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1.- CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

El panorama internacional sigue afectado por la pida de ritmo de la actividad econémica, la
fragilidad de los mercados financieros y la elevadéacion

En el transcurso de 2008, las incertidumbres sebpanorama econdémico internacional,
lejos de desaparecer, se han ido acentuando, ditarse una desaceleracion del ritmo de activi-
dad, especialmente en las economias avanzadasn @mento generalizado de las presiones in-
flacionistas, derivadas del alza de los preciogdeidleo y de los alimentos. Un afio después del
estallido de las turbulencias relacionadas cohifastecas de alto riesgo estadounidense, la situa-
cion de los mercados financieros contintda fragd,dondiciones crediticias se han endurecido y, a
comienzos de septiembre, el Gobierno estadounidensemado bajo su tutela a las dos principa-
les entidades hipotecarias del pais, con el fievitar su hundimiento y favorecer la recuperacion
de la estabilidad del mercado, que no obstanteasgsko de nuevo sacudida por el anuncio de
quiebra de un gran banco de inversién, el res@ta thayor aseguradora del pais, y el anuncio
de un plan en EE.EUU para absorber los activosaoctinedos por las hipotecas de alto riesgo.

Los tipos de interés de referencia se mantuvieroragosto a uno y otro lado del Atlantico

En el dltimo afio, las autoridades monetarias adoptale forma generalizada, diversas
medidas para inyectar liquidez al sistema perguamto a la politica de tipos de interés, el com-
portamiento ha sido diferente, dependiendo de é¢éapion de los objetivos y de la coyuntura
economica en cada pais. Asi, en el mencionadodueeiatipo de interés de referencia se ha redu-
cido en 3,25 puntos porcentuales, hasta el 2% stadé&s Unidos y en tres cuartos de punto en el
Reino Unido, hasta el 5%, mientras que en Jap®a seantenido en el 0,5% y en la zona del eu-
ro ha aumentado un cuarto de punto, hasta el 4,Rb%ante el Ultimo mes de agosto, los bancos
centrales de estas economias mantuvieron los fpts,el debilitamiento de la actividad y la es-
peranza de que, si se consolida la moderaciéngprexios petroliferos, pueda producirse una
contencidn de las presiones inflacionistas.

El crecimiento mundial puede situarse por debajd déo en este afio y el préximo

La crisis financiera ha incidido y, a su vez, seviséo afectada por la ralentizacion de la
actividad en el conjunto de economias desarrollgdas en el segundo trimestre de 2008, crecid
tan solo un 0,2% (tasa intertrimestral anualizattapte al 0,8% conseguido un afio antes. El
Fondo Monetario Internacional en un informe de méds$ de julio, que seréa revisado a comien-
zos de octubre, preveia para 2008 un crecimientasdeconomias avanzadas del 1,7%, frente al
2,7% registrado en 2007, y, para 2009, un 1,4% ucoperfil de gradual ralentizacion a lo largo
del afio actual y de recuperacion a finales deliprdafio. En las economias emergentes se espe-
ra que el ritmo de crecimiento se mantenga aljgesor al 6,5% en los dos afios, pero sin alcan-
zar los resultados de 2007, cuando el avance fu&6lecomo consecuencia del caracter mas res-
trictivo de las medidas de contencion de la inflaciasi como por la moderacion de la demanda
externa. En China, el crecimiento puede ser aligoior al 10% en ambos afios, en India del 8% y
en América Latina situarse en torno al 4%. A comismde septiembre, este organismo ha adelan-
tado que espera que el crecimiento global se matsde el 5% de 2007 a un entorno del 3% du-
rante 2008, para luego recuperarse de forma paalatista registrar un 4% interanual en el cuarto
trimestre de 2009.
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G 1.1 TIPOS DE INTERES Y MERCADOS DE VALORES
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Fuente: Banco de Espafia. Fuente: Financial Times.

El precio del petroleo se ha situado por debajolale 100 ddlares en la primera decena de sep-
tiembre

En la primera mitad de 2008, la escalada de losiggede materias primas, iniciada en
2006, se acentud, especialmente del petréleo gdalimentos. Asi, con datos acumulados de los
seis primeros meses del afo, el indice de pre@aaichentos, expresado en ddlares, crecié un
57,9% interanual y el del Brent lo hizo en un 784te aumento se produjo a pesar de la desace-
leracion de las economias avanzadas, ya que pes@®mtros factores alcistas. En el caso del
petréleo fueron numerosos los problemas técniogsopoliticos que afectaron a una oferta cuya
capacidad productiva sin utilizar es escasa. A sstafiadieron las malas cosechas de cereales vy,
sobre todo, la demanda creciente de las economi@gyentes. No obstante, la rebaja de las pre-
visiones de demanda ante las sefales cada vedarasde ralentizacion mundial orient6 a la ba-
ja el precio del petréleo, junto al de otras magegrimas, en el transcurso de los meses de julio y
agosto, superando las presiones alcistas derivdlatgunos factores, como las tensiones geo-
politicas en el Caucaso. Asi, el precio del Brgog en la primera mitad de julio habia llegado a
superar los 145 ddlares/barril, se redujo con fyeszbien en un entorno de elevada volatilidad.
La OPEP, reunida en Viena los dias 8 y 9 de septendecidiéo un movimiento defensivo e inst6
a sus paises miembros a adherirse estrictamentgaigtas de produccion, lo que equivale a una
reduccion real de 520.000 barriles/dia, convocanto reunién extraordinaria para el 17 de di-
ciembre con el fin de evaluar de nuevo la situacion

La economia estadounidense recibio antes el impatgtdas turbulencias financieras

El PIB de Estados Unidos cay6 un 0,2% (tasa imeestral anualizada) en el altimo tri-
mestre de 2007, tras haber alcanzado casi el 3%selos trimestres previos. Posteriormente vol-
vi0 a tasas positivas, especialmente en el seguimdestre de 2008 cuando crecio un 3,3%, tras
el 0,9% del periodo previo. El consumo privado, aaraumento del 1,7%, casi duplico el avance
del trimestre previo, gracias al fuerte incremetgbgasto en bienes no duraderos, favorecido por
las devoluciones impositivas, iniciadas a finalesbril y que han concluido a mediados de julio,
por un importe superior a los cien mil millonesdif¢ares. En sentido negativo, el retroceso de la
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inversion en equipo se acentud (-3,2%) y el dedeéa inversion residencial prosiguio (-15,7%),
aungue su retroceso fue menos acusado que lasitnestres previos, cuando los descensos su-
peraron el 20%. La variacion de existencias regtdpfintos al crecimiento, tras haber tenido un
comportamiento neutral en el periodo anterior yc@anto al sector exterior, su aportacion al cre-
cimiento fue muy elevada, de 3,1 puntos, al contbenan retroceso de las importaciones (-7,6%)
con un espectacular avance de las exportacione®%).3favorecido por la depreciacion de su
moneda. El tipo efectivo nominal del délar frentasprincipales monedas habia perdido un 18%
desde comienzos de 2006 hasta finales de mayoQ$: &bien con posterioridad se produjo una
cierta tendencia apreciatoria respecto del eurogdida que empeoraban las perspectivas de la
economia europea.

G 1.2 PRECIOS MATERIAS PRIMAS
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Fuente: Financial Times y The Economist.

El paro estadounidense de agosto en el nivel m&s ah casi cinco afios

Numerosos indicadores siguen apuntando la debild#ada economia estadounidense,
como los relativos al mercado laboral, donde sepeadido 605.000 empleos en los ocho prime-
ros meses del afios y la tasa de paro se ha elevatto décimas en agosto, hasta situarse en el
6,1%, la mayor en casi cinco afos. Las perspecpaas la segunda mitad del afio son de una
pérdida de ritmo del PIB, una vez que se diluynelulso sobre el consumo de las devoluciones
impositivas, pudiendo también moderarse el ritmpoetador por la reciente recuperacion del
ddlar y la ralentizacion de la economia mundial.dbetante, otros factores como el descenso del
precio del petréleo o el tono més favorable desfzeeado en algunos indicadores, como los pedi-
dos industriales en julio o la confianza de losstonidores de agosto, podrian mitigar el declive.
La OCDE, en la actualizacién de sus previsionesoteienzos de septiembre, espera que el cre-
cimiento se modere al 0,9% (tasa intertrimestrabarada) en el tercer trimestre y al 0,7% en el
cuarto, de forma que el crecimiento en el conjul#®008 sea del 1,8%, seis décimas mas de lo
previsto el pasado junio y 3 décimas superior@édaision de la Oficina Presupuestaria del Con-
greso.
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G 1.3 ESTADOS UNIDOS

PIB, Consumo e Inversion Inversion residencial privada
variacion anual en % variacién anual en %
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

El debilitamiento de la actividad en la zona delreltha sido mas brusco de lo previsto

La economia de la zona euro se habia mantenidsiaets, pero en el segundo trimestre
de 2008 ha sufrido un descenso del 0,2% (tasdrintestral no anualizada), el primer retroceso
desde el inicio de la actual serie en 1995, sitag@el incremento interanual en el 1,4%, el mas
reducido desde comienzos de 2005. La caida respleitbmestre previo es, en parte, una reaccion
técnica tras el notable aumento del 0,7% en elgrinmestre, cuando la actividad, especialmen-
te la construccion, se vio favorecida por unas wioies meteoroldgicas inusualmente benignas.
No obstante, también es el reflejo de un debiliganta de la actividad mas brusco y generalizado
de lo previsto. El consumo privado retrocedié \29%4),tras el estancamiento del trimestre anterior
y la formacion bruta de capital fijo cayé un 1,28bprimer descenso desde comienzos de 2003.
Tan solo el consumo publico, con un alza del 0%porciond algun estimulo. Cabe resaltar que
el valor afiadido por la construccion presentd widacdel 2,2%, tras haber crecido un 2,5% en el
periodo previo. En cuanto al sector exterior, sutrdoucion al crecimiento fue neutral, al descen-
der en igual cuantia, un 0,4%, tanto las expont@s@omo las importaciones.

Se ha rebajado la prevision de crecimiento paratma del euro

En los ultimos indicadores disponibles (pedidosugtdales, indices PMI, ventas al por
menor e indicador de sentimiento econdmico) laalsside debilidad se han sucedido. El dia 4 de
septiembre, el Banco Central Europeo mantuvo eldgpinterés de referencia en el 4,25%, sefia-
lando que prevalecen los riesgos al alza sobrstébiidad de precios a medio y largo plazo, al
tiempo que anuncié una revision de las garantiassglexigen a los bancos del area para prestar-
les dinero. El 9 de septiembre, la Comision Eurgusaalizo sus previsiones de la pasada prima-
vera para el afio 2008, modificando a la baja lagrel@miento y, simultaneamente, al alza las de
inflacion. De acuerdo con esto, el PIB del conjugbéarea tendrd un crecimiento nulo en el ter-
cer trimestre y de un 0,1% en el cuarto, de foro@e] avance en el conjunto de 2008 sera de un
1,3%, cuatro décimas menos de lo proyectado elpashril. Respecto a la inflacién, se espera
que en el tercer trimestre se alcance un 3,9% ¢l enarto se modere al 3,4%, situando el alza
media en 2008 en el 3,6%, medio punto mas de hMigboeanteriormente. Respecto a 2009 este
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informe no incluye previsiones, pero el Banco Cariuropeo, en las publicadas a comienzos de
septiembre, espera que el crecimiento se sitle ereevalo 0,6%-1,8% vy la inflacion en el de

2,3%-2,9%.
G 1.4 ZONA EURO
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La economia alemana ha dejado de ser la locomoteda zona del euro

El PIB del segundo trimestre cay6 en Alemania n&a®desperado, un 0,5% (tasa inter-
trimestral no anualizada), tras el avance del 1€8%I primer trimestre. EI consumo privado re-
trocedié un 0,7%, el tercer descenso consecuthigual que la inversion, tanto en maquinaria y
equipo (-0,5%) como, especialmente, en construcGi®B%), sector éste Ultimo que habia au-
mentado en el periodo previo un 5,7%, favorecidm@ya se ha sefialado, por el buen tiempo. El
sector exterior aporté cuatro décimas al creciriealt descender con mayor fuerza las importa-
ciones (-1,3%) que las exportaciones (-0,2%). Emesicado laboral, la tasa de paro siguio en re-
troceso en agosto, hasta situarse en el 7,6%,damaesde junio de 1992, y el empleo ha conti-
nuado creciendo, pero a un ritmo mas pausado.nBlde diversos indicadores recientes ha sido
mayoritariamente débil. La Comisién Europea prave gn el tercer trimestre el PIB se contraiga
de nuevo, un 0,2%, y se recupere en igual cuanté euarto trimestre. Para el conjunto de 2008
el avance sera del 1,8%, cifra que supera en é@mds a la proyectada por la OCDE, también a
comienzos de septiembre.

El sector exterior de Francia resté crecimiento ehsegundo trimestre

En Francia, el PIB del segundo trimestre desceadif,3%, tras el aumento de un 0,4%
en los dos trimestres previos. La demanda intesimairfcluir stocks) restd una décima al creci-
miento. La variacion de existencias aporté tresndgs al crecimiento y la demanda externa, al
contrario que en Alemania, restdo medio punto, Behaetrocedido con mayor fuerza las exporta-
ciones (-2%) que las importaciones (-0,3%), cifsi®s Ultimas que ofrecen un notable contraste
con el avance registrado por ambas variables emeslprevio, un 2,4% y un 1,8%, respectiva-
mente. En los ultimos indicadores ha predominadore de debilidad, salvo alguna excepcion,
como la recuperacion de la produccion industrigjuéio, tras haber caido los dos meses previos.
La Comision Europea prevé un estancamiento delfRRiBés en el tercer trimestre y un ligero
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aumento del 0,1% en el cuarto, rebajando el avanual de 2008 en seis décimas, hasta el 1%,
G 1.5 ALEMANIA Y FRANCIA

PIB Contribucion al crecimiento interanual
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cifra que coincide con la prevision de la OCDE.
Crecimiento casi nulo de la economia italiana enceinjunto de 2008

También en Italia se produjo un retroceso del PiBlesegundo trimestre (-0,3%), que de-
ja la variacion interanual en el -0,1%. La Comisiuropea espera un crecimiento nulo en el ter-
cer trimestre y un alza del 0,1% en el cuarto,jeglatp en cuatro décimas el avance del conjunto
de 2008 hasta el 0,1%, prevision en la que coirmdda OCDE.

G 1.6 ITALIA'Y REINO UNIDO
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Rapido enfriamiento de la economia britanica

Fuera de la zona del euro, la economia britaniestsaco en el segundo trimestre respec-
to al periodo precedente, acentuandose de fornsadaua desaceleracion observada desde hace
un afio. Desde la optica de la oferta, el sectonaleufacturas descendi6 un 0,8%, el de construc-
cion lo hizo en un 1,1% y el de servicios aumento sn 0,2%, con un fuerte descenso en la in-
termediacion financiera y en las transaccionesceioaes y mercados financieros. El deterioro de
la situacion econémica es claro, con el aumenta thkesa de paro, la fuerte crisis del sector inmo-
biliario y la confianza de los consumidores en lesanuy bajos. La Comision Europea preveé un
retroceso del PIB del 0,2% en cada trimestre dedanda mitad del afo, situando el crecimiento
de 2008 en el 1,1%, seis décimas menos de lo @ddtaen abril, cifra que se acerca al 1,2%

proyectado por la OCDE.
La expansion japonesa, la mas larga de la posguetaanbién sufre una pausa

Los resultados de la economia japonesa en el sedgunstre fueron muy desfavorables.
El PIB cayo un 0,7% (tasa intertrimestral no armaala), tras un avance de igual cuantia en el pe-
riodo previo, con un descenso generalizado dertaslgs variables de la demanda interna. A todo
esto se afiadio un retroceso de las exportacio2@84}, el primero en mas de tres afios, restando
el sector exterior una décima al crecimiento, dlelhse combinado el citado comportamiento de
las ventas externas con un descenso de las impoweac(-2,6%). Los precios de consumo han
vuelto a presentar tasas de crecimiento positieas getras de esta aparente finalizacion del pro-
ceso de deflacion no se encuentra el avance dentartia, sino una elevacion de los costes de
produccion a consecuencia del incremento de losigeeenergéticos y de los alimentos. De
hecho, este aumento de precios ha afectado negatiea la capacidad adquisitiva de los consu-
midores, con efectos desfavorables sobre la dermegrédgada. En todo caso, la OCDE prevé que
en la segunda mitad del afio se produzca una rexi@ercon un alza del PIB en el tercer trimes-
tre del orden de un 0,6% (tasa intertrimestralmebzada), que compense el retroceso sufrido en
el segundo, y un aumento mas moderado, en tord@# en el cuarto trimestre. En el conjunto
de 2008 el PIB puede crecer un 1,2%, medio puntmsde lo previsto en junio.
G 1.7 JAPON
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2.- TENDENCIAS RECIENTES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

2.1 Produccion y demanda
Se acentla la trayectoria de ajuste de la econosdpafiola

Prosiguiendo con la senda de desaceleracion iai@adel segundo trimestre de 2007, el
PIB real registro en el segundo trimestre de 208 tasa interanual del 1,8%, inferior en ocho
décimas a la del trimestre precedente y en magsi@uhtos a la del segundo trimestre de 2007.
Con tasas intertrimestrales (no anualizadas) elaiBento el 0,1% en el segundo trimestre del
afo, dos décimas menos que en el trimestre previo.

G 2.1.1 CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Datos corregidos. Volumen
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Se desacelera el PIB nominal y aumenta ligerameeteitmo de avance del deflactor del PIB

El PIB nominal también ha perdido dinamismo en el segundo trimei&! afio, tras ano-
tar una tasa interanual del 5,3%, inferior en gié@mas a la del trimestre precedente lo que, uni-
do a la mayor ralentizaciéon del PIB real (ocho uhé&d), se ha traducido en una ligera aceleracion
del deflactor del PIB, que ha pasado de registmarvariacion interanual del 3,2% en el primer
trimestre de 2008 al 3,4% en el segundo. Este aoneenel ritmo de crecimiento del deflactor es
inferior en dos décimas al del Coste Laboral Umtd€LU) nominal, por lo que el CLU en

términos reales ha aumentado el 0,2% en relaciomszho periodo del pasado afio (0,6% en el
primer trimestre).
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Cuadro 2.1.1Contabilidad Nacional Trimestral
Variacién anual en %, volumen encadenado refese2@00, datos corregidos de efectos estacionalesalendario

2007 2008
2006 2007 2008(3) | Il 1] Y | Il
DEMANDA
Gasto en consumo final 4,1 3,8 2,2 4,2 4,3 3,5 3.3 2,6 1.8
—-Hogares 3,9 34 1,7 3,8 4,1 3,0 2,9 2,2 1,2
-ISFLSH (1) 49 4,6 3,7 51 4.4 4,6 4,2 3,8 3,7
-AA.PP. 4,6 49 3,7 53 5,0 4,8 4.4 3,6 3,8
Formacién bruta de capital fijo 71 53 11 6,6 5,8 4,6 4,5 25 -0,2
—Bienes de equipo 10,2 10,0 3,8 13,3 11,3 8,5 7.1 5,2 2,3
— Construccion 5,9 3,8 -1,0 5,1 4,2 3,3 2,9 0,3 -2,4
- Otros productos 71 39 47 24 3,7 3,6 6,0 6,0 3,3
Variacién de existencias | 0,z -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,C 0,1 0,1
Demanda nacional (. 5,3 4,4 2.1 5,1 4,9 3,9 3,8 2,8 1,5
Exportaciones bienes y servicios 6,7 4,9 4,2 3,3 3,9 8,2 4,0 4,3 4,1
—Exportaciones de bienes (fob) 6,7 4,3 4.3 2,5 4,0 6,0 4.6 4,1 4.4
—Exportaciones de servicios 6,8 6,1 4,1 5,0 3,7 13,1 2,9 4,7 3,4
Importaciones bienes y servicios 10,3 6,2 3,2 6,1 6,2 7,6 4.9 4,1 2,3
—Importaciones de bienes (fob) 10,3 4,8 3,8 53 4,9 5,7 3,5 4.7 2,9
—Importaciones de servicios 10,3 11,8 0,9 9,4 11,4 15,7 10,8 1,6 0,2
Demanda externa ne (2) -15 -0,8 0,1 -1,1 -1,0 -0,3 -0,5 -0,2 0,3
OFERTA
Agricultura y pesca 2,5 3,0 2,3 4,6 2,5 2,8 2.1 2,7 1,9
Energia -0,1 0,8 3,0 0,2 11 0,2 1,7 11 4.8
Industria 1,9 2,8 -1,5 4,1 31 2,9 1,0 -01 -2,8
Construccion 5,0 35 -0,2 3,8 43 31 2,8 16 -19
Servicios 4,4 4,6 3,8 45 4,6 43 4,8 3,9 3,7
—Mercado 45 4,6 3,6 4,6 47 43 4,8 3,8 3,4
-No mercado 4,0 4.4 45 4,2 43 43 47 4.4 4,6
PIB pm 3,9 3,7 2,2 4,0 3,9 3,6 3,3 2,6 1,8
Variacion trimestral sin anualizar - - - 1,0 1,0 0,6 0,6 0,3 0,1
PIB nominal 8,1 7,0 5,6 7,6 7,3 6,6 6,3 6,0 5,3

(1) Instituciones sin fines de lucro al servicio lde hogares. (2) Contribucion al crecimiento di Bn puntos
porcentuales. (3) Primer semestre.
Fuente: INECNE-2000)

Los principales indicadores de actividad muestraérgida de tono

Entre los indicadores mas recientes, destaca lamodn en el tercer trimestre del afo
del ritmo de avance détdicador Sintético de Activida,8%) (grafico 2.1.9), continuando asi la
ralentizacion iniciada a principios de 2007. Notabte, la informacion disponible para dicho tri-
mestre es todavia limitada, por lo que estas cdedmen ser interpretadas con cautela. Entre los
indicadores cualitativos de actividad,leflicador de Sentimiento Economi@i&E) ha sufrido un
continuado descenso en los meses transcurridaidelanotando en el periodo enero-agosto un
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nivel de 79,7 (indice 1990-2007=100), inferior éhpuntos al del conjunto del pasado afio. Este

comportamiento es consecuencia del deterioro @erfianza en todos sus componentes, espe-
cialmente en los servicios y en la construccion.

