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1.- MERCADOS FINANCIEROS Y CONTEXTO
ECONOMICO INTERNACIONAL

1.1. Mercados financieros
Las politicas monetarias mantienen su orientacioxpansiva

En el contexto actual de ausencia de tensioneaciafiistas y moderado crecimiento
econdmico, los principales bancos centrales deldmReserva Federal de Estados Unidos,
Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra y Batecdapon) estan manteniendo sus tipos
de interés de referencia en los niveles minimdéiies en que los situaron a raiz de la crisis
financiera internacional. Ademas, sus autoridadesen manifestando que dichos niveles
permaneceran por un tiempo prolongado y que laiitapt provision de liquidez al sistema
bancario que se ha venido instrumentando desaécil de la crisis continuara el tiempo que
sea necesario. Esta determinacion, en algunos,caigmsso prolongar o reactivar diversos
mecanismos extraordinarios de inyeccion de liquigleente a esta orientacion de las princi-
pales autoridades monetarias mundiales, ciertasepale dimensiones mas reducidas, con
crecimientos econdmicos mas dindmicos y mas expiadas fluctuaciones de los precios de
las materias primas (como Suecia, Noruega, Caraddralia y Nueva Zelanda) iniciaron ya
en el presente afio el proceso de subida graduakdgos de interés oficiales; al igual que
algunas economias emergentes, que ya adoptaroralyaces meses medidas efectivas de
mayor contencién monetaria.

Estabilidad de los tipos de interés en el mercaadkeibancario

En ese contexto, los tipos de interés del mercaiobiancario del area del euro man-
tuvieron una notable estabilidad a lo largo dekpnge afio, con una ligera elevacion de la
curva en el mes de julio, en el que se detectaertas expectativas alcistas de tipos de in-
terés que se corrigieron a la baja en agosto esima de mayor incertidumbre acerca de la
fortaleza del crecimiento econdmico en Estados amiél Euribor a un afio se situd, el pasa-
do 22 de septiembre, en el 1,42%, 12 pb mas quoeraé de junio. Esa ligera elevacion de
los tipos negociados en el mercado interbancariel éarcer trimestre fue consecuencia, a
partes iguales, de un cierto repunte alcista eeXpectativas de tipos de interés (reflejada en
la evolucién del Overnight Index Swap, tipo de liégepracticamente sin riesgo, a lo largo del
periodo) y de un moderado incremento de la primaiedgo exigida en dicho mercado (tal
como muestra el diferencial Euribor-OIS a lo ladgoese mismo periodo). En la parte trans-
currida de septiembre, el Euribor a un afio se gtuan valor promedio del 1,42%, idéntico
al promedio de agosto.

Las medidas adoptadas por el ECOFIN y el BCE en may

Los mercados financieros experimentaron una progr@sestabilidad a lo largo de los
meses de abril y mayo y primera mitad de junio, @@onsecuencia fundamentalmente de los
desarrollos de la crisis griega y su contagio asofraises de la UEM con situaciones fiscales
mas vulnerables. Ante esta situacion, el ECOFINaexdinario de los dias 9 y 10 de mayo
pasados, con el fin de defender la estabilidadchfiigaa del area y de su moneda, acordo esta-
blecer, entre otras medidas orientadas a refoazgolbernanza de la UE, un Mecanismo Eu-
ropeo de Estabilizacion Financiera y una Facilifadopea de Estabilizacion Financiera, ca-
paces de movilizar hasta 500.000 millones dessudestinado a prestar apoyo financiero a
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Cuadro 1.1Indicadores monetarios y financieros

2010

2008 2009 Abr.  May. Jun. Jul. Ago. Sep.

A) Tipos de interés (porcentajes?y

Tipos oficiale&’

Area del euro 2,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Estados Unidc 0,2t 0,2t 0,28 0,2t 0,28 0,28 0,28 0,2t

Japoi 0,1C 0,1C 0,1C 0,1C 0,1C 0,1C 0,1C 0,1C
Tipos Euribor

A 3 meses 4,63 1,23 0,64 0,69 0,73 0,85 0,90 0,88

A 12 mese 4,81 1,62 1,2c  1,2% 1,28 1,37 142 142
Mercado de deu®

A 3 afios 3,89 2,23 2,11 251 3,30 2,82 2,34 2,56

A5 afo: 4,0z 2,9¢ 2,87 3,0¢ 3,68 337 297 31C

A 10 afio 4,3€ 3,97 3,9C 4,0¢ 456 4,43 4,04 4,08

Tipos bancarid®
Préstamos y créditos. Tipo sintético 6,19 3,84 3,22 3,16 3,18 3,28 - -

Préstamos hipotecarios (hoga 5,81 3,3¢ 258 25C 23 2t - -
Dep6sitos. Tipo sintético 3,02 1,53 1,36 1,30 1,37 1,551 - -
B) Diferenciales (puntos basico&)
Espafia-Alemania 10 afios 36 71 81 126 192 178 166 173
EEUU-Alemania 0 afio -32 -1 77 64 60 3€ 33 35
C) Agregados monetarios rea del euf8
M1 34 12,¢ 10,7 10,2 9,2 8,1 - -
M2 8,3 1,6 1,3 15 14 1,4 - -
M3 7,6 -0,3 -0,2 0,0 02 0,2 - -
D) Tipos de cambid”
Dolar/eurc 1,471 1,39: 1,341 1,257 1,221 1277 1,28¢ 1,291
% 7.7 8,7 1€ -7¢ -129 94 -96 -11,3
Yen/euro 152,3 130,2 125,3 115,8 111,0 111,7 110,0 109,1
% -25,1 7.1 -38 -12,1 -180 -16,1 -187 -18,1
Yen/déla 103,¢ 93,€ 93t 927 909 875 853 845
% -18,8 -1,5 53 -46 -59 -74 -100 -7,6
Efectivo nominal euro 113,0 113,7 106,1 102,8 100,7 102,5 102,1 101,8
9% 0,8 1t -5€ -9C -117 -99 -1Cc4 -11,7
E) Indices bursatiles %>
indice General Madrid -40,6 27,2 -12,5 -22,2 -22,6 -12,3 -15,2 -12,3
IBEX 35 -39,4 29,8 -12,1 -21,6 -22,4 -12,1 -14,7 -11,6
Eurostoxx- 5C -44.z 21,C -5, -12,Cc -13,2 -76 -116 -7,2
Dow Jone -33,¢ 18,¢ 5,€ -2,8 -6,3 04 -4,0 3,0
Standard & Poors 5I -40,¢ 28,2 6,4 -2.2 76 -12 -59 17
Nikkei 225 -42,1 19,0 48 -74 -11,0 -96 -16,3 -9,3

(1) Media de cada periodo. (2) A final de cadaquisi (3) Mercado espariol. (4) Variacion interareraPb. Para los afic
variacion dic/dic. (5) Variacion porcentual a loga del periodo transcurrido del afio.
Fuente: BCE y BE.

Estados miembros que atravesaran dificultades idasiqpor circunstancias excepcionales
ajenas a su control. El Fondo Monetario InternaaigfMI) como garante de la estabilidad
financiera global también se comprometié a apa@tigcionalmente hasta la mitad de las con-
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tribuciones de los socios europeos en programapayo a paises concretos. Por otro lado, el
Banco Central Europeo (BCE), con el objetivo déatgsir los mecanismos de transmision de
la politica monetaria, anuncio la compra de bomolog mercados de deuda publica y privada
de aquellos paises que presentaran un funcionamaeormal de estos mercados, junto a un
mecanismo de compensacion del efecto de estas asmapbre la base monetaria. En este
contexto, determinados paises del area, como EspBbeaugal, decidieron acelerar los pro-

cesos de ajuste presupuestario presentados emagrarRas de Estabilidad, reafirmando asi
sus compromisos de consolidacion fiscal. Ademasaelamento griego aprob6 también a
principios de mayo el plan econdmico que permitizeeer al paquete financiero de apoyo es-
tablecido por el resto de socios comunitarios iyl

...terminaron por imprimir mayor calma a los mercaddéisancieros

Todas estas medidas terminaron por inyectar laiamd que necesitaban los merca-
dos para tener un comportamiento mucho mas esigidetir del mes de julio. Precisamente
en ese mes, el Comité de Supervisores Bancariap&ns publicéd las pruebas de resistencia
realizadas a un cierto nimero de entidades fineaxguropeas, que se tradujo en una signifi-
cativa reduccién de la volatilidad de los mercdittancieros. Estos resultados disiparon mu-
chos de los temores que mantenian los inversobes Eosalud financiera de aquellas entida-
des. En el mes de agosto surgieron algunas dudasrrem a la robustez del crecimiento
econdmico de Estados Unidos, produciéndose cieettdbilidad en los mercados de deuda,
de renta variable y de divisas, aunque la buengideale las subastas de deuda publica cele-
bradas durante el verano en varios paises eurdpetye ellos, Espafa) y la mejoria de los
datos macroeconomicos de Estados Unidos publicdmsnienzo de septiembre propiciaron
una sensible disminucién de las tensiones.

Sensible disminucioén de la prima de riesgo de laide publica espafiola

Cabe sefialar que si a las circunstancias geneafaldstension financiera que se aca-
ban de mencionar se afiaden las particulares déi&siades como las medidas extraordina-
rias de consolidacion fiscal adoptadas por el Gabiel pasado 20 de mayo, la amplia cober-
tura de los ejercicios de resistencia realizadlzs @&ntidades financieras espafolas y las re-
formas del mercado laboral y de las cajas de atagnmabadas recientemente, puede explicar-
se el significativo descenso registrado por lasasi de riesgo de la deuda soberana espafola
desde la mitad del pasado mes de junio, frenterakato de las de Grecia, Portugal, Irlanda e
Italia.

Asi, el diferencial de la deuda espafiola a dies abo el bono aleman se situo, el pa-
sado 22 de septiembre, en 179 puntos basicosf(pb)e a los 887, 405, 400 y 155 pb, que
registraban, respectivamente, los cuatro paisadost lo que, respecto a los valores de mitad
de junio, significa un descenso de 45 pb del difeieg de la deuda espafiola y unos aumentos
de los diferenciales de Grecia, Portugal, Irlandtaka de 193, 95, 96 y 16 pb, respectiva-
mente (Cuadro 1.2). De hecho, el Fondo Monetatermacional, en un informe publicado en
el mes de septiembre, incluye a Espafia junto al&stdnidos y Reino Unido, entre el grupo
de paises que, aunque reducido, todavia cuentamccierto “espacio fiscal”.

En la fecha citada del 22 de septiembre, el reratitoide la deuda publica espafiola a
diez afnos fue del 4,14%, una cifra ligeramente soipa la de cierre de 2009 (3,98%), mien-
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tras que el bono aleméan rendia un 2,35%, 105 plosngure al término de 2009, situandose el
diferencial en los mencionados 179 pb. Por considaj el aumento del diferencial de la
deuda espafiola (desde los 58 pb con los que cone¢@fi®) se produjo principalmente por
el descenso del rendimiento de la deuda alemanajogapor la elevaciéon de la rentabilidad
exigida a la deuda espafola. Los diversos momealgdacremento de la aversion al riesgo
por los que han atravesado los mercados financelosargo del afio propiciaron un aumen-
to de la demanda de los activos considerados se@ieada alemana y estadounidense, basi-
camente) con el consiguiente aumento de sus prégssenso de rendimientos) en los mer-
cados de deuda.

Cuadro 1.2Rendimientos y diferenciales de la deuda publita diez afio:
(en % y puntos basicos)

Rendimientos Diferenciales con Alemania Variacion de los diferencial
31-dic-09/16-jun-10{31-dic-10/
31-dic-0916-jun-1022-sep-10 31-dic-0916-jun-1022-sep-10 16-jun-1022-sep-1(22-sep-10

Alemania 3,40 2,67 2,35

Grecia 5,81 9,61 11,22 241 49 887 453 193 646
Portugal 4,06 5,77 6,40 66 13 405 244 95 339
Irlanda 4,88 571 6,35 148 03 400 156 96 252
Espafia 3,98 4,91 4,14 58 L2 179 166 -45 121
Italia 4,16 4,06 3,90 76 93 155 63 16 79
Francia 3,61 3,14 2,71 21 74 36 26 -11 15
Reino Unido 401 3,54 2,97 61 78 62 26 -25 1
Estados Unidos 3,84 3,28 2,55 44 16 20 17 -41 -24

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Las bolsas recuperan en el tercer trimestre paréelas pérdidas del segundo

Tras su adversa evolucion en el segundo trimestraftb, las bolsas recuperaron en el
tercero parte de las pérdidas anteriores, gradias r@sultados favorables registrados en julio
y en las primeras semanas de septiembre, mienteasrgagosto, en el mencionado contexto
de incertidumbre generado en torno a la solidezaaimiento econdmico en Estados Uni-
dos, las bolsas registraron pérdidas generalizadasituacion del sistema financiero europeo
fue de nuevo motivo de cierta preocupacion en lecatos de renta variable en las primeras
semanas de septiembre, aunque su incidencia sEbpedcios de esos activos se vio mas que
compensada por el impacto de los buenos datoew@mromicos de Estados Unidos, dando
lugar a subidas significativas de los indices lilesadurante ese periodo.

Desde el término de junio hasta el 22 de septienplanelo que se refiere a Europa, el
indice Eurostoxx 50 gand un 7,0% y el IBEX 35 urB¥3 mientras que, en Estados Unidos,
el Dow Jones recuper6 un 9,9% y, en Japon, el NE&& avanzé un 2,0%, gracias, sobre to-
do, a la intervencion del gobierno japonés, el paddb de septiembre, en el mercado de divi-
sas con el fin de depreciar al yen frente al délarque hasta ese momento el indice bursatil
japonés registraba una caida. Pese a la menciognaalarizacion registrada en la parte trans-
currida del tercer trimestre, el indice Eurosto®a@sumul6 desde el inicio del afio un retroce
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so ligeramente superior al 7,0%, mientras que ek Dones acumulaba una ganancia del

3,0%, gracias al impulso que mostré la economiariaar@ en los primeros meses del afio.

En Japdn, en cuyas bolsas incide desfavorablememiies otros factores, la apreciacion del

yen, el Nikkei 225 perdi6é algo mas de un 9,0% kigo del afio. Finalmente, en Espafia, el

IBEX 35 sald6 su evolucidon en la parte transcurdeh afio con una caida del orden del

12,0%, reflejando, en parte, los efectos de lasidaers en los mercados de deuda de la Euro-
zona, especialmente intensas durante los mesdsitg mayo.

La fortaleza del dolar y el yen deprecian a la mdaesuropea

A lo largo del primer semestre del afio el eurogmEsuna tendencia a la depreciacion
en los mercados de cambio, de forma que al térderjanio la divisa europea registraba una
depreciacion frente al dolar proxima al 15,0%. DBidomportamiento estuvo condicionado
por las mencionadas tensiones en los mercadosude de la zona del euro y las incertidum-
bres acerca de la economia mundial, que propiadmayor demanda de ddlares y, en ciertos
momentos, yenes, consideradas en esas circunstaoc monedas refugio. En el contexto
de mayor distension producida durante el terceresire en los mercados financieros, el euro
recuperd en ese periodo, sobre todo en julio yiesapte, parte de la pérdida experimentada
en la primera mitad del afio. El pasado dia 22 peesabre, la divisa europea se intercambio
por 1,3364 délares, 113,14 yenes y 0,85530 libsterlanas, lo que representa unas deprecia-
ciones del euro desde el principio de afio del 7238% y 3,7%, respectivamente. Conside-
rando la posicién del euro frente al conjunto denteonedas con las que establece sus relacio-
nes comerciales (el tipo de cambio efectivo), laeda europea se deprecid, en ese mismo
periodo un 7,2% en términos nominales.



8 Ministerio de Economia y Hacienda / Informe de CoytanEcondmica /julio-agosto 2010

Cuadro 1.3Agregados monetarios en el area del eu
% Variacién interanual

Miles mill. € Mayo Junio Julio

Componentes de M Julio 201C 201( 201( 201(

M1=1+2 4.686 10,3 9,2 8,1

1. Efectivo en circulacion 782 6,8 6,9 6,6
2. Depésitos a la vista 3.904 11,0 9,6 8,4
M2=M1+3+4 8.318 1,5 1,4 1,4
3. Depésitos a plazo hasta dos afios 1.779 -21,2 -19,6 -17,5
4. Depdsitos con preaviso hasta tres meses 1.853 9,7 9,0 8,2
M3=M2+5+6+7 9.420 0,0 0,2 0,2
5. Cesiones temporales 390 9,8 16,7 17,9
6. Participaciones en fondos del mercado monetario 586 -12,4 -13,6 -16,6
7. Valores distintos de acciones hasta dos afios 126 -33,0 -31,1 -25,2

Fuente: Banco Central Europeo.

Cuadro 1.4Préstamos al sector privado residente en el arealdsuro
% Variacion interanual

Miles mill. € Mayo Junio Julio

Préstamos Julio 2010 2010 2010 2010

Total 10.944 0,2 0,5 0,9

del que:

Sociedades no financieras 4.656 -2,1 -1,6 -1,3
Hogares 5.083 2,6 2,8 2,8
Crédito consumo 641 -0,3 -0,4 -0,6
Compra vivienda 3.639 3,1 3,3 3,5
Otros préstamos 804 2,9 3,0 2,6

Fuente: Banco Central Europeo.

El crédito al sector privado se modera ante el erstimiento de las condiciones para con-
ceder nuevos préstamos

El proceso de menor endurecimiento de las condisigmrara conceder nuevos présta-
mos que se habia observado en el area del eurntelwiaaiio 2009 se detuvo en el primer
trimestre de 2010 y se transformé en un mayor emwiluiento en el segundo trimestre. Este
comportamiento fue consecuencia de las restricsigae encontraron las entidades financie-
ras para obtener financiacion y gestionar la ligmiden cambio, se detectd una timida recupe-
racion de la demanda de crédito. De esta formagdito al sector privado en el area del euro
gue registré un crecimiento del 0,1% hasta el negsimio, 0,5 pp menos que en diciembre de
2009, solo comenzé a repuntar en el mes de julé¥{Pcuando las tensiones en los mercados
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financieros se relajaron. En Espafa se replicoaestgortamiento de las entidades financie-
ras de forma algo mas acentuada. Asi, el enduresimie las condiciones para la concesion
de créditos fue algo mayor en el segundo trimeldtafio y las entidades financieras solo de-
tectaron un aumento de la demanda de crédito @selde las familias para la adquisicion de
viviendas. En este contexto, la financiacion at@egrivado en Espafia continu6é descendien-
do en comparacion con el mismo periodo del afiaiantaunque al registrar un retroceso del
0,9% en el mes de julio, se alejé del suelo alcdmea abril (-1,7%).

Cuadro 1.5Financiacion al sector privado residente en Espai

% Variacion interanual

Miles mill. € Mayo Junio Julio
Financiacién Julio 201C 201(C 201(C 201(C
Total 2.207 -1,3 -0,7 -0,9
del que:
Sociedades no financieras 1.302 -2,6 -1,8 -1,9
Hogares 905 0,5 0,8 0,5
de los que: préstamos vivienda 681 0,8 0,7 0,6

Fuente: Banco de Espafa

1.2.- Contexto econémico internacional
La recuperacién de la actividad global es més irdarde lo esperado...

En la primera mitad de 2010, la recuperacion gldeala produccion y del comercio, ini-
ciada en la segunda mitad de 2009, prosigui6 atmmo iIsuperior al previsto, respaldada por las
politicas de estimulo, la recuperacion del comertirnacional y el proceso de reconstitucion de
existencias. El ritmo de crecimiento fue muy desiggeneralmente moderado en las economias
avanzadas (0,5% en tasa intertrimestral no andaliea el segundo trimestre en el conjunto de la
OCDE) frente a un notable dinamismo en las emeegemspecialmente las asiaticas. En estos
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altimos paises, donde se adoptaron en algunos,aasuos en China, importantes planes de esti-
mulo, la exposicion directa a la crisis financikadia sido limitada, ya que repercutio, sobre todo,
a traves del retroceso del comercio mundial y éstdnso en los precios de las materias primas.
En los ultimos meses, no obstante, han aparecdicias de que la actividad en China, aunque
sigue muy fuerte, ha comenzado a moderarse ligetamieas las medidas adoptadas para llevar
su crecimiento hacia niveles méas sostenibles. Asinm los ultimos indicadores de las econom-
ias industrializadas, en especial los que reflejgrectativas, apuntan a una ralentizacion, como
consecuencia de la finalizacion de algunas mediddspulso, la pérdida de intensidad del ciclo

de existencias o el menor vigor de la demandarexter

...pero en la segunda mitad del afio se modera el iocnéento

El indice PMI global de manufacturas descendioaoiécimas en agosto, hasta quedar en
53,8 el nivel mas bajo en nueve meses. El comperdgmproduccion se moderd una décima y el
de pedidos lo hizo en 1,5 puntos, mientras quesetrdpleo, que tiene caracter mas retrasado,
aumentd dos décimas, la octava mejora consecltorasu parte, el indice PMI de servicios per-
dié ocho décimas, hasta 53,5, el menor nivel en meses. EI componente de nuevos pedidos
cayo 1,1 puntos, hasta 52,3 y el de empleo lo énied,2 puntos, pasando a 49,6, en zona de con-
traccion. En conjunto, el indice PMI compuesto fgesiete décimas en agosto, hasta 53,9, infe-
rior en 2,8 puntos a la media del segundo trimgg&godo en que, probablemente, tuvo su mayor
intensidad la actual expansion. El andlisis quengadia la publicacién de estos indicadores, es-
tima que en el tercer trimestre el PIB mundial er&éen torno a un 2,5%, tras haberse expandido
casi el 4% en el segundo trimestre. Asi mismajaitador compuesto adelantado, que elabora la
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OCDE, también sugiere que ya se podria haber adamaximo en la intensidad de la actual fa-
se expansiva, al anotar en julio una caida de é@oiand, lo mismo que en junio, tras quince meses
de avances, si bien supera el nivel de un afio ant@spuntos. La evolucién mensual de este in-
dicador por paises fue dispar, con avances en AlianBRusia o Espafia frente a una tendencia a
la baja mas generalizada. En Estados Unidos, ekdss mensual fue de dos décimas, igual que
el mes previo, en China el indice perdi6é cuatrardés por tercer mes consecutivo, y en Brasil el

descenso se amplié a ocho décimas.
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Las previsiones de inflacion se mantienen moderadas

La inflacién se esta manteniendo muy contenidagbaontexto de baja utilizacion de la
capacidad productiva y debilidad de la demandd yneéecado laboral, siendo también moderadas
las previsiones. La inflacién del conjunto de laBEentrd en terreno negativo en los meses cen-
trales de 2009 y volvié a tasas positivas a pdetioctubre, situandose en torno al 2% en los cinco
primeros meses de 2010, impulsada por el avantesgeecios energéticos. En julio, el aumento
interanual de los precios se redujo al 1,6%, del@dgarte, al desaparecer el efecto del importan-
te aumento que registraron los precios de la emengiel mismo mes del afio anterior. Si se ex-
cluyen este renglén y los alimentos, el incremémeode un 1,2%, una décima inferior al del mes
previo. El precio del petréleo Brent se orientélah en el transcurso de 2009 por la mejora de la

G 1.7 PRECIOS MATERIAS PRIMAS
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economia global y los recortes de la oferta adastad 2008 por la OPEP, cerrando el afio cerca
de los 78 ddlares/barril, el doble que un afo aaigsque la media anual fue inferior en un 36,7%
a la de 2008. En los primeros meses de 2010, la@®o de los precios petroliferos mostro nu-
merosas oscilaciones, en funcion de las expectasiohre la recuperacion mundial y de la evolu-
cion del dolar. Tras los avances de marzo y admilinayo se produjo un retroceso, ante las ten-
siones en los mercados de deuda europeos, qugyéosh junio pero con menor intensidad. La
media de julio recuperd un ligero avance, que snmtad en agosto, situandose en 77 ddla-
res/barril, nivel que supone un aumento del 2,2%sua y del 6,2% interanual. En cuanto al re-
sto de materias, primas, el indice elaborado perHdonomist y expresado en dolares, también se
oriento al alza en 2009, si bien su media anuaé@x@ntd un descenso interanual del 20%. La
media de agosto de 2010 registré un aumento d&d ménsual y del 14,8% interanual. El sub-
indice de alimentos presento en agosto un avateimal moderado, del 9,1%, mientras que el
de productos industriales fue de un 22,7%, reftiyamna demanda sostenida, especialmente en
las grandes economias emergentes.



12 Ministerio de Economia y Hacienda / Informe de CoytanEcondmica /julio-agosto 2010

La recesion estadounidense fue algo mas intensdodestimado inicialmente

El PIB del segundo trimestre de Estados Unidosj@men 1,6% (tasa intertrimestral anua-
lizada), tras el 3,7% del primero, quedando laagdn interanual en el 3%. El avance intertri-
mestral del consumo privado se aceleré una dédiasta el 2% y el gasto publico se recuperd
(4,3%), tras caer un 1,6% el periodo previo. Laision en equipo y software (24,9%) prosiguio
muy dinamica, para llevar a cabo los planes diferigor la crisis y para la sustitucion del capital
obsoleto, al tiempo que la inversion residenci&@ 22) aumentd rapidamente, en parte, para be-
neficiarse de los incentivos a la compra de vivéandLa variacion de stocks tuvo una aportacion
positiva al crecimiento (0,6 puntos), por cuariméstre consecutivo pero, en contrapartida, el
sector exterior detrajo 3,4 puntos, tras restardeximas el periodo previo, por un avance mucho
mas rapido en importaciones (32,4%) que en exporas (9,1%). Asi mismo, se revisaron a la
baja los datos de los ultimos tres afios, de forneal@ recesion fue mas profunda de lo estimado
inicialmente, ya que desde su comienzo en el ctiamestre de 2007 hasta el segundo trimestre
de 2009 hubo una contraccion del 4,1%, cuanddilm@&sion anterior era -3,7%.

G 1.8 ESTADOS UNIDOS
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El consumo privado se muestra mas cauteloso quameriores fasesle expansion

En los ultimos indicadores se observa que el ril@da produccion y del empleo se ha
desacelerado, a pesar de la mejora de las conelicforancieras. El indice PMI de manufacturas
aumentd ocho décimas en agosto, hasta 56,3, infarimas de cuatro puntos al del pasado abril,
observandose un mayor dinamismo del empleo frentgaaalentizacion de los pedidos y de las
exportaciones. El correspondiente indice de sewigerdi6 2,8 puntos, hasta 51,5, con retrocesos
en los subindices de empleo y pedidos de exporntaPidr otra parte, el mercado inmobiliario se
mantiene débil, tras la finalizacion de los incewdia la compra de viviendas. El gasto de las fa-
milias se estd comportando de forma mas cautelosa&m anteriores fases expansivas y la tasa de
ahorro se situ6 en los meses recientes en tomd afrente al 1,7% en agosto de 2007, al princi-
pio de la crisis financiera. Asi, el consumo privatkscendio en 2009 un 1,2% y en el segundo
trimestre su crecimiento anualizado fue del 2%punto inferior a su tasa media de crecimiento
en las tres Ultimas décadas, que se sitta en &r8%h. Este comportamiento refleja el modesto
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crecimiento de la renta, la menor riqgueza inmotidjdas condiciones crediticias mas estrictas vy,
especialmente, la evolucion del mercado laboraleEconjunto de los meses de junio, julio y
agosto, la creacion de empleo en el sector primadoonsiguié compensar el descenso de la con-
tratacion temporal para la elaboracion del censosyrecortes en administraciones locales, de
forma que el empleo total descendio en 283 milgrexrs, quedando su nivel 7,6 millones por de-
bajo del de diciembre de 2007. La tasa de parg@dsta fue del 9,6%, duplicando la de tres afios
antes. En consecuencia, las previsiones de cretionara la segunda mitad del afio se estan re-
bajando. En agosto, la Oficina Presupuestaria debf&so, proyectd que en el cuarto trimestre
del presente afio el PIB registrara un crecimienteranual del 2,8%, antes de moderarse al 2%
un afio mas tarde. Para la tasa de paro apuntdgena inejora hasta quedar en el 9,3% a finales
de 2010 y en el 8,8% cuando termine 2011. Respdcléficit federal espera que en 2010 se sitde
en el 9,1% del PIB, tras el 9,9% del pasado afiafjartdo en que posteriormente se intensifique
la reduccion y ya en 2012 represente el 4,2% d&| PI

G 1.9 ZONA EURO
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La zona euro eleva su crecimiento hasta el 1% esegjundo trimestre

En el area del euro también se aprecian algunaeedifias en el ritmo de recuperacion.
En el conjunto del area, se inicio la recuperaeidrel tercer trimestre de 2009 con un alza inter-
trimestral del 0,4% (no anualizada), que dejo atidso trimestres consecutivos de retrocesos.
Durante el ultimo trimestre de 2009 se registro desaceleracion hasta el 0,2%, debido a la fina-
lizacion de algunos elementos temporales de impuatsmo los incentivos a la compra de auto-
moviles en Alemania. En el primer trimestre de 26&@not6 un alza del 0,3% (tasa intertrimes-
tral no anualizada) que se intensifico de formalleten el segundo, hasta el 1%, impulsado, en
gran medida por el fuerte dinamismo de la econa@ieimana. EI consumo privado y el publico se
aceleraron hasta avanzar un 0,5%, después de 4ned, 2| periodo anterior, mientras que se re-
cupero la formacion bruta de capital fijo (1,8%gjathdo atras dos afios de continuados retroce-
sos. La aportacion positiva del ciclo de existems® modero, al pasar de ocho décimas en el pri-
mer trimestre a dos en el segundo. El sector exteantribuyd con una décima al crecimiento,
tras haber restado medio punto el periodo prewn,un avance del 4,4%, tanto en exportaciones
como en importaciones. En relacion con un afio aetédB del conjunto del area creci6 en el se-
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gundo trimestre un 1,9%, el segundo valor positikes haber retrocedido un 4% en el conjunto
de 20009.

Los indices PMI de agosto apuntan a que la reccigerapenas perdio impetu en los me-
ses de verano. El indice de servicios aument6 éo@nd hasta 55,9 y el de manufacturas perdié
1,6 puntos hasta 55,1 el minimo en seis mesendIEki compuesto retrocedié cinco décimas, tras
el aumento de siete décimas el mes previo, hdaetrse en 56,2. Los nuevos pedidos para las ex-
portaciones del sector de manufacturas registrramenor aumento desde enero, sugiriendo que
el comercio global esta moderando su dinamismo Jgadesaceleracion en socios importantes,
gue esta llevando a una ralentizacién en los nueedslos. Sin embargo, los proveedores de ser-
vicios indicaron un ligero aumento del ritmo de vage pedidos, quizas por una mejora de las
condiciones de los mercados domésticos. El empdeadsen aumento por cuarto mes consecuti-
vo en ambos sectores. Por otra parte, el indiczaigmiento economico, elaborado por la Comi-
sion Europea, aumento siete décimas en agostelteamnce de 2,2 puntos en julio, hasta alcan-
zar 101,8 puntos, el mejor nivel desde marzo deé8.2B0 nuevo avance de la confianza de los
consumidores confirmo la recuperacion, tras laacdiel mayo. Los indicadores de actividad dis-
ponibles mostraron, en diversos casos un buen t@meo los avances de la construccién o de los
pedidos industriales. En otros, como la producaidistrial, las ventas al por menor o la tasa de
paro se estabilizaron respecto al mes previo. Pealduturo, se espera que el PIB siga creciendo
a un ritmo moderado e irregular, tanto a lo largbtegmpo como entre las distintas economias y
sectores. La actividad seguira respaldada porreeomo mundial, la orientacion expansiva de la
politica monetaria y las medidas adoptadas patabieser el funcionamiento del sistema finan-
ciero, si bien, el proceso de ajuste en diverso®es puede lastrar algo el crecimiento. La Co-
mision Europea, en daterim Forecastde septiembre, prevé que el avance del PIB senmadle
0,5% (tasa intertrimestral no anualizada) en eketetrimestre y al 0,3% en el cuarto. De esta for-
ma, en el conjunto de 2010 el incremento anuah safi 1,7%, ocho décimas superior a lo previs-
to la pasada primavera.

La economia alemana lidera la recuperacion

El PIB aleman crecid el segundo trimestre por eaadita todas las previsiones, un 2,2%

(tasa intertrimestral no anualizada), tras el Oggdgrimero, revisado desde el 0,2% inicialmente
estimado. La economia alemana se esta beneficesplialmente de la expansion de la deman-
da mundial, y de una depreciacion del euro frehtdkar de un 10% en lo que va de afio, dado
gue las exportaciones representan mas del 40%lB€BB% en el promedio del &rea del euro),
de las cuales casi un 60% son ventas a paisesogg@nrmiembros del area del euro a lo que se
suma un mayor dinamismo de la demanda internaoii&wmo privado crecié un 0,6%, después
de tres trimestres de retrocesos, mientras quenslicno publico se desaceleré (0,4%). La forma-
cion bruta de capital fijo (4,7%) avanzé con fugeedanantenerse el dinamismo de la inversion en
maquinaria y equipo (4,4%) que, no obstante, aimasiene en bajos niveles, tras el profundo
retroceso de 2008-2009. Ademas, se produjo undleatacuperacion en la construccion (5,2%),
después que el invierno relativamente severo halpienalizado su actividad en los dos trimestres
previos. La contribucion de la variacion de stoitikescasi neutral, tras haber aportado un punto el
periodo previo y, en sentido contrapuesto, el sextterior afladio ocho décimas al crecimiento,
después de haber restado 1,1 puntos el trimesea@nlLas exportaciones (8,2%) se aceleraron
con fuerza y prosiguié el avance de las importasofY%). El empleo en el segundo trimestre
aumentd un 0,2% interanual, el primer incremengpdés de tres trimestres de retrocesos, impul-
sado por el aumento en servicios (1%) y constrac@®%), que superaron el retroceso en indus-
tria (-2,9%), donde la caida se frend. El nUmerbatas trabajadas por persona se incremento en
el segundo trimestre un 2,3% interanual, reflejanda menor utilizacién de los programas de
trabajo a tiempo parcial. En cuanto a los indicagate meses mas recientes, predomina el tono
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positivo, como el avance del indice PMI de serg@m agosto que alcanzé su maximo de tres
afios. No obstante, el indice PMI de manufacturgistré un descenso de tres puntos, aunque se
mantuvo en zona muy expansiva, y el indice ZEWxgpe&ativas se replegd con fuerza en sep-
tiembre. La Comision Europea prevé para Alemanieragimiento del 0,6% en el tercer trimestre
y del 0,4% en el cuarto, que llevaréa el incremel@®010 al 3,4%, cifra superior en 2,2 puntos a
la proyectada la pasada primavera.

G 1.10 ALEMANIA'Y FRANCIA

PIB Contribucién al crecimiento trimestral
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Fuentes: Statistiches Bundesamt e INSEE.
El crecimiento francés cobra vigor en el segundortestre

El PIB francés del segundo trimestre crecié un O(&%a intertrimestral no anualizada)
tras el 0,2% del periodo previo. EI consumo privadpero el estancamiento del periodo anterior
y crecio un 0,4%, al tiempo que la formacion bdgeacapital fijo dejo atras las caidas, con un alza
del 0,8%. La variacion de stocks contribuyo cors si§icimas al crecimiento, después de restar
dos el trimestre anterior. En cambio, la demandarea detrajo cuatro décimas al crecimiento,
por la aceleracion de las importaciones (4,2%)térem la ralentizacion de las exportaciones
(2,7%). En cuanto al mercado laboral, la tasa de garedujo dos décimas en el segundo trimes-
tre, hasta el 9,3%. Respecto a los indicadoresati@slizados, el indice PMI de manufacturas
mejoré en agosto 1,2 puntos, hasta 55,1, por leracédn de nuevos pedidos, y el de servicios
perdi6 siete décimas, pero aun conservo un eleviady 60,4, confirmando la solidez de la recu-
peracion. La Comision Europea prevé una suave raoier del crecimiento al 0,4% en el tercer
trimestre y al 0,3% en el cuarto. En el conjunt®@#&0 el avance del PIB proyectado se eleva en
tres décimas, hasta el 1,6%. En el caso de I&IRIB del segundo trimestre crecid un 0,4% (tasa
intertrimestral no anualizada), como el trimestrevip. La Comisién Europea espera una ligera
aceleracion al 0,5% en el tercer trimestre, pazgdunoderarse al 0,2% en el cuarto trimestre. En
el conjunto de 2010 se eleva tres décimas la poavide avance del PIB italiano, hasta el 1,1%,
impulsada, principalmente, por el sector industgehcias a la recuperacion de las exportaciones
tras el retroceso experimentado en 2009. Esta endg@ta demanda externa proporciona soporte a
la inversién en equipo, que también se beneficitbdaéncentivos fiscales hasta el pasado junio.
Por el contrario, la inversion en construccion satendra debil mientras que la todavia fragil si-
tuacion del mercado laboral va a continuar pesantice el consumo.
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El sector britanico de construccion registra un immgante dinamismo

El PIB del Reino Unido del segundo trimestre angtiéaumento del 1,2% (tasa intertri-
mestral no anualizada), tras el 0,3% del perio@cgmente. El alza interanual fue del 1,7%, pri-
mer valor positivo tras siete trimestres de resoseEn la evolucion intertrimestral, el sector de
construccion avanzé un 8,5% (tasa intertrimestahmualizada), tras dos trimestres de caidas, y
el sector de servicios crecié un 0,7%. El sectandaufacturas mantuvo su dinamismo por tercer
trimestre consecutivo, con un alza del 1,6%. Désdgtica del gasto, el consumo privado (0,7%)
se acelerd, tras caer ligeramente en el primeestira, al contrario que la ralentizacion experi-
mentada por el consumo publico (0,3%). Por el eoitr la formacion bruta de capital fijo
(-2,4%) registré una diminucion, después de habersgperado con fuerza el periodo previo, al
tiempo que la variacion de existencias aporto cdecan punto al crecimiento. El sector exterior
tuvo un comportamiento neutral, al crecer tantcelgsortaciones como las importaciones en tor-
no al 1%. En el mercado laboral, el empleo aumentél periodo mayo-julio un 1% respecto a
los tres meses previos y la tasa de paro se redajaécima, hasta el 7,8%. No obstante, diversos
indicadores apuntan una ralentizacion de la aetd/iglun aumento de la incertidumbre, vincula-
da, en parte, a los planes de ajuste anunciadpsien Asi, se registraron descensos en los indi-
ces PMI de agosto de manufacturas, servicios ytreoeson, reflejando cierta inquietud sobre el
empleo. La Comision Europea prevé un crecimient®®% en el tercer trimestre y del 0,6% en
el cuarto, de forma que en el conjunto de 201(e&eaun alza del 1,7%, cinco décimas mas de lo
esperado en primavera.

G 1.11 ITALIAYY REINO UNIDO

PIB Contribucion al crecimiento trimestral
% variacion intertrim. no anualizada puntos porcentuales
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Fuentes: ONS e ISTAT.

La apreciacion del yen penaliza sus exportaciones

El PIB de Japon del segundo trimestre crecio uto(fdsa intertrimestral no anualizada),
tras dos trimestres de crecimientos en torno alBl%onsumo de las familias se estanco, después
de un aumento del 0,5% el trimestre anterior, eajmente por la reduccion de la demanda de
bienes duraderos, en parte, por las modificaciemesl programa de subsidios ecolégicos a la
compra de automoviles y electrodomésticos. La sigarprivada residencial cay6 un 1,3% pero
la inversion privada no residencial se aceleréahaganzar un 1,5%, al tiempo que la variacion de
existencias detrajo una décima al crecimiento.|Ee&or publico, el consumo se desaceler6 has-
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ta el 0,3% y la inversion acentuo su caida (-2, Ployector exterior aporté tres décimas al creci-

miento, la mitad que en los dos trimestres prededeml acelerarse las importaciones (4,1%) y

frenarse algo el avance exportador (5,9%), frutaiie demanda externa mas moderada y de la
fortaleza del yen. En los ultimos indicadores seipen nuevas sefiales de moderacién de la acti-
vidad. El indice PMI de manufacturas de agosto @y@untos, hasta 50,1, el menor nivel en ca-

torce meses, por el deterioro de los nuevos pedriosotra parte, en los Ultimos 18 meses se han
registrado variaciones interanuales negativas sieiecios de consumo. Como consecuencia, el
Banco de Japdn decidi6 a finales de agosto, emewmédn de emergencia, prolongar e incremen-
tar un programa de préstamos a bajo interés, cin éé ayudar a debilitar el yen, medidas que

fueron acogidas con cierto escepticismo por loscaus. El dia 15 de septiembre el Gobierno

japonés decidi6 intervenir directamente en los adys cambiarios, consiguiendo truncar la ten-
dencia alcista de su moneda.

G 1.12 JAPON

PIB, Consumo e Inversion Exportaciones e importaciones (1)
% variacion intertrim. no anualizada % variacion intertrim. no anualizada
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Fuente: ESRI

La economia china modera ligeramente su crecimiertoel segundo trimestre

En China, el ritmo de avance del PIB se redujadigeente desde el 11,9% interanual en el primer
trimestre al 10,3% en el segundo, como consecueigcias medidas implementadas por el go-
bierno para contener el aumento del precio dedtgos reales, ralentizar el crédito y mejorar la
eficiencia energética. El indice PMI de manufactuta agosto se recupero 2,5 puntos, hasta 51,9,
después de dos meses con un nivel inferior al 80dglimita la zona de expansion. De todas for-
mas, el indice es todavia casi seis puntos inferilms niveles récord de comienzos de afio. El
avance en nuevos negocios se centro en el menct®i, con las exportaciones moderandose
ligeramente por tercer mes consecutivo. De cafatalo, se espera que la fortaleza de la deman-
da interna mantenga el crecimiento del PIB en tair89o en la segunda mitad del afio actual y en
2011, mientras que la demanda exterior probablemammitinuara desacelerandose en los proxi-
mos meses. El PIB de India avanzo6 un 8,6% en elgoririmestre y, superando las previsiones,
alcanzé un 8,8% en el segundo trimestre. El inBMé¢ de manufacturas indio cayd cuatro déci-
mas en agosto, hasta 57,2, un nivel ain muy elevadeconomia india no da sefiales de ralenti-
zacion, con un sélido ritmo de los nuevos pedidasntras que persiste el peligro inflacionista,
por lo que es posible la adopcién de nuevas medelasntencion monetaria. En América Latina,
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la actividad mantuvo, en general un crecimientaeO0En Brasil, el indice PMI de manufacturas
perdio 2,3 puntos en agosto, hasta quedar enld3gbe puede llevar al Banco Central a dejar de
endurecer las condiciones monetarias. Segun unmefde la CEPAL de finales de julio, el cre-
cimiento en 2010 esta superando lo previsto, esgeran alza del conjunto del area del 5,2%,
tras la caida del 1,9% en 2009. Las mayores tasesperan en Brasil (7,6%) y Argentina (6,8%),
y avances mas moderados, del 4,3% en Chile y #¢4 én Méjico. Para 2011 esta entidad preve
una moderacion del crecimiento, hasta el 3,8%irealcon las incertidumbres que afectan al pa-
norama econémico mundial. Las previsiones del Fdvidoetario Internacional de comienzos de
julio para dicha area son de un crecimiento détZe@ el afio actual y del 4% en el préximo. Para
las economias emergentes asiaticas, dicha entidad pn alza del 9,2% en 2010 y del 8,5% en
2011, mientras que para el conjunto de paises emey en desarrollo apunt6 un alza del 6,8%
en 2010, tras el 2,5% de 2009, y una ligera moderdmasta el 6,4% en 2011.



2.-DEMANDA Y PRODUCCION

Continda la recuperacién de la economia espafiola

La economia espafiola, tras cerrar el afio 2009 gatescenso medio anual del PIB del
3,7%, segun cifras de la Contabilidad Nacional €stral (CNTR), presentd un perfil expansivo
en el primer semestre de 2010, experimentando enerivento intertrimestral en volumen del
0,1%, en el primer trimestre, y del 0,2%, en elusel®. De esta forma, el ritmo de caida inter-
anual del producto se fue atenuando progresivanmasta alcanzar una practica estabilizacion en
los meses abril-junio (-0,1%). Esta evolucion resjg principalmente, a la reactivacion de la

economia mundial, los efectos de las medidas dégaokcondmica implementadas por el Go-
bierno, la mejora en la confianza y el menor deterdel mercado de trabajo.

G 2.1 CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Volumen. Datos corregidos (*)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

COMPONENTES DEL PIB

6 variacion anual en % contribucién en puntos porcentuales
~ . N, -
'/ S el \\A‘
4 L
4 L~ \
/\,/\/ o 7

d \\-\

4 \,
2 LI5S s S

llllhnad. o T

1
1
1
1
T ,'
\ 1 1
2 - \W
- T Ll bl 1 !
1 1 _4 |I
— | Espaiia [ / o eidh [V
p ! — PRIB (variacion anual en %) J
-4 ==Eurozdna v 6 -- Demanda Nacional . /
VL \ /
B | biferencial %2 Demanda Externa “."
-6 -8
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuentes: INE y EUROSTAT.

(*) Datos corregidos de variaciones estacionales y de calendario (cvec).

La demanda nacional avanza en el proceso de norgadion

El comportamiento de la actividad econdmica ereguedo trimestre se explica por la re-

cuperacion de la demanda nacional y de las expons, impulsadas por la mejora del comercio

mundial, de la situacién econdmica de nuestrogpdtes socios comerciales y las ganancias de
competitividad de nuestros productos. Asi, la detaamacional detrajo medio punto porcentual

(pp) al crecimiento interanual del PIB en el segutrimestre, frente a los 2,8 pp del primero,
mientras que la demanda externa neta aporté Oy pmtando su aportacién algo mas de un pun-
to debido a una aceleracion de las importaciornassistente con el avance de la demanda final-
superior a la de las exportaciones.
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Cuadro 2.1Contabilidad Nacional Trimestral
Variacién anual en %, volumen encadenado refeae?@0d0, datos corregidos de efectos estacionalesalendario

2009 | 2010
2008 2009 2010(1) Il Il IV | Il
DEMANDA
Gasto en consumo final 09 -23 0,6 -2,2 -3,0 23 -18 -0,3 15
—Hogares -06 -43 0,8 -5,0 -5,5 42  -2,6 -0,3 2,0
—-ISFLSH (2) 0,9 1,0 11 0,9 1,0 1,2 0,8 0,9 1,3
—-AA.PP. 5,8 3,2 0,1 59 4,3 2,7 0,2 -0,2 0,4
Formacién bruta de capital fijo -4,8 -16,0 -8,8 -153 -18,0 -16,4 -14,0 -10,5 -7,0
—Bienes de equipo -2,5 -24.,8 1,7 -242 -315 -255 -16,9 -4.8 8,7
- Construccion 59 -119 -11,4 12,2 -12,0 -11,7 -119 -114 -114
- Otros productos -4,1 -16,2 -140 -12,1 -16,9 -18,7 -17,2 -154 -124
Variacién de existencias (3) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -01 0,0 0,1
Demanda nacional3) -0,6 -6,4 -1,7 -6,2 -7,5 -6,5 -53 -2,8 -0,5
Exportaciones bienes y servicios -1,1-11,6 9,7 -165 -158 -11,0 -2,1 8,8 105
—Exportaciones de bienes (fob) -1,8-12,5 15,2 -20,0 -184 -115 2,1 144 16,0
—Exportaciones de servicios 0,5 -9,8 -0,3 -9,2  -10,2 -9,8 -10,0 -11 0,6
Importaciones bienes y servicios -5,3-17,8 50 -215 -222 -17,2 -9;2 2,0 8,1
—Importaciones de bienes (fob) -6,0 -19,2 6,6 -23,7 -244 -184 -83 3,7 9,5
—Importaciones de servicios -2,4 -12,6 -0, -12,5 -13,0 -12,7 -12,2 -3,6 3,6
Demanda externa ne (3) 15 2,7 1,0 2,7 3,1 2,6 2,3 15 0,4
OFERTA
Agricultura y pesca -2,1 1,0 -2,9 0,4 0,7 1,6 15 -2,2 -3,5
Energia 5,8 -6,4 0,2 -5,5 -6,5 -7,3  -6,3 0,1 0,2
Industria -2,7 -13,6 -0, -12,7 -159 -148 -11,0 -2,3 2,2
Construccion -16  -6,2 -6,4 -6,1 -6,3 71 54 -6,3 -6,4
Servicios 2,3 -1,0 0,0 -0.8 -1,6 -09 -09 -0,4 0,4
—Mercado 1,7 -1,9 -0,2 -1,8 -2,6 -1,7  -1,6 -0,7 0,3
—No mercado 4,7 2,1 0,6 2,5 2,2 2,0 1,6 0,6 0,7
PIB pm 0,9 -3,7 -0,7 -3,5 -4,4 -39 -30 -1,3 -0,1
Variacion trimestral sin anualizar - - - -1,6 -11 -0,3 -0,2 0,1 0,2
PIB nominal 3,3 -3,1 -0,3 -2,3 -3,7 -3,8  -2,7 -0,9 0,2

(1) Primer semestre. (2) Instituciones sin finedudeo al servicio de los hogares. (3) Contribucbrrecimiento del
PIB en puntos porcentuales.
Fuente: INE(CNE-2000)

2.1. Agregados de la demanda nacional

Al menor debilitamiento de ldemanda nacionalcontribuyeron la recuperacion del con-
sumo privado y de la inversion en bienes de eqaigiocomo la ligera moderacion en el retroceso
de la inversion en construccion.
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El consumo privado crece por tercer trimestre consgvo...

El gasto en consumo final de los hogares e ISFLS#Egistré en el segundo trimestre el
tercer incremento intertrimestral consecutivo, 1,2&perior en tres décimas al del trimestre ante-
rior, y entré en terreno positivo en términos iaterales (2%) después de casi dos afios de caidas
ininterrumpidas. Como consecuencia, la tasa de@lder los hogares habria comenzado a redu-
cirse desde los elevados niveles alcanzados dueargeesion (proximos al 18% en porcentaje de
la renta disponible), confirmando la menor relevanie! ahorro por motivo precaucion a medida
que va mejorando la confianza de los agentes.

Cuadro 2.2ndicadores de demanda nacional
Variacion anual o saldos netos en %

200¢ | 201( Ult.
2009 2010(1) NI v [ I Il (1) Dato

Financiacioén sector privado (2) 28 -2.2 2,6 -0,1 -18 -24 -2,9  Jullc
Consumo privado

I. Sintético Consumo (: -2,3 1,0 -1,7 -0,1 0,6 1,2 1,1 T.11.1C
Disponibilidades b.consumo -10,7 -2,6 -8,7 -34 -6,7 1,3 -1, Jd.ac
IPI bienes de consumo (ccal) -8,2 1,3 -8,6 -1,7 04 25 0,5 JullC
Importacién bienes consumo (vol.) -6,1 -57 34 3,7 -10,8 2,8 -13,4  JullC

i. Ventas comercio al por menor (4) 54 -0,1 -4,5 -2,7 0,7 -0,z -2,1 Jullc

Matriculacién de automoviles -18,1 21,8 -0,7 29,8 44,7 353 -23,8 Ago.lcC
Remuneracién asalariados rea -29 -35 -3,2 -3,3 -3,6 -34 - T..1C
Utilizac. capacidad b.consumo (en 69,6 69,3 69,3 69,0 66,4 69,0 72,6 T.I.1C

Indicador conf. consumidor (saldos) -28,2 21,1 -20,6  -19,9 -18,2 -229 -22,8 Ago.1C
Ventas grandes empresas: Consumo (6,2 3,7 -8,1 -4,3 3,0 45 - JunlC

Financiacion a familias (2) 0,8 -1,7 0,7 -09 -16 -16 -2,0  Jullc

Inversién en equipo

I. Sintético Equipo (¢ -20,¢ 9,1 -19,1 -6,4 47 13,0 9,7 T.lI.AC
Disponibilidades b.equipo ( -27,0 -6,9 -25,5 -6,1 -4,6 -111 -0,6  Jd.ac
IPI bienes equipo (ccal) -22,1 -2,3 -20,2 -10,3 -24 -1,7 -4,0  JullC

Importacion bienes de equipo (vol.) -27,0 7,0 -23,4 -16,9 -1,2 130 15,8  Julic

Financiaciéon a empresas (2) 75 3,7 9,2 25 -23 -4.7 -4,7  JullC
Matriculacion vehiculos de carga -40,0 10,5 -30,8 -78 8,5 24,2 -8,3 Ago.1C
Utilizacion cay. b.inversion (en % 73,2 72,6 69,9 714 70,0 739 741 T..1C
Ventas grandes empresas: Equipt  -23,1 21 -23,6  -17,0 2,0 2,3 - Jur.1C

(1) Cifras referidas al periodo paeh que se dispone de informacién. (2) Serie deftctpor el IPC. (¢
Corregido de variaciones estacionales, calendaraipicos. (4) indice corregido de calendario yracips
constantes. (5) Serie de la CNTR corregida detafezstacionales y deleadario dividida por el deflactor ¢
consumo de los hogares. (6) Ventas interiores giolaie de calendario, deflactadas y a poblaciéntaotes
Fuentes: SGACPE (MEH), BE, INE, DA, DGT, MITC, CEAEAT.
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... Impulsado por la mejora de la confianza, la nterdestruccion de empleo...

La paulatina recuperacion del consumo privado ssustentado en la mejora de la con-
fianza, la recuperacién de la riqueza financiela menor destruccion de empleo, factores que se
han complementado con otros mas temporales, asscétbs cambios impositivos anunciados
por el Gobierno en el contexto del proceso de dmtesmdn de las finanzas publicas.

G 2.2 CONSUMO Y REMUNERACION G 2.3 INDICADORES DE CONSUMO
variacion anual en %. Datos corregidos variacion anual y saldos netos en %
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... y el aumento de la riqueza financiera de logjaoes

Segun las Cuentas Financieras Trimestrales publcpdr el Banco de Espafarigueza
financiera neta de los hogargsolongo la tendencia ascendente iniciada a pimgide 2009,
experimentando en el primer trimestre de 2010 aremento interanual del 16,1%, superior en
mas de seis puntos al del trimestre previo. Estéueidn se explica por la fuerte revalorizacion
de sus activos financieros -favorecida por la n@egor el comportamiento de los mercados bursa-

tiles-, y la reduccion de la deuda.

La informacion relativa al tercer trimestre del afianticipa una evolucion menos expansiva del
consumo

La informacion disponible relativa al tercer tritvesdel afio sefala ralentizacion en el
gasto en consumo de las familias. Asi, los indioegldeconfianza del consumidotanto el pu-
blicado por la Comision Europea como por el Inside Crédito Oficial, mostraron en los meses
julio-agosto una practica estabilizacion respettgegundo trimestre, lasatriculaciones de au-
tomoviles segun datos de la DGT, descendieron el 23,8% a0 periodo en tasa interanual, y
las ventas minoristassin estaciones de servicio- registraron una maggativa (-2,1% interanual)

en julio tras el avance del mes precedente.
El gasto en consumo final de las AAPP se aceleréeésegundo trimestre

El gasto en consumo final de las Administraciones Pubhs en términos reales experi-
mentd en el segundo trimestre de 2010 un crecimienertrimestral del 0,7%, después de los
descensos anotados en la segunda mitad de 200t Beeleracion fue consecuencia, segun el
INE, de la evolucion del volumen de compras dedsenservicios del sector y las transferencias
sociales de productos adquiridos en el mercadogeasrsuministradas a las familias. Debe tenerse
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en cuenta que las medidas extraordinarias de dédasidn fiscal aprobadas en mayo se dejaran
notar plenamente a partir del tercer trimestrestie afo e incidiran sobre todo en el componente
nominal de esta partida del gasto.

La inversion modera su caida debido, en gran medidlarepunte del equipo

En lo relativo a la inversion, Bormacién bruta de capital fijo recorté en el segundo
trimestre del afio en un punto su ritmo de retrqdessta situarse en el 0,7% intertrimestral. Esta
mejora fue consecuencia, principalmente, de laréble evolucion de la inversion &mrenes de
equipq que prolongo la senda de recuperacion iniciasediados de 2009 hasta anotar una tasa
intertrimestral del 4,6%, superior en casi cuauatps a la del trimestre previo, e interanual del
8,7%, primera positiva tras siete trimestres de&®ss consecutivos.

La significativa recuperacion en el pulso de esteonente de la demanda interna se ex-
plica por la confluencia de diversos factores: ayan dinamismo de la demanda nacional y, sobre
todo, de la demanda externa, y la mayor rentablildia los proyectos empresariales que, en un
entorno de reducidos tipos de interés, ha permaatopatibilizar el proceso de inversiéon con la
reduccion del volumen de préstamos y de crédito.
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El grado de utilizacion de la capacidad instaladigge aumentando

El avance de este componente de gasto de las empa®ece haber continuado en el ter-
cer trimestre, a juzgar por el comportamiento daftarmacion mas reciente publicada. El saldo
medio delindicador de confianza industrial en bienes de s\ se incrementd en el bimestre
julio-agosto en mas de dos puntos y medio resggdcegundo trimestre y gtado de utilizacion
de la capacidad instaladalcanzé en julio el 72,7%, el mayor nivel de legistrados en el Ultimo
afio. No obstante, otros indicadores presentarocomportamiento menos favorable, como las
matriculaciones de vehiculos de cargpie descendieron en el periodo julio-agosto Gf68gn
comparacion con el mismo periodo del afio anteras &l repunte del segundo trimestre. Asi-
mismo, lafinanciacion a empresagsidentes en Espafia aumento ligeramente ergjuliono de
caida, hasta anotar una tasa interanual del -1,9%.
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La inversion en construccidon modera el ritmo de demso...

La inversion en construccionmoder6 en el segundo trimestre en ocho décimassil
contractivo, hasta registrar una tasa intertrinaésiel -2,2%, como consecuencia del menor retro-
ceso de la inversioresidencia) que recorté mas de la mitad su caida intertrirale&,3%, frente
al 5% del trimestre precedente). Por el contrdaimversion erotras construccionedescendio el
2,2% en el segundo trimestre de 2010 en relaciarettrimestre previo, cuatro décimas mas que
en el primer trimestre.

... como consecuencia del menor debilitamiento sisgmento residencial

Esto implica que la inversion en vivienda contimirmersa en un acusado proceso de re-
dimensionamiento condicionado, en buena medidaglpelevado volumen de viviendas sin ven-
der. Sin embargo, los indicadores del sector inhaoiai correspondientes al primer semestre de
2010 sugieren que podria haberse iniciado un tipidoeso de reabsorcion de dicho stock. Asi,
segun la Estadistica de Transmisiones de Dereolda &ropiedad, elaborada por el INE, el
namero medio deompraventas de viviendas nueesslos siete primeros meses del afio fue de
19.411, superior en un 5,2% a la registrada enighmperiodo del afio anterior. Factores tales
como la mejora en las condiciones de financiacena fpos hogares, el ajuste en los precios de la
vivienda y los cambios en la fiscalidad introdusidgste afio y los anunciados para el proximo,
son los responsables de la recuperacion de lasatreiones inmobiliarias. En cambio, el nUmero
medio de viviendas terminadas por sociedades ntdesay otros promotores hasta mayo de
2010 (ultimo mes disponible) fue de 18.711, seguestadistica de visados de direccion de obra,
un 36,7% menos que en el mismo periodo del afiogprev

En este contexto, Iggéstamos a las familias para adquisicion de videese desacelera-
ron ligeramente en los Ultimos meses, registramdjoll® un incremento interanual del 0,6%, in-
ferior en una décima al de junio, y el nUmerchigmtecasconstituidas sobre viviendas se redujo
casi un 5% en el segundo trimestre, tras el repleiteimestre precedente (4,3%).

La variacion de existencias prolongo en el seguridmestre la trayectoria alcista

Por su parte, laariacion de existenciagrolongo la trayectoria alcista iniciada a finales
de 2009, experimentando en el segundo trimest@ @@ un incremento intertrimestral del 7,3%,
ligeramente inferior (dos décimas) al del trimegirevio. Su contribucién al crecimiento anual
del PIB (una décima) fue positiva por vez primezad® el cuarto trimestre de 2008.

2.2. Demanda externa
La contribucién del sector exterior al crecimients® modera...

En el segundo trimestre de 2010, la demanda extetaarestd cinco décimas al creci-
miento intertrimestral del PIB, tres décimas méas eu el trimestre previo, como resultado de una
desaceleracion mayor en las exportaciones de byes@mwicios que en las importaciones. Las ex-
portaciones continuaron expandiéndose, prolongémtiendencia alcista iniciada a mediados de
2009, aunque a un ritmo mas atenuado que en eéptimestre (0,7% en tasa intertrimestral
frente al 3,8%). Las importaciones reflejaron uectniento sostenido (2,8% intertrimestral), el
tercer aumento consecutivo, si bien perdieron dgg@mpetu en comparacion con el periodo pre-
vio (4%)).
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...por la renovada fortaleza de las importaciones

Desde el comienzo de la crisis financiera inteovaa, el sector exterior ha contribuido
positivamente a la variacion interanual del PIBjibado alcanzando un techo en el Gltimo tri-
mestre de 2008 y el segundo de 2009, el periodgmésdo de la recesion, con aportaciones de
3,2 y 3,1 puntos. A partir de entonces, la apartagiermanece en terreno positivo pero ha ido
disminuyendo a medida que la demanda nacionalcspeeaba. En el segundo trimestre, la de-

manda externa aporté cuatro décimas a la variaotéranual del PIB, 1,1 puntos menos que en
el trimestre previo.

Las exportaciones de bienes y servicios crecienoh0/5%, casi dos puntos porcentuales
mas que en el periodo precedente, describiendtrayectoria alcista paralela a la del comercio
mundial de bienes y servicios, cuyo crecimient@pasgun la OCDE, del 9,8% anual del primer
trimestre al 14,4 el segundo. Las importacionescederaron en mayor medida, mas de seis pun-
tos porcentuales, hasta el 8,1% interanual, imgasa&o sélo por las exportaciones (que requie-
ren el concurso de inputs intermedios importadea par producidas), como ha venido ocurrien-
do hasta ahora, sino también por la recuperaci@gimas rubricas de la demanda nacional.

G 2.6 SECTOR EXTERIOR
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Prosigue el dinamismo de las exportaciones de bgene

Segun la CNTR, en el segundo trimestre las exportas de bienes intensificaron su cre-
cimiento desde el 14,4% al 16%, acumulando un imergo del 15,2% en el conjunto del primer
semestre, tasa similar a la de Alemania (15,9)tgmente superior a la de Francia (11,1), Italia
(7,6) y Reino Unido (6,4). En el mismo periodo¢rEcimiento del conjunto de los mercados es-
pafoles, uno de los principales determinantes sleXportaciones junto a la competitividad, fue
de un 12,2%aproximadamente, mientrasamercio mundial de bienes crecid, segun el Central

Planning Bureau de los Paises Bajos, siete purdiss por el fuerte dinamismo de los intercam-
bios comerciales en las economias emergentes.

En cuanto a la competitividad, los distintos indim@s indican una ligera mejora frente a
los paises desarrollados, entre cinco décimaspunto porcentual, imputable casi exclusivamen-
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te a la depreciacion del tipo efectivo nominal ¥4)1después de las significativas ganancias re-
gistradas el afio precedente.

Cuadro 2.3Comercio exterior por productos en volume
Variacion anual en %

2009 2009 2010
Total Il Trim 1l Trim IV Trim | Trim Il Trim Cont. (1)

Total exportaciones -9,8 -14,7 -9,6 4,3 17,4 14,9 14,9
Consumo -4,6 -6,6 -6,7 6,0 2,0 -5,8 -2,4
Alimentacion -2,7 -0,4 -4,9 -2,6 2,7 1,3 0,1
No alimentacion -5,6 -9,3 -7,2 10,4 15 -9,3 -2,5
Automoviles -6,4 -13,3 -1,1 254 25,1 -3,3 -0,4
Capital -13,4 -25,7 -6,1 -5,6 21,2 50,6 4.3
Sin transp, naval y aéreo -18,3 -27,3 94 16,5 12,2 35,4 2,8
Intermedios -12,9 -18,4 -12,2 4,8 29,9 26,0 13,2
Energia -21,4 -24,0 -27,2 -9,1 3,2 12,8 0,4
No energia -12,5 -18,2 -11,3 5,6 31,2 26,6 12,7
Total importaciones -17,4 -25,7 -13,8 -1,7 8,8 16,6 16,6
Consumo -6,1 -14,9 -34 37 -10,8 2,8 0,9
Alimentacion -2,6 -2,9 -7,9 5,6 0,2 2,1 0,1
No alimentacion -7,2 -18,4 -2,0 31 -13,8 3,2 0,8
Automoviles -17,0 -41,7 -10,0 13,6 -22,5 15,5 0,9
Capital -27,0 -35,1 -23,4 -16,9 -1,2 13,0 1,0
Sin transp, naval y aéreo -27,3 -35,4 -23,5 -17,7 -15 13,4 11
Intermedios -20,5 -28,4 -16,9 -1,6 20,3 239 14,6
Energia -16,0 -16,5 -16,1 -8,0 -1,2 71 1,2
No energia -21,6 -31,1 -17,1 0,1 26,9 284 12,7

(1) Contribucién en puntos porcentuales al cregitien volumen,
Fuentes: DA y SGACPE,

Utilizando las cifras de Aduanas de exportacioreadtadas por los indices de valor uni-
tario, se observaron fuertes aumentos interang@aidsienes de capital (35,4%, excluyendo los
elementos de compra mas infrecuente, materialashsorte ferroviario y naval) y en bienes in-
termedios no energéticos (26,6%), indicando una @aeleracion en el primer caso y una ligera
ralentizacion en el segundo. Las contribucionesedimiento de las exportaciones totales de es-
tos dos grupos fueron 4,3 y 12,7 puntos porcerguedspectivamente, siendo ésta Ultima, la mas
elevada, en consonancia con la importancia del mooatraindustrial.

...a pesar de la caida de las exportaciones de autole®
Las exportaciones de bienes de consumo no alinemétrocedieron un 9,3% en el se-

gundo trimestre de 2010 en comparacion con el miganedo del afio anterior, frente a un avan-
ce del 1,5% en el primer trimestre, debido, priakigente, al descenso de las ventas de automévi-
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les. En efecto, sus exportaciones descendieror3df, 3nenos que la disminucion de las matricu-
laciones en parte consecuencia de la progresivadatde los estimulos fiscales a la compra de
automdviles en la mayoria de los paises europec&léenania, los incentivos finalizaron en sep-
tiembre de 2009), tras un incremento del 25% erddsstrimestres previos. Dicha rabrica resté
cuatro décimas al crecimiento de las exportacitotedes, después de haber contribuido con tres
puntos en el trimestre precedente, mientras gapdéaacion de los demas productos de consumo
continud siendo negativa (2,1 puntos) y apena®veor ultimo, las exportaciones de alimentos
se incrementaron un 1,3%, la mitad que el trimgekegio, y las de energia se aceleraron hasta el
12,8%.

Prosigue el dinamismo de las exportaciones no coitanas

Por areas geograficas, las exportaciones a la BBY¥d) continuaron siendo menos dina-
micas que las destinadas al resto del mundo (18i@omo viene ocurriendo desde finales de
2009, observandose en ambas areas una tendeadaigsakceleracion. Dentro del &rea no comuni-
taria, destaca el avance de las ventas destinaBatados Unidos (4,9%), después de retroceder
durante mas de un afio, favorecidas por la deprénidel euro frente al dolar estadounidense y
la reconstitucion de los inventarios en ese paientnas que las dirigidas a Latinoamérica y a
China se ralentizaron, pero continuaron registraadas interanuales muy elevadas, alrededor del
20%.

Cuadro 2.4Comercio exterior por areas geograficas
Variacion anual en %

2009 2010

Total 1l Il [\ | 1l
Vol. Valor Vol. Valor Vol. Valor Vol. Valor Vol. Valor Vol. Cont. (1
Exportaciones 98 -20,1 -14,7 -176 -9,6 -3,3 43 148 17,4 17,7 14,9 14,9
UE -10,4 -20,0 -15,0 -154 -85 -1,7 41 13,6 155 14,6 134 9,2
Zona del euro -86 -181 -13,2 -128 -61 -0,2 50 144 164 13,6 13,0 7.4
NO UE -85 -204 -142 -218 -119 -65 47 178 21,8 248 181 5,6
EE.UU. -23,2 -241 -231 -276 -276 -293 -259 51 -14 99 49 0,2
América Latina -85 -21,2 -150 -23,1 -134 -82 2,7 21,3 254 226 159 0,8
China -04 -138 -7,2 97 18 205 348 453 50,1 193 129 0,9
Otros paises -5,7-15,7 57 -220 -73 -147 -18 84 11,8 255 182 17
Importaciones -17,4 -329 -25,7 -259 -13,8 -128 -1,7 75 88 216 16,6 16,6
UE -159 -27,4 -22,7 -18,7 -103 -9,2 -0,3 49 141 13,2 165 9,6
Zona del euro -18,2 -28,2 -24,7 -21,3 -145 -110 -2,6 -0,4 6,7 8,6 104 5,0
NO UE -19.4 -39,9 -298 -338 -183 -17,3 -3,7 11,1 2,1 343 168 7,0
EE.UU. -25,8 -24,7 -310 -349 -364 -182 -105 -13,7 -6,0 8,2 151 0,6
América Latina -18,0 -40,4 -30,2 -32,1 -16,3 -20,2 -69 184 8,8 46,0 27,0 14
China -14,7 -36,7 -26,0 -333 -176 -143 -0,2 163 66 395 213 15
Otros paises -16,0 -459 -30,8 -34,1 -12,2 -138 3,1 19,0 48 47,1 19,7 2,4

(1) Contribucién en puntos porcentuales al crecimientgolumer
Fuentes: DA y SGACPE.
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Las exportaciones de servicios no turisticos sewotan al alza, ...

Las exportaciones de servicios no turisticos, séagy@NTR, mostraron un comportamien-
to favorable, al crecer un 2,1% tras cinco descengeranuales consecutivos. Los servicios de
transporte se recuperaron en el primer trimeségrs los Ultimos datos publicados por el INE, y
los servicios empresariales continuaron creciepdapngando la tendencia al alza iniciada a fi-
nales de 2009. El resto de los servicios tambiéd @m terreno positivo, salvo los royalties y de-
rechos de licencia y los seguros.

...pero el turismo acuso los efectos del volcan isléa

Por el contrario, el consumo final de los no reside en territorio econdémico retrocedid
de nuevo, un 1,3% interanual, caida mas acusadka glet primer trimestre, en parte, por el cie-
rre del espacio aéreo en la mayoria de los pa&dewde y centro de Europa a causa de la erup-
cion del volcan islandés Eyjafjalla en abril. Ebuate de las pernoctaciones de extranjeros y de
las entradas de turistas en julio confirma quedgpom econdémica de los principales paises emiso-
res de turistas se esta reflejando en los datesdes$ al tercer trimestre.

Las importaciones de bienes se aceleran por el répudel consumo...

En las importaciones, el componente de bienespndagONTR, lidero el crecimiento, con
un avance del 9,5% interanual, tasa superior @rseasspuntos a la del trimestre previo. Con ci-
fras de Aduanas deflactadas, el avance fue sud@Bg8%), describiendo igualmente una trayec-
toria de aceleracion. El desglose por grupos dduatos revela que las importaciones de bienes
intermedios no energéticos, indicador con una dkearrelacion con el ciclo econdémico, se ace-
leraron ligeramente, hasta el 28,4%, y fueron, cemel caso de las exportaciones, el grupo mas
dinamico, con una contribucién de 12,7 puntos purdes al crecimiento de las importaciones
totales, aunque cabe sefalar que las importactesrtes y piezas de automaoviles, muy vincu-
ladas a las exportaciones de turismos, no siguestatendencia.

G 2.7 IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS Y DEMANDA FINAL
variacién anual en %
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...y algunas rubricas de la inversion...

Las importaciones de bienes de capital entraroterno positivo por primera vez en
diez trimestres, impulsadas por la recuperacidia deversién en productos metalicos y maquina-
ria y en equipo de transporte, que registrarompitiveeros avances desde 2008. Las importaciones
de consumo no alimenticio remontaron un 3,2%, etosia con la evolucion del gasto en consu-
mo final, después del fuerte retroceso del primaresstre. Este impulso provino de la importa-
cion de automoviles, que paso de restar 1,3 panggsrtar nueve décimas en el segundo trimes-
tre; el resto de bienes de consumo no alimentieiragtron una décima, después de haber restado
dos en el trimestre previo. Por ultimo, las impdidaes de alimentos crecieron un 2,1%, frente al
estancamiento del periodo previo, y las de ensgiacrementaron un 7,1%, tras un afio y medio
de retrocesos. En cuanto a la procedencia de [awtationes, tanto las procedentes de la Union
Europea como las del resto del mundo intensificatbarecimiento.

...y las de servicios se recuperan

En el ambito de los servicios, las importacionetodao turisticos y el gasto en consumo
final de los residentes en el exterior aumentaro3,id% y un 3%, respectivamente, anotando los
primeros incrementos interanuales desde el prirmestre de 2008. Entre los primeros, destaca-
ron los fuertes avances en servicios de constmgcgmpresariales -en torno al 20%- y la estabi-
lizacion de los servicios de transporte, los mgstantes cuantitativamente.

2.3. Actividad Productiva
La actividad en la industria y en los servicios eeupera

El perfil de mejora de la actividad econdmica ersegundo trimestre se reflejé en las
principalesramas de actividad principalmente en landustriay en losservicios cuyos valores
afadidos brutos (VAB) crecieron el 2,2% y el 0,48 a&sa interanual, tras nueve y cinco trimes-
tres, respectivamente, de descensos consecutivasvéz, la mejora en la evolucion de la activi-
dad en los servicios se explica, principalmente,gbdavorable comportamiento de los servicios
de mercado y, en particular, de las ramas de camémpulsadas por las ventas de automoviles.
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En la rama deonstruccionel valor afiadido bruto prolongé en el segundodsitre la tendencia
contractiva iniciada en 2008, experimentando umee@n interanual del -6,4%, inferior en una
décima a la del trimestre precedente.

La actividad industrial se beneficia de las ventsxterior

La actividadindustrial mostro en el periodo abril-junio un perfil mas ampivo favoreci-
da, sobre todo, por la recuperacion de las exportas y, también, de la demanda interna. Este
favorable comportamiento se reflejo en los prineipandicadores del sector, comoirdice de
produccion industrialIPI), que cerr6 el segundo trimestre con unaitgsaanual del 2,9%, supe-
rior en mas de dos puntos y medio a la del primiestre, con series filtradas de efectos calen-
dario. No obstante, en julio dicho indicador seadeterd hasta anotar una variacion interanual del
0,5%, debido, principalmente, a los componentebielees de equipo y consumo duradero, que
volvieron a registrar tasas negativas (-4% y -1,B8pectivamente) tras los incrementos proxi-
mos al 2% y 6% del mes previo. Por su parteyéasas en grandes empresas del sector industrial
crecieron en el segundo trimestre el 2,5% en tasaanual, algo menos de la mitad que en el tri-
mestre anterior (5,9% en el primer trimestre). lraices de cifra de negocigsentrada de pedi-
dos en la industrigindicadores adelantados de la actividad en la @@ desaceleraron en julio,
cerca de seis puntos el primero y siete puntosdiored segundo, hasta registrar tasas interanua-
les proximas al 3%. Dicha pérdida de vigor se fiastipor la ralentizacion de sus principales
componentes, especialmente destacable en el cés® lienes de consumo y equipo.

Cuadro 2. =mpleo y productividad aparente por ramas
Variacion anual en %

2009 2010
2008 2009 2010(3) I 1] [\ I Il
OCUPADOS (1)
Industria -1,4 -13,0 -6,5 -11,6 -140 -149 .61 -79 51
Energia -2,1 -0,1 -1,2 4.4 0,3 -4,9 0,0 2,7 0,3
Construcci6 -9,3 -22,7 -139 -238 -242 -235 -189 -160 -11,8
Servicios 1,7 -2,5 -1,0 -1,6 -2,5 -2,8 -2,9 -1,1-0,8
- de mercado 1,7 -3,9 -1,9 -2,7 -4,0 -45 -4521- -17
- de no mercado 17 1,4 14 1,2 14 15 1,4 1,315
PRODUCTIVIDAD (2)
Industria -1,3 -0,6 6,8 -1,2 -2,2 0,2 0,6 6,0 67
Energia 8,1 -6,3 14 -9,5 -6,8 -2,6 -6,3 28 ,1-0
Construccion 9,0 21,1 8,7 23,2 23,7 21,5 16,6 511 6,0
Servicios 0,6 1,5 1,0 0,8 1,0 2,0 2,1 0,8 1,2
- de mercado -0,1 2,1 1,8 1,0 1,4 2.9 3,0 15 0 2,
- de no mercado 2,9 0,7 -0,8 1,3 0,8 0,5 0,2 7-0,-08
PIB por ocupado 1,4 3,1 2,5 2,9 2,8 3,6 3,1 25 25

(1) Puestos de trabajo equivalente a tiempo comp{2) VAB por ocupado (series corregidapuestos de trabe
equivalente a tiempo completo). (3) Primer semestre
Fuente: INE(CNE-2000).

Se recupera la confianza en el sector

Los indicadores cualitativos de la rama induspialporcionan sefiales mixtas. iktlica-
dor de confianza en la industrierré el bimestre julio-agosto con un saldo netel8,1 puntos,
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superior en ocho décimas al del segundo trimesiientras que dPMIl de manufacturasetroce-
di6 seis décimas en dicho periodo hasta anotaivehpromedio de 51,4, superior no obstante al
umbral de 50, sinénimo de “expansion”.

G 2.10 ACTIVIDAD INDUSTRIAL
variaciéon anual y saldos netos en %
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La actividad en la construccién modera en medio poisu ritmo de caida intertrimestral

Respecto al sector dedanstruccion su VAB redujo en términos intertrimestrales &l ri
mo de caida en el segundo trimestre del afio, d#s@&b del primer trimestre hasta el -1,5%. La
informacion coyuntural mas reciente apunta a urmdopgacion del proceso de ajuste en los
proximos meses. Asi, @idicador de confianza en la construcci@laborado por la Comision
Europea, retrocedio 5,6 puntos en el bimestre-pgjosto respecto al segundo trimestre del afio y
el indice de produccion de la industria de la constian retrocedié alrededor de un 8% en el
bimestre junio-julio en tasa interanual, caida nmégrior a la de los meses previos.

G 2.11 INDICADORES DE CONSTRUCCION G 2.12 VAB SERVICIOS
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Cuadro 2.6ndicadores de actividad y produccion
Variacion anual o saldos netos en %

2009 | 2010 Ult.

INDICADORES 2009 2010(1) 1l v I Il 1(1) dato

I. Sintético Actividad (2) 2,7 1,6 -2,3 0,1 1,3 1,9 1,4 T.lI.10
Consumo de Energia Eléctrica (3) -4,3 3,3 -2,1 -1,4 2,8 44 2,6 Ago.10
Importaciones no Energéticas (vol.) -175 138 -134 -0,7 104 181 11,2 Jul.l0

indice sentimiento econémico (90-09=100)81,0 90,1 845 87,6 90,2 90,7 89,2 Ago.10

Ventas grandes empresas (4)

- Ventas totales -12,7 22 -121 -6,7 2,0 2,4 - Jun.10
- Ventas interiores -12.,7 02 -120 -7,7 -0,2 0,6 - Jun.10
Industria
IPI General (ccal) -15,8 14 -146 -56 0,3 29 0,5 Julilo
Ventas int. grandes empresas. Industria (4)17,0 41 -146 -50 5,9 2,5 - Jun.10

Exportacién productos industriales (vol.)  -7,7 3,7 -6,2 4,6 7,5 6,6 -12,6 Jul.10

Empleo industria (EPA) -13,3 -84 -149 -119 -104 -64 - T.I.10
Afiliados industria S.S. (5) -10,6 -56 -115 -100 -72 -49 -39 Ago.10
Indicador confianza industrial (saldos) -31,2 -16,0 -29,3 -24,0 -20,1 -13,9 -13,1 Ago.10
Utilizacion capacidad productiva (%) 70,0 70,8 679 688 689 709 72,7 T.II10
Construccion
I. Sintético Construccion (2) -9,4 -5,5 -8,5 -63 -56 -53 -56 T.I.10
Consumo aparente cemento -324  -145 -249 -16,7 -18,7 -12,0 -12,8 Ago.10
Ventas int.grandes emp.Construccion (4) -22,1 -18,7 -25,1 -19,4 -21,8 -155 - Jun.10
Empleo construccion (EPA) -23,0 -138 -233 -17,3 -159 -11,6 - T.L10
Afiliados construccién S.S (5) -23,1 -143 -22,0 -189 -164 -13,1 -12,6 Ago.10
Licitacion oficial precios corrientes -82 -384 -14 -17,0 -504 -59 - May.10
Superficie a construir. Visados obra nueva-51,4 -22,7 -47,9 -40,7 -24,8 -19,5 - May.10
- en edificios de viviendas -56,8 -22,7 -52,4 -455 -25,1 -19,2 - May.10
Indicador confianza construccion (saldos) -30,5 -259 -26,2 -24,4 -24,9 -243 -29,9 Ago.10
Hipotecas. Capital prestado -275 -140 -190 -226 -9.3 -18,6 - Jun.10
Precio m vivienda -7.4 -4,2 -8,0 -6,3 47 -37 - T.10
Servicios
I. Sintético Servicios (2) -0,1 2,7 0,3 15 2,7 2,7 26 T..10
Ventas int.grandes emp. Servicios (4) -11,9 08 -110 -7,7 0,5 11 - Jun.10
Viajeros-km.(Renfe) -1,6 -2,4 -4,1 -0,7 1,1 -3,8 -51 Ago.10
Mercancias Tm-Km. (Renfe) -28,4 131 -324 -7,7 45 20,9 154 Ago.10
Trafico aéreo viajeros. Total -8,0 1,9 -5,0 -0,8 35 -0,6 3,6 Ago.10
Pernoctaciones en hoteles -6,4 5,9 -5,4 -1,8 4,4 4,2 8,3 Ago.10
Entrada Turistas -8,8 0,4 -7,7 -3,5 0,3 -31 4,3 Ago.10
Empleo servicios (EPA) -2,5 -0,5 -2,8 -33 -06 -04 - T..10
Afiliados servicios S.S (5) -2,6 -0,2 -3,0 21  -08 0,1 0,4 Ago.10

Indicador confianza servicios (saldos) -276 -216 -244 -204 -180 -21,6 -26,9 Ago.10
I. confianza comercio minorista (saldos) -24,3 -15,6 -22,5 -22,1 -145 -13,0 -21,0 Ago.10

(1) Cifras referidas al periodo paraque se dispone de informacién. (2) Corregido deaciones estacional
calendario y atipicos. (3) Corregido de los efeatalendario y temperatura. (4) Datos corregidosaendaric
deflactados y a poblacién constante. (5) Totabsist Media mensual de los datos diarios.

Fuentes: SGACPE (MEH), REE, DA, CE, AEAT, INE, MTIRFICEMEN, MFOM, MVIV, RENFE, AENA |
IET.
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Crece la actividad en los servicios tras cinco testres de descensos consecutivos

En la rama daervicios la mejora de la actividad esta teniendo un deflejo en el em-
pleo, a juzgar por el nimero déliados que crecio el 0,4% en el bimestre julio-agostosta-
cion con el mismo periodo del afio anterior, traswghento del 0,1% registrado en el segundo
trimestre de 2010.

En cambio, los indicadores de confianza fueron mdagorables. En el periodo julio-
agosto, tanto la confiza del comercio minoristeomo la deserviciosdescendieron respecto al
segundo trimestre, ocho y cinco puntos, respectvée) evolucion coherente con la del indice
PMI de serviciosque se situd en agosto por debajo del umbraDdeds cinco meses por encima
de esa cota. Por su partejralice de cifra de negocios en los servigieigsocedié en julio el 2,6%
respecto al mismo mes del afio anterior, con seoiesgidas de efecto calendario, tras cuatro me-
ses de avances ininterrumpidos.

El turismo se reactiva en los meses de julio y dgos

En relacién con eturismo, se aprecian claros sintomas de recuperacionsedltionos
meses. Ehumero de turistagjue visitaron Espafia en el bimestre julio-agostoento el 4,3%
respecto al mismo periodo de 2009, frente al descenperior al 3% del segundo trimestre del
afio. También lapernoctaciones hotelerase aceleraron en dicho periodo (mas de cuatrampunt
en relacion con el segundo trimestre) hasta ano@tasa interanual del 8,3%, yti&fico aéreo
de pasajerogerro julio-agosto con un avance medio anual (&%3 frente a la caida del 0,6%
experimentada en el segundo trimestre.






3.- PRECIOS
La inflacion disminuye una décima en agosto...

La inflacion prolong6 durante 2010 la evolucionistk iniciada en el verano del afio pre-
cedente, si bien se mantiene en niveles bajosg&st@ Ultimo dato conocido, Bidice de Pre-
cios de Consumo (IPCYyegistré una tasa interanual del 1,8%, una déaifieaior a la del mes
anterior. El aumento de la inflacion en el primemsstre descanso en la evolucion de los compo-
nentes mas volatiles del IPC, especialmente lodystos energéticos y, en menor medida, los
alimentos no elaborados. En los dos Ultimos mesdsas sumado el resto de los componentes
como resultado de la entrada en vigor del aumentogitipos legales del IVA.

...mientras que la subyacente aumenta dos décinmadieho mes

El conjunto de los componentes del IPC de evoluois estable mostraron hasta junio
una evolucion algo mas moderada que la de la ibftagiobal. Por ello, las medidas de inflacion
gue aproximan el nucleo inflacionista, como la ageimadainflacion subyacente la que excluye
del IPC general los productos energéticos y elwdajde los alimentos, alcanzaron en agosto ni-
veles de inflacion del 1% en ambos casos.

G 3.1 PRECIOS DE CONSUMO G 3.2 COMPONENTES DEL IPSEBENE
variacién anual en % variacién anual en %

A 6 [
4
2 A A I ‘-\
/. Jned Ravavd \ 4 A ‘]' N i
\‘/1 N Loy . \

2 v 2 s
N / e L™y
] 0 /
N / 0 X
\¥ a2 ,' 1o
Al

~
~=|

\ 1
— IPC alimentos elaborados % .~
—| IPC general 2 - [ ; \_/
--| IPSEBENE == B. industriales sin energia
- Servicios|totales
2 -4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: INE. Fuente: INE.

Este aumento de la inflacidbn debido en gran medidancarecimiento del precio del
petréleo, a la depreciacion del euro frente alrdplal encarecimiento de las materias primas ali-
menticias que han tenido un especial reflejo emliosentos no elaborados que junto con el mejor
tono de la demanda compensaron sobradamenteagasdrde los Costes Laborales Unitarios. En
los dos ultimos meses la inflacion espafiola seantién impulsada al alza por el aumento del
tipo normal del IVA y el reducido, el primero padél 16% al 18% y el segundo del 7% al 8%,
subida que entré en vigor a primeros del pasadodedslio. De las estimaciones preliminares
realizadas, se deduce que el impacto inflaciomstaicha modificacién impositiva esta siendo
moderado y que el grado de traslacion a preciaodsumo final es inferior al de aumentos del
IVA registrados en ocasiones anteriores. Cabe mpacique estas subidas impositivas tienen un
efecto transitorio sobre la tasa de inflacion yedoweses después de desplegar sus efectos, en julio
de 2010, dejaran de influir en la inflacion interah
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Cuadro 3.1 Principales indicadores de precios

Tasas de variacién anual en %

Media anual Ago. Dic. Mar. Jun. Jul. Ago.
08 09 1@ 09 09 10 102 10 10
IPC: Total 41 -0,3 15 -0,8 0,8 14 15 1,9 1,8
IPSEBENE(3) 3.2 0,8 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4 0,8 1,0
IPC sin alimentos ni energia 2,3 0,8 0,3 0,3 0,2 0,1 0,3 0,8 1,0
IPC no energético 3,2 0,6 0,3 0,2 0,0 0,0 0,4 0,8 1,0
IPC alimentacién 5,7 0,2 0,2 -0,2 -0,5 -0,3 1,0 0,8 11
- No elaborada 4,0 -1,3 -1,0 -2,5 -3,1 -2,2 05 11, 1,6
- Elaborada 6,5 0,9 0,7 0,8 0,7 0,6 1,2 0,7 0,8
IPC no alimentacion 3,6 -04 1,8 -1,0 11 1,9 1,6 2,2 2,0
- Bienes industriales 3,2 -3,1 2,4 -3,8 0,7 24 22, 30 2,4
- Energia 11,9 -9,0 12,4 -10,2 75 139 10,9 ,811 89
- B.industr. sin energia (BINES) 0,3 -1,3 -10 -1,8 -1,7 -1,5 -0,8 -0,1 0,2
- Servicios totales 3,9 2,4 1,2 1,9 1,6 1,3 10 4 1, 15
IPC manufacturas (4) 2,4 -0,5 -0,6 -0,8 -0,9 -0,9 -0,7 0,2 0,4
IPRI: Total 65 -34 2,6 -55 04 2,3 3,2 3,2 -
Bienes de consumo 4,4 -0,6 -0,1 -0,9 -0,5 -0,1 0,3 0,3 -
- Alimentacion 73  -29 -0,7 -3,3 -1,7 -0,7 -04 05 -
- No alimentacion -1,7 4,7 1,3 4,6 1,8 1,3 1,6 1,8 -
Bienes de equipo 2,5 0,8 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 -
Bienes intermedios 55 -54 1,7 -7,7 -2,7 0,4 3,7 3,1 -
Energia 143 -6,8 9,4 -11,5 6,3 101 8,5 9,2 -
IVU: Importacion 3,7 -10,6 1,6 -16,4 -7,2 -1,2 6,5 - -
- Bienes de consumo -0,1 -3,3 -6,0 -11,3 -8,086- 0,6 - -
- Bienes de consumo alimenticio 2.8 -6,3 0,0 7-7 -8,0 0,6 5,6 - -
Exportacion 1,8 -6,7 0,2 -11,2 -6,7 -1,9 2,7 - -
Ir:;rscios percibidos por agriculto- 31 -113 35 14,8 5,5 56 137 ) )
Deflactor del PIB 2,4 0,6 0,4 " 0,3 0,5 0,3

(1) Media del periodo del que se dispone de datos smlmeperiodo del afio anterior. El dato del Daflaclel PIB
incluye el segundo trimestre.

(2) El dato de los precios percibidos corresponde amay

(3) IPC general sin alimentacion no elaborada y singéae

(4) Alimentos elaborados y bienes industriales no erirgs.

Fuentes: INE, MARM y SGACPE.
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Los precios de los productos energéticos siguendamnonando la evolucion de la inflacion glo-
bal...

Desde una perspectiva sectorial, los precios deioductos energéticoban seguido
siendo los mas inflacionistas y los que han deteduo las oscilaciones de la inflacién general.
De forma aproximada se puede decir que hastagabola mitad del aumento inflacionista se de-
bi6 a este tipo de productos. Su evolucion ha estadinea con el alza de la cotizacion del petro-
leo Brent en los mercados internacionales en dglaree se ha visto amplificada por la deprecia-
cion del euro frente al délar. En agosto, los m®del petroleo se redujeron, lo que se reflejo en

los precios energéticos, ya que su tasa de inflasadsitud en dicho mes en el 8,9%, casi tres pun-
tos menos que en el mes anterior.

G 3.3 COMPONENTES ERRATICOS DEL IPC G 3.4 PRECIOS ENERGETICOS
variaciéon anual en % variaciéon anual en %
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...y los del conjunto de la alimentacion estan evahmado al alza

La tasa de variacion interanual de precios de eoasalimenticio ha venido aumentando
desde principios de afio, debido al descuento depliestiables retrocesos registrados en el mismo
periodo del afio anterior. Los dos grandes compeseaigl IPC alimentacion (elaborada y sin ela-
boracién) comparten esta evolucion; sin embargayelento de las tasas anuales esta siendo mu-
cho mas marcado en el caso de los precios deraraiicion sin elaborar, al ser los mas proximos
en la cadena de produccién a los precios de lasrimatprimas en los mercados internacionales.
En agosto, la tasa anual de la alimentacion nooedda fue del 1,6%, casi cinco puntos porcen-
tuales por encima de la del pasado diciembre. Ppage, la tasa anual del grupo de alimentacion
elaborada se modero ligeramente en el primer cuedtre del actual ejercicio, alcanzando un

0,5% en abril, y evolucioné ligeramente al alzeeksegundo cuatrimestre alcanzado un 0,8% en
agosto.

En agosto los precios de los bienes industrialesemergéticos abandonaron las tasas anuales
negativas

Los precios de lobienes industriales no energéticos (BINESpian manteniendo un
comportamiento muy moderado en los Ultimos afioshat#o, su tasa de variacion interanual
venia siendo negativa desde enero de 2009 hagtad@2010. A la depreciacién del euro y el
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aumento de los precios internacionales de los bisaeunio el efecto de la reciente subida del

IVA para llevarlos a tasas positivas (0,2%) en tmoBentro de este grupo, la moderacion fue

més acusada en la partida de bienes de consunaedoyaonde el proceso de desaceleracidon se
habia iniciado con antelacion. En la favorable @sidh reciente de estos precios jugaron un pa-
pel las ayudas publicas a la compra de bienes mguowm duradero (automdviles de turismo en

particular) con una elevada ponderacion esekta de la compreel IPC.

G. 3.5 COMPONENTES DEL IPC Y SUS PRINCIPALES INDICADORES ADELANTADO S
Variacién anual en %
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La inflacion de servicios aumenta pero se mantiemeniveles moderados

La inflacion de servicios se redujo hasta minimisthicos en los meses previos al vera-
no. En abril alcanzo6 el 0,8%, pero posteriormentdueiond al alza, sobre todo en julio y agosto,
en buena medida por la introduccion de los nuepos del IVA, pero también por el mejor tono
de la demanda y la traslacion de los aumentosetrogrde algunos consumos intermedios de esta
rama, como la energia y los alimentos. De estadpen agosto alcanzo 1,5%, tasa similar a la de
diciembre de 2009. Al moderado comportamientoadmflacion de esta rama contribuyeron un
gran numero de sus partidas, pero merecen una éneespecial las rdbricas de turismo y hoste-
leria, comunicaciones y alquiler de vivienda. Haraatrario, algunos subsectores importantes de
servicios siguen manteniendo crecimientos de psegievados a pesar del trasfondo econdémico
general de debilidad, como la educacion y los segur

El diferencial de la inflacion global se mantienené,2 pp en julio y agosto y el de la subyacen-
te se reduce pero sigue siendo favorable a Espafia

La tasa denflacion armonizada de la UEM también mostré en el conjunto de los ocho
primeros meses del actual ejercicio un perfil #ciEn agosto la inflacion de la UEM disminuyo
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una décima, igual que la espafola, situandose &r6%®, desaceleracion que fue consecuencia,
sobre todo, del comportamiento de los precios @tieas. A su vez, la inflacion subyacente se

mantuvo mas moderada en el periodo transcurridaatebl ejercicio y en agosto repitio la tasa

de julio (1%).

Cuadro 3.2Diferencial de inflacion respecto a los principalesompetidores(1)

2008 2009 2010 Ago. Dic. Mar . Jun. Jul. Ago.

2 09 09 10 10(3) 10 10
Zonadeleuro 0,8 -0,5 0,1 -0,5 0,0 0,1 0,1 0,2 20,
UE 0,4 -1,2 -0,5 -1,3 -0,6 -0,4 -0,4 -0,2 -0,2
OCDE 4) 0,7 -0,6 -0,4 -0,3 -0,9 -0,4 0,0 - -
EEUU 0,3 0,1 -0,5 0,8 -1,8 -0,8 0,4 0,7 -

(1) Diferencias en puntos porcentuales entre kastde variacion anual del IPC de Espafia y de fias di
rentes areas o paises. Para Espafia y los paikeSBgestas tasas se han calculado con los indécpse-
cios armonizados. Los datos anuales se refieras @ariaciones anuales medias.

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

(3) Los datos de la OCDE corresponden a mayo.

(4) Excluidos paises con inflacién alta.

Fuentes: INE, Eurostat y OCDE.

De esta forma, aliferencialespafiol de la inflacion global frente a la eureze@ mantu-
vo en 0,2 pp; en cambio, el diferencial de la sabgite se redujo en otra décima en agosto, hasta
-0,1 pp., tras haberlo hecho en tres décimas @) gdmo consecuencia de los aumentos de los
tipos legales del IVA en nuestro pais.

G 3.6 IPC ARMONIZADO
variacién anual en %

G 3.7 PRECIOS INDUSTRIALES
variacién anual en %
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En el actual ejercicio los precios industriales sign una evolucion alcista...

2010

El indice General de Precios Industriald®RI) se acelerd con fuerza en los siete prime-
ros meses del afio, continuando la tendencia atpigtanicio en el pasado verano, que se freng en
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los dos ultimos meses. En julio, dltimo dato puddio, anotd una tasa interanual del 3,2%, 2,8 pp
por encima de la del pasado diciembre.

..impulsada por la mayoria de los grandes grupogiseel destino econémico de los bienes

Las aportaciones mas relevantes al aumento déldaiém de los bienes industriales pro-
vinieron de los productos intermedios y de los géigros, aunque la de los bienes de consumo
también fue significativa. Los precios industriales energéticos crecieron el pasado julio un
1,5%, 2,7 pp mas que en diciembre, mientras lasekiee consumo elevaron su tasa anual en 0,8
pp en los siete primeros meses del presente e@rsituandose en julio en el 0,3%.



4.-MERCADO LABORAL

La economia aun no consigue generar empleo de fosoatenida

En la primera mitad de 2010, el mercado de trabgjafiol todavia continué experimen-
tando un cierto ajuste, si bien cada vez de memtidtagl. Ademas, la poblacién activa detuvo el
proceso de desaceleracion que suele observarsteefase del ciclo econdmico y, como conse-
cuencia, la tasa de paro continu6 aumentando bisistaise en el 20,1% de la poblacion activa en
el segundo trimestre de 2010. En este contexingeitable ajuste salarial se inicio con cierto re-
traso, reflejando la rigidez de la legislacion labgara adecuar las condiciones laborales adas si
tuaciones especificas de las empresas y sus tlabaga De hecho, sélo se hizo perceptible en el

tramo final de 2009, intensificAndose en 2010 désple que los agentes sociales firmaran a fina-

les del pasado febrero un acuerdo con vigenciastnyelos proximos dos afios, estableciendo el
abanico de incrementos salariales recomendadoreguxiadores.

La reforma del mercado de trabajo aprobada por elrRmento recientemente deberia contri-
buir a hacer mas robusta la recuperacién

Sin embargo, la principal novedad en este afio éarradaboral fue la aprobacién por
parte del Gobierno de un Real-Decreto Ley sobreidasdirgentes para la reforma del mercado
de trabajo, que entr6 en vigor a mediados de jymjoe, posteriormente, se tramité como Ley en
el Parlamento, aprobandose la segunda semanatéardap. Esta reforma pretende favorecer la
contratacion indefinida, precisando las causasddspido objetivo y haciendo més atractivo el
contrato de fomento. Ademas, prevé la introducgi@dual de una cierta condicionalidad para la
contratacion temporal. También pretende lograrlgseondiciones laborales se puedan adecuar
en mayor medida a las situaciones particulareaslernpresas y sus trabajadores. En tercer lugar,
existen medidas que mejoraran los mecanismos damiatiaciéon del mercado laboral, y, por

altimo, iniciativas encaminadas a mejorar el cipitanano de los trabajadores y, en concreto, a
aumentar la empleabilidad de los parados.

G 4.1 INDICADORES DE EMPLEO

G 4.2 OCUPADOS NO AGRARIOS EPA
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Cuadro 4.1Resumen de indicadores del mercado de trabajo

Ultimo dato (1) Tasa de variacién anual en %

Miles A anual 2009-1 200911 2009-111 2009-1V 2010-1 2010-11
EPA
Activos 23122,3 39,9 2,3 1,2 0,2 -0,4 -0,4 0,2
- Varones 12871,9 -118,1 0,7 -0,4 -1,6 -1,5 -1,8 -0,9
- Mujeres 10250,5 158,0 4,6 34 2,6 1,0 14 1,6
Tasa de actividad (2)(*) 60,1 - 0,8 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 0,0
- Varones 68,4 - -0,2 -0,7 -1,4 -1,1 -1,2 -0,5
- Mujeres 52,2 - 1,8 14 1,0 0,3 0,5 0,6
Ocupados 18476,9 -468,1 -6,4 -7,2 -7,3 -6,1 -3,6 -2,5
- Sector no agrario 17698,7 -459,7 -6,6 -7,4 -7,3  6,2- -3,8 -2,5
- Industria 2618,9 -180,5 -12,5 13,7 -14,9 -11,9 -104 -6,4
- Construccion 1699,7 -222,4 -25,9 -24,6 -23,3 317, -15,9 -11,6
- Servicios 13380,1 -56,8 -1,3 -2,7 -2,8 -3,3 -0,6 -0,4
- Varones 10333,9 -367,0 -9,2 -9,8 -9,7 -7,9 -5,5 -3,4
- Mujeres 8142,9 -101,2 -2,6 -3,8 -3,8 -3,7 -1,3 -1,2
- Extranjeros 2550,5 -121,3 -9,3 -9,2 -10,0 -11,8 -4,6 -4,5
- A tiempo completo 15978,2 -516,2 -7,2 -8,2 -8,1 6,9- -4,4 -3,1
- A tiempo parcial 2489,6 48,0 -1,1 0,1 -0,3 -0,3 1,2 2,0
- Tasa de parcialidad (3)(*) 13,5 - 0,7 0,9 0,9 0,8 0,6 0,6
Asalariados 15363,4 -373,4 -5,8 -6,6 -6,5 -5,0 -3,7 -2,4
- Sector Privado 12277,9 -407,9 -8,1 -8,8 -8,8 -6,4 -5,1 -3,2
- Sector Publico 3085,6 34,5 54 3,7 3,7 1,2 19 11
- Con contrato indefinido 11541,3 -224,0 0,6 -1,1 1,7- -1,3 -2,4 -1,9
- Con contrato temporal 3822,1 -149,4 -20,6 -19.8 18,2 -147 -7,6 -3,8
- Tasa de temporalidad (4)(*) 24,9 - -4,7 -4,2 -3,6 -2,8 -1,0 -0,3
No asalariadc 31135 -94,7 -9,4 -10,2 -10,6 -11,1 -3,3 -3,0
Parados 4645,5 508,0 84,5 73,7 58,7 34,9 15,0 12,3
- Varones 2538,0 248,9 115,6 93,5 69,3 41,7 16,3 10,9
- Mujeres 2107,5 259,1 57,1 54,2 47,2 27,3 13,4 14,0
- Menores de 25 afios 871,1 15,9 61,7 49,0 44,5 19,2 3,4 1,9
- Sin empleo anterior 361,8 75,2 51,4 28,8 22,2 320, 8,2 26,2
Tasa de paro (5)(*) 20,1 - 7,7 75 6,6 4,9 2,7 2,2
- Varones 19,7 - 9,0 8,6 7,4 5,7 3,1 2,1
- Mujeres 20,2 - 6,0 6,0 55 3,9 21 2,2
- Jévenes (16-24 afios) 42,1 - 14,4 14,3 14,4 9,9 53 3,9
AFILIACION ALAS.S.
Total afiliados 17716,5 -284,8 -5,8 -6,7 -6,0 -4,6 -3,0 -1,9
- Asalariados 14575,8 -208,8 -6,3 -7,0 -6,2 -4,6 -2,8 -1,7
- No asalariados 3140,6 -76,0 -39 -5,0 -5,3 -4,9 -4,0 -3,0
- Extranjeros 1877,9 -37,4 -8,2 -10,4 -9,3 -6,5 -3,0 -1,8
OFICINAS DE EMPLEO
Paro registrado 3969,7 340,6 514 52,9 43,5 29,8 185 12,6
Contratos registrados 1010,2 65,4 -25,4 -19,9 -114 -4,3 2,0 4,2
- Indefinidos (6)(*) 6,6 - -1,7 -2,3 -2,0 -2,1 -1,5 -0,9
- A tiempo parcial (6)(*) 28,6 - 25 2,6 2,8 1,6 1,6 1,9

(1) Primer trimestre para la EPA y mes de mayo [gardfiliaciones y datos del SPEE.
(2) Porcentaje de activos sobre la poblacién dafibs y mas.

(3) Porcentaje de ocupados a tiempo parcial soltoted de ocupados.

(4) Porcentaje de asalariados con contrato temporal

(5) Porcentaje de parados sobre la poblacién activa

(6) Porcentaje sobre el total de contratos.

(*) En las seis Ultimas columnas variaciones asiah puntos porcentuales

Fuentes: INE (EPA) Y MTIN.
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El empleo sigue moderandose y se estabiliza emleses de verano...

La tasa de variacion interanual dghpleo estd mejorando de forma significativa en los
ultimos trimestres y a tenor de la informacién digple de las Afiliaciones a la Seguridad Social
hasta agosto sugiere que lo seguird haciendotercelo. De acuerdo con los resultados denla
cuesta de Poblacion Activa (EPA)) descenso intertrimestral del empleo en el segtrihestre
de 2010 fue de 82,7 mil personas; no obstantenarten cuenta los factores estacionales de esa
época del afio, el retroceso anterior se reduce’/adi8 Esto supone una tasa intertrimestral del -
0,3%, frente a -0,7% del trimestre anterior. A sa,\de acuerdo con las estimaciones de la Con-
tabilidad Nacional Trimestral, el empleo equivadeattiempo completo experiment6 una reduc-
cion intertrimestral del 0,4% en los primeros tnesses de 2010, ajuste que se moderd hasta el
0,2% en los tres meses posteriores. Sin embargeseemismo trimestre las horas trabajadas tota-
les registraron un incremento del 0,7%, lo cualesegque estan empezando a aumentar las horas
por trabajador, cambio que antecede al aumentoloieéro de personas ocupadas cuando se esta
saliendo de una recesion. De hecho, el numeroililgdas a la Seguridad Social en el mes de
agosto ya se situd ligeramente por encima del pl@rael trimestre precedente una vez que se
tienen en cuenta los factores estacionales queaafaesta variable.

La evolucion del empleo en la actual fase cicle@mscuentra en linea con la de la activi-
dad pero su ajuste fue mas intenso y, como ocabigualmente, retrasa su recuperacion respecto
a la de la actividad. Por ello, en los dos ultirafies se han observado ganancias muy significati-
vas de la productividad aparente del trabajo, giugien han empezado a moderarse recientemen-
te, siguen siendo muy superiores al promedio histOESte comportamiento es consecuencia,
sobre todo, del importante ajuste del sector dstoarrion residencial, que no sélo presenta unos
niveles de productividad mas reducidos que el réstcamas productivas, sino que tiene menos
capacidad para mejorar su eficiencia. Por estevojaina parte de los favorables registros de me-
jora de la productividad que esta mostrando la @odam espafiola es un fendmeno permanente.
En concreto, en el primer semestre de 2010, laugtadidad, calculada con el empleo equivalente
a tiempo completo, experimentd un ritmo de variagideranual del 2,5%, 0,6 puntos porcentua-
les menos que en 2009.

... Sobre todo por la evolucién del colectivo asado

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), ellemmmostré a lo largo de 2009 un
fuerte recorte de 1,2 millones de personas, quesepta un retroceso del 6,1%. No obstante, ese
ritmo de caida interanual registré6 un minimo eterder trimestre de ese ejercicio y desde enton-
ces ha venido moderandose con intensidad hastazalcel 2,5% en el segundo trimestre de
2010. Esta tendencia a la estabilizacion del emgséd siendo especialmente acusada en el colec-
tivo de trabajadores por cuenta propia, que pas@atisminuir un 10,3% en 2009 a un 3,1% en
el primer semestre de 2010 en comparacion conshmtrimestre del afio previo. Sin embargo,
son los asalariados los que mas cercanos paretanelefin del proceso de destruccion de pues-
tos de trabajo, al registrar un retroceso interaaela?,4% en el segundo trimestre de 2010.

El grueso del ajuste sigue recayendo en el empéogoral

Desde el punto de vista de la estabilidad en eleamnpl ajuste en 2009 recayo hasta me-
diados de ese afio principalmente sobre el coledevivabajadores temporales, aunque los traba-
jadores con contratos fijos también comenzaronsmiduir en ese trimestre en términos inter-
anuales. Desde entonces, se modero significatii@niemlestruccion de empleo temporal, mien-
tras que en el caso de los contratos fijos aumeetamente. De todas formas, en el primer se-
mestre de 2010 el empleo temporal todavia se redu@®7% vy el fijo un 2,2%. Este proceso de
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ajuste ha propiciado que se haya producido unadaugduccion de la tasa de temporalidad, de
mas de cinco puntos desde el inicio de la crisistehsituarse en el 24,9% en el segundo trimestre
de 2010.
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Afortunadamente, parecen explorarse otras formasajigste alternativas al despido

Un hecho destacable del comportamiento del empidosedos ultimos afios es la mayor
utilizacidén que se esta haciendo del empleo a tiepapcial. De hecho, en 2009 el empleo a tiem-
po completo registré un retroceso del 7,6% frenla practica estabilidad del empleo a tiempo
parcial (-0,4%). En el primer semestre de 2010epdtieron estas pautas, ya que el empleo a
tiempo completo se redujo a un ritmo interanual3jé%, mientras que el de tiempo parcial au-
mentd a una tasa anual del 1,6%. De esta formaséade parcialidad se situé en el segundo tri-
mestre de 2010 en el 13,5%, casi dos puntos poiestpor encima de la de dos afios antes. La
utilizacion de estos margenes de ajuste laboratesémicamente mucho mas eficiente y social-
mente mucho menos costosa que el tradicional rea@lidespido o a la no renovacion de los con-
tratos.

Todas las grandes ramas de actividad moderan ehoitanual de destruccion de empleo

Todaslas ramas de actividad@umentaron el empleo en el periodo abril-junio2@&0
respecto al trimestre anterior, con excepcion dewatira. Dentro del conjunto de los sectores no
agrarios, el empleo aumento6 en 139,8 mil empleas &nmmestre, propiciado en gran medida por
un factor estacional favorable. EI aumento del emple mas acusado en la construccién, con
una variacion trimestral de 36,7 mil, el 2,2%, gueservicios (0,6%) y en la industria (0,7%). En
comparacion con el mismo trimestre del afio anteigolas las grandes ramas de actividad perdie-
ron empleo en el segundo trimestre de 2010, canespndo la mayor intensidad del recorte a la
construccion (15,9%) seguida de la industria (10,4% gran distancia, servicios (0,6%) y agri-
cultura (0,3%). Sin embargo, estas tasas son nfasiares a las de trimestres previos, especial-
mente en el caso de los servicios.
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Mercado laboral
La poblacion activa detiene el proceso de ralentiva

Durante 2009 la poblacién activa empez6 a acompasala evolucion de la actividad
econOmica, tras haberse mostrado bastante inserdibiclo econdmico en el ejercicio anterior.
Asi, su tasa de variacion anual se redujo al 0,88¢lel el 3% de 2008. En 2010 la debilidad de la
oferta de trabajo se mantuvo al registrar en gucbo del primer semestre un retroceso del 0,1%.
Sin embargo, en el segundo trimestre experiment@punte, que debera ser confirmado con los
proximos datos. De esta forma, la tasa de activilgald poblacion espafiola no se ha visto afecta-
da de manera apreciable por la situacion econoficaoncreto, en el segundo trimestre de 2010
se situo en el 60,1% para los mayores de 16 aflasje la poblacién en edad de trabajar (16-64

afos) en el 74,5 %, superando en ambos casosi@sddios atras.

G 4.5 TASA DE PARO G 4.6 AFILIADOS SS Y PARO REGISTRADO
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La tasa de paro encuentra un techo en niveles etiosa

El desempleo mostré una evolucion fuertementetalas 2009 que hizo que la tasa de
paro terminase el ejercicio en el 18,8%, casi Sgaipor encima de la de un afio antes, y que el
nivel de paro alcanzase a 4.326,5 mil persona20&Q el paro volvié a aumentar, alcanzando un
techo en el segundo trimestre al situarse en @P2§, afectando a 4,6 millones de personas. Co-
mo es habitual en este tipo de procesos, el parelseespecialmente con los mas jovenes (la tasa
de paro de los activos entre 16 y 24 afios es 8¥#]1Jos menos formados (la tasa de paro del co-
lectivo con estudios primarios como maximo es 30,4%0s inmigrantes, ya que mayoritaria-
mente contaban con contratos temporales. La incidetel paro de larga duracion (mas de un
afo en el desempleo) ha aumentado en gran mediaaapsituarse, segun Eurostat, en el 34,3%
en el primer semestre de 2010, todavia es inferiocinco puntos porcentuales al promedio del
area de euro y a la de los estados miembros derntaymiio: Alemania (45,1%), Francia

(38,4%) e ltalia (46,2%).

Los costes salariales se desaceleran pero no acaleaimpulsar la creacion de empleo

La mayoria de los indicadores salariales interesific en 2010 la desaceleracion que ini-
ciaron en 2009. La tarifa salarial pactada hastastagegistré un aumento del 1,3%, que, aunque
es inferior a la inflacién, supera el limite méaxiifido) establecido en el acuerdo del pasado fe-
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brero entre los interlocutores sociales para laciagion colectiva y el empleo. Este acuerdo in-
corpora basicamente tres novedades respecto adticprhabitual en afios anteriores: i) su vigen-
cia es plurianual, estando en vigor en este ylésimos dos afos; ii) establece unas bandas sala-
riales orientativas para los incrementos salarialesgociar (menos del 1% en 2010, entre el 1%
y el 2% en 2011 y entre en 1,5% y el 2,5% en 291R)} aunque se recomienda la inclusion de
clausulas de salvaguarda que garanticen que Ibajadores no pierdan poder adquisitivo, su
coOmputo sera plurianual en los tres afios de vigeheli acuerdo. Este Ultimo punto es clave para
reducir la inercia alcista que presenta la negamiacolectiva en Espafia, ya que anteriormente
estas clausulas eran asimeétricas, activandosenteinta cuando las desviaciones eran al alza.

La deriva salarial comienza a adecuarse a la actaaluntