentabilidad. Otro elemento poco favorecedor de las exporta-
ciones es la volatilidad de la rupia. Sin embargo, nada mejorara antes de 2010 o 2011 debido a
que la situacién mundial va a continuar en recesion hasta finales de 2009.

Evolucion del tipo de cambio y del precio del petrdleo Grafico 18
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Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda y CEPREDE.

2009 también sera dificil para Europa, en parte porque la recesion comenzé aproximadamente
seis meses mas tarde que en los Estados Unidos. Ademas, las economias europeas son menos
flexibles que el sistema norteamericano y requeriran mas tiempo para adaptarse a la actual si-
tuacion. La perspectiva para 2009 de Consensus Forecast cifra el crecimiento de la zona del
euro en -3,7% y para 2010 lo sitda en un exiguo 0,3%.

Europa sufrira una recesion profunda. Los grandes motores de la economia europea han sido
golpeados con fuerza. El sistema financiero europeo no es ajeno a la crisis internacional y ha
establecido importantes restricciones en el acceso al crédito para los consumidores y para los
empresarios europeos que quieren encarar proyectos de inversion. La actividad relacionada
con la construccién residencial se ha deteriorado en la mayorfa de los paises europeos y esta
sufriendo un importante ajuste en otros (Reino Unido, Irlanda y Espafia).
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Esta regiéon econdmica rozara la deflacion, pero las instituciones monetarias mantendran bajos
los tipos de interés. El Banco Central Europeo mantiene el tipo de interés en el 1%, la cota
mas baja de la historia, y no se descartan recortes futuros. Adicionalmente el BCE ha aproba-
do nuevas medidas encaminadas a inyectar liquidez al sistema bancario. El organismo moneta-
rio comprara bonos garantizados emitidos por instituciones financieras y garantizados por
deuda hipotecaria o créditos a instituciones publicas. Esta intervenciéon beneficiara especial-
mente a Alemania, Francia y Espafia, que son los paises europeos que mas utilizan este tipo de
productos financieros.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (mayo-junio 2009) CUADRO 23

Tasas de variacion interanual

Consumo Consumo FBCF FBCF

PIB hogares publico FBC fijo Construccion Equipo

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

AFI -3,5 -0,8 -4,0 -0,8 4,4 1,5 -15,6 -80 133  -69 257 -133
BBVA -3,5 -0,3 -3,1 0,2 42 2,5 -16,1 8,0 -113 57 283 -128
Caixa Catalunya -3,6 0,3 -4,1 -0,9 42 4,7 -12,7 -3,6 -10,1 40 157 32
Caja Madrid -3,6 -1,0 -4.4 -2,5 4,8 3,6 -18,2 -6,4 135 48 27,7 -108
Cemex -4,0 -0,6 -4,7 -1,2 2,8 2,7 -12,2 2,8 11,0 44 -—- —

CEPREDE-UAM -2,9 -0,2 -4,4 22 5,0 3,9 -9,3 1,6 11,6 1,8  -101 -34
FUNCAS -3,8 -1,2 -43 -0,2 3,1 1,1 -14,0 94 -10,7 96 -228 -10,1
ICAE-UCM -3,8 -1,1 -4,2 -0,9 39 3,1 -13,3 72 115 710 21,1 -10,1
IEE -3,7 -1,1 -4,0 0,0 45 3,0 -15,4 92 -150 90 -20,0 -120
IFL-UC3M -4,3 23 -4,1 -0,9 5,5 5,6 -142 11,8 -122 -112 223 -20,9
Intermoney =37 0,1 -4.1 0,3 3,4 2,1 -143 49 112 43 223 45

La Caixa -3,7 0,0 -3,1 0,3 43 2,4 -15,4 54 142 69 222 80
Repsol -3,8 -1,4 -4,1 -0,2 29 2,7 -14,7 9,8 -123 -10,5 -225 -10,2
Santander -3,5 -0,7 -4.4 -0,8 6,0 2,0 -12,7 -5,6  -88 -5,7 0 219 81

Consenso (media) -3,7 -0,7 -4,1 -0,7 4,2 2,9 -14,2 -6,7 -11,9 -66 -21,7 -9,8

Pro memortia:
Gobierno (jun. 09) -3,6 -0,3 -4.1 -0,4 2,9 1,8 -14.1 -45 — — — —
Banco Esp. (abril 09) -3,0 -1,0 3,1 -0,4 35 2,1 -15,1 -10,3 -12,9 11,6 243 126

CE (mayo 09) 32 10 31 L1 51 47 147 80 -128 -89 233 96
FMI (abril 09) 30 07 31 01 44 05 191 73 oo
OCDE (nov. 08) 09 08 04 02 34 31 92 27

Fuente: Panel de Funcas.
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Espafa es uno de los paises europeos donde la recesiéon econdémica ha golpeado con mayor
intensidad. La evolucion reciente de la economia espafiola y el deterioro del contexto interna-
cional han provocado que las actuales predicciones hayan sido reiteradamente revisadas a la
baja desde hace varios trimestres. El panel de de Funcas establece ahora un crecimiento eco-
némico para Espafa en 2009 y 2010 de -3,7% y -0,7%, respectivamente. Las predicciones son
unanimes para 2010 y apuntan a que habrd una mejora progresiva de la actividad econémica
que conllevara tasas de crecimiento del PIB mejores que las de 2009. Los mas optimistas con-
sideran incluso que puede llegar a registrarse tasas positivas en los ultimos trimestres del afio.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (mayo-junio 2009) CUADRO 24

Tasas de variacion interanual

Demanda  Exportac. bienes  Importac. IPC (media
nacional y serv. bienes y serv. anual)

Paro (EPA)

Empleo (% pob. act.)

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

AFI 60 23 165 23 21,7 88 01 16 68 29 188 214
BBVA 53 13 146 00  -190 43 02 14 60 23 182 204
Caixa Catalunya 54 04 221 25 229 45 05 14 64 10 184 205
Caja Madrid 64 22 201 37 246 76 04 12 61 18 185 209
Cemex 57 07 194 09 203 02 03 18 85 30 200 230
CEPREDE-UAM 42 07 -101 01 127 26 1,1 15 54 13 179 198
FUNCAS 59 22 210 14 248 61 02 18 65 29 183 211
ICAE-UCM 54 17 199 36 224 55 02 15 59 12 181 202
IEE 61 22 100 20 150 50 05 12 50 20 180 200
IFL-UC3M 54 28 165 79 170 79 03 17 49 15 174 198
Intermoney 56 06 183 36 218 02 04 15 62 09 181 194
La Caixa 51 07 144 18 170 10 02 16 66 14 184 193
Repsol 59 22 130 17 184 22 02 18 63 30 177 203
Santander 48 14 125 24 153 05 01 19 65 25 185 210

Consenso (media) -5,5 -1,5 -16,3  -0,9 -19,5 -4,0 -0,1 1,6 -6,2 -2,0 18,3 20,5
Pro memoria:

Gobierno (jun. 09) 5,7 -1,0  -16,2 2,1 -20,5 -0,6 0,2 1,5 -5,9 -1,7 17,9 18,9

Banco Esp. (abril 09) -5,3 -2,4 -8,9 29 -15,1 -2,6 -0,1 1,4 -5,2 2,1 17,1 19,4

CE (mayo 09) 49 16 102 01 145 24 00 09 53 27 173 205
FMI (abril 09) 62 1,7 159 18 244 58 18 15 35 10 177 193
OCDE (nov. 08) 23 00 37 56  -1,6 26 44 18 - - 142 148

Fuente: Panel de Funcas.
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Todos los componentes de demanda, a excepcion del consumo publico, sufriran decrecimien-
tos. El impacto que la crisis estd teniendo en el mercado de trabajo se aprecia en el fuerte dete-
rioro de los indicadores de empleo y este hecho incide en la confianza de los agentes econo-
micos. El empeoramiento de las perspectivas sobre el futuro laboral y, por lo tanto, sobre la
renta disponible de los hogares, ha provocado el aumento del ahorro por motivos de precau-
cién. Todo ello contribuira a que el consumo privado decrezca durante los préximos periodos.
Los empresarios también reduciran sus niveles de inversion, bien por el deseo de disminuir sus
tasas de endeudamiento o bien por la imposibilidad de obtener lineas de crédito ante la actual
rigidez de las instituciones bancarias.

En este contexto de recesion global la caida en los precios de las materias primas, la disminu-
cién del nivel general de precios y de los tipos de interés han impedido que la situacién actual
fuese aun mas dramatica. También hay que sefialar el impulso que sobre la actividad econémi-
ca tendra la politica fiscal implementada por el gobierno.

Espafia esta inmersa en un proceso de ajuste que esta dejando a la luz las debilidades y des-
equilibrios de su economia. Especialmente preocupante es el incremento de la tasa de paro,
que sitda a Espana a la cabeza de la Unién Europea. Las fases contractivas del ciclo provocan
una destruccion de empleo superior a las que se sufren en otras economias del entorno. Por
ello, es necesario tomar medidas estructurales encaminadas a una mejora del funcionamiento
del mercado laboral espafiol, a fin de resolver el problema del desempleo y de la dualidad.

PREDICCIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (mayo 2009) CUADRO 25

Tasas de variacion interanual

09.1IT 09.111 09.IV 2009 10.1 10.11 10.111 10.1V 2010

PIB -3,3 -33 24 -2,9 -0,7 -0,3 0,1 0,3 -0,2
Consumo privado -5,0 48 -4,0 -4,4 =30 2,3 -1,9 -1,6 -2,2
Consumo publico 53 4,4 44 5,0 4,4 4,0 37 3,6 3,9
FBCF -10,0 -8,9 -0,8 -9,3 -3,7 22 -0,7 0,3 -1,6
- Inversién en equipo -11,1 -10,4 -6,8 -10,1 -4.7 -4.4 -3,6 -0,7 -3,4
- Inversién otros productos -1,4 -1,2 0,2 -1,3 0,4 1,2 1,4 2,1 1,3
- Inversién en construccion -12,2 -10,8 9,1 -11,6 -4,7 -2,4 -0,2 0,2 -1,8
Demanda interna -4.8 -4.4 2,8 -4,2 -1,4 -0,9 -0,5 0,0 -0,7
Exportaciones -12.5 114 -53 -10,1 =27 -0,2 0,6 1,8 -0,1
Importaciones -15,0 -134 -7.9 -12,7 -6,5 -3,0 -1,3 0,4 -2,6

Fuente: CEPREDE.
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Evolucion del PIB del Estado y aportaciones Grafico 19

Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE y CEPREDE.

Predicciones a corto plazo para la economia vasca

Con este entorno como fondo, la prevision que la Direccién de Economia y Planificaciéon ha
realizado para el presente ano y el proximo muestra un panorama de reduccion del PIB que se
prolonga durante todo el periodo de referencia (afios 2009 y 2010). Asi, frente al crecimiento
del 2,0% conseguido en 2008, para 2009 se anticipa un descenso del PIB vasco del -2,4%, una
tasa sin precedentes en la serie del Instituto Vasco de Estadistica (Eustat), que comienza en
1980. Para el afio 2010, el descenso de la economia se prevé sensiblemente menor (-0,7%). En
una perspectiva trimestral, la prevision indica que los descensos mas pronunciados se registra-
ran durante la primera mitad de 2009, mientras que en los siguientes trimestres la caida se ira
suavizando. En cualquier caso, no se esperan crecimientos interanuales del PIB positivos en
ningin momento del periodo contemplado en esta prevision.

Desde el punto de vista de la demanda, sera la demanda interna la que protagonice todo el
descenso del producto interior bruto, puesto que el saldo exterior realizara una aportacion
positiva al incremento del PIB. A pesar de que la economia vasca esta muy abierta al exterior y
que buena parte de su produccién industrial se exporta a mercados que mostraran una fuerte
debilidad en el presente afio y en el siguiente, la falta de impulso de la demanda interna vasca
retraera igualmente las importaciones, incluso en mayor medida, y permitira que el saldo exte-
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rior (suma del mercado extranjero y del resto del Estado) corrija el déficit mostrado en los
ultimos ejercicios.

PREDICCIONES PARA LA ECONOMIA VASCA (mayo 2009) CUADRO 26

Tasas de variacion interanual

09.1 0911 09111 09IV~ 2009 10.1 1011 10111 101V 2010
PIB -2,5 -2,7 2,4 -1,7 -2,4 -1,2 -0,8 -0,6 -0,2 -0,7
Consumo final -14 -2,0 -2,0 2,1 -1,9 -1,2 -0,8 -0,6 -0,4 -0,8
Consumo privado -35 -39 =37 =36 -3,7 -2,5 -2,0 -1,7 -1,4 -1,9
Consumo publico 6,7 5,9 4,7 43 5,4 4,3 39 3,6 3,6 39
Formacién bruta capital -58 -5,5 -4.7 -4,0 -5,0 -39 -35 -32 2.4 -3,2
Aport. demanda interna -2,8 -29 -2,8 -2,5 -2,7 -1,8 -1,6 -1,4 -1,0 -1,4
Aport. saldo exterior 0,3 0,1 0,4 0,8 0,4 0,6 0,8 0,7 0,8 0,7

Sector primario 8,4 E 3,1 0,0 1,7 3,3 2,7 34 2.4 0,4 0,9

Industria -8,4 -8,2 -7,5 -5,7 -7,4 -4,0 -3,1 -2,8 -1,4 -2,8
Construcciéon 2.4 23 2,3 -2,0 -2,2 -14 -1,1 -0,8 -0,4 -0,9
Setvicios 0,4 0,0 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 0,5
Valor afiadido bruto 24 2,6 24 -1,7 -2,3 -1,1 -0,7 -0,6 -0,1 -0,6
Impts. netos s/produc. -35 -3,0 2,7 -2,0 -2,8 -1,7 -1,2 -1,0 -0,6 -1,1
Deflactor PIB 0,6 0,4 0,3 0,6 0,5 1,5 2,0 2,0 2,2 1,9
Empleo -2,5 2,8 -2,7 2,2 -2,6 2,1 -1,7 -1,4 -1,0 -1,6
Tasa de paro 7,7 8,5 8,8 9,3 8,6 9,7 9,9 10,1 10,1 10,0

Fuente: Eustat y Direccién de Economia y Planificacién.

Los dos componentes principales de la demanda interna, el consumo privado y la formacioén
bruta de capital, registraran caidas muy notables tanto en 2009 como en 2010. Por un lado, el
consumo privado estara limitado por el descenso de la renta disponible de las familias, toda
vez que el empleo se esta reduciendo, la tendencia al ahorro por motivo de precauciéon aumen-
ta, el valor de los activos inmobiliarios se ha reducido, y contindan las dificultades para acceder
a créditos al consumo. Tampoco se espera que los salarios reales crezcan de manera significa-
tiva, puesto que la recesién actual obligara a las partes de la negociacion colectiva a elegir entre
moderar las subidas o reducir las plantillas. La debilidad del sector privado de la economia se
vera compensada en parte por un fuerte impulso del consumo publico, como el que ya se pro-
dujo en 2008, en una actitud claramente anticiclica. Sin embargo, la capacidad de actuaciéon de
las administraciones publicas se vera mermada por una recaudaciéon que se resentira por la
crisis. Asi, a medida que pasen los trimestres, los incrementos esperados para el consumo pu-
blico iran moderandose, a fin de no generar un déficit publico excesivo.
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Evolucion del PIB del Pais Vasco y aportaciones Grafico 20

Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eustat y Direccién Economia y Planificacién.

La formacion bruta de capital sera el componente de la demanda interna que mas sufrira en la
recesion actual. La inversion en vivienda tardara en reactivarse, puesto que el stock de vivien-
das sin vender es todavia alto, aunque el impulso a las nuevas infraestructuras aliviara parcial-
mente la debilidad del sector residencial. La inversiéon en equipo es la que presenta unas pers-
pectivas mas negativas. Efectivamente, la caida de la demanda ha paralizado muchos proyectos
en marcha que ahora no tienen viabilidad. Ademis, la utilizacién de la capacidad productiva
instalada se ha reducido y habra que esperar a que esta se recupere antes de que las empresas
se planteen la ampliacién de su maquinaria o la sustituciéon de equipos obsoletos. Las dificulta-
des para acceder al crédito tampoco ayudaran a impulsar este componente.

Por el lado de la oferta, la industria sera el sector que registrara peores resultados, tanto en
2009 como en 2010. Sin embargo, los indicadores parciales analizados hacen pensar que el
ritmo de caida de este sector se ira suavizando paulatinamente a partir del momento actual.
Asi, tras dos registros negativos de su valor anadido superiores al 8%, las tasas interanuales
mejoraran y conoceran descensos menos pronunciados. Con todo, se necesitaran varios afios
para alcanzar el nivel de produccién que se tenia al inicio de 2008. Por su parte, la construc-
ci6n ha dejado atras ya el minimo de su ciclo productivo y ha iniciado el camino de la recupe-
racion, entendiendo esta como la reduccion de sus valores interanuales negativos. No obstan-

te, esta recuperacion sera muy lenta y no se prevé que se alcancen valores positivos antes de
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2011. Tan solo los servicios registraran aumentos en su valor afiadido, aunque seran muy limi-
tados. El componente de servicios de mercado sufrira la reduccion del consumo de las familias
y la pérdida de actividad de las empresas, por lo que se situara en tasas negativas. Sin embargo,
los servicios que no se comercializan (especialmente los que suministra la administraciéon) con-

seguiran incrementos notables en los dos afios.

PREDICCIONES DEL IPC (mayo 2009) CUADRO 27

Tasas de variacion interanual

09.1 0911  09.III 09IV 2009 10.I 10.IT 10.III 10V 2010
Estados Unidos 0,0 -1,3 -1,6 1,3 -0,4 23 23 2,1 2,1 2,2
Zona del euro 1,0 E 0,2 -0,1 0,9 0,5 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
Espafia 0,5 -0,7 -1,1 0,3 -0,3 1,3 1,8 1,8 1,8 1,7
Pais Vasco 0,9 i

0,1 -0,3 0,7 0,4 1,9 22 2,4 2,4 2,2

Fuente: Instituto Flores de Lemus (Universidad Carlos IIT) y Direccién de Economia y Planificacion.

La debilidad esperada en el conjunto de la economia vasca tendra una incidencia muy signifi-
cativa en la evolucién del mercado de trabajo, que reducira su empleo por primera vez en
quince afios. Asi, se estima que el descenso del numero de puestos de trabajo alcanzara el
2,6% en 2009 y el 1,6% en 2010. Estas tasas de variacion se traducen en una pérdida de 27.000
empleos el primer afo y de 16.000 en 2010. Como consecuencia de este deterioro de la ocupa-
cioén, la tasa de paro aumentara hasta superar ligeramente el 10% en el segundo semestre de
2010. Se aprecia un esfuerzo en las empresas por mantener los puestos de trabajo, vistas las
dificultades de los ultimos afios para conseguir trabajadores especializados. Sin embargo, es de
esperar que a medida que se vaya alargando la recesion los despidos seran proporcionalmente
mas abundantes. En otras palabras, aunque se anticipa un aumento de la productividad (la
relacién entre producciéon y empleo) relativamente pequefio para 2009 (dos décimas) este se
situara proximo al punto porcentual en 2010.

Para elaborar el presente cuadro macroeconémico se ha realizado una serie de supuestos sobre
la evolucién futura de los precios, los tipos de interés, el tipo de cambio y la situacion de las
principales areas econémicas, variables que inciden directamente en la economia vasca o indi-
rectamente a través de los intercambios comerciales con los paises del entorno.

La preocupacion por la subida de precios ha dejado paso a un miedo a la deflacién. Sin em-
bargo, a medida que transcurren los meses resulta mas evidente que la caida de los precios de
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consumo registrada en los meses de primavera es pasajera y que en cuanto los precios de las
materias primas se estabilicen (de hecho han empezado a repuntar) el IPC volvera a situarse
proximo al 2%. Asi, en esta prevision se anticipa un valor bajo (0,5%) para el deflactor del PIB
en 2009 y mas elevado (1,9%) para 2010.

Evolucion del IPC Grafico 21
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Fuente: Eurostat, INE e Instituto Flores de Lemus (Universidad Carlos III) y Direccién de Economia y Planificacion.

Los tipos de interés se encuentran en valores relativamente bajos, como parte de las medidas
adoptadas para impulsar la economia. En este escenario se prevé que en el presente afio y en
2010 se seguira necesitando una politica monetaria expansiva, que se mantendria mientras que
la inflacién siga controlada. Concretamente, los tipos de interés a corto plazo se situaran en el
1,9% el presente afio y tan solo aumentaran, en media anual, hasta el 2,3% en 2010.

El tipo de cambio considerado en la prevision anticipa que la economia estadounidense saldra
de la recesiéon actual antes que la europea. Por ello, se parte de un euro cotizado a 1,315 dédla-
res en 2009 para reducir su valor medio de 2010 a 1,28 ddlares.
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