2.1.1 Actividad Productiva

Aportaciones negativas al crecimiento de la actadiden la industria y en la construccion

Desde la perspectiva dedéerta (grafico 2.1.2), en el segundo trimestre se hatraglo
un comportamiento dispar dentro de las grandessamactividad. Asi, presentaron una contri-
bucion negativa tanto ladustrig cuyo Valor Afiadido Bruto (VAB) anot6 un retrocetsl 2,8%
respecto al mismo periodo del afio anterior, commiestruccion con una contraccion del 1,9%.
Entre las restantes ramas, el mayor ritmo de avdeté&/AB ha correspondido a lanergia
(4,8%), seguida de la=ervicios(3,7%) y laagricultura y pescq1,9%). Estas cifras, comparadas
con las del trimestre previo, reflejan una desaaeién en todas las ramas (salvo en la energia),
especialmente significativa en la construccion.l@eoderacion en el ritmo de crecimiento del
VAB de servicios ha sido responsable su comporgameercado cuya tasa se ha reducido cuatro
décimas, hasta el 3,4%, mientras que los servildo® mercaddan crecido el 4,6% respecto al
mismo periodo del pasado afio, dos décimas masgelepemer trimestre de 2008.

G 2.1.2 VAB POR RAMAS
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Mejora la productividad por ocupado

La productividad aparente por ocupado, en términos de Contabiltagional, crecio el
1,4% en el segundo trimestre de 2008 como resuttaticitado aumento del PIB (1,8%) y de un
incremento del 0,4% en el empleo equivalente apiiecompleto. En el desglose por grandes ra-
mas de actividad (grafico 2.1.3), el mayor crecimadnteranual de la productividad por ocupado
en el segundo trimestre del afio ha correspondid@aergia (7,2%), seguida por la construccion
(5,3%) y los servicios (1,4%), mientras que emtustria ha retrocedido el 3,3% interanual.

La actividad industrial entra en una fase de atonia
Por lo que se refiere a ladustria, los indicadores coyunturales mas recientes pdeen

manifiesto la fase contractiva en la que se enca@miersa la actividad industrial, influida, entre
otros factores, por el debilitamiento de los sexddigados a la construccion.
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Cuadro 2.1.Empleo y productividad aparente por ramas
Variacion anual en %

2007 2008
2006 2007 2008(2) I 1l v | I
OCUPADOS
Industria 02 -0,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 1,6 0,4
Energia 3,7 -3,1 -3,8 0,1 -2,1 -3,3 -6,9 -5,4 -2,2
Construccion 6,C 4,8 -4,4 6,8 6,5 4,2 1,7 -2,0 -6,8
Servicios 4.C 3,5 2,5 3,5 3,8 3,7 3,2 2,7 2,3
- de mercad 4.€ 4,2 2,9 4,2 4,5 4,2 3,7 3.1 2,6
- de no mercado 2,2 1,9 1,5 1,8 1,9 2,0 2,0 1,6 1,4
PRODUCTIVIDAD (1)
Industria 1€ 2,8 -2,4 4,2 3,2 2,8 11 -1,6 -3,3
Energia 3,6 4,0 7,1 0,1 3,3 3,6 9,3 6,9 7,2
Construccion 1 -1,2 45 -2,8 -2,1 -1,0 11 3,7 53
Servicios 0,4 -1,0 1,3 1,0 0,8 0,6 1,5 1,2 1,4
- de mercado 0,1 0,4 0,7 0,4 0,2 0,0 11 0,7 0,8
- de no mercado 1,7 2,4 3,0 2,3 2,3 2,2 2,7 2,8 3.2
PIB por ocupado 0,7 0,8 1,3 0,7 0,7 0,7 1,0 1,2 1,4

(1) VAB por ocupado (series corregidas y empledwdgente a tiempo completo). (2) Primer semestre.
Fuente: INE(CNE-2000).

... como confirman el IPI...

El comportamiento ddhdice de Produccion IndustriglPl) en los Gltimos meses confir-
ma la atonia de la actividad en el sector. Su dasaariacion interanual se situ6 en julio en el
-4,4%, con series corregidas de calendario, ceorasd el periodo enero-julio de 2008 con un
descenso anual del 3%, cifra notablemente inferilar registrada en el conjunto del pasado afio
(1,9%) (grafico 2.1.4). Esta ralentizacion se heiovreflejada en todos los grupos de destino, a
excepcion de la energia, que muestra un fuerte.vigo

... Y la confianza en el sector

Otros indicadores industriales apuntan en la misne&. Asi, lautilizacion de la capaci-
dad productiva en la industrige sitla en Espafia, segun datos de la Comisi@p&ayren el 79%
en el tercer trimestre de 2008 (datos de julid)acnferior en 1,2 puntos a la del trimestre poevi
Entre los indicadores cualitativos,danfianza en el sect@e ha deteriorado de forma apreciable
en los ultimos meses, alcanzando en agosto un daldb3 puntos. De igual forma, el empleo en
la industria también esta acusando los efectoa daléntizacion en la actividad, a juzgar por el
namero deafiliados a la Seguridad Socjadjue descendié en agosto (media mensual de los dat
diarios) por sexto mes consecutivo, hasta alcanzatasa interanual del -2,4%.

Los indicadores adelantados también arrojan sigriesralentizacion

La entrada de pedidos en la industriadicador adelantado de la actividad en el sector
muestra en los siete primeros meses del afio unartengento mas contenido (3,4% frente al 5%
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registrado en el conjunto de 2007), debido solde,tal tono contractivo del componente de bie-
nes de equipo, cuya tasa de variacion se ha sitradb-1,2%.

G 2.1.4 ACTIVIDAD INDUSTRIAL
variacion anual y saldos netos en %

IPI FILTRADO Y CONFIANZA INDUSTRIA COMPONENTES DEL IPI -suavizado-
5 5 12
= B.Consumo
\ == B.Equipo
3 i / ‘\ 0 -+ B.|ntermedios
\\ II 6
7

foA

A
\
' \
\ F \
\ I | S
W/ -5 )

\ i
\ 0+
/ ]|‘| ','
Eps. 1 110 !
1 1
1 1
1 1
1 1
\\ 6 —
-3 T 15 {
— | IPI filtrado (esc.izdd.) \ i
1
-- | Conf. jnd. (saldos) (esc.dcha.) N/
5 -20 12

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: INE y Comision Europea.

Se acentula el debilitamiento de la actividad constora

El sector de laonstruccion ha registrado en el segundo trimestre la primafdacen la
actividad, tras la fase de desaceleracion inicegemsado afio. Segun cifras de la CNTR, la tasa
de variacion del VAB de la rama se situaba en @B4len el citado periodo, tasa inferior en 3,5
puntos a la del trimestre previo. En la misma didat apuntan otros indicadores de actividad y
de empleo en el sector. Entre los primeros destaldadicador sintéticagrafico 2.1.5) y laon-
fianza en la construccigrque mostraban signos de debilidad en el seguidedtire. Entre los
segundos, eempleo equivalente a tiempo completn términos de Contabilidad Nacional, caia el

6,8% en el mismo periodo.

G 2.1.6 IPI CONSTRUCCION
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Los visados apuntan a la prolongacion de la faseajigste en la construccién

Los indicadores adelantados apuntan a la prolodgat2| debilitamiento de la actividad
constructora, esencialmente en el segmento ddfleaetbn residencial. La superficie a construir
en obra nueva, segun lasadosde direccién de obra, intensificé en mayo su rittecaida hasta
alcanzar una tasa interanual del -55,5%, detraapiense debe, principalmente, al retroceso del
componente residencial, -58,7%, junto al descenss, moderado, -38,5%, del no residencial. En
los cinco primeros meses del afio, la superficieian@donstruir en obra nueva ha sido de 6.181,3
miles de m, frente a los 12.568,4 miles d& ragistrados en el mismo periodo del afio anterior.
En todo caso, estas cifras deben valorarse corpciad pues pueden venir todavia afectadas por
los cambios introducidos en su dia en el Codigamitéade Edificacion

Se modera la actividad en los servicios

El indice de Cifra de Negocios del Sector Servieineto en julio un descenso interanual
de medio punto en precios corrientes, |0 que supoaeatenuacion en el ritmo de caida respecto
al mes previo (-5%). No obstante, la cifra de jymiclo verse sesgada a la baja como consecuen-
cia de la huelga de transporte celebrada en did® fambién la creacion denpleoen el sector
se moderd6 en el segundo trimestre, anotando uimgesto anual, en términos de empleo equiva-
lente a tiempo completo, del 2,3%, cifra inferior @atro décimas a la del primer trimestre de
2008 (gréfico 2.1.8).

G 2.1.7 VAB SERVICIOS (Corregido) G 2.1.8 EMPLEO EN LOS SERVICIOS
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El turismo evoluciona de forma mas moderada...

Los indicadores relacionados con el turismo araojabsignos de moderacion en los ulti-
mos meses. En julio, glasto total de los turistasn Espafia descendio el 1,4% interanual. Asi-
mismo, lagpernoctaciones hotelerasostraron en agosto un retroceso del 0,6%, tragagice del
mes previo (0,9%). Por su parte, la entrada dstasriretrocedio el 1,8% en dicho mes, lo que su-
pone una moderacion en el ritmo de caida respdattaga anotada en julio (-8%).
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Cuadro 2.1.3ndicadores de actividad y produccion
Variacion anual o saldos netos en %

2007 2008 Ult.

INDICADORES 2007 2008(1) I (Y | Q) 1 (1) dato

I. Sintético Actividad (2) 3.4 1,3 3,3 2,7 18 13 0,8 T..08
Consumo de Energia Eléctrica (3) 4,4 2,7 25 4,9 33 27 1,9 Ago.08
Importaciones no Energéticas (vol.) 7,3 15 7,6 7,5 43 0,2 -2,7 Jul.0o8

indice sentimiento econémico (90-07=100)97,7 79,7 980 930 869 77,2 72,6 Ago.08

Ventas grandes empresas (4)

- Ventas totales 3,3 -3,4 2,7 1,3 -1,9 49 - Jun.08

- Ventas interiores 3,2 -4,6 2,2 0,5 -3,1 -6,2 - Jun.08
Industria
IPI General (filtrado) 1,9 -3,0 11 -0,2 -05 -51 -44 Jul.o8
Ventas int. grandes empresas. Industria (4) 2,8 -5,4 28 -19 3,7 -7.1 - Jun.08
Exportacién productos industriales (vol.)  -0,7 3,6 11 -30 14 3,0 11,6 Jul.0o8
Empleo industria (EPA) -0,9 1,6 -0,9 -1,2 22 09 - T.I.08
Afiliados industria S.S. (5) 2,4 -0,7 2,6 2,5 08 -11 -2,3 Ago.08
Indicador confianza industrial (saldos) -0,2  -12,0 -0,6 -3,4 -7,1 -135 -17,0 Ago.08
Utilizacion capacidad productiva (%) 810 801 81,4 800 811 802 790 T.IIO8
Construccion
I. Sintético Construccién (2) 1.8 -3,2 0,9 0,4 2,1 -34 -4,1 T..08
Consumo aparente cemento 0,2 -18,6 -1,1 -19 -14,1 -17,8 -26,7 Ago.08
Ventas int.grandes emp.Construccion (4) 2,2 -8,2 32 -36 -98 -64 - Jun.08
Empleo construcciéon (EPA) 6,1 -4,8 49 2,7 -1,7  -7,9 - T.I.08
Afiliados construccion S.S (5) 3,6 -6,3 2,7 11 -2,2 -7,0 -11,4 Ago.08
Licitacidn oficial precios corrientes -14,9 108 -30,0 -33,1 27,7 -13,3 - May.08
Superficie a construir. Visados obra nueva-22,3 -50,8 -48,3 -26,3 -52,9 -47,0 - May.08

- en edificios de viviendas -25,2 -548 -51,8 -30,9 -57,7 -49,6 - May.08
Indicador confianza construccién (saldos) 9,4 -17,5 1221 -10 -146 -17,1 -22,5 Ago.08
Hipotecas. Capital prestado 20 -28,9 -2,7 -84 -28,2 -29,7 - Jun.08
Precio m vivienda 5,8 2,9 53 48 38 20 - T.I.08
Servicios
I. Sintético Servicios (2) 3,3 1,0 34 2,6 1,7 1,0 0,3 T.l.08
Ventas int.grandes emp. Servicios (4) 3,9 -5,0 3,3 11 -3,1 -68 - Jun.08
Viajeros-km.(Renfe) -1,6 7,9 -3,7 -3,4 71 86 - Jun.08
Mercancias Tm-Km. (Renfe) -4,4 -1,7 -14 53 -2,7 -0,7 - Jun.08
Trafico aéreo viajeros. Total 9,0 11 10,6 8,6 79 -0,7 -3,0 Ago.08
Pernoctaciones en hoteles 1,7 1,0 0,9 2,6 76 -22 0,1 Ago.08
Entrada Turistas 14 -0,2 1,2 1.6 53 0,9 -50 Ago.08
Empleo servicios (EPA) 3,9 2,5 4,2 3,5 28 21 - T.I.08
Afiliados servicios S.S (5) 34 2,3 3,2 3,1 29 22 1,6 Ago.08

Indicador confianza servicios (saldos) 11,1 -125 11,8 4,7 -3,8 -15,1 -21,5 Ago.08
I. confianza comercio minorista (saldos) -12,6 -25,6 -13,4 -15,7 -20,8 -27,0 -30,5 Ago.08

(1) Cifras referidas al periodo para el que sedtispde informacién. (2) Corregido de variacionstg@onales
calendario y atipicos. (3) Corregido de los efecatendario y temperatura. (4) Datos corregidosalendaric
deflactados y a poblacién constante. (5) Totaésiat Media mensual de los datos diarios.

Fuentes: SGACPE (MEH), REE, DA, CE, AEAT, INE, MTI®FICEMEN, MFOM, MVIV, RENFE, AENA |
IET.
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2.1.2 Agregados de la demanda

La mejora del sector exterior compensa parcialmefaepérdida de peso de la demanda nacio-
nal

La demanda nacionalha experimentado una significativa pérdida de isgpen el pri-
mer semestre de 2008, si bien se ha visto paragn@@mpensada por el mayor dinamismo de la
demanda externa neta. Sus respectivas aportaabrescimiento del PIB se situaron en el se-
gundo trimestre en 1,5 y 0,3 puntos porcentualeasajue suponen una reduccion de 1,3 puntos
respecto al trimestre previo en el caso de la ddenaacional, y un aumento de medio punto para

la demanda externa.

El debilitamiento de la demanda nacional ha estadiivado por el menor dinamismo de
la mayoria de sus componentes, en especial del gastonsumo privado y la inversién en cons-
truccion, que han acusado los efectos del enduietionde las condiciones financieras y el dete-

rioro de las expectativas

G 2.1.9 INDICADORES SINTETICOS CVEC G 2.1.10 CONSUMO Y REMUNERACION
variacion anual en % (suavizada) variacién anual en %. Datos corregidos
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El gasto en consumo de los hogares se debilita

Por lo que se refiere ghsto en consumo de los hogarese observa una intensificacion
en el proceso de desaceleracion iniciado por egagio el pasado afo, situandose su tasa de va-
riacion en el segundo trimestre en el 1,2%, ciffarior en un punto a la del trimestre previo. Este
comportamiento responde al empeoramiento de sosijaies determinantes: el deterioro de la
confianza, la reduccion de la renta disponible ceorsecuencia del incremento de los precios de
algunas materias primas, el debilitamiento del empl el endurecimiento de las condiciones de

financiacion.
Las ventas minoristas y las matriculaciones de autaviles se contraen ...

Entre los indicadores recientemente publicadogivekaal consumo de los hogares, des-
taca elindice general de ventas al por mer{(grafico 2.1.11), que retrocedi6 en julio el 6%-re
pecto al mismo mes de 2007, a precios constanbtes \cifras corregidas de calendario, lo que
supone una desaceleracion de casi medio puntoctesplesegundo trimestre de 2008. También
las matriculaciones de automovilexperimentaron en agosto un descenso interanu8Bk9%.
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Por su parte, ehdicador sintético de consunigrafico 2.1.9), elaborado por el Ministerio de

Economia y Hacienda, ha registrado en el teramesire del afio un ritmo de avance interanual
del 0,7%, la mitad del anotado en el trimestre iptev

G 2.1.11 INDICADORES DE CONSUMO G 2.1.12 I. CONFIANZA CONSUMIDOR
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Fuente: Comision Europea.

... pero la confianza de los consumidores mejora tg@ente

Entre los indicadores cualitativos,danfianza del consumiddgrafico 2.1.12) mejoré dos
puntos en agosto respecto al mes de julio, sidmeatinia en niveles negativos (-37 puntos). Este
comportamiento es consecuencia de la mejora evalasaciones del consumidor sobre las ten-

dencias de la situacion del hogar y del desemple®,han compensado el empeoramiento de las
perspectivas sobre la situacidén general y el ahorro

El consumo publico se modera en el primer semedgkario

Respecto ajasto en consumo de las Administraciones Publicgase observa un compor-
tamiento ligeramente expansivo en el segundo ttimee 2008, alcanzando una tasa interanual
del 3,8%, superior en dos décimas a la del triregutecedente. Por su parte, el primer semestre

del aflo se ha cerrado con una avance medio anud|7de, frente al 4,9% registrado en el con-
junto de 2007.

Se ralentiza la inversion en capital fijo

En lo relativo a la inversion, f@rmacion bruta de capital fijo (FBCF) ha acentuado en
el segundo trimestre del afio la trayectoria dentialgcion iniciada a mediados de 2007, alcan-
zando una variacion interanual, segun cifras d€databilidad Nacional, del -0,2%, frente al
2,5% del trimestre previo. También los datos dédatral de Balances Trimestral, publicada por
el Banco de Espafia, apuntan en la misma diredeéara. las empresas de la muestra, la diferencia

entre rentabilidad y costes de financiacion alchazen dicho periodo 1,1 puntos porcentuales,
cifra inferior en mas de tres puntos a la de 2007.

Por componentes, la ralentizacion de la FBCF hedesmotivada, principalmente, por la

contraccion de la inversion en construccion, al sp afiade el menor dinamismo de la inversion
en bienes de equipo y otros productos.
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G 2.1.13 FORMACION BRUTA CAPITAL FIJO G 2.1.14 INVERSION EN EQUIPO
variacion anual en % variacion anual en %
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La inversion en vivienda desciende por segundo gstre consecutivo

La inversion en construccionretrocedio el 2,4% en el segundo trimestre de| aés el
avance del 0,3% del primer trimestre, comportarmiejpe se explica por el acusado descenso del
componente deiviendg cuya tasa interanual se situd en el -6,3%, ioif@n mas de cinco puntos
a la del trimestre previo, mientras que el comptasderotras construccionesiantuvo inalterado
su crecimiento interanual en el 1,9% (grafico 2).Entre los indicadore®lativos a la inver-
sion residencial(grafico 2.1.16), eprecio de la vivienddibre por metro cuadrado, segun el Mi-
nisterio de Vivienda, aumento el 2% en el segunideestre, cifra inferior en 1,8 puntos a la del
trimestre previo, y ldinanciacion a los hogares para adquisicion de efg segun cifras del
Banco de Espafia, continud arrojando signos de elesacion, tras alcanzar una tasa interanual
en julio del 7,2%, inferior en un punto a la deigurkl tono de ralentizacién de la inversion resi-
dencial también se ha visto reflejado em@inero de hipotecasonstituidas para adquisicion de
vivienda, que intensifico en junio la senda deoe#s0s consecutivos iniciada en mayo de 2007,
registrando una tasa interanual del -37,7%, lo sysone 69.239 fincas hipotecadas frente a
111.188 fincas en el mismo mes del afio anterior.

G 2.1.15 FBCF EN CONSTRUCCION G 2.1.16 INDICADORES DE VIVIENDA
variacion anual en % variacién anual en %
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Cuadro 2.1.4ndicadores de demanda nacional
Variacion anual o saldos netos en %

2007 200¢ Ult.
2007 2008(1 i \Y I 1 11 (1) Dato

Financiacion sector privado (2) 17,0 7.1 17,4 12,6 9,4 6,2 3,3  Jul.e
Consumo privado

I. Sintético Consumo (: 3,5 14 3,k 3,1 20 14 0,7 T.lII.0&
Disponibilidades b.consumo 4.t -2,€ 4.C 2,0 -15 -3,8 -3,1  Jd.os
IPI bienes de consumo (filtrac 1,2 -3,¢ 0,¢ -2,7 -0,8 -5,€ -3,6  Jul0s
Importacién bienes consumo (vol.) 51 41 8,4 7,7 -1,2 -6,¢ -4,0  Jul.B
i. Ventas comercio al por menor (4) 24 -48 3,1 -0,3 -3,6 -5,€ -6,0 Jul.8
Matriculacion de automéviles -16  -21,0 -3,6 -15 -16,1 -19/¢ -31,4 Ago.0€
Remuneracion asalariados real (5) 38 14 3,7 2.4 2,3 0,€ - T.I.O8
Utilizac. capacidad b.consumo (en  76,€ 76,2 77,¢ 771 76,7 76,2 76,C T.III.0€
Indicador conf. consumidor (sald -13,2 -28,7 -12,¢  -17,2 -20,1 -31,2 -37,¢ Ago.0€
Ventas grandes empresas: Consumo (6),z 34 3,1 34 -15 -5,1 - Jun.®
Financiacion a familias (2) 13,0 51 13,C 9,5 6,8 4.t 2,2 Jul.®
Inversién en equipo

I. Sintético Equipo (3) 7,5 -8,7 6,3 46 -56 -8,8  -11,8 T.II.O€
Disponibilidades b.equipo ( 12,4 -14,2 9,1 9,2 -9,¢ -154 -17,¢  JU.08
IPI bienes equipo (filtrad: 5,¢ -0,¢ 6,2 3,8 2,C -3,1 -2,2  Jul.os
Importacién bienes de equipo (v 9,€ -15,1 -0,€ 9,C -16,( -16,£ -7,&  Ju.o8
Financiacion a empresas (2) 19,5 5,4 20,4 13,5 8,9 4,1 -0,5 Jul.8
Matriculacién vehiculos de carga 0,3 -36,3 -3,0 4,7 -29,5 -34, -50,8 Ago.0€

Utilizacion capacidad b.equipo (en %4,2 83,9 85,2 84,8 84,4 83,¢ 83,8 T.III.O¢

Ventas grandes empresas: Equipo (6) 51 -1,7 4,0 29 -18 -1,5 - Jun.®

(1) Cifras referidas al periodo para el que spahe de informacion. (2) Serie deflactada potP€. (3)
Corregido de variaciones estacionales, calendaratipicos. (4) indice corregido de calendario yracjms
constantes. (5) Serie de la CNTR corregida detafesstacionales y de calendarioidida por el deflactor d
consumo de los hogares. (6) Ventas interioreggimfas de calendario, deflactadas y a poblacidstaate.
Fuentes: SGACPE (MEH), BE, INE, DA, DGT, MITC, CEAfEAT.

La inversion en equipo pierde dinamismo

La inversion en bienes de equipba prolongado el perfil de ralentizacion iniciealme-
diados del pasado afio, registrando una tasa intrasegun cifras de la Contabilidad Nacional,
del 2,3% en el segundo trimestre de 2008, infeoR,9 puntos a la del primer trimestre. Dicha
ralentizacion se explica por la pérdida de dinarmigta la inversion eproductos metalicoy
magquinarig que ha pasado de un crecimiento interanual 8&b &n el primer trimestre del afio al
2,6% en el segundo, y que no ha podido ser comgarnsar la ligera aceleracion del equipo de
transporte, cuya tasa se situé en el segundo trieness el 1,8% (1,6% en el primero). Otros indi-
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cadores recientemente publicados apuntan en elargemtido: laslisponibilidades de bienes de
equipo(grafico 2.1.14) experimentaron en el segundoetsine un descenso interanual del 15,3%
en respuesta al retroceso de la produccion intgriprincipalmente, de las importaciones de bie-
nes de equipo, las matriculacionesvdbiculos de cargmtensificaron en agosto el ritmo de des-
censo hasta anotar una variacion interanual déb-p€lindicador sintético de equipsegun es-
timaciones del Ministerio de Economia y Haciend@egmentara en el tercer trimestre una caida
interanual del -11,8%, frente al -8,8% del trimegirecedente. No obstante, la informacién dis-

ponible para el tercer trimestre es todavia lingitadr lo que esta ultima cifra debe ser tomada
con cautela.

El sector exterior contribuy6 positivamente al cretento del PIB

En el segundo trimestre de 2008, la demanda extestaaaporto tres décimas al creci-
miento del PIB, la primera contribucion positivesde 2001, afiadiendo una décima en el conjun-
to del primer semestre. En dicho periodo, las déapmmes de bienes y servicios crecieron a un
mayor ritmo que las importaciones, 4,2% frente,2%@ siendo el avance de las exportaciones li-
geramente inferior al de 2007, mientras que ehdénhportaciones se redujo a la mitad.

Cuadro 2.1.82omercio exterior por productos en volume!
Variacién anual en %

2007 2008
Total Il Trim IV Trim | Trim IL.Trim En-Jul Cont.(1)
Total exportaciones 4,2 6,7 4,6 2,2 6,6 51 51
Consumo 0,1 3,1 -3,3 1,7 5,8 4,1 15
Alimentacion 3,0 2,3 1,6 -3,0 3,9 11 0,1
No alimentacion -1,2 3,3 -5,7 4,0 6.4 53 1,3
Automoviles 0,3 7,1 -12,4 55 8,2 7,2 0,8
Capital -0,5 -4,8 2,3 -5,2 2,4 -0,3 -0,0
Sin transp. naval
y aéreo 75 9,0 9,5 6,3 10,3 10,0 0,8
Intermedios 8,0 11,2 11,2 3,8 8,6 6,8 3,7
Energia 51 18,5 22,2 24,7 35,2 33,7 1,2
No energia 8,2 10,8 10,7 2,9 7,6 5,7 29
Total importaciones 6,9 7,2 7,7 7,0 1,4 3,6 3,6
Consumo 51 8,4 7,7 -1,2 -6,9 -4,1 -11
Alimentacién 7.4 12,7 2,2 1,4 -0,9 0,3 00,
No alimentacion 45 7,2 9,2 -1,9 -8,6 3-5, -1,2
Automoviles 5.8 6,8 15,4 -17,7 -18,1 -18,2 -1,4
Capital 9,8 -0,6 9,0 -16,0 -16,4 -15,1 -1,6
Sin transp. naval
y aéreo 12,9 73 15,2 -5,8 -11,7 -8,8 -0,9
Intermedios 7,2 7,8 7,4 14,8 8,0 10,1 6,3
Energia 3,5 3.8 9,2 30,0 13,4 21,7 3.2
No energia 8,0 8,7 7,1 11,4 6,9 7,6 3,5

(1) Contribucién en puntos porcentuales al cregitoien volumen.
Fuentes: DA y SGACPE.
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Favorable evolucion de las exportaciones de biepegrvicios distintos del turismo...

El comportamiento de las exportaciones de biersswicios distintos del turismo fue re-
lativamente favorable, alcanzando ritmos interagsidel 4,3% y del 8,1%, tasas inferiores en sie-
te décimas y 3,8 puntos porcentuales, respectivienaitas registradas en el conjunto de 2007.

G 2.1.17 SECTOR EXTERIOR

Exportaciones e importaciones

Aportacion al crecimiento
variacién anual en %
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Fuente: INE.
...pese a que el comercio mundial de bienes creci@ksegundo trimestre al menor ritmo des-

de 2003...
En el primer semestre, el crecimiento de las egpmhes espafolas fue inferior al del

comercio mundial de bienes (5,3%), pero se redugtiferencial entre ambos. En comparacion
con nuestros principales socios comerciales. Ei@vde las exportaciones espafiolas fue inferior

al de Alemania (6,9%) y similar al Francia (3,9%8sas que contrastan con la debilidad de las
ventas exteriores en lItalia y Reino Unido (1,1%,8%4, respectivamente). Los mercados de ex-
portacion espafioles prolongaron la trayectoriaetackleracion que se viene observando desde
principios de 2007, registrando en el segundo sireeuna tasa similar a la de 2002, afio en que

las exportaciones aumentaron un 2,7%.

En los siete primeros meses, segun los datos danady las exportaciones de bienes,
deflactadas por los indices de valor unitario, mseh un crecimiento del 5,1% en el periodo
acumulado. El desglose por grupos de productodasgiia los mayores subidas en términos re-

ales correspondieron a las ventas de bienes eieggéton un incremento del 32,9%, seguidas de
las de bienes intermedios no energéticos y bieeaesodsumo no alimenticio, con aumentos del

5,8% Yy 5,4%, respectivamente. El avance de lasr@agones de alimentos fue de un 1,1% vy las
de bienes de equipo retrocedieron cuatro décimas.
...y la huelga de transporte afecto a la producciéa dutoméviles en junio

En términos reales, las exportaciones de autonsittiismos, que suponen el 11% de las
exportaciones totales, aumentaron un7,2%, compdasam parte, el retroceso registrado en el
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cuarto trimestre de 2007. Cabe sefalar que el desce las exportaciones de junio, un 8,5% in-
teranual, estuvo influido por la huelga de trangpora que, segun la Asociacion Nacional de Fa-
bricantes de Automoviles y Camiones (ANFAC) se ejale fabricar en torno a 28.000 vehicu-
los a causa del paro.

El desglose por areas geograficas revela que [agtexiones comunitarias se incremen-
taron un 5% real, el doble que en 2007, mientraslagi dirigidas al resto del mundo se desacele-
raron mas de dos puntos porcentuales, hasta e| pri¥éipalmente por las caidas de las exporta-
ciones destinadas a Estados Unidos y a Américad,ativirtiéendose la tendencia del afio ante-
rior.

Cuadro 2.1.6Comercio exterior por areas geografice
Variacion anual en %

2007 2008

Total \Y) | Il Enero-julio
Vol. Valor Vol. Valor Vol. Valor Vol. Valor Vol. Cont.(1)
Exportaciones 4,2 57 4,6 51 2,2 7,6 6,6 7,2 51 51
UE 2,6 3,4 2,8 55 3,6 6,0 7,0 54 5,0 3,5
Zona del euro 2,8 2,6 1,6 3,8 2,0 6,0 7,0 4,6 4,3 2,4
NO UE 7,8 11,4 8,7 4,1 -1,1 11,4 5,7 11,6 55 1,6
EE.UU. -0,7 -5,8 -7,7 -96 -15,2 2,0 11 -0,7 -3,7 -0,2
América Latina  -5,2 -13,9 -15,9 -18,0 -22,2 -151  -19,5 -11,9 -16,8 -0,9
China 211 304 27,3 230 17,0 20,0 13,7 20,6 14,1 0,2
Otros paises 18,3 29,7 264 20,9 150 31,1 21,0 29,4 20,7 1,7
Importaciones 6,9 10,0 7,7 10,1 7,0 6,1 1,4 7,6 3,6 3,6
UE 7,3 114 116 2,8 34 -2,0 -4,2 -0,5 -1,3 -0,8
Zona del euro 74 121 12,2 2,2 2,2 -2,2 -4,7 -1,2 -2,5 -1,2
NO UE 6,4 8,0 1,9 20,7 124 185 10,2 19,6 10,9 4,5
EE.UU. 17,9 211 228 32,7 47,2 16,3 264 23,9 34,8 1,2
América Latina  -0,2 -4,1 -9,4 -1,1 -7,9 249 16,2 13,0 4,8 0,2
China 28,9 214 143 15,4 7,4 17,2 8,9 16,2 7,7 0,5
Otros paises 09 109 1,7 27,2 10,2 275 108 26,5 9,7 11

(1) Contribucion en puntos porcentuales al cregitien volumen.
Fuentes: DA y SGACPE.

Empeoran las expectativas para el segundo semestre

Las perspectivas para las exportaciones en la daguitad del afio se han ensombrecido
por la desaceleracién econémica de la Unién Eurdpsalevados precios de los combustibles, y
el endurecimiento del crédito, habiéndose obsereados Ultimos meses un progresivo deterioro
de la demanda de automéviles de unos mercadoseas@flemania, Italia y Reino Unido) que
copan el 60% de las exportaciones de automovils € conjunto de las ventas exteriores, los
indicadores cualitativos reflejan la misma tendaracla baja. Asi, el indicador sintético de activi-
dad exportadora, que elabora el Ministerio de ItrdysTurismo y Comercio, registro en el se-
gundo trimestre un valor negativo por primera welg cartera de pedidos extranjeros de la En-
cuesta Industrial, con datos mas recientes, s& sitlagosto en -20 puntos, el nivel minimo desde
finales de 2005.
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Ligero avance de la cuota mundial de las exporta®s espafiolas

Los diferentes indicadores de competitividad ofeam una lectura dual, mas dispar si ca-
be que en otras ocasiones, destacando la acusaitdapde competitividad en términos de costes
laborales unitarios de manufacturas. Sin embaagooiinpetitividad-precio medida por los precios
industriales relativos no varié y mejoro ligeranges¢gun los precios de exportacion, lo que podr-
ia apuntar una cierta compresion de los margenexmertacion. Frente a la OCDE, todos los
indices reflejaron pérdidas de competitividad-greai lo que contribuyo la apreciacion del tipo
efectivo nominal del euro, un 7,3% en los sietepros meses de 2008.

No obstante, la cuota mundial de las exportaciespafiolas en términos nominales, indi-
cador expost de la competitividad, recuperd algusmas en el periodo acumulado enero-
mayo, observandose progresos en las cuotas dedaezwo y Reino Unido, estabilidad en las de
Estados Unidos, Japdn y China, y descensos erobatiérica.

El turismo exterior se resintioé de la debilidad esimica de la zona euro

En el conjunto del primer semestre, el gasto eswoo final de los no residentes en el te-
rritorio econémico disminuyo cuatro décimas, despie un avance practicamente nulo en el pa-
sado afio, con una ligera intensificacion de ladasaentre el primer y segundo trimestres. El
principal motivo fue el deterioro de las princigaEconomias emisoras de turistas que, en el se-
gundo trimestre, se estancaron (Reino Unido) ocettieron (Francia, Alemania e lItalia), unido a
los elevados precios de los combustibles y delio®atos, que tienen un gran peso en los gastos
vinculados al turismo.

Las importaciones de bienes se ralentizaron...

En los siete primeros meses, con datos de Aduaftecthdos por los indices de valor
unitario, las importaciones aumentaron un 3,6%, iaferior en 3,3 puntos a la de 2007, mostran-
do estos datos un perfil trimestral de desacel@nanias intenso que el estimado por la Contabili-
dad Nacional Trimestral.

...por el menor pulso de la demanda nacional

El andlisis por productos muestra que las impates de bienes intermedios, en volu-
men, crecieron un 10,1% (un 21,7%, las energétjcan, 7,6%, las no energéticas), mientras que
el resto de importaciones se estancaron (los aloseaaumentaron un 0,3%) o retrocedieron (las
compras de bienes de consumo no alimentico desrendun 5,3% y las de capital, un 15,1%),
coincidiendo los dos ultimos grupos con los comptegde la demanda nacional cuyo grado de
penetracion de las importaciones es mas elevado.

Por areas geograficas, las importaciones procesleigtda Union Europea descendieron
un 1,3% en términos reales (un 2,5%, la zona eyrals extracomunitarias se incrementaron un
10,9%, lo que supone, en el primer caso, una moderale mas de ocho puntos porcentuales
respecto al resultado del 2007, y en el segundoaaeleracion de casi cinco puntos.
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Notable desaceleracion de las importaciones deisars

Las importaciones de servicios fueron mas sensifledos bienes a la pérdida de tono de
la actividad econdémica. Asi, el gasto en consumal fde los residentes fuera del territorio
economico descendid nueve décimas respecto al ngenimdo del afio anterior, registrando en el
segundo trimestre el primer descenso desde 20@3¢apirasta con el notable dinamismo mos-
trado en los ultimos afios. El resto de los sersiciecio solo un 1,3%, cuando en el bienio ante-
rior alcanzo crecimientos de dos digitos.

El déficit comercial se desacelera notablementd@nsiete primeros meses de 2008

En los siete primeros meses de 2008, con datosddenas, el déficit comercial se
amplioé un 8,4%, cinco décimas menos que en el mmodo de 2007, debiéndose su avan-
ce, exclusivamente, al déficit energético, ya queoeenergético se redujo un 14,9% inter-
anual.

Nueva ampliacion de la necesidad de financiaciortezxa de la economia espafiola

En el primer semestre de 2008, segun la Contabliltcional Trimestral, la necesidad de
financiacion de la economia espafiola frente alriextéue el 10,1% del PIB, siete décimas mas
gue en el mismo periodo de 2007. Empeoraron lasitdéfomercial (-8,4% del PIB) y de rentas
primarias netas (-2,7% del PIB) en 0,5 puntosdeefransferencias corrientes (-1,2% del PIB), en
0,3 puntos. Por el contrario, se redujo el détieitservicios distintos de turismo (-0,7% del PIB)
en 0,4 puntos y mejoré el de transferencias ddatgi, 7% del PIB) en la misma cuantia, mien-
tras que el superavit de turismo (2,4% del PIBnasatuvo estabilizado. Dado el escenario de in-
tensa desaceleracion en que se encuentra inmexsariamia espariola, es previsible que la nece-
sidad de financiacion externa modere en el proxunhgo.

Caidas de las tasas de ahorro nacional e inversion

Desde la Optica del ahorro y la inversion, la oaea del déficit por cuenta corriente, la ta-
sa de ahorro nacional bruto disminuy6 1,4 puntasifh parte de los cuales se debieron a la caida
del ahorro de las AAPP) respecto al mismo peria@io anterior, hasta situarse en el 21% del
PIB, mientras que la tasa de inversion cay6 séatrowdécimas, hasta 31,7% del PIB, ya que el
descenso de ocho décimas de la inversion en coogtnuen vivienda, hasta el 8,4% del PIB, se
compenso en parte con el aumento de una décinmdgana inversion en bienes de equipo y otros
productos como en la inversion no residencial,gak13,7 y 8,6% del PIB, respectivamente.



2.2 Mercado laboral

El empleo, paralelamente a la actividad, sigue regando su ritmo de crecimiento...

Las estimaciones de la Encuesta de Poblacion A¢ERA) muestran que en el conjunto
del primer semestre del actual ejercicio la ocuabia crecido a una tasa anual del 1% y que en
el segundo trimestre esa tasa ha sido signifiaagvae menor (0,3%), evolucion que ha permiti-

do crear en los ultimos cuatro trimestres 58 mipkexms netos y mantener el volumen de empleo
por encima de los 20 millones de personas (20.428)1

G 2.2.1 INDICADORES DE EMPLEO G 2.2.2 OCUPADOS NO AGRARIOS EPA
variaciones anuales en %
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...aunque existen diferencias entre sectores.

Aunque la desaceleracion del empleo esta afectanddos los sectores, dentro de los no
agrarios es el de la construccion el que sigueradisiun mayor debilitamiento (-7,9% interanual
en el segundo trimestre), en sintonia con el fugtste que est atravesando el sector. Los servi-
cios han arrojado el comportamiento relativo méstpo desde el punto de vista de la creacion

de empleo (2,1% interanual en el segundo trimedtreue conllevd la creacion de 284 mil nue-
vos empleos netos en el dltimo afio.

En el segundo trimestre el ritmo de avance anuddslasalariados fue del 0,4%, frente al

1,8% del periodo anterior, y el de los no asalasaghostré un retroceso interanual (-0,4%), 1,2
pp por debajo de la tasa del primer trimestre.

La tasa de temporalidad sigue reduciéndose connstdad

El empleo temporal, que desde el segundo trime&tr2007 viene mostrando retrocesos
interanuales, ha intensificado la caida en el d&jaacicio, alcanzando una tasa interanual del
-7,3% en el periodo abril-junio de 2008, mientras tps trabajadores fijos mostraron en ese tri-
mestre un ritmo de crecimiento interanual todaléaazlo (4,1%), aunque claramente inferior
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Cuadro 2.2.Resumen de indicadores del mercado de trabajo

EPA
Activos
- Varones
- Mujeres
Tasa de actividad (2)(*)
- Varones
- Mujeres
Ocupados
- Sector no agrario
- Industria
- Construccion
- Servicios
- Varones
- Mujeres
- Extranjeros
- A tiempo completo
- A tiempo parcial
- Tasa de parcialidad (3)(*)
Asalariados
- Sector Privado
- Sector Publico
- Con contrato indefinido
- Con contrato temporal
- Tasa de temporalidad (4)(*)
No asalariados
Parados
- Varones
- Mujeres
- Menores de 25 afios
- Sin empleo anterior
Tasa de paro (5)(*)
- Varones
- Mujeres
- Jovenes (16-24 afios)
AFILIACION A LA S.S.(6)
Total afiliados
- Asalariados
- No asalariados
- Extranjeros
OFICINAS DE EMPLEO
Paro registrado
Contratos registrados
- Indefinidos (7)(*)
- A tiempo parcial (7)(*)

Ultimo dato (1)

Tasa de variacion anual en %

Miles A anual 2007-1  2007-1  2007-11 2007-1V 2008-1  2008-I
22806,7 679,5 2,8 2,8 3,0 2,7 3,0 31
13042,3 254,0 19 2,3 2,2 2,2 2,3 2,0
9764,4 4255 4,0 3.4 4,1 3,4 3,9 4,6
59,8 - 0,6 0,6 0,7 0,5 0,7 0,9
69,6 - 0,0 0,2 0,1 0,2 0,4 0,3
50,2 - 11 0,8 1,2 0,8 11 14
20425,1 57,8 3.4 3.4 31 2,4 1,7 0,3
19544,2 97,9 3,6 3,8 3.4 2,6 2,1 0,5
3273,2 29,4 -0,3 -1,3 -0,9 -1,2 2,2 0,9
2498,0 -215,7 9,4 7,6 4,9 2,7 -1,7 -7,9
13773,0 284,33 35 4,3 4,2 3,5 2,8 2,1
11859,4 -148,3 2,4 2,6 1,9 1.4 0,6 -1,2
8565,8 206,2 5,0 4,6 4,8 3,8 3,2 2,5
2943,1 1893 15,4 13,6 13,0 11,0 10,8 6,9
179759 48,7 35 3,7 34 2,6 2,2 0,3
2449,2 9,1 34 15 10 0,4 -1,8 0,4
12,0 - 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 0,0
16853,0 73,6 3,9 4,1 31 2,5 18 0,4
13911,2 6,6 4,3 4,9 35 3,0 2,7 0,0
29418 67,1 2,4 0,7 1,0 0,2 -2,0 2,3
11900,5 465,0 6,1 8,2 7.3 7,0 45 4,1
4952,5 -391,4 -0,4 -3,6 -4,8 -6,3 -3,9 -7,3
29,4 - -1,3 -2,6 -2,7 -2,9 -1,9 -2,4
3572,1 -15,8 1.2 0,2 31 18 0,8 -0,4
23815 6215 -4,1 -4,2 15 6,5 17,1 35,3
1182,9 402,3 -5,5 -1,9 54 151 27,3 51,5
1198,6 219,3 -3,1 -6,0 -1,4 0,1 9,4 22,4
573,9 131,7 -6,9 -2,1 57 3,1 18,2 29,8
2225 11,2 -9,0 0.4 -0,3 -8,0 6,7 53
10,4 - -0,6 -0,6 -0,1 0,3 1,2 25

9,1 - -0,5 -0,3 0,2 0,8 15 3,0
12,3 - -0,8 -1,0 -0,6 -0,4 0,6 18
23,6 - -0,9 0,0 10 0,9 35 54
19137,6 -148,6 35 3,3 2,9 2,6 1,7 0,5
15740,6 -144,1 3,7 3.4 2,9 2,5 1.6 0,3
33969 -4,5 2,4 2,7 2,9 3,0 25 1.3
21119 96,8 9,0 13,6 8,1 8,7 8,7 21
2530,0 501,7 -4,2 -1,3 19 3,9 10.6 18,8
1049,9 -237,1 53 -0,1 -0,7 2,1 -7,2 -7,2
9,3 - 2,2 16 -0,1 -2,8 -0,7 0,2
24,3 - 0,2 0,3 0,5 1,0 0,6 15

(1) Segundo trimestre para la EPA y mes de agastolps Afiliaciones y datos del SPEE.
(2) Porcentaje de activos sobre la poblacién dafib® y mas.
(3) Porcentaje de ocupados a tiempo parcial sdtotet de ocupados.

(4) Porcentaje de asalariados con contrato temporal
(5) Porcentaje de parados sobre la poblacién activa

(6) Media de los datos diarios.

(7) Porcentaje sobre el total de contratos.
(*) En las seis Gltimas columnas variaciones arsuafepuntos porcentuales.

Fuentes: INE (EPA) Y MTIN
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al observado un afo antes. Esta evolucion haifgonuna reduccion significativde la tasa
de temporalidad en el Gltimo afio, de 2,4 puntostahal 29,4%.

G 2.2.3 TASA DE TEMPORALIDAD G 2.2.4 ACTIVOS SEGUN SEXO
% sobre el total de asalariados variaciones anuales en %
35 6
e e
32 4 A Lol
\\J/\/’\/\ v %
TN \ Ve \ \_/\//
‘N-'MI ‘~-‘ ~ -
29 2 ‘\__/' Rl N
—|Total
===|Varone
* |Mujereg
26 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: INE (EPA). Rtee INE (EPA).

La poblacion activa mantiene el tono fuertementegaxsivo...

La poblacion activa sigue mostrando un elevadondisimo y fortaleza en los dos prime-
ros trimestres del actual ejercicio. En el segunideestre se elevo hasta situarse cerca de los 23
millones de personas (22.806,7 mil), 679,4 mil mpds un afio antes, lo que supone un ritmo de
variacion interanual del 3,1%, una décima por erncdual registrado el trimestre anterior. Esta
evolucion de la poblacion activa situ6 la tasa ce/idad, calculada sobre la poblacion de 16-64
afios, en un 74,1%, tasa que supera en algo maspeto la de un afio antes.

Este aumento de la poblacion activa responde antinciacion del proceso tendencial de
la incorporacion de la mujer al mercado de tralyagh dinamismo de los flujos de inmigracion.
De hecho, el aumento anual de la tasa de activddalb-64 afios procedio, principalmente, de la
participacion femenina, que siguido mostrandosetéugialcanzo en dicho trimestre el 65,4%, dos
puntos mas que un afio antes.

....y el paro se deteriora con mayor incidencialarconstruccion

La fortaleza de la oferta de trabajo, unida a laligé de fuerza del empleo, esta provo-
cando un deterioro del paro. El nimero de desempsesae situé en 2.381,5 mil personas en el
segundo trimestre, mostrando un ritmo de variasitranual elevado (35,5%). La tasa de paro
se situd en el 10,4% en dicho periodo, frente ald@%a de un afio antes. Desde el punto de vista
sectorial, la construccion sigue siendo el seat@ muestra un comportamiento relativo mas ne-
gativo del paro en el actual ejercicio.

El diagnostico del mercado laboral que se dedudesdegatos de la EPA hasta el segundo
trimestre del actual ejercicio es corroborado psrdatos de los registros de afiliaciones a la Se-
guridad Social y del paro registrado que elabordieisterio de Trabajo e Inmigracion (MTIN).
No obstante, estos datos permiten obtener unanvisés actual de la situacién de dicho mercado
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30
al disponer ya de los datos de julio y agostoclases confirman que el deterioro de dicho mer-

cado continda en el tercer trimestre del actuatieje.

G 2.2.6 AFILIADOS SS Y PARO REGISTRADO

G 2.2.5 TASA DE PARO
variaciones anuales en %
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Las afiliaciones a la Seguridad Social contindan eherandose...

La cifra media mensual d&filiados en situacion de alta laboral en el sisteande la

Seguridad Socialascendio en agosto a 19.137,6 mil, 244,7 mil meuesen el mes precedente,
si bien en términos de la serie desestacionalizadavariacion arroja un descenso significativa-

mente menos intenso (-34,3 mil personas). Respegtoafio antes se produce una caida de 148,6
mil afiliados (el -0,8%frente al -0,6% del mes anterior). La tasa de vanminteranual del acu-

mulado anual en el periodo transcurrido del aajeakicio continda reduciéndose y en el periodo
enero-agosto ha sido del 0,7%, frente al 3,3% @&him periodo del afio anterior.

...siendo el sector de la construccién donde lodaon mas intensidad

La perspectiva sectorial que se obtiene de laeifln a la SS es similar a la que se de-
riva del empleo EPA. El mejor comportamiento seisigroduciendo en los servicios, que regis-
traron en el pasado agosto un significativo avamel (1,5%), aunque esa tasa es una décima
inferior a la del mes anterior y no llega a la whitke la de hace un afio. La industria intensifica el
ritmo de caida interanual, desde el -2,2% de pilie?,4% de agosto, y la construccion contindia
liderando la caida e intensifica su retroceso ameal hasta el -12%, frente al -10,9% del mes an-

terior.

El paro registrado sigue evolucionando al alza
El paro registrado en los Servicios Publicos de Empleo al finalizgosio de 2008 as-
cendio a 2.530 mil personas, con un aumento del 108 parados en relacién al mes precedente.
Con cifras corregidas de fluctuaciones estacion&ss incremento es inferior (64,1 mil perso-
nas). Respecto a un afio antes, se observa un audeb01,7 mil personas, lo que supone una
tasa anual del 24,7%, 1,5 puntos porcentualesisupela del mes anterior. Desde pe&specti-
va sectorial)y en relacion a un afio antes, el paro aumentadars ios sectores. Dentro de los no
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agrarios, el paro ha seguido acelerandose en tltbss siendo la construccion el que lidera el
crecimiento (71%), seguido de servicios (19,9%)dustria (16,3%).

Los salarios y costes laborales se aceleran y tamios CLU
Por lo que respecta a loglicadores salariales la informacién disponible muestra que

los distintos indicadores siguen la evolucion #ctgue iniciaron en la segunda mitad del pasado
ejercicio, en paralelo con el repunte inflacionista

G 2.2.7 INDICADORES SALARIALES

SALARIOS PACTADOS Y COSTE SALARIAL CLU Y SUS COMPONENTES
variaciones anuales en % variaciones anuales en %
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La Estadistica de Convenios Colectivaed Ministerio de Trabajo e Inmigracion muestra
gue en los primeros ocho meses del actual ejersiibabian registrado 3.348 convenios, que
afectaban a un total 7.653 mil trabajadores, 6%(Qje los trabajadores cubiertos por la negocia-
cion colectiva en 2007. El incremento salarial pdotse elevo al 3,5%, cuatro décimas superior
al acordado inicialmente en 2007. Cabe sefalatagomayoria de los convenios firmados han sido
revisiones salariales de convenios plurianualesetectos econémicos en 2008 y que los nuevos
convenios firmados, que apenas representan el E3%otdl, recogen subidas salariales que su-
peran en seis décimas a las acordadas en los ¢osivenisados, 4,0% frente a un 3,4%. Dado lo
avanzado del proceso de negociacion colectiva, eaperar que el crecimiento salarial pactado
para el total del actual ejercicio no modifique rdanera apreciable esta Ultima cifra, a la que
habra que afiadir posteriormente el eventual efieta indexacion.

Por sectoresel mayor crecimiento de las tarifas salarialeslsgerva en la construccion
(3,7%), seguida de los servicios (3,5%), la indag8,4%) y la agricultura (3,2%). Respecto a los
resultados de la negociacion seguarabito funcionalla subida salarial en los convenios de em-
presa es inferior, como ocurre tradicionalmentéy de los convenios de otro ambito (2,9% y
3,6%, respectivamente).
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Cuadro 2.2.2ndicadores salariale:
(Variaciones anuales en %)

\ 2007 2008

2006 2007 2008 (1) T m v T
SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO (2)
Total sectores 3,6 4,2 35 29 2,9 29 31 34 5 3,
- Agrario 41 4.4 3,1 3,5 3,5 34 3,7 29 31
- Industria 3,7 4,3 35 2,8 2,8 29 3,0 34 35
- Construccion 3,6 5,6 3,7 4,0 4,0 3,7 3,6 3,7 7 3,
- Servicios 35 3,8 35 2,8 2,8 2,8 2,9 34 35
COSTE LABORAL TOTAL POR PERSONA
Total sector no agrario 3,5 4,0 5,2 4,0 3,9 42 1 4, 51 53
- Industria 3,7 3,3 5,0 4,2 2,7 3,0 34 4,1 59
- Construccion 4,0 5,0 6,0 50 4.4 54 5,3 58 1 6,
- Servicios 3,6 4,3 51 4,0 4.4 4.5 4,2 5,2 5,0
COSTE SALARIAL POR PERSONA
Total sector no agrario 3,4 3,9 5,2 4,3 3,8 38 7 3, 53 51
- Industria 3,6 3,0 55 3,7 3,1 2,3 2,8 5,8 51
- Construccion 3,7 4.8 5,7 55 3,9 4.8 51 48 5 6,
- Servicios 3,7 4,2 4,9 4.5 4,3 4,2 3,8 51 48
OTROS COSTES POR PERSONA
Total sector no agrario 3,6 4.4 51 3,2 4,0 52 35 45 5,7
- Industria 4,0 4,3 3,8 5,3 1,6 4,8 54 -0,2 8,0
- Construccion 4,6 55 6,6 4,0 54 6,8 5,6 8,0 2 5,
- Servicios 3,6 4.5 55 2,5 4,7 5,2 55 5,6 55
REMUNERACION POR ASALARIADO (3)
Total sectores 3,9 3,7 51 34 35 38 41 511 5,
- Agrario 6,2 0,7 35 0,9 0,3 0,7 1,1 2,7 4,3
- Industria 4,3 39 4,3 4,2 3,2 3,7 4.4 4,2 4,4
- Construccion 6,2 3,5 4,9 4,2 3,3 3,6 2,8 42 7 5,
- Servicios 3,3 3,7 51 3,3 3,6 38 4,2 53 4,9
COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) (4)
Total sectores 3,2 2,9 3,8 2,7 2,7 3,1 3,0 39 6 3,
- Agrario -16 -39 -4,1 31 52 -45 27 53 -2,8
- Industria 31 1,2 6,0 0,6 0,2 1,1 2,8 54 6,5
- Construccion 7,2 4.7 0,4 7,2 55 4.7 1,7 05 4 0,
- Servicios 2,8 2,7 3,7 2,3 2,8 3,2 2,6 4,0 34

(1) Primer semestre.

(2) Datos acumulados. Los afios (excepto el afiamo)incluyen las revisiones por clausulas deaspigrda.
(3) Empleo equivalente a tiempo completo. Datogsstesionalizados.
(4) Remuneracion por asalariado/productividad popado. Datos desestacionalizados.
Fuentes: MTIN e INE (Encuesta trimestral de coktieerales y Contabilidad Nacional Base 2000).
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El coste laboral medio por trabajador y mestimado para el segundo trimestre de 2008,
segun la Encuesta Trimestral de Costes LaboralB€L(Eque elabora el INE, ha aumentado su
ritmo de crecimiento interanual en dos décimagahalss,3%, como resultado de la evolucion de
los costes no salariales, entre los que destdoa@kxpansivo de la partida de los costes por des-
pido (crecieron casi un 41%). Desde una perspesgvctorial, los costes laborales se aceleraron
en la industria de forma significativa y, en memadida, en la construccion, mientras que se mo-
deraron ligeramente en los servicios.

El coste estrictamente salariahoderd su ritmo de crecimiento interanual desdg 3%
del primer trimestre hasta el 5,1%, si bien cabeaie@ar que el dato del primer trimestre fue ex-
cepcionalmente alto al recoger ya el efecto delfassulas de salvaguarda. En este sentido, fue la
partida de pagos extraordinarios (clausulas dexawién, principalmente) la que se amortigud, no
asi el coste salarial ordinario, que se aceleré.

Asi pues, los costes laborales han seguido acusandste segundo trimestre dos efectos
alcistas. Por un lado, el de unas clausulas dsidevsalarial afectadas por una mayor inflacion, y
por otro, los posibles efectos composicion, deogadel proceso de destruccion de empleo en
construccion y servicios, que se podria estar cdraredo en los trabajadores con menores costes
de despido y menores salarios. Para los proxinmogdtres es de esperar una ligera moderacion
de la evolucion de los costes laborales, por ehdele que el efecto de las clausulas de salva-
guardia se concentra al principio del ejercicio.téap caso, la tendencia subyacente sigue siendo
alcista, como lo demuestran tanto la ligera acei@necitada del coste salarial ordinario en el se-
gundo trimestre, pues este componente excluye slidasulas, como otros indicadores salaria-
les. No obstante, si la inflacién se sitla a fohalafio en el entorno del 3,5% cabe esperar que el
efecto de las clausulas sea significativamente mem@®009 que en 2008, lo que conllevaria un
menor crecimiento salarial para ese ejercicio.






2.3 Precios
La inflacibn cambia de rumbo y desciende en agosto.

La inflacion de la economia espafiola ha desceratidel pasado agosto, tras mostrar una
senda persistentemente alcista desde septiemi2@0de Asi, en agosto ha anotado un significa-
tivo recorte que ha permitido situar la inflacianed 4,9%. Lo mas probable es que, en ausencia
de cambios significativos en los precios de lasenead primas, este ultimo dato constituya un

punto de inflexion en la evolucién de la inflacigoe posibilitara situar dicha tasa por debajo del
4% a finales del actual ejercicio.

... debido a los precios de la energia y de la alitacion

El repunte inflacionista de los Ultimos meses sddtzido a la persistencia de dos shocks
externos: la fuerte escalada de los precios deblpety la de las materias primas alimenticias en
los mercados internacionales, que tuvieron sudreai el pasado verano. Una vez que los precios
del petrdleo y de las materias primas alimentib@s comenzado a moderarse, se ha iniciado el
descuento de ese escaldn alcista, esperandosengaecontinuidad en los proximos meses.

G 2.3.1 PRECIOS DE CONSUMO G 2.3.2 ELEMENTOS ERRATICOS DEL IPC
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6 24
=~ IPC|alimentos no elaborados
- IPC|general -- Energia ,'",
—- IPSEBENE A 18 i
5

A
12 3
1
1
1
1
1
1
1

v
f Ay
: W -' ATAVZAVN
4A II I 1 1
ks h ! iy
¥
3 v A 1 .' 1 ‘ |'
se3 A J 1 sl [y I
NNy 1 n 0 'l H |", ot
i N/ W ,'\‘l u ‘: v |‘,\~,\‘.:
v H
g N/ N/ " iU
]

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

K__
-
. —

<‘=‘

=~
=

E\
=z

Fuente: INE. Fuente: INE.

La inflacion estructural muestra un tono moderado..

La inflacion subyacente y la que excluye del IP@egal la energia y la alimentacion, que
estiman de manera mas precisa que la inflacionrgeekeverdadero nucleo inflacionista, presen-
tan un tono moderado en el actual ejercicio. Asinflacion subyacente ha mostrado una senda
ligeramente alcista en los ultimos doce mesesabe kituado en agosto en el 3,5%, dos décimas
mas que en el pasado diciembre y un punto por enderla de un afio antes. El segundo indica-

dor, el que excluye del IPC general la energiaalitaentacion, se ha situado en el 2,4% en agos-
to, una décima menos que un afio antes.
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Cuadro 2.3.Principales indicadores de precios

Tasas de variacién anual en %

Media anual Ago Dic. Ene. Mar. Jun. Ago.
06 07 08(1) 07 07 08 08 08 08(2)
IPC: Total 3,5 2,8 4,6 2,2 4,2 4,3 4,5 50 49
IPSEBENE (3) 2,9 2,7 33 2,5 33 31 34 33 35
IPC sin alimentos ni energia 2,8 2,5 2,3 2,5 2,3 2,1 2,4 23 24
IPC no energético 3,1 2,9 3,4 2,7 3,5 3,3 3,5 3,5 3,6
IPC alimentacion 3,8 4,1 6,6 3,2 66 66 66 68 65
- No elaborada 4,4 4,7 4,6 4.0 4,9 55 4.7 51 4,2
- Elaborada 3,6 3,7 7,5 2,8 7,4 7,0 7,4 77 1,6
IPC no alimentacion 3.4 2,4 4,0 1,8 3,4 3,6 3,8 44 4.4
- Bienes industriales 3,0 1,0 4,2 -0,2 3,1 3,4 3,7 48 4,7
- Energia 8,0 1,7 16,2 -2,2 11,5 13,4 141 19,2 17,6
- Bienes industrial. sin energia 1,4 0,7 0,2 0,5 0,3 0,1 0,3 0,1 0,5
- Servicios totales 3,9 3,9 3,8 3,9 3,8 3,7 4,0 39 4,0
IPC manufacturas (4) 2,2 1,8 2,7 1,3 3,0 2,5 2,7 27 29
IPRI: Total 53 3.3 8,0 2,3 5,9 6,6 6,9 9,0 9,2
Bienes de consumo 3,0 2,6 53 2,4 48 54 55 54 49
- Alimentacién 3,6 4,3 10,2 3,9 9,2 10,6 10,8 10,2 8,7
- No alimentacion 2,2 0,4 -1,3 0,4 -0,9 -1,3 -1,8 -1,0 -04
Bienes de equipo 2,3 3,1 2,3 3,1 29 2,7 2,3 21 23
Bienes intermedios 6,0 5,8 6,4 54 5,0 5,9 6,3 63 74
Energia 11,0 0,8 20,2 -2,9 11,6 13,3 14,6 25,5 25,6
IVU: Importacién 3.3 1,1 3.9 -0,6 -2,1 5,4 0,9 3,1 49
- Bienes de consumo -0,2 1,1 -1,5 55 -109 -04 -46 -05 -38
Exportacion 4,7 25 1,9 1,6 0,4 3,8 0,6 09 24
Precios percibidos por agricul-
tores -0,¢ 6,C 10,z 51 176 111 10,5 8,7 -
Deflactor del PIB 4,0 3,2 3,3 - - - - - -

(1) Media del periodo del que se dispone de datbsesgual periodo del afio anterior. El dato déladeor del PIE
incluye el segundo trimestre.

(2) Los datos de IVU corresponden a julio.

(3) IPC general sin alimentacion no elaborada yesirgia.

(4) Alimentos elaborados y bienes industriales mergéticos

Fuentes: INE, MARM y SGACPE.

... indicando que no se estan produciendo efectoreaiables de segunda ronda

El comportamiento de estas medidas estructuralésfldeion, sobre todo la segunda, es
indicativo de que el choque petrolifero no estéetedo efectos de segunda ronda apreciables. A
ello ha contribuido la moderacién salarial de Iisnos afios y el comportamiento de los CLU
reales, que ha venido registrando tasas de vamiaei@ativas. En lo que va de ejercicio, la evolu-
cion de los CLU reales se ha vuelto crecientejesi be sigue moviendo en tasas moderadas. Por
lo demas, es probable que la moderacion de la ddamaacional, y la propia acumulacion de
margenes en pasados ejercicios contribuyan a cilelg®efectos de segunda ronda no cristalicen
de forma apreciable.
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La energia reduce en agosto su ritmo de avance dald7,6%...

La energia ha sido el principal foco inflacionistael Gltimo afio. En el pasado julio esta
partida alcanz6 una tasa interanual del 21,4%, A8qgsuntos por encima de la de un afio antes.
Sin embargo, en agosto dichos precios se han nameza paralelo con la evolucion de los pre-
cios del petroleo lo que, unido a un efecto baagydsibilitado un significativo recorte de dicha
tasa, hasta el 17,6%. Esta evolucion supone, rtartbs una elevada repercusion inflacionista en
los ultimos doce meses, de 1,7 pp., lo que repr@sdr63% del repunte inflacionista total (2,7
pp.), debiéndose el resto principalmente de laeaitacion.

... y también lo hace la alimentacion...

En el pasado agosto, la alimentacion mostro todawdatasa de variacion elevada (6,5%),
tasa que duplica ampliamente la que registrabdioraates. Este aumento se debe principalmente
a la alimentacion elaborada, componente en el hjokogue de materias primas alimentarias se
ha dejado sentir con mas intensidad. En los domagtmeses su ritmo de variacion interanual se
ha reducido debido, en gran medida, al inicio @skcdento del escalon alcista que comenzoé en el
pasado verano. En los proximos meses se espemstpiproceso continle y que la inflacion de
los alimentos se reconduzca hacia tasas signifaragnte mas bajas.

G 2.3.3 COMPONENTES DEL IPSEBENE G 2-3-‘4 |F’C ARMONIZADO
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... mientras que los componentes mas estableskIElpresentan un tono mas moderado.

En cambio, el resto de los grandes componentd®@elde evolucion mas estable, como
los precios de los servicios y los de los bienésistriales no energéticos, ha mostrado un tono
mas moderado que la alimentacién y la energiaskogcios han registrado una tasa de inflacion
en agosto del 4%, una décima superior a la de omai®@s y dos por encima de la del pasado di-
ciembre. La citada aceleracion se habria debidss giecios de los servicios mas ligados a los
costes energéticos, como los transportes y lodgim@s gastos relacionados con la vivienda, a
resultas de los efectos indirectos de la escaladasdprecios del petréleo. Por su parte, la tasa i
teranual de los precios de los bienes industriadeenergético$BINES) se ha situado en agosto
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en el 0,5%, tasa igual que la de un afo antesquer@resenta una ligera evolucion alcista en los
dos ultimos meses, tras haber rozado el estancemigaranual en el pasado junio (0,1%).

Cuadro 2.3.Diferencial de inflacion respecto a los principalesompetidores(1)

2006 2007 2008 Ago. Dic. Ene. Mar. Jun. Ago.

(2) 07 07 08 08 08 08
Zonadel euro 1,4 0,7 11 0,5 1,2 1,2 1,0 11 1,1
UE 1,4 0,5 0,8 0,3 11 1,0 0,8 0,8 0,7
OCDE (3) 1,1 0,5 1,0 0,5 11 1,0 1,2 0,8 0,7
EEUU 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,7 0,1 -0,5

(1) Diferencias en puntos porcentuales entre kastde varicdn anual del IPC de Espafia y de las diferentessax
paises. Para Espafia y los paises de la UE, esté@sstahan calculado con los indices de preciosnaauos. Los da-
tos anuales se refieren a las variaciones anua@dmm

(2) Media del periodo del que se dispone de datbsesgual periodo del afio anterior.

(3) Excluidos paises con inflacién alta, el Gltidaio corresponde a julio.

Fuentes: INE, Eurostat y OCDE.

En la eurozona la inflacion también se modera encatp...

En la eurozona los precios de consumo también riewelucionando al alza desde el
otofio de 2007. Su perfil evolutivo esta siendotirganente similar al de nuestra inflacion y pro-
ducto de los mismos factores determinantes. Epriageros siete meses del actual ejercicio la in-
flacion ha continuado la senda alcista, pero erstagia ha interrumpido, y ha disminuido dos
décimas, situandose en el 3,8%.

... pero menos que en Espafia por lo que el diferahdisminuye

El diferencial espafiol frente a esa area terminé@ashdo afo en 1,2 pp., y en agosto ha si-
do de 1,1 pp., cifras que se encuentran en lineakcpromedio mantenido en los ultimos afios.
Analizando el diferencial de agosto por grandesoses, se observa que tan solo el de los bienes
industriales no energéticos es favorable a Esp&fiaf§p.). En cambio el de mayor magnitud co-
rresponde en el Ultimo afio a energia (2,9 pp. estay seguido de alimentacion elaborada (2,2
pp.) y de servicios (1,4 pp.). En la medida qudosrproximos meses empiece a descontarse el
escalon alcista que sobre la inflacién han produlid choques del petréleo y otras materias pri-
mas, con mas peso en el IPC espafiol que en elatepatises y sometidos a menor imposicion, es
previsible que nuestro diferencial se reduzca.

Los precios industriales en origen se desaceleraragosto

Los precios industriales a la salida de fabricaism@n evolucionando al alza en los siete
primeros meses de 2008 debido, principalmentegraportamiento de los precios energéticos y a
los intermedios no energéticos. Sin embargo, erstagel indice de Precios Industriales
(IPRI) ha anotado un retroceso intermensual (-0,8%) queehmitido invertir esa tendencia al-
cistay reducir su tasa de avance anual en @ige de un punto porcentual, hasta el 9,2%.
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Ese cambio de rumbo del IPRI se debio, principatmem los precios de los bienes energéticos,
gue se beneficiaron de la caida de los preciopatgileo en ese mes, aunque también contribuye-
ron los precios de los bienes con destino consasyecialmente los alimenticios. El IPRI sin
energia también se desaceler6 en dicho mes, aédosas, situando su ritmo de crecimiento in-
teranual en el 5,3%, notablemente inferior al ddlde General, aunque casi un punto por encima
del que registraba en el pasado diciembre.






2.4 Balanza de pagos
Se ralentiza el aumento de la necesidad de finanda exterior

De acuerdo con los datos de Balanza de Pagos peimelr semestre de 2008 la necesidad
de financiacion de la economia espafiola frentetatier se amplié por quinto afio consecutivo,
si bien a un ritmo significativamente inferior & dnteriores ejercicios. Paralelamente, los flujos
financieros con el exterior, excluido el Banco dpd#fia, se saldaron con entradas netas de capital
extranjero inferiores a las registradas un aficsante

Sigue amplidndose el déficit corriente

Las operaciones corrientes y de capital entre eag y no residentes registradas hasta
junio generaron un déficit conjunto, equivalenta aecesidad de financiacion de la economia
espafiolafrente al resto del mundo, de 54.953 millones desurente a los 49.280 millones del
mismo periodo del afio anterior. Este mayor desibgioilrefleja la ampliacion del déficit de las
operaciones corrientes ya que el superavit dedasagital contabilizé un crecimiento de entidad.
La balanza corrienteacumul6 un déficit de 58.615 millones de euros, wo aumento del 14,9%
en términos interanuales, por el deterioro de &dos de todas las operaciones, excepto el de ser-
vicios.

El déficit comercial presenta un perfil de desacgleion a lo largo del afio

Los intercambios de mercancias dieron lugar déiitit comercialde 46.731 millones de
euros, con un aumento interanual del 12,7%, cinedgs porcentuales mas que en el conjunto de
2007, si bien presenta a lo largo del afio un peldilamente descendente, ya que en el segundo
trimestre el avance fue de sdélo el 2,9%. Las egpahes registraron una tasa de crecimiento
nominal del 6,5% en términos interanuales, sindlda de 2007, mientras que las importaciones
se aceleraron 1,5 puntos, hasta el 8,4%, presenamdos flujos distinto perfil en el ejercicio,
creciente en el primer caso y decreciente en einskg

El déficit energético y la evolucion de precios ¢obuyen al crecimiento del déficit comercial

Segun calculos realizados a partir de los datoddimnas, el aumento en el primer se-
mestre del déficit comercial en valor absoluto provde la ampliacion del déficit energético
(4,4% del PIB en 2008 frente a 3,1% en 2007}ireza con el incremento de un 50% del precio
medio del petrdleo importado, mientras que el déi@ energético disminuyo el 10,2%.

Por otra parte, la variacion de los precios fupoasable de aproximadamente dos terce-
ras partes del incremento del déficit comerciafjue también se manifiesta en un deterioro de la
relacion real de intercambio que, aproximada p®irndices de valor unitario, retrocedio el 1,8%,
frente al aumento de mas de tres puntos en lososismeses del afio anterior. En términos reales,
las exportaciones e importaciones crecieron, tambeggun Aduanas, a tasas similares, 4,6 y
4,5%, respectivamente, mientras que en el mismoduedel afio anterior, el avance de las com-
pras al exterior era 2,8 puntos superior al dedasas.

Se mantiene el aumento de los ingresos por turismo.

La balanza de servicioacumulé en el primer semestre un superavit desh8iBones de
euros, un 18,1% superior al del mismo periodo d¥ 2&ste resultado recoge un incremento del
3,2% de los ingresos netos por turismo y una a#tld6,2% del déficit de servicios no turisticos.
Cabe sefialar que es el tercer afio consecutivo gjogarel saldo de turismo. Los ingresos por tu-
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rismo crecieron el 2,7%, tasa ligeramente infegidat del primer semestre de 2007, mientras que
las entradas de turistas aumentaron el 2,6% hasta superando los 26,6 millones de personas.
Por otra parte, de acuerdo con la Encuesta de Gasitstico, se produjo una moderada recupera-
cion del gasto medio por turista. Los pagos pdsituw, derivados de los viajes de los espafioles
en el extranjero, ralentizaron su crecimiento éacién al de un afio antes, registrando una tasa
del 1,8%, reflejando la posicion ciclica de la exora espafiola.

G 2.4.1 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y CAPITAL
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Fuentes: Banco de Espafia y SGACPE.

... Y se mantiene la correccion del déficit de seias no turisticos

La correccion del déficit de servicios no turissicavo su origen en un incremento de los
ingresos muy superior al de los pagos, 11,4 y 5r8%pectivamente. Unas tasas que suponen en
ambos casos, principalmente en los pagos, unaalesation respecto a los aumentos del afio an-
terior.

El déficit conjunto de bienes y servicios podrialiea alcanzado su méaximo a finales de 2007

En conjunto, el saldo de bienes y servicios, el mmpgesentativo de la evolucion del sec-
tor exterior, anotd un déficit de 36.796 millones euros, con un crecimiento interanual del
11,3%, si bien en valores absolutos este défidtipdhaber alcanzado su valor maximo a finales
de 2007; de hecho, en el segundo trimestre lacrdnianteranual ha sido negativa.

Se desaceleran los flujos de rentas

El déficit de labalanza de rentamodero la tendencia alcista de los ultimos afiosmna-
lando en el semestre un saldo negativo de 15.7ildnes de euros, con un aumento del 15,6% en
términos interanuales, resultado de una fuertecetgacion de ingresos y pagos. Los ingresos
crecieron el 8,1%, frente al 27,1% de los mismosesa@le 2007. Por su parte, los pagos, rendi-
mientos derivados de la inversion extranjera erai@paumentaron el 10,6% (40,4% un afio an-
tes).
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Cuadro 2.4.Balanza de pagos. Operaciones no financiefds
Millones de euros

Enero-junio 2007 Enero-junio 2008

Ingresos  Pagos Saldo Ingresos  Pagos Saldo
Cuenta corriente y capital 174.416 223.696 -49.280 186.601 241.554 -54.953
Cuenta corriente 171.626 222.626 -51.001 182.309 240.924 -58.615
Bienes 94.688 136.155 -41.467 100.802 147.533 -46.731
Servicios 41.986  33.573 8.413 45212  35.276 9.935
Turismo 17.944 6.366 11.578 18.433 6.479  11.954
Otros servicios 24.042  27.207 -3.165 26.778 28.797 -2.019
Rentas 26.842 40.433 -13.591 29.005 44.715 -15.710
Transferencias corrientes 8.109 12.466 -4.356 7.291 13.400 -6.110
Cuenta de capital 2.790 1.069 1.721 4.293 630 3.662

(1) A veces, la suma de componentes no coincidelktmtal debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafia

Fuerte crecimiento del déficit de transferenciasrdentes

La balanza de transferencias corrientegntabilizé en los seis primeros meses un saldo
negativo de 6.110 millones de euros, un 40,2% supal del mismo periodo del afio anterior,
como resultado de una caida de los ingresos yesecdleracion de los pagos, con tasas del -10,1
y del 7,5%, respectivamente.

Protagonismo de los fondos procedentes del FEDER

La balanza de capitalgeneré hasta junio un excedente de 3.662 milldeesuros, un
112,8% superior al de las mismas fechas del afeianttasa que recoge un aumento del 53,9%
de los ingresos y una reduccién del 41,1% de Igegpdentro de los ingresos, el retroceso de los
fondos correspondientes al antiguo FEOGA-Orientaaiie se continuaréa percibiendo en 2008,
se compenso con creces con el avance de los rexidel Fondo de Cohesion y, sobre todo, del
FEDER, llegando esta ultima modalidad a represehta4,3% del total. No obstante, hay que re-
cordar la irregularidad de estos ingresos, poagater plurianual de muchas de las acciones que
financian.

Disminuyen los flujos financieros con el exterior

En el primer semestre del afio, se produjo una discion del volumen de los flujos fi-
nancieros con el exterior, especialmente en lasaommes de pasivo y, como resultaddydéan-
za financiera, excluidos los activos del Banco de Espafia frahtxterior, acumulé unas entra-
das netas de capital de 40.029 millones de eurm#gefa los 66.117 millones de los mismos me-
ses del ejercicio anterior.

Prosiguen los cambios en la composicion de la fica@tion exterior

La variaciéon de pasivos generd entradas netas @849 millones de euros, con un retro-
ceso interanual del 26,4%, produciéndose un camhbiorientacion en la financiacion exterior,
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Cuadro 2.4.Balanza de pagos. Operaciones financier®s
Millones de euros.

Enero-junio 2007 Enero-junio 2008
Variacion Variacion Variacién Variacion
neta neta Saldo neta neta Saldo
pasivos  activos pasivos activos
Cuenta financiera 158.133  108.852 49.281  116.350 61.394 54.956
- Excluido Banco de Espafia 158.133 92.016 66.117 116.350 76.318 40.032
Inversiones de Espafia en el exterior 54.064  -54.064 10.429  -10.429
Directas 37.014 -37.014 16.575 -16.575
Instituciones financieras 2.443 -2.443 2.395 -2.395
Privado no financiero 34.571 -34.571 14.179 -14.179
De cartera 17.050 -17.050 -6.144 6.144
Administraciones Publicas 2.676 -2.676 218 -218
Instituciones financieras 5.308 -5.308 9.101 -9.101
Privado no financiero 9.066 -9.066 -15.464 15.464
Inversiones del exterior en Espafia 122.235 122.235 19.371 19.371
Directas 9.199 9.199 29.514 29.514
Instituciones financieras 116 116 426 426
Privado no financiero 9.083 9.083 29.088 29.088
De cartera 113.036 113.036  -10.143 -10.143
Administraciones Publicas 2.923 2.923 394 394
Instituciones financieras 36.376 36.376 2.953 2.953
Privado no financiero 73.737 73.737  -13.490 -13.490
Otra inversion de Espafia en el exteric 38.469  -38.469 55.060 -55.060
Administraciones Publicas -1.668 1.668 -2.503 2.503
Instituciones financieras 36.021  -36.021 50.961 -50.961
Privado no financiero 4.116 -4.116 6.603 -6.603
Otra inversion del exterior en Espafic 35.898 35.898 96.979 96.979
Administraciones Publicas -191 -191 -85 -85
Instituciones financieras 27.182 27.182 89.507 89.507
Privado no financiero 8.907 8.907 7.557 7.557
Derivados financieros -517 517 10.828  -10.828
- Banco de Espafia 19.393  -19.393 -10.965 10.965
Reservas 311 -311 -304 304
Activos frente Eurosistema 11.339  -11.339 -8.617 8.617
Otros activos netos 7.743 -7.743 -2.044 2.044
- Errores y omisiones -2.557 2.557 -3.959 3.959

(1) A veces, la suma de componentes no coincidektmtal debido al redondeo
Fuente: Banco de Espafia.

derivada de las turbulencias financieras intermades iniciadas en el verano de 2007. En este
sentido, la inversion de cartera (con operaciorefaro plazo, fundamentalmente) cambié de
signo, a negativo, registrando salidas de cap&dl@143 millones de euros, frente a entradas su-
periores a 113.000 millones en las mismas fechaadeanterior. No obstante, conviene sefialar
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gue en mayo y junio las inversiones de carterajegtin entradas de capital, las primeras en once
meses. La inversion extranjera directa se triptiol periodo contabilizando entradas netas por
valor de 29.514 millones de euros, que continuaesralizandose casi en su totalidad a través del
sector privado no financiero y se dirigieron prpamente a la compra de acciones. Finalmente,
las entradas de capital generadas por las otrassiones (préstamos, depdsitos y repos, en gran
medida de corto plazo) se multiplicaron por 2,&t&®6.979 millones de euros, protagonizadas
mayoritariamente por las Instituciones Financieras.

La variacion de activos tiende a concentrarse eg@giamos y depdsitos

La variacion de activos frente al exterior, exatuel Banco de Espafia, acumulé en los
seis primeros meses unas salidas netas de capi#@.d19 millones de euros, el 17,1% menos
gue un afo antes. La inversion directa, protagdaizm su mayor parte por el sector privado no
financiero, disminuyo el 55,2% hasta 16.575 milbmke euros, tras el incremento de los dos
ultimos ejercicios. El signo de la inversion detes también cambidé a negativo, acumulando
hasta junio entradas de capital por valor de 6rididnes de euros, principalmente por la actua-
cion del sector privado no financiero, ya que kEglas de capital protagonizadas por las Institu-
ciones Financieras crecieron el 71,5%. Por Ultiehwesto de operaciones de activo, las otras in-
versiones espafiolas, registraron salidas netaapiialcpor valor de 55.060 millones de euros, el
43,1% mas que un afo antes, y fueron generadagitaagmente por las Instituciones Financie-
ras a través de operaciones a corto plazo.

Disminuyen los activos netos del Banco de Esparenfe al exterior

Las entradas netas de capitales con que se saldaroperaciones financieras fueron in-
feriores a la necesidad de financiacion del pafeada por las operaciones no financieras, por
lo que se produjo una disminucion de 10.965 mikotke euros de los activos del Banco de Espa-
fia, resultado que se extendié a todos sus com@meXti, las reservas retrocedieron 304 millo-
nes, los activos frente al Eurosistema 8.617 nekoyel resto de activos netos 2.044 millones.






2.5 Sector publico

La desaceleracion econdmica y los cambios normatiwearcan una inflexion en la evolucion
de las cuentas publicas

De acuerdo con la informacion que suministradaw@ion presupuestaria del Estado hasta
el mes de agosto, las cuentas publicas han reémdencia favorable que venian mostrando en los
daltimos afios.

Asi, en los ocho primeros meses de 2008, la deativeconémica del Estado se saldé con
un déficit, medido en términos de Contabilidad Mael, de 14.638 millones de euros (1,3% del
PIB), frente a un superavit de 11.816 millones¥d del PIB) registrado en el mismo periodo de
2007. Dicho resultado se produjo como consecuateique los recursos no financieros descen-
dieron un 17,7%, mientras que los empleos no fieaos aumentaron un 9,4%.

En términos de caja, 0 de ingresos y pagos efsubnte realizados, el Estado registro
hasta agosto un déficit de 15.037 millones de e{ird$6 del PIB), en contraste con el superavit
de 7.228 millones (0,7% del PIB) registrado endoiso primeros meses del pasado afo. Respecto
a este Ultimo periodo, los ingresos no financieagron en el presente ejercicio un 18,1%, mien-
tras que los pagos no financieros aumentaron & 4Cuadro 2.5.1).

El deterioro del saldo presupuestario del Estadomuestran las cifras que se acaban de
mencionar se inscribe en el contexto de desac@argae viene experimentando la economia es-
pafola desde el segundo semestre de 2007, al gupibafiadir el impacto sobre la recaudacion
de las rebajas fiscales aplicadas este ejerciticoaso el de los cambios normativos introducidos
en los ultimos meses.

Hay que tener en cuenta que el impacto de laga®biacales aplicadas este ejercicio asi
como de los cambios normativos introducidos eniltisios meses se estima en 11.150 millones,
gue suponen una importante inyeccion de liquidea [@e familias y las empresas en un contexto
de fuerte desaceleracion economica. Ademas, la didiracion esta haciendo un esfuerzo en ade-
lantar el ritmo de devoluciones tanto en el IVA woan el IRPF, que se estima, respecto de la
campafa tipo, en 2.100 millones de euros. En tatéyeccion de liquidez hasta agosto de 2008
ascenderia a 13.250 millones de euros.

Los ingresos tributarios disminuyeron un 11,3% hasigosto

Los ingresos tributarios del Estado (incluidosdosespondientes a la participacion de las
Comunidades Autonomas y Corporaciones Locales 8R#, IVA e Impuestos Especiales) dis-
minuyeron hasta agosto un 11,3%, en relacién ahmigeriodo del pasado afio (Cuadro 2.5.2).

Dentro de las grandes figuras tributarias, laudaaion por IRPF, que hasta junio habia
mostrado un fuerte dinamismo (con un crecimientdd®%) debido a la favorable evolucion de
las retenciones del trabajo y del capital mobiiacay6 un 0,5% hasta agosto (igual variacion que
en julio), como consecuencia, en parte, de la datha efectuada en la ndmina de junio y poste-
riores en las retenciones de trabajo a cuenta dedaccion de 400 euros en la cuota liquida del
impuesto (con un importe acumulado hasta agostmadt&a 266 euros). De todas formas, las re-
tenciones del trabajo crecian hasta agosto un $8%g a la desaceleracién registrada a lo largo
del aflo. Las retenciones de capital mobiliario, poparte, crecian un 31,3% debido, fundamen-
talmente, a la subida de los tipos de interésg radlizacion de fondos de inversion. En sentido
negativo han influido el ingreso del primer plaz® ld cuota diferencial positiva del ejercicio
2007, afectado por la reforma del impuesto, asiocehfuerte aumento de las devoluciones, im-
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pulsadas por la nueva deduccion anticipada pomewto y adopcion de hijos, sin corresponden-
cia en el afio anterior.

Cuadro. 2.5.1Ejecucion presupuestaria del Estad
Millones de euros

Liguidacion Enero-Agosto

2007 2008 % %
Liquidaciéon Presupuesto Variacion 2007 2008 Variacion
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 159.840 158.757 -0,7 99.653 81.588 -18,1
IMPUESTOS 145.424 144.116 -0,9 91.035 72.366 -20,5
Directos 96.980 90.753 -6,4 60.030 48.147 -19,8
IRPF 48.626 43.260 -11,0 29.072 25.685 -11,6
Sociedades 44.823 44.420 -0,9 28.732 20.237 -29,6
Otros 3.531 3.073 -13,0 2.226 2.225 -0,1
Indirectos 48.445 53.363 10,2 31.005 24.219 -21,9
IVA 33.752 38.205 13,2 21.418 14.674 -31,5
Especiales 11.468 11.661 1,7 7.573 7.582 0,1
Otros 3.224 3.497 8,5 2.014 1.963 -2,5
OTROS INGRESOS 14.415 14.641 16 8.619 9.222 7,0
2. PAGOS NO FINANCIEROS 139.704 152.331 9,0 92.426 96.625 4,5
Personal 23.678 25.378 7.2 15.201 16.227 6,7
Compras 4.454 3.563 -20,0 2.531 2.576 1,8
Intereses 14.539 16.631 14,4 12.158 13.417 10,4
Transferencias corrientes 77.680 83.372 7,3 52.088 53.963 3,6
Fondo de contingencia - 3.100 -
Inversiones reales 10.106 10.588 4,8 5.683 6.210 9,3
Transferencias de capital 9.248 9.699 49 4.765 4.231 -11,2
3. SALDO DE CAJA (1-2) 20.135 6.426 -68,1 7.228 -15.037 -
Pro-memoria (Contabilidad Nacional):
Recursos no financieros 165.171 101.836 83.838 177
Empleos no financieros 151.877 90.020 98476 9,4
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)
DE FINANCIACION 13.294 11.816  -14.638 -
En % del PIB 1,3 1,1 -1,3

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

La recaudacion por el Impuesto de Sociedades wéichasta agosto un 29,6%. A este
descenso contribuyd, en primer lugar, el menormdisao de los resultados empresariales, asi
como el impacto de las diferentes medidas queafegtimpuesto, como la segunda rebaja del
tipo impositivo general para las grandes empredas3@,5% al 30%), la posibilidad de optar en-
tre dos sistemas de liquidacion de los pagos at@uksh ejercicio de 2008 y la eliminacion de los
efectos fiscales de los nuevos criterios contadates| calculo de la base imponible de dichos pa-
gos a cuenta.
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En la imposicion indirecta, el IVA redujo su recaaibn de los ocho primeros meses del
afio un 15,8%. La caida de los ingresos por IVAeiemotivada principalmente por el deterioro
del gasto final sujeto a IVA (consumo privado y @goende vivienda, basicamente), al que se afna-
de el efecto negativo sobre la recaudacion delou&yimen de consolidacion fiscal de grupos de
entidades, que, en la practica, equivale a un aitette las devoluciones al permitir a las empre-
sas del mismo grupo compensar saldos a ingresavatdos a devolver.

Cuadro 2.5.2Recaudacion impositiva del Estad
Incluida la participacion de las CC.AA.y CC.LL.
Enero — Agosto

2006 2007 % Var. 2007 2008 % Var.

Impuestos directos 102.449 120.968 18,1 45914 68.160 -11,3
IRPF 62.769 72.614 15,7 76.873  45.698 -0,5
Sociedades 37.208 44.823 20,5 28.732 20.237 -29,6
Renta de no residentes 1.498 2.427 62,1 1.461 1.479 1,2
Otros impuestos directos 975 1.104 13,2 765 746 -2,5
Impuestos indirectos 76.262 78.861 3,4 51.284 45,510 -11,3
IVA 54.652 55.851 2,2 36.259 30.536 -15,8
Especiales 18.603 19.786 6,4 13.011 13.012 0,0
Tabaco 6.000 6.765 12,8 4,441 4.687 5,6
Hidrocarburos 10.414 10.715 2,9 7.053 6.783 -3,8
Resto 2.189 2.306 5,3 1.517 1.542 1,6
Otros impuestos indirectos3.007 3.224 7,2 2.014 1.963 -2,5

TOTAL IMPUESTOS 178.711 199.830 11,8 128.157 113.670 -11,3
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Finalmente, los Impuestos Especiales registraroarecimiento practicamente nulo, des-
tacando el aumento de los ingresos por el impudice el tabaco (5,6%) y el descenso de la re-
caudacién del impuesto sobre hidrocarburos (-3,8%6)0 consecuencia de la caida del consumo
derivada de la elevacion del precio de los cartiasay del retroceso en la compra de automovi-
les.

Los pagos aumentan un 4,5%, aunque las obligacioresonocidas suben un 10%

Los pagos en caja del Estado crecieron hastacggastomo se ha sefialado anteriormen-
te, un 4,5%, sensiblemente por debajo de las poees presupuestarias (9%). No obstante, la
evolucion de las obligaciones reconocidas (conwmeato superior al 10%) permite anticipar un
mayor dinamismo de los pagos en los meses restgitago.

La moderacién de los pagos obedece, sobre todogasig principal componente (las
transferencias corrientes) aumento un 3,6% y dapigansferencias de capital disminuyeron un
11,2%. Por el contrario, las inversiones reale®g ihtereses elevaron sus pagos un 9,3% y
10,4%, respectivamente, en este Ultimo caso pereti€ias de calendario. Finalmente, los gastos
de funcionamiento (personal y compras de bieneswcsos corrientes) crecieron un 6%.
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Los pasivos financieros del Estado aumentan en 8.#illones de euros

La necesidad de endeudamiento del Estado, dert@ddéficit de caja, se ha visto par-
cialmente compensada por una reduccion de adtharscieros por importe de 6.322 millones de
euros, principalmente de los depdésitos del Tesorel 8anco de Espafia y otras instituciones fi-
nancieras. De esta forma, la necesidad de endeed@nrdurante los ocho primeros meses de
2008 fue de 8.715 millones de euros (frente a lds de 15.000 millones de déficit de caja),
mientras que en mismo periodo de 2007 se anotcapecidad de endeudamiento de 2.631 mi-
llones.

El grueso de la financiacion recay6 sobre las ketiel Tesoro a menos de un afio (por
importe de 8.270 millones de euros) y sobre la deudnedio y largo plazo (10.869 millones),
mientras que las letras a dieciocho meses y & distpasivos redujeron sus saldos en 6.715 y
3.709 millones de euros, respectivamente.

La ejecucion presupuestaria del Estado de los oghioneros meses del afio apunta a desvia-
ciones sensibles respecto a las previsiones ingsal

De acuerdo con la evolucién de la ejecucion pressiaria del Estado que se ha venido
comentando hasta aqui, cabe inferir que en el xtantke la desaceleracion econémica, mas rapi-
da de lo que inicialmente se habia previsto, yl @maeco de las medidas adoptadas por el Gobier-
no para afrontar dicha desaceleracion, en el piesgercicio se produzcan desviaciones sensibles
entre las previsiones iniciales y los resultadoaléis presupuestarios del Estado.

Las Administraciones de Seguridad Social seguirdsteniendo superavits holgados

Por el contrario, en el ambito de las Administaeis de Seguridad Social, la ejecucién
presupuestaria del Sistema (Tesoreria General yddyhasta el mes de agosto se saldaba con un
superavit de 15.971 millones de euros, equivalahie5% del PIB, porcentaje idéntico al que se
registraba en el mismo periodo de 2007. Las catimas sociales crecian un 6,0%, mientras que
las pensiones contributivas avanzaban un 8,7%. Badesaceleracion del numero de afiliados a
la Seguridad Social que se viene produciendo ar¢glde 2008, cabe suponer que el mencionado
superavit del Sistema de la Seguridad Social stifida moderacién en los meses restantes del
afo. Por otro lado, la tendencia al alza del pagistrado dara lugar a que los resultados conta-
bles del Servicio Publico de Empleo Estatal enretgnte ejercicio sean algo mas desfavorables
de lo inicialmente previsto. En cualquier caso,ecabperar que el conjunto de las Administracio-
nes de Seguridad Social obtengan en 2008 un hokygukravit.



2.6 Evolucion monetaria y financiera

Las perturbaciones financieras generadas por lasisi de las hipotecasubprime en el verano
de 2007 persistian al comienzo del otofio de 2008

En la parte final de septiembre de 2008 no seahateéspejado todavia las incertidumbres
generadas por las turbulencias financieras origin&th el mercado hipotecario de Estados Unidos
y extendidas posteriormente a Europa. Inclusoyiabga de un gran banco de inversion, en dicho
mes, el rescate de la principal aseguradora dsl g@i las autoridades monetarias de Estados
Unidos y el anuncio de un plan de saneamiento sladtivos mas deteriorados y con mas riesgo
sistémico del sistema financiero estadounidensedhdn lugar a nuevas tensiones en los merca-
dos internacionales durante la segunda mitad desdpe.

En esas circunstancias, los principales bancosatesithan seguido inyectando, a lo largo
de 2008, importantes volumenes de recursos a tatadas crediticias o alargando los plazos de
vencimiento (como es el caso del BCE), con el émpdliar sus necesidades de liquidez.

Los mercados financieros se han visto muy condé@os en 2008 por la evolucion de los
shocks de oferta concurrentes (crisis financiegermacional y elevacion de los precios del petro-
leo y de las materias primas) con sus efectosranirtés de desaceleracion de la actividad e infla-
cion, asi como por la postura que, ante el dilersado por esos dos fendmenos, han venido
adoptando las autoridades a través de sus politicastarias. De modo que, exceptuando cortos
periodos de cierta relajacion, la volatilidad eridamacion de los precios de los activos ha sido,
por lo general, elevada.

El BCE mantiene los tipos de interés

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunionpdshdo 4 de septiembre, decidié no
modificar los tipos de interés, dejando el tipo imim de puja de las operaciones principales de
finaciacion en el 4,25%, nivel en el que se maetidasde el pasado 3 de julio, cuando el BCE
elevd los tipos en un cuarto de punto porcentual d€cision se tomo ante la perspectiva de que,
tras un largo periodo de elevacion de los prectokasl materias primas y el petroleo, se pudieran
producir efectos de segunda ronda en la formaadprecios y salarios. Por su parte, la Reserva
Federal de los Estados Unidos ha mantenido ebtiseco de referencia en el 2% desde el mes de
abril. La inestabilidad provocada por los menci@sadcontecimientos del mes de septiembre ha
reducido las probabilidades de incrementos en umdyréximo.

Las incertidumbres sobre el crecimiento economicandial propician bajadas de las rentabili-
dades de la deuda publica

El descenso de los precios del petréleo y de lsnms primas desde el inicio del pasado
mes de julio y, mas recientemente, el deteriorlasl@erspectivas de la economia europea ha pro-
piciado una sensible reduccion de las expectatleaspos de interés. Esto se ha traducido en un
apreciable descenso de los rendimientos de la dailaleca, que recuperd su papel de activo re-
fugio. No obstante, en el contexto de recrudecitiele las tensiones financieras internacionales
de septiembre, los tipos de interés en los mercatiedbancarios y de deuda publica registraron
sensibles elevaciones en la segunda mitad del mes.

Como resultado de dicha evolucion, entre finalepud® y la cuarta semana de septiem-
bre, el Euribor a doce meses (referencia genedalipara los tipos de interés de las hipotecas)
elevé su rendimiento en 8 p.b. mientras que la @@udblica a diez afios lo redujo en 21 p.b., has-
ta situarse en el 5,47% y 4,66%, respectivamenigyé significaba aumentos de 72 p.b. y 23 p.b.
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acumulados desde el comienzo del afo. El diferedeisendimiento de la deuda publica espafio-
la a diez afios con el de la deuda alemana era dd4#n la cuarta semana de septiembre.

Cuadro 2.6.1Indicadores monetarios y financieros

2008

2006 2007 Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep.

A) Tipos de interés (porcentajesy

Tipos oficiale&’

Area del eur 3,5C 3,0C 4,00 4,00 4,00 4,28 42t 472t

Estados Unidos 5,2t 4,2t 2,00 200 200 200 200 2,00

Japoi 0,25 0,50 0,5C 0,5 05C 0,5 0,5C 0,5
Tipos euribor

A 3 meses 3,0¢ 4,2¢ 478 486 494 496 4,97 4,98

A 12 meses 3,44 4,4k 482 499 536 539 532 5,36
Mercado de deu®

A 3 afios 3,48 4,13 396 4,16 4,73 4,68 4,27 4,20

A5 afios 3,65 4,1¢ 4,03 4,17 471 4,69 4,26 4,20

A 10 afos 3,7¢ 4,31 431 4,42 479 480 456 4,55

Tipos bancaric®
Préstamos y créditos. Tipo sinté& 4,59 5,66 6,01 6,1 6,17 6,3¢€ - -

Préstamos hipotecarios (hogares) 4,22 5,2t 538 554 571 593 - -
Depositos. Tipo sintético 1,5t 2,34 296 297 3,04 3,16 - -
B) Diferenciales (puntos basico$)
Espafi-Alemania 10 afic 0 7 26 21 24 2¢ 34 44
EEUU-Alemania 10 afios 106 45 -37 -31 -42 -49 -29 -41
C) Agregados monetarios area del euf8
M1 7,6 4,.C 24 2,8 1t 0,2 0,2 -
M2 94 10,1 10,3 10,1 9,5 9,1 8,9 -
M3 9,9 11,5 10,3 100 95 9,1 8,8 -
D) Tipos de cambid”
Délar/eurc 1,25¢ 1,311 1,57 1,55¢ 1,558 1,577 1,49¢ 1,434
ot 11,4 10,2 16 151 15¢ 15( 10( 32
Yen/euro 146,1 161,2 1616 162,3 166,3 158,5 163,6 153,2
% 10,1 5,6 05 -06 1,0 10 29 -41
Yen/déla 116,: 117,¢ 102,6 104,: 106,¢ 106,6 109, 1068
ot -1,2 -4,2 -13,7 -13,6 -12,¢ -121 64 71
Efectivo nominal euro 103,¢ 107,7 116,0 1155 1154 115,8 1135 111,55
% 43 5.4 83 76 79 76 60 30
E) Indices bursatiles %
indice General Madrid 34, 5,6 96 -11,0 -21,0 -22,3 -23,5 -27,6
IBEX 35 31,6 7,3 -9,12 -104 -20,7 -21,7 -22,9 -26,8
Eurostoxx- 50 15,1 6,8 -13,1 -141 -238 -235 -235 -291
Standard & Poors 5! 13,¢ 3,5 -5 -4, -12,¢ -13,7 -12,€ -19,2
Nasdag Composite 9,5 9,8 90 -49 -135 -12,3 -10,7 -18,7
Nikkei 225 6,¢ -11,1 95 -63 -119 -12,8 -14,6 -20,9

(1) Media de cada periodo. (2) A final de cadaquii (3) Mercado espafiol. (4) Variacion interararaPb. Para los
afos, variacion dic/dic. (5) Variacion porcentuéd &rgo del periodo transcurrido del afio.
Fuente: BCE y BE.
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G 2.6.1 TIPOS DE INTERES G 2.6.2 COTIZACION DE ACCIONES
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(a) Excepto tipo de intervencién BCE que Fuentes: Bolsa de Madrid, Stoxx y Bolsa de
corresponde a final de cada mes. Nueva York.

Fuentes: BCE y BE.

Comportamiento muy volatil de las bolsas, que safperdidas importantes a lo largo de 2008

Los temores a una desaceleracion de la economidiahuen el contexto de la crisis fi-
nanciera internacional y de los elevados precibpetedleo y de las materias primas, han incidi-
do negativamente sobre la evolucion de las bolseante la mayor parte de 2008 y muy espe-
cialmente desde el mes de mayo. Asi, los precidaglacciones se han caracterizado por una
evolucion muy volatil, de acuerdo con las cambmm@epectativas de los mercados acerca de la
evolucion de la crisis financiera internacionak posibles salidas, y de las perspectivas macroe-
condémicas mundiales. El descenso del precio dedlpetdesde comienzos de julio permitié que,
durante julio y agosto, las bolsas amortiguarasibEamente sus pérdidas. EI mencionado recru-
decimiento de las tensiones financieras en septeepropicido un incremento de la volatilidad de
los precios en los mercados de renta variableag&nuatro primeras semanas de ese mes, el IBEX
35 habia perdido un 5%, con lo que el descenso wWadm desde el comienzo del afio era del
27%, mientras que las pérdidas registradas poureiskboxx 50, en esos mismos periodos, eran del
7% y 29%, respectivamente. En Estados UnidosdatdrS&P 500, tras la caida del 7,5% en las
cuatro primeras semanas de septiembre, acumulab@éudida en el afio del 19%.

Fuerte depreciacion del euro frente al délar enparte final del verano

Los tipos de interés mas elevados y la mayor eplidlativa que parecia mostrar la eco-
nomia del area del euro en los primeros mesesfideexplica, en buena medida, la apreciacion
experimentada por la moneda europea frente at ddtalargo de la primera mitad del afio (8,6%
hasta el 15 de julio). Desde entonces, el empeerdamide las perspectivas econdémicas del area
euro, entre otros factores, ha contribuido a quidklr recuperara posiciones en los mercados de
divisas en la segunda mitad del verano, aunqueg ¢@nsucedido en otros mercados, la inestabi-
lidad de los cambios se elevd sensiblemente efesdpe. En la cuarta semana de ese mes, el eu-
ro cotizaba a 1,4690 ddlares, desde los 1,5990ed0édcanzados el 15 de julio, lo que significaba
una depreciacion de la divisa europea del 8,1%ljd10 periodo, y una practica estabilidad desde
el comienzo del afio. Durante este ultimo periotdeus se deprecio un 5,7% frente al yen, mien-
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tras que se aprecié un 8% frente a la libra esterkrente al conjunto de paises industrializados,

la moneda europea mantenia un indice de tipo déioasfectivo nominal similar al del altimo
dia de 2007.

G 2.6.3 TIPOS DE CAMBIO G 2.6.4 FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO
medias mensuales. Enero 1999 = 100 tasas de variacion interanual
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Fuente: BCE. Fuente: BE.

El endurecimiento de las condiciones monetarias ircé una desaceleracion de los agregados
monetarios...

La evolucién de los agregados monetarios y créoiitien el area del euro durante 2008
refleja ya con mas nitidez que en el afio anteldi@ndurecimiento que, desde finales de 2005,
cuando el BCE inici6 una orientacion mas restréctie su politica monetaria, vienen registrando
las condiciones monetarias y financieras del &kagregado monetario amplio M3 mantenia to-
davia en agosto un crecimiento elevado (8,8%), peralara desaceleracion respecto al creci-
miento con el que finalizo el afio 2007 (11,5%)ntaNntenimiento de curvas de rendimientos pla-
nas propicia el aumento de la demanda de activhsidios en M3 por parte de los inversores, da-
da su mayor liquidez, y la subida de tipos de @#erstimula los desplazamientos dentro de M3
desde el efectivo y los depdsitos a la vista al&gdsitos a plazo, mejor remunerados, dando lu-
gar a que M1 haya experimentado en lo que va deigdigensible desaceleracion hasta practica-
mente no crecer en agosto, mientras que los dep@sjplazo elevaban la tasa de crecimiento mas
de 1 punto porcentual, hasta el 19,0% en dicho mes.

... y crediticios del area del euro

En cuanto a las contrapartidas de M3, la finan@mal sector privado y su componente
principal, los préstamos, que se habian acelenadt®@7, incluso tras el estallido de la crisis fi-
nanciera en agosto de ese afio, moderaron su ceetingn 2008 hasta situar sus tasas de creci-
miento interanual en agosto en el 10,8% y 8,8%pews/amente, (2 y 2,4 puntos porcentuales
menos en relacion con los valores de cierre de)2@0dicha moderacion contribuyeron, sobre
todo, los préstamos a los hogares y, en concaajdstinados a la adquisicion de vivienda, que
acentuaron la trayectoria de desaceleracion questranedesde 2006 hasta situar su crecimiento
en el pasado mes de agosto en el 4,1% (3,0 puatosruales menos que al término de 2007),
mientras que los préstamos a las sociedades niaras no comenzaron su desaceleracion sino
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a partir de la pasada primavera, en la que alcanzar crecimiento del 15%. En el pasado mes de
agosto su crecimiento se situaba en el 12,6%.

Cuadro 2.6.2Financiacion a los sectores no financier
Tasas de variacion interanual

2008 2006 2007 2008

Agostd?
mmeuros Dic. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Ago.

Area del euro

Empresas y familias 12.730,6 115 115 116 12,8 12,3 11,1 10,8
de los que: préstamos vivienda (familias) 3.515,8 9,6 84 78 7.1 6,2 44 4,1
Administraciones Publicas 24527 -46 -37 -44 -25 -19 -10 15
TOTAL 15.183,3 8,2 86 8,7 101 99 9.1 9,2
Espafia
Empresas y familias 21829 24,2 20,7 186 154 133 10,3 8,9
Empresas 12734 280 240 212 174 153 116 9,7
Familias 909,4 196 16,4 15,3 12,7 10,7 85 7,8
de los que: préstamos vivienda 669,3 204 17,2 16,0 13,2 11,2 8,2 7,2
Administraciones Publicas 2790 -48 -49 -7,7 -712 -49 -17 17
TOTAL 2.461,8 190 16,6 14,6 12,1 10,8 8,8 8,0

1) Para Espafia, datos del mes de julio.
Fuente: BCE y Banco de Espafia.

Cuadro 2.6.3Agregados monetarios en el &rea del euro
Tasas de variacion interanual

2008 2006 2007 2008
Agosto

mm euros Dic. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Ago.
Efectivo 653,8 11,0 92 83 81 77 8,0 7,2
Depositos a la vista 3.1775 7,0 55 57 32 19 03-1,2
M1 3.831,3 7,6 61 61 40 28 1,5 0,2
Otros depdésitos a corto plazo 3.956,211,7 14,0 154 17,7 18,1 19,019,0
M2 7.787,5 9,4 95 10,2 101 9,7 9,5 8,9
Instrumentos negociables 1.361,2 13,3 19,8 18,0 20,0 11,0 9,8 8,3
M3 9.148,7 99 110 113 115 99 95 8,8

Fuente: BCE.

Ajuste algo mas intenso del crédito en Espafia

El ajuste de la financiacidn al sector privado spdfia esta siendo algo mas intenso que
en el conjunto del area del euro debido, en paltelevado dinamismo mostrado en los pasados
afos por dicha financiacion en nuestro pais. A&si,préstamos a las sociedades no financieras
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crecian en el pasado mes de julio (Gltimo datoadigpe) un 10,2% (9 puntos menos que al
término de 2007), mientras que los préstamos hdgares se desaceleraron, en ese mismo perio-
do, 4,9 puntos hasta el 7,8%, desaceleracion mereatire todo, por los préstamos para vivien-
da, cuyo crecimiento en julio era del 7,2% (6 pargorcentuales menos que en diciembre pasa-
do).



CUADRO 0. RESUMEN DE INDICADORES
Variacion anual en % salvo indicacién en contrario

Ultimos Trimestres

Pendilt. Ultimo Fecha
2006 2007 2008(1) | T.IV.07 | T.l.08 T.11.08 | T.111.08(1) dato dato ult. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 3,9 3,7 2,2 3,3 2,6 1,8 - - - T.2.08
- Dem. Nacional contribucion (2) 5,3 4.4 21 3,8 2,8 1,5 - - - T.2.08
- Dem. Externa contribucién (2) -1,5 -0,8 0,1 -0,5 -0,2 0,3 - - - T.2.08
Indicador Sintético Actividad CVEC 4,1 3,4 1,3 2,7 1,8 1,3 0,8 - - T.3.08
Ventas en Grandes Empresas (3) 4.7 3,3 -3,4 1,3 -1,9 -4,9 - -5,0 -8,7 Jun. 08
1. Sentimiento Econémico (90-07=100) 98,9 97,7 79,7 93,0 86,9 77,2 72,6 74,2 71,0 Ago. 08
Consumo Energia Eléctrica corregido 4,0 4.4 2,7 4.9 3,3 2,7 1,9 1,6 2,2 Ago. 08
IPI General Filtrado 3,9 1,9 -3,0 -0,2 -0,5 -5,1 -4,4 -9,2 -4,4  Jul. 08
Indicador Confianza en la Industria -2,5 -0,2 -12,0 -3,4 -7,1 -13,5 -17,0 -16,4 -17,5 Ago. 08
Consumo Aparente de Cemento 8,5 0,2 -18,6 -1,9 -14,1 -17,8 -26,7 -23,8 -30,2 Ago. 08
Utilizacién Capacidad Productiva 80,5 81,3 80,3 81,1 81,3 80,3 79,3 - - T.3.08
Demanda Nacional
Disponibilidades b. de consumo CVEC 4.7 4.5 -2,8 2,0 -1,5 -3,8 -3,8 -6,7 -3,8 Jul. 08
|. Comercio al por Menor (deflactado)(3) 2,1 2,4 -4,8 -0,3 -3,6 -5,6 -6,0 -8,0 -6,0 Jul. 08
Matriculacién Turismos (4) -1,0 -1,6 -21,0 -1,5 -16,1 -19,4 -31,4 -26,5 -39,8 Ago. 08
Indicador Confianza Consumidor (5) -12,1 -13,2 -28,7 -17,3 -20,1 -31,2 -37,9 -38,6 -37,2 Ago. 08
Disponibilidades b. de equipo CVEC 3,0 12,4 -13,5 9,3 -9,9 -15,4 -18,8 -16,4 -18,8  Jul. 08
Matriculacion Vehiculos de Carga (4) 1,5 0,3 -36,3 4.7 -29,5 -34,0 -50,8 -46,6 -57,0 Ago. 08
Financiacién S. Privado (deflactada) 20,4 17,3 9,6 14,4 11,7 8,8 6,2 7,4 6,2 Jul. 08
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor 10,6 6,8 7,2 5,7 5.1 7,6 12,2 -4,0 12,2 Jul. 08
Volumen. 5,6 4,2 51 4,6 2,2 6,6 9,5 -4,8 9,5 Jul. 08
Importaciones Bienes: Valor 12,2 8,0 7,6 10,0 10,1 6,1 5,1 -1,2 51 Jul.08
Volumen. 8,6 6,9 3,6 7,7 7,0 14 0,1 -4,2 0,1  Jul. 08
Déficit Comercial. Valor 15,3 10,3 8,4 18,1 20,2 3,2 -7,5 4,2 -7,5 Jul. 08
Mercado Laboral
Activos 3,3 2,8 3,0 2,7 3,0 3,1 - - - T.2.08
Ocupados 4,1 3,1 1,0 2,4 1,7 0,3 - - - T.2.08
Parados -3,9 -0,2 26,0 6,5 17,1 35,3 - - - T.2.08
- Tasa paro en % P.Activa 8,5 8,3 10,0 8,6 9,6 10,4 - - - T.2.08
Paro Registrado -1,5 0,0 16,9 3,9 10,6 18,8 24,0 23,2 24,7 Ago. 08
Afiliados SS(media mensual) 4,3 3,0 0,7 2,6 1,7 0,5 -0,7 -0,6 -0,8 Ago. 08
Precios y Salarios
IPC 3,5 2,8 4,6 4,0 4,4 4,6 51 53 4,9 Ago. 08
IPC Subyacente (6) 2,9 2,7 3,3 3,2 3,2 3,2 3,5 3,5 3,5 Ago. 08
Diferencial Espafia/zona euro (7) 1,4 0,7 1,1 1,1 1,1 1,0 1,2 1,3 1,1 Ago. 08
indice precios industriales 5,3 3,3 8,0 5,3 6,7 8,0 9,7 10,3 9,2 Ago. 08
Salarios pactados (8) 3,6 4,2 - 3,0 3,3 3,5 3,5 3,5 3,5 Ago. 08
|. Coste laboral total por persona 3,5 4,0 5,2 4,1 5,1 5,3 - - - T.2.08
S. Publico: Estado Mayo Junio Julio
2007 2008 2007 2008 | 2007 2008
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) 0,45 1,29 0,29 1,29 0,24 0,50 -0,42 0,72 -0,89
Sector Monetario y Financiero (10) 2008
May. Jun. Jul. Ago. 4-Sep 11-Sep | 18-Sep
Tipo de intervencién BCE (11) 3,50 4,00 4,25 4,00 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Interbancario a 3 meses. Euribor 3,08 4,28 4,74 4,86 4,94 4,96 4,97 4,96 4,96 4,99
Interbancario a 1 afio. Euribor 3,44 4,45 4,92 4,99 5,36 5,39 5,32 5,33 5,34 5,39
Deuda a 10 afios Espafia 3,78 4,31 4,42 4,42 4,79 4,80 4,56 4,55 4,47 4,60
T. Cambio Euro ($/€) 1,26 1,37 1,53 1,56 1,56 1,58 1,50 1,45 1,39 1,45
indice Bolsa Madrid (12) 34,49 560 -23,45| -11,04 -20,96 -22,26 -23,45 -24,88 -26,97  -30,57
Pro-memoria
Tipo Intervencién EE.UU (11) 5,25 4,25 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Precio Petréleo Brent $ barril 65,15 72,51 112,87 | 123,25 132,44 133,39 1132 103,98 95,83 92,65

afno.

(1) Periodo disponible. (2) Datos corregidos de calendario y estacionalidad y contribuciones en puntos porcentuales. (3) Series corregidas
de calendario. (4) Estimacién DGT. (5) Saldos netos en porcentaje. (6) IPC excluidos energia y alimentos no elaborados. (7) Diferencia de
los IPC armonizados en puntos porcentuales. (8) Datos acumulados; los anuales incorporan revisiones por clausulas de salvaguarda. (9)
Datos acumulados desde enero. (10) Media del periodo. (11) Nivel fin de periodo. (12) Variacion porcentual acumulada desde el inicio del

Fuente: S. G. de Andlisis Coyuntural y Previsiones Econémicas, a partir de fuentes diversas.
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ANEXO

RELACION CRONOLOGICA DE DISPOSICIONES Y RESOLUCIONE S DE POLITICA
ECONOMICA ENTRE EL PERIODO DE 4 DE JUNIO DE 2008 Y 24 DE SEPTIEMBRE
DE 2008.

Junio

Dia 10Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espafientidades de crédito, sobre de-
terminacién y control de los recursos propios mism
La presente Circular constituye el desarrollo fieal el &mbito de las entidades de crédito,
de la legislacion sobre recursos propios y supérvisn base consolidada de las entidades
financieras dictada a partir de Ley 36/2007, deld®&oviembre, por la que se modifica la
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficiente de By recursos propios y obligaciones
de informacion de los intermediarios financierostias normas del sistema financiero, y
gue comprende también el Real Decreto 216/20085d#e febrero, de recursos propios
de las entidades financieras. Con ello se culm@n@ien el proceso de adaptacion de la
legislacion espafiola de entidades de crédito @difestivas comunitarias 2006/48/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junid0d$, relativa al acceso a la activi-
dad de las entidades de crédito y a su ejerciefar{dicion), y 2006/49/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 208resadecuacion del capital de las em
presas de servicios de inversion y las entidadesatto (refundicion).

Dia 13 Resolucion de 2 de junio de 2008, de la Intervan@éneral de la Administracion del Es-
tado, por la que se publica el Acuerdo del ConsigdMinistros de 30 de mayo de 2008,
por el que se da aplicaciéon a la prevision de loscalos 152 y 147 de la Ley General
Presupuestaria, respecto al ejercicio de la fundidterventora en régimen de requisitos
basicos.

Mediante el Acuerdo se da aplicacion a la previsiérios articulos 152 y 147 de la Ley
General Presupuestaria, respecto al ejercicio flentadn interventora en régimen de re-
quisitos basicos. El articulo 152 autoriza al Gotwepara que acuerde que la fiscalizacion
e intervencion previa se limite a comprobar deteatidos extremos, unos de ellos tasados
por dicha Ley y, adicionalmente, otros contemplagilosel ordenamiento juridico en su
conjunto y seleccionados en atencion a su trasperaen el proceso de gestion y que
tienden a asegurar la objetividad y transparencidas actuaciones publicas. Entre las
modificaciones de alcance general habidas en mmuesflenamiento y con incidencia en
los procedimientos de gasto cabe destacar, adesriaspiopia Ley General Presupuesta-
ria que sirve de soporte a este Acuerdo, las valt las materias de subvenciones, con-
tratos publicos y en el ambito de la Seguridad&pocon la creacion de nuevas prestacio-
nes economicas, y que se han tenido en cuentareddecion del presente Acuerdo

Dia 20Resolucion de 16 de junio de 2008, del Departaméat@ecaudacion de la Agencia Esta-
tal de Administracion Tributaria, por la que se nfaé el plazo de ingreso en periodo
voluntario de los recibos del Impuesto sobre Adéidies Econdmicas del ejercicio 2008
relativos a las cuotas nacionales y provincialeseyestablece el lugar de pago de dichas
cuotas.

Para las cuotas nacionales y provinciales del Istpusobre Actividades Econdmicas del
ejercicio 2008, se establece que su cobro se eealtcavés de las Entidades de depdsito
colaboradoras en la recaudacién, con el documentogileso que a tal efecto se hara lle-
gar al contribuyente. En el supuesto de que dicoento de ingreso no fuera recibido
0 se hubiese extraviado, debera realizarse elsagren un duplicado que se recogera en
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la Delegacion o Administraciones de la Agencia taside Administracion Tributaria co-
rrespondientes a la provincia del domicilio fisdal contribuyente, en el caso de cuotas de
clase nacional, o correspondientes a la provineladdmicilio donde se realice la activi-
dad, en el caso de cuotas de clase provincial.i8sim se modifica el plazo de ingreso en
periodo voluntario del Impuesto sobre Actividadesri®micas del ejercicio 2008 cuando
se trate de las cuotas referidas anteriormenéndijse un nuevo plazo que comprendera
desde el 15 de septiembre hasta el 20 de novieneli2808, ambos inclusive.

Dia 200rden EHA/1796/2008, de 19 de junio, por la quensalifica la Orden EHA/672/2007,

de 13 de marzo, por la que se aprueban los mod&0s/ 131 para la autoliquidacion de
los pagos fraccionados a cuenta del Impuesto slaBbRenta de las Personas Fisicas co-
rrespondientes, respectivamente, a actividades@u@as en estimacion directa y a acti-
vidades economicas en estimacion objetiva, el no8iEd de declaracidon ordinaria para
la autoliquidacion del régimen simplificado del logsto sobre el Valor Afadido, se de-
terminan el lugar y forma de presentacion de losmas y se modifica en materia de do-
miciliacion bancaria la Orden EHA/3398/2006, ded@Soctubre.

La presente Orden aprueba la utilizacién, cumpltamén, forma y lugar de presentacion
de los Modelos 130 y 131. «Impuesto sobre la Reats Personas Fisicas. Actividades
economicas en estimacion directa. Pago fraccioradolaracion» y el modelo 131 «Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicasidactes econdémicas en estimacion obje-
tiva. Pago fraccionado. Declaracion».

Orden PRE/1797/2008, de 18 de junio, sobre acreiditade la condicion de pensionista
de la Seguridad Social a efectos del reconocimidetalerecho a la prestacion farmacéu-
tica.

Con la presente Orden los pensionistas de la Sigl8ocial, asi como los beneficiarios a
su cargo, y que acrediten dicha condicion, tenderecho a la prestacion farmacéutica,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo PREal Decreto 945/1978, de 14 de
abril, por el que se da nueva regulacion a la apwm del beneficiario de la Seguridad
Social en la dispensacion de las especialidadesats#uticas, y en el apartado 3.3 del
anexo V del Real Decreto 1030/2006, de 15 de septe por el que se establece la car-
tera de servicios comunes del Sistema Nacionahtlel§ el procedimiento para su actua-
lizacion. Dicha acreditacion se efectuara medidnteimento expedido a tales efectos por
el Instituto Nacional de la Seguridad Social, sisgue le corresponda el reconocimiento
del derecho a la asistencia sanitaria de la Segigcial y cuando se trate de pensionis-
tas o de sus beneficiarios, residentes en Espafialerecho a asistencia sanitaria a cargo
de otro pais al amparo de instrumentos internalgen®icha acreditacion debera efec-
tuarse por el Instituto Social de la Marina, cuarsdaefiera a pensionistas del Régimen
Especial de los Trabajadores del Mar. En los supsieke estancias temporales de pensio-
nistas o de sus beneficiarios, con derecho a asiatsanitaria con cargo a otro pais al
amparo de instrumentos internacionales, podra iareel dicha condicion mediante do-
cumento expedido por la institucion del otro pa@npetente para certificar los extremos
referidos anteriormente.

Tipos de interés

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europedddeaumentar los tipos de interés
en 25 puntos basicos, dejando el tipo minimo da pajrespondiente a sus operaciones
principales de financiacion en el 4,25% y los déftdlidad marginal de crédito y de de-
posito, en el 5,25% y 3,25%, respectivamente. ltarem subida (también de 25 p.b.) se
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produjo el dia 6 de junio de 2007. En la rueda r@&ga posterior a la reunion, el Presi-
dente del BCE justifico la subida como una medideamarantizar la estabilidad de los
precios a medio plazo y dejo la puerta abiertaevami subidas en el caso de que la infla-
cibn empeorase.

Dia 4 Resolucion de 26 de junio de 2008, de la Tesof@eaeral de la Seguridad Social, sobre
autorizacion para diferir el pago de las cuotas eegariales de la Seguridad Social de
los sujetos responsables que ejercen su actividaa sector del transporte por carretera.
El contintdo incremento en el precio del gasoledgiwcon la caida de la actividad en el
sector del transporte derivada de la situacion @owa general, estan ocasionando difi-
cultades que inciden en el propio mantenimienttadectividad por parte de los empresa-
rios y trabajadores por cuenta propia pertenedeadtenismo. Con objeto de facilitar en lo
posible aquellos ajustes y actuaciones que sedmrasi necesarios en el sector del trans-
porte por carretera, tanto de mercancias comoajeros, para superar tales dificultades,
el Consejo de Ministros, en reuniones de los d3ag 20 de junio de 2008, adopt6é Acuer-
dos al respecto, y entre las medidas a desarsoil@t ambito del Ministerio de Trabajo e
Inmigracion, se prevé la concesion del diferimiegrioel pago de las cuotas de la Seguri-
dad Social. En consecuencia, se autoriza a todasraresas que desarrollen su actividad
en el sector de transporte por carretera, CNAE 5080213, 60230, 60241, 60242 y
60243, con trabajadores en alta por los que detterac a la Seguridad Social, y que asi
lo soliciten, a diferir durante 24 meses el plaagilamentario de ingreso de la totalidad de
las cuotas empresariales de la Seguridad Sociespamdientes a los periodos de liqui-
dacion de junio/2008 a mayo/2009, debiendo ingsesanensualmente, desde julio/2010
a junio/2011.

Dia 10Tipos de interés
El Banco de Inglaterra decide mantener sus tipastdegs oficiales en el 5%, establecido
el pasado 10 de abril, tras una bajada de 25 pbagisos.

Dia 24 Informe preliminar presentado en el Consejo de Btios sobre el Anteproyecto de Ley
de Presupuestos Generales del Estado para 2009.
El Consejo de Ministros recibe un Informe prelimimkel Vicepresidente Segundo del
Gobierno sobre el Anteproyecto de Ley de Presupséaénerales del Estado para 2009 y
aprueba el cuadro macroeconémico que acompafastos Rresupuestos Generales. El
deterioro de las circunstancias internacionalekeecel ajuste de la economia espafiola y
obliga a revisar a la baja las previsionesetanomiacrecera en 2008 un 1,6 por 100. La
demanda nacionaportaria 1,4 puntos porcentuales al crecimieatd®tB, mientras que
la demanda externa realizaria una aportacion pagie 0,2 puntos. Elonsumocrecera
un 1,7 por 100 debido a la moderacion del consunvago, que crecera un 0,7 por 100.
La inversionregistrard un modesto crecimiento del 0,3 por t€®)ltado de un incremen-
to de la inversion en bienes de equipo superi@rdr 100 y de un descenso de la inver-
sion en construccion alrededor del 2 por 100. Lidacdelsector de la construccitse
acentuara en 2009, mientras que el incrementoidedasion en bienes de equipo se man-
tendrd en los mismos niveles que este afo. El comguwivado, por su parte, seguira mo-
derando su tasa de crecimiento. El resultado e®lgB&8 crecera en 2009 un 1 por 100:
medio punto porcentual lo aportard la demanda natip 0,4 puntos el sector exterior,
continuando asi la senda positiva iniciada en 2B0&obierno mantiene su prevision de
gue, a partir de 2010, la economia espafiola volven&cer a tasas cercanas a su poten-
cial. En este contexto de menor crecimiento, sdymioa un incremento de la tasa de des-
empleo hasta el 10,4 por 100 en 2008 y el 12,51p6ren 2009. Respecto a IBsesu-
puestos Generales para 2004 revision del cuadro macroeconémico condudeaddier-
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no a modificar también sus previsiones presupuastpara 2009, dentro de las lineas de
austeridad y solidaridad defendidas durante laits@mn parlamentaria del techo de gasto
para 2009.La nueva prevision de crecimiento dedm@mia en 2009 obliga a revisar a la
baja la prevision dagresos que se situaran en algo mas de 156.000 milloaesicbs. El
gasto no financiero del Estagdexcluida la prestacion por desempleo, crecerd,birpor
100, en linea con la nueva estimaciéon del PIB namtE gasto del Estado, por tanto, al-
canzara los 157.870 millones de euros. Una vezufdos los pertinentes ajustes, el re-
sultado seria udéficit en Contabilidad Nacionalel 0,21 por 100 del PIB. A esa cifra
habra que afnadir el gasto que se derive del inerentel desempleo, ya que el Gobierno
reitera su compromiso de no rebajar el nivel deégordon social en un momento de difi-
cultades econdmicas. Por tanto, se contemplan hblléhes de euros adicionales para
cubrir las prestaciones por desempleo. El gastiimaaciero total se situara, por tanto, en
159.370 millones de euros, un 4,5 por 100 mas sigeadio, pero medio punto menos que
el techo de gasto autorizado por el Parlamentd ereg de junio. Como resultado, el Pre-
supuesto para 2009 tendradéficitdel 0,34 por 100, perfectamente compatible corsdo e
tablecido en la Ley de Estabilidad Presupuestgtia,permite al Estado un déficit maxi-
mo del 0,4 por 100, en caso de que la economiaaex debajo del 2 por 100. En con-
secuencia, los Presupuestos para 2009 serdn cldemeesteros en todas las partidas, ex-
cepto en aquellas que mas pueden contribuir azalagh crecimiento de la economia y en
las dedicadas a la proteccidn social, en partidalaroteccion al desempleo. De esta ma-
nera, el Presupuesto se asegura un caracter beicjue contribuird a asentar la recupe-
racion economica a partir del segundo semestrprdgimo afio

Dia 30Resolucion de 17 de julio de 2008, de la Interv@amdBeneral de la Administracion del

Estado, por la que se modifica la de 28 de novienda 2005, por la que se regulan los
procedimientos para la tramitacién de los documsmontables en soporte fichero.

La presente Resolucion modifica el apartado Cu#etta citada Resolucién de 28 de no-
viembre de 2005, relativo a la tramitacion de losuinentos contables electrénicos, a fin
de establecer una excepcion en cuanto a las \asiifices a efectuar por la oficina de con-
tabilidad de acuerdo con lo dispuesto en el purde & regla 2 «<Documentos contables»
de la Instruccion de operatoria contable a seguitaeejecucion del gasto del Estado,
aprobada por la Orden de 1 de febrero de 1996otPamarte, esta Resolucion también
modifica el anexo | «Relacién de claves de operacde la mencionada Resolucion de 28
de noviembre de 2005, al objeto de incluir las etagle la operacién de los documentos
contables RC. Con esta modificacién se permiteegties documentos contables puedan
ser tramitados a través de los procedimientos aggslen la Resolucion de 28 de diciem-
bre de 2005.

Dia 31 Ley Orgéanica 1/2008, de 30 de julio, por la queastoriza la ratificacion por Espafia del

Tratado de Lisboa, por el que se modifican el Tadatde la Union Europea y el Tratado
Constitutivo de la Comunidad Europea, firmado endaital portuguesa el 13 de diciem-
bre de 2007.

El 13 de diciembre de 2007, tras superar la ircaribre creada al no alcanzarse la ratifi-
cacion unanime del Tratado por el que se estableaeConstitucion para Europa, se pro-
cedi6 a la firma en la capital portuguesa del Tatade Lisboa, por el que se modifican el
Tratado de la Union Europea y el Tratado constibutie la Comunidad Europea (que pa-
sara a denominarse Tratado de Funcionamiento deiém Europea). El Tratado de Lis-
boa deriva de la citada Constitucion Europea, geeaprobada en referéndum por el pue-
blo espafiol. De ahi que las bases, valores, otgtilerechos, politicas e instituciones del
Tratado sean sustancialmente similares a las denlaata Constitucion. Este nuevo Tra-
tado permitira que la Unidon Europea esté mejorgraata para hacer frente a los desafios
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gue nos ha traido el nuevo siglo, dotandola deymmasjores instrumentos para actuar con
legitimidad y eficacia. Estas son las dos clavesldunentales, eficacia y legitimidad, a la
luz de las cuales hay que leer las novedades qutaag Tratado de Lisboa.

Los pueblos de Europa, al crear entre si una uradila vez més estrecha, han decidido
compartir un porvenir pacifico basado en valorgawtes. Como notas fundamentales, el
Preambulo del Tratado resume el espiritu de la aoBagun el mismo, “consciente de su
patrimonio espiritual y moral, la Union esta fundabbre los valores indivisibles y uni-
versales de la dignidad humana, la libertad, laldpd y la solidaridad, y se basa en los
principios de la democracia y el Estado de Dere8hmstituir la ciudadania de la Union

y crear un espacio de libertad, seguridad y just&itta a la persona en el centro de su ac-
tuacion. La Union contribuye a defender y fomeetstos valores comunes dentro del res-
peto de la diversidad de culturas y tradicionesodepueblos de Europa, asi como de la
identidad nacional de los Estados miembros y @edanizacion de sus poderes publicos a
escala nacional, regional y local; trata de fomremtadesarrollo equilibrado y sostenible y
garantiza la libre circulacion de personas, sergiagnercancias y capitales, asi como la li-
bertad de establecimiento. Para ello es neceg#itjoles mayor proyeccion mediante
una Carta, reforzar la proteccion de los derechioddmentales a tenor de la evolucion de
la sociedad, del progreso social y de los avaniggdificos y tecnoldgicos. La presente
Carta reafirma, dentro del respeto de las compteiycmisiones de la Union, asi como
del principio de subsidiariedad, los derechos quarsan en particular de las tradiciones
constitucionales y las obligaciones internacionatsunes a los Estados miembros, del
Convenio Europeo para la Proteccion de los Dereehumsanos y de las Libertades Fun-
damentales, las Cartas Sociales adoptadas porifem Yrpor el Consejo de Europa, asi
como de la jurisprudencia del Tribunal de Justitdda Unidn Europea y del Tribunal Eu-
ropeo de Derechos Humanos. En este contexto, ¢@0s jurisdiccionales de la Union y
de los Estados miembros interpretaran la Cartaleiedo debidamente a las explicacio-
nes elaboradas bajo la autoridad del Praesidiuta @®nvencion que redacté la Carta y
actualizadas bajo la responsabilidad del Praesidieita Convencién Europea. El disfrute
de tales derechos conlleva responsabilidades yreelento respecto de los demas como
de la comunidad humana y de las generaciones futBraconsecuencia, la Unién reco-
noce los derechos, libertades y principios enusiaden todo su articulado”.

Agosto

Dia 5 Tipo de interés.
En su reunién ordinaria, el Comité de Mercado Abiee la Reserva Federal (Fed) ha de-
cidido mantener el tipo objetivo de los fondos fadks en el 2%.

Dia 7 Tipos de interés
El Consejo de Gobierno del BCE decide que el tifrmimo de puja correspondiente a las
operaciones principales de financiacion y los tigesnterés aplicables a la facilidad mar-
ginal de crédito y a la facilidad de depoésito sent@agan sin variacion en el 4,25%, el
5,25% y el 3,25%, respectivamente. Por otra pait&anco de Inglaterra ha decidido
mantener de nuevo sus tipos de interés oficialet 8%.

Dia 14 Objetivos de Estabilidad Presupuestaria para lagndaidades Autébnomas.
El Consejo de Ministros aprueba un acuerdo pouelsg establecen los objetivos indivi-
duales de estabilidad presupuestaria para las ddades Autonomas durante el trienio
2009-2011. Dichos objetivos coinciden con los apdas por las Cortes para el conjunto
de todas las Comunidades Auténomas el 26 de jnR0DA8. Asi, los objetivos individua-
les para cada una de las Comunidades Autbnomas efjekcicios 2009, 2010 y 2011 son



64

Ministerio de Economia y Hacienda / Informe de CoywanEconomica / julio-agosto 2008

(en porcentaje del PIB regional de la Comunidad)siguientes: 0,00%, 0,00% y 0,10%,
respectivamente, sin incluir el déficit por inverses previsto en la normativa de estabili-
dad. Sin embargo, segun lo acordado el pasado RRia@or el Consejo de Politica Fis-
cal y Financiera (CPFF), con caracter excepcioral yirtud del contexto econémico ac-
tual recogido en el nuevo cuadro macroeconomicobamio por el Consejo de Ministros
de 24 de julio de 2008, el Gobierno propone al €mnde Politica Fiscal y Financiera de
las Comunidades Autonomas que aplique dichos wbgetion flexibilidad. De esta forma,
se eximird a las Comunidades Autonomas, en su nmomes la obligacion de presentar
el plan econémico financiero de reequilibrio ecaso que hayan aprobado sus presupues-
tos de 2009 con un escenario de crecimiento dedaoenia menor al 2 por 100, que
segun la Ley de Estabilidad Presupuestaria peumitééficit del 0,75 por 100. Segun lo
previsto en la nueva Ley de Estabilidad Presupuasttas Comunidades Autébnomas
podran incurrir en un déficit adicional por la ieatiéon de inversiones productivas del
0,25 por 100 del PIB regional.

Acuerdo del Consejo de Ministros sobre medidasefierma estructural y de impulso de
la financiacion de las pequefias y medianas empresas

El Consejo de Ministros aprueba un Acuerdo queienatun programa de 24 reformas
econdmicas que se llevaran a cabo en 2008 y 2008cUerdo establece un calendario
concreto para la puesta en marcha de diferenteslaseein sectores estratégicos. Con este
conjunto de reformas se complementan las medidastéfaulo econdémico llevadas a ca-
bo en los primeros meses de la Legislatura. Adesedsicluyen iniciativas para la mejora
de la financiacion de la adquisicion de viviendatggida y de las pequefias y medianas
empresas, que supondran la inyeccion de veintenithiines de euros de liquidez en 2009
y 2010, que se sumaran a las lineas de créditeunéds del Instituto de Crédito Oficial
para pymes. El Acuerdo contempla actuaciones sraselitos: financiacion de pequefias
y medianas empresas; vivienda; transporte; engrgéamnbio climatico; telecomunicacio-
nes y sociedad de la informacion, y servicios.

En cuanto a l&inanciacion de pequefias y medianas emprésasmedidas van dirigidas

a flexibilizar los canales de acceso a la finanéae inyectar liquidez a las pequefas y
medianas empresas (mediante avales con la gadahzstado), cuyo acceso a las fuentes
de financiacion es mas limitado.

En materia dé&/iviendalas medidas tienen como obijetivo flexibilizar ednco regulador
del sector inmobiliario, de forma que pueda adaptarun nuevo escenario de moderacion
en la construccion de nuevas viviendas y encueniegas vias de actividad. Asimismo,
se incluyen medidas para favorecer la financiad@ma adquisicién de vivienda protegi-
da. El Instituto de Crédito Oficial renovara en 2902010 la linea de avales destinados a
impulsar la financiacion de vivienda de protecadfinial, por un importe de cinco mil mi-
llones de euros cada uno de esos ejercicios.

Los Ministerios de Vivienda, Industria, Turismo pi@ercio y Justicia presentaran, antes
del 31 de diciembre de 2008, un nuevo marco novmatiie impulse la renovacion y re-
habilitacion de edificios y viviendas, asi como ymapuesta de Plan RENOVE de edifi-
cacion para impulsar la rehabilitacion de viviendasfraestructuras hoteleras. Asimismo,
se presentard un anteproyecto de Ley de medidasndmto del alquiler de viviendas y la
eficiencia energética de los edificios y la posilitl de poner en marcha un sistema arbi-
tral de resolucién rapida, sencilla y econémicaatdlictos arrendaticios.

En materia ddransporte dada su dependencia de los productos derivadpguiéleo, se
presentard un conjunto de medidas para impulsarayrizar el transporte de mercancias
por ferrocarril, y mejorar las condiciones de cotapeia y competitividad del sector; y
un informe sobre la puesta en marcha de un nuedzlmae gestion aeroportuaria y una
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propuesta de reforma del régimen economico y dstgo®n de servicios de los puertos
de interés general.

En materia dénergia y cambio climaticee incluyen medidas para incentivar la eficien-
cia energética y para reducir la emision de gasasefecto invernadero, asi como para
profundizar en la liberalizacion del sector.

En cuanto a la§elecomunicaciones y Sociedad de la Informaciérinsluyen medidas
orientadas a dinamizar el sector en el que redademayores ganancias de productividad
de la economia, ademas de ser el mayor impulsiarideersion en 1+D+i en nuestro pais.
Las medidas serian el establecer una propuestantig @ Derechos del Usuario de Ser-
vicios de Telecomunicaciones; aprobar la Ley dea€léam del Consejo Estatal de los Me-
dios Audiovisuales; establecer posibles nuevas huadkes de explotacion de las bandas
de frecuencia de 900 MHz, 1.800 MHz y 3,5 GHz elamtar la RedIRIS Nova, red de
comunicaciones avanzada para la comunidad acadgmndieanvestigacion espafiola, que
pasara de un modelo de alquiler de capacidad aednde comunicaciones basada en tec-
nologia de fibra oscura.

En el sector de loServiciosse incluyen actuaciones para mejorar la competencial
sector, para reducir los costes de algunas traies@scy para reforzar la independencia y
capacidad de supervision de los organismos reg@ad®ara ello se tramitara el Ante-
proyecto de Ley sobre el libre acceso y ejercie@dasd actividades de servicios y se lle-
varan a cabo, antes del 31 de diciembre de 208&ambios necesarios en la normativa
estatal para la supresion o adaptacion de cualcgganen de autorizacion, traba o requi-
sito que limite o restrinja la realizacion de untiwadad de servicios, y fomentara la mejo-
ra regulatoria a través de la generalizacion decypio de libre acceso y ejercicio a las
actividades de servicios. Asimismo, se presengantes del 31 de diciembre de 2008, un
Anteproyecto de Ley de Servicios Profesionales,fqttalezca el principio de libre acce-
SO a las profesiones, favorezca su ejercicio comjwuprima restricciones injustificadas a
la competencia, refuerce la proteccion de los ussigr consumidores e impulse la mo-
dernizacion de los Colegios Profesionales. Adenhds, Ministerios de Economia y
Hacienda y de Justicia presentaran en diciemb2088 una propuesta de rebaja general
de los aranceles de notarios y registradores ggramedio del 20 por 100. Dicha rebaja
debera entrar en vigor el 1 de enero de 2009 aeitdaln supuesto de reduccion adicional
del importe del arancel en caso de que la operamde inscriba por medios telematicos
en el Registro debido a motivos atribuibles al nota registrador. Los Ministerios de
Economia y Hacienda y de Justicia presentaranoéenalbire de 2008 una propuesta de re-
forma del modelo de seguridad juridica preventiveg “hoja de ruta” con los pasos a dar
para transitar hacia ese nuevo modelo, que irdntade a evitar duplicidades y solapa-
mientos entre las funciones de notarios y registexlde la propiedad, que generan costes
innecesarios, a reforzar los mecanismos de sup@rwscontrol sobre la actividad de los
fedatarios publicos, asi como a facilitar inforndacintegral e integrada de los datos regis-
trales y catastrales, para potenciar la calidadide#gma. Por ultimo, el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda presentara, antes del 31 de dicgeede 2008, una propuesta para revi-
sar la normativa sobre organismos reguladores régetsy con el objetivo de reforzar su
independencia, su capacidad de supervision y pomeabilidad frente a los ciudadanos.

Septiembre

Dia 4 Tipos de interés

Tanto el Consejo de Gobierno del BCE como el Balecnglaterra han deciden mantener
los tipos de interés oficiales en el 4,25% y 5,086pectivamente.
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Dia 10Real Decreto 1382/2008, de 1 de agosto, por el gnelesarrollo de la Ley 18/2007, de 4

de julio, por la que se procede a la integracionlaetrabajadores por cuenta propia del
Régimen Especial Agrario de la Seguridad SociatldRégimen Especial de la Seguridad
Social de los Trabajadores por Cuenta Propia o Aotaos, y la Ley 20/2007, de 11 de
julio, del Estatuto del trabajo autdnomo, se maadifi diversos reglamentos generales en
el ambito de la Seguridad Social.

La Ley 18/2007, de 4 de julio, ha procedido a irde@ los trabajadores por cuenta propia
del Régimen Especial Agrario de la Seguridad Sasiaél Régimen Especial de la Segu-
ridad Social de los Trabajadores por Cuenta Pmpiatbnomos con efectos desde el 1 de
enero de 2008, creando al mismo tiempo y con idgiiéicha de efectos, dentro del ultimo
de dichos regimenes, el Sistema Especial para jaddyas por Cuenta Propia Agrarios,
gue presenta unos mecanismos especificos de d¢otiza#c efectos de la acreditacion y
posterior comprobacion por la Tesoreria Generdhd&eguridad Social de los requisitos
para la inclusion en el citado Sistema Especidijtéada ley se remite a la forma y plazos
gue reglamentariamente se determinen. Por otrq ladeey 20/2007, de 11 de julio, por
la que se regula el Estatuto del trabajo autén@mtjene diversas previsiones en materia
de Seguridad Social, entre las que se encuenganad con una incidencia directa en el
encuadramiento y la cotizacion de los trabajadpogscuenta propia o autbnomos en el
sistema de la Seguridad Social, como son las vatat la cobertura de la incapacidad
temporal y de las contingencias profesionales deoditrabajadores y a la posibilidad que
éstos tienen de contratar como trabajadores partawgena a sus hijos menores de 30
aflos, medidas que ademas se encuentran estrechaml@astonadas con las de la Ley
18/2007, de 4 de julio. El objeto de este Real Btecconsiste en aplicar y dar el necesario
desarrollo reglamentario a las referidas medidgalés en lo relativo al encuadramiento y
cotizacion a la Seguridad Social de los trabajalded Régimen Especial Agrario y del
Régimen Especial de los Trabajadores por Cuentaid?mAutonomos, en particular de
los incluidos en el Sistema Especial para Trabagsdpor Cuenta Propia Agrarios, asi
como a la colaboracion que las mutuas de accidéetésbajo y enfermedades profesio-
nales de la Seguridad Social prestan en la cobedisu incapacidad temporal y contin-
gencias profesionales.

Dia 11Real Decreto 1317/2008, de 24 de julio, por el gag@prueba el Plan de contabilidad de

las entidades aseguradoras.

El objetivo de la presente disposicion es addptaormativa espafiola a las Normas In-
ternacionales de Informacién Financiera. El nuetem e Contabilidad debera ser aplica-
do, a partir del 31 de diciembre de 2008, por tdda®ntidades aseguradoras espariolas,
con independencia de su forma juridica, asi comdggsosucursales de entidades de terce-
ros paises no miembros del Espacio Econdmico Eargpgupondra, entre otras ventajas,
una mayor calidad y transparencia de la informacidmable y financiera, y una reduc-
cion de costes para las aseguradoras. Entre ladpaies caracteristicas de su contenido
destaca el mantenimiento de la necesidad de liewaicontabilidad separada para los ne-
gocios de vida y no vida, en el supuesto de ergladn actividad mixta y la regulacion
del régimen transitorio para su aplicacion por prarvez. Entre las cuestiones especificas
del sector cabe destacar: 1°) En cuanto al inmzadd material e inversiones inmobilia-
rias, se prevé la posibilidad de que las aseguaadactualicen el valor de todos sus in-
muebles al valor razonable y se preve que el valmmable coincida con el valor de tasa-
cion. 2°) Respecto al inmovilizado intangible, seluyen, dentro del concepto de fondo
de comercio, los costes de adquisicion de cartelasesupuestos de cesiones de cartera
entre entidades aseguradoras. 3°) Se elabora ume e valoracion especifica para los
contratos de seguros, en la que se consideradevaede estabilizacion como una reserva
patrimonial de constitucion obligatoria, con caajgatrimonio neto y con independencia
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de que la entidad tenga o no beneficios en eliejerel®) Para una mayor homogeneiza-
cion de la informacion del sector, y para mantéogemiveles de informacion y transpa-
rencia, se incluyen modelos especificos para ¢bisde balance, de cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambio en el patrimonio estado de flujos de efectivo y memo-
ria.

Real Decreto 1318/2008, de 24 de julio, por el s@enodifica el Reglamento de ordena-
cion y supervision de los seguros privados, aprobpor el Real Decreto 2486/1998, de
20 de noviembre.

El presente Real Decreto tiene por objeto la adednalel Reglamento de ordenacion y
supervision de los seguros privados, aprobado IpReal Decreto 2486/1998, de 20 de
noviembre, al nuevo marco contable aplicable stdglades aseguradoras en virtud del
Real Decreto 1317/2008, de 24 de julio, por el spi@prueba el Plan de contabilidad de
las entidades aseguradoras, y a la Ley 16/2007,d#ejulio, de reforma y adaptacién de
la legislacion mercantil en materia contable paramsnonizacion internacional con base
en la normativa de la Union Europea. Asimismonseriporan al texto reglamentario cier-
tos ajustes técnicos necesarios para su adecumdgoproblemética de nuevos productos
de seguros, con el objetivo de mantener el régitieesolvencia y adaptar la terminologia
al nuevo marco contable. Entre tales modificaciadestacan las referidas al margen de
solvencia: 1°) Las referencias del Reglamentoivelst las reservas se adaptan a como se
reflejan en el modelo de balance del nuevo PlaBatgabilidad, incluidas las reservas por
revalorizacion de inmuebles y la reserva para fafeleaomercio y excluyendo la reserva
de estabilizacion. 2°) Se corrigen las referenaladgrmino “pasivo” para adaptarlo a las
masas patrimoniales del nuevo Plan, ya sea patiante@io o pasivo. 3°) Se incluye los
“ajustes por cambio de valor” de activos o pasigo® imputan dichas variaciones de va-
lor a patrimonio neto. 4°) Se elimina y adaptafaninologia referente a la renta fija asig-
nada a la cartera ordinaria o vencimiento, ya gtee o existe en el nuevo Plan de Conta-
bilidad. 5°) La entrada en vigor de este Real Decse producira el mismo dia que el
nuevo Plan de Contabilidad de Entidades Aseguradel®1 de diciembre de 2008.

Dia 16 Tipo de interés.

En su reunién ordinaria, el Comité de Mercado Abiede la Reserva Federal (Fed) decide
mantener el tipo objetivo de los fondos federatesl®%, tras unas jornadas decisivas en
los mercados financieros.

Dia 20Real Decreto-ley 4/2008, de 19 de septiembre, saboeo acumulado y de forma antici-

pada de la prestacion contributiva por desempldoabajadores extranjeros no comuni-
tarios que retornen voluntariamente a sus paisesrigen.

Mediante este Real Decreto-Ley se reconoce al @evilblico de Empleo Estatal la po-
sibilidad de abonar, de forma anticipada y acunayl#al prestacion contributiva por des-
empleo a los trabajadores extranjeros no comuodapiie hubieran perdido su empleo en
nuestro pais y decidieran retornar voluntariamarge pais de origen. Se trata de anticipar
a los trabajadores extranjeros de los diecinueigepaon los que Espafia tiene suscritos
convenios bilaterales en materia de Seguridad Socgue decidan regresar voluntaria-
mente a su pais, la prestacion econémica por déserap la cuantia que tengan recono-
cida en funcién de las cotizaciones acreditadasabBho de la prestacién por desempleo
se realizara en euros y en dos plazos: el 40 gbeaEspafa, una vez reconocido el dere-
cho, y el 60 por 100 en el pais de origen, tramsng treinta dias naturales desde el pri-
mer pago. Esta iniciativa tiene voluntad de comrgerten permanente, para facilitar las
denominadas «migraciones circulares», que perraites personas migrantes decidir su
estancia en Espafia de acuerdo tanto a las op@ti@sidaborales de su pais de origen,
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como a las de nuestro pais. Por otra parte, tnathién de favorecer el desarrollo de los
paises de origen de los flujos migratorios de mogxtis, con la llegada de personas cuali-
ficadas, con experiencia profesional y recursos@ticos para continuar trabajando alli.

La percepcion anticipada y acumulada por partérdbhjador extranjero de la prestacion

por desempleo a que tuviera derecho exige, l6gictamgue el trabajador retorne efecti-

vamente a su pais de origen y que se comprometa@lver a Espafia en el plazo de tres
anos.

Subastas de deuda publica celebradas en el periodo

Importe nominal Tipo de interés
Fecha (millones de euros) (porcentajes)
resolucion Titulo Solicitado  Adjudicado ~ Marginal Medio
18-Jun-08 Letras 12 meses 6.773,6 3.502,6 4,669 4,637
19-Jun-08 Obligac. 10 afios 2.894,9 1.869,9 4,841 4,827
3-Jul-08 Bonos 3 afos 2.206,1 1.766,3 4,956 4,841
3-Jul-08 Bonos 5 afos 2.430,6 1.829,6 4,862 4,855
16-Jul-08 Letras 12 meses 4.929,1 3.488,9 4,460 4,443
17-Jul-08 Obligac. 10 afios 2.834,1 1.974,1 4,756 4,744
20-Ago-08 Letras 12 meses 5.210,8 4.421,4 4,380 4,356
4-Sep-08 Bonos 3 afos 3.060,6 1.979,1 4,345 4,330
17-Sep-08 Letras 12 meses 4.708,2 4.403,9 4,340 4,298
18-Sep-08 Obligac. 10 afos2.320,5 1.775,5 4,619 4,581

Fuente: Direccion General del Tesoro y PoliticaFRaiera.




RELACION DE SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIMBOLOS

AA.PP.
ADIF
AEAT
AENA
ALP
ALP2
ANFAC

AOP
BCE
BE
BEA
BLS
BM
BOE
CAO
CBT
CC.AA.
CC.LL.
CE
CIF
CLU
CNAE
CNTR
CRM
CVE
CVEC
DA

DENOS
DESTATIS
DM
DGOESS

DGT
ECI
ECIC
ECPF
ECU

Administraciones Publicas

Administrador de Infraestructuras Ferroviaria

Agencia Estatal de Administracion Tributaria

Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea

Activos Liquidos en manos del publico

Activos Liquidos en manos del publico + pa&gade empresa
Asociacion espafiola de fabricantes de autdes)vcamiones,
tractores y sus motores

Asociacion Espafiola de Operadores de ProdBetivsliferos
Banco Central Europeo

Banco de Espafia

Bureau of Economic Analysis (EE.UU.)

Bureau of Labor Statistics (EE.UU.)

Bolsa de Madrid

Boletin Oficial del Estado

Cabinet Office Government (Japon)

Central de Balances Trimestral del Banco sjgaBa
Comunidades Autbnomas

Corporaciones Locales

Comisién Europea

Cost, Insurance and Freight

Costes Laborales Unitarios

Clasificacion Nacional de Actividades Econéas
Contabilidad Nacional Trimestral

Cuenta del Sector Resto del Mundo

Corregido de variaciones estacionales

Corregido de variaciones estacionales y calend
Departamento de Aduanas e Impuestos Espedalda Agencia
Estatal Tributaria

Demandantes de Empleo No Ocupados

Statisches Bundesamt Deutschland (Alemania

Marco Aleman

Direccion General de Ordenacién Economida &eguridad So-
cial

Direccion General de Trafico

Encuesta de Coyuntura Industrial

Encuesta Coyuntural de la Industria de lasBraccion
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares

Unidad de Cuenta Europea
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EE.UU.
EPA

ES

ESRI
EUROSTAT
FBCF
Fed
FEVE
FMI

GIF

ICC

ICCO

ICE

ICI

IET

IGAE

INE
INSALUD
INSEE

IPC

IPCA
IPCUM

IPI

IPRI
IPSEBENE

IRPF
ISA
ISC
ISCO
ISE
ISFLSH
ISS
ISTAT
IVA
VU
MARM
MEH
METI
MFOM
MITC

Estados Unidos
Encuesta de Poblacion Activa

Encuesta de Salarios

Economic and Social Research Institute (Japdn
Office statistigue des Communautés ewopés (UE)
Formacion Bruta de Capital Fijo

Reserva Federal de Estados Unidos

Ferrocarriles Espafioles de Via Estrecha

Fondo Monetario Internacional

Gestor de Infraestructuras Ferroviarias

Indicador de Clima en la Construccion

Indicador de Confianza de los Consumidores

indice de Clima Econémico

Indicador de Clima Industrial

Instituto de Estudios Turisticos

Intervencién General de la Administracién Betado
Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de la Salud

Institut National de la Statistique et desides Economiques
(Francia)

indice de Precios de Consumo

indice de Precios de Consumo Armonizado

indice de Precios de Consumo Armonizadaadérion Monetaria
indice de Produccion Industrial

indice de Precios Industriales

indice de precios de los servicios y Beglaborados no energéti-
cos

Impuesto sobre la renta de las personaadisic
Indicador Sintético de Actividad

Indicador Sintético de Consumo

Indicador Sintético de Construccion

Indicador Sintético de Equipo

Instituciones sin fines de lucro al sewide los hogares
Indicador Sintético de Servicios

Istituto Nazionale di Statistica (Italia)
Impuesto sobre el Valor Afiadido
indices de Valor Unitario

Ministerio de Medio Ambiente y Medio Ruralarino
Ministerio de Economia y Hacienda

Ministry of Economy Trade and Industry (Japon
Ministerio de Fomento

Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
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MM3
MRD
MTIN
MVIV

M1

M2

M3
OCDE
OFICEMEN
OO0.AA.
ONS
OPEP
p.b.

PGE

PIB

PTA

RD

REE
RENFE
SGACPE

SPEE
SME
SISPE
SS
STAT

TGSS
UE
UEM
USA
VAB
%

€

Media Mévil de tres meses

Millardos (miles de millones)

Ministerio de Trabajo e Inmigracion
Ministerio de Vivienda

Oferta monetaria: Efectivo + depdsitos a ldavis

Oferta monetaria + depdsitos de ahorro
Disponibilidades liquidas: M2 + depdsitos azpla
Organizacion para la Cooperacion y Desarietionomico
Oficina del Cemento (Asociacion empresari
Organismos Autbnomos

Office for National Statistics (Reino Unido)

Organizacion de Paises Exportadores dddeetro
Puntos béasicos

Presupuestos Generales del Estado

Producto Interior Bruto

Peseta(s)

Real Decreto

Red Eléctrica de Espafia

Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles
Subdireccion General de Analisis CoyuntwalPrevisiones
Economicas

Servicio Publico de Empleo Estatal (antiguie)
Sistema Monetario Europeo

Sistema de informacion de los ServiciosiBabde Empleo
Seguridad Social

Statistics Bureau. Ministry of Public ManagemeHome Affairs,
Post and Telecomunications (Japon)

Tesoreria General de la Seguridad Social

Union Europea

Union Econdmica y Monetaria

United States of America
Valor Afiadido Bruto

Porcentaje o por ciento

Dato no disponible o carente de significado

Euro






AREAS GEOGRAFICAS UTILIZADAS
PARA LA CLASIFICACION DEL COMERCIO EXTERIOR

Unién Econdmica y Monetaria (zona del América Latina
euro) Paises del continente americano excepto
Alemania Grecia Canaday EE.UU.
Austria Holanda L .
Bélgica Irlanda Organizacion de paises exportadores
Chipre Italia de petréleo (OPEP)
Eslovenia Luxemburgo i
Espafia Malta Angola , Iran
Finlandia Portugal Arabia Saudita Qatar
Francia Argelia Kuwait
Ecuador Libia
Unién Europea (UE ) Emiratos Arabes Unidos  Nigeria
Indonesia Venezuela
Zona del euro Letonia Irak
Bulgaria Lituania
Republica Checa Polonia Magreb
Dinamarca Reino Unido )
Eslovaquia Rumania Argelia Marruecos
Estonia Suecia Libia Tunez
Hungria .
Africa
Nuevos socios UE . , .
Paises del continente africano excepto los
Bulgaria Hungria del Magreb y Egipto
Republica Checa Letonia o i
Chipre Lituania Préximo Oriente
Eslovaquia Malta ) ] ]
Eslovenia Polonia Arabia Saudita Jordania
Estonia Rumania Bahrein Kuwait
Gazay Jerico Libano
Egipto Oman
OCDE Emiratos Arabes Unidos  Qatar
Israel Siria
Zona del euro (¥) Japon Irak Turquia
Australia Méjico Iran Yemen
Canada Noruega i
Corea NuevaZelanda | NEI Asia
Republica Checa Polonia )
Dinamarca Reino Unido Corea Singapur
Eslovaquia Suecia Hong-Kong Taiwan
EE.UU Suiza Malasia Tailandia
Hungria Turquia _
Islandia Resto Asia
(*) excepto Chipre, Eslovenia y Malta Paises del continente asiatico excepto
Proximo Oriente, NEI de Asia, China e
India.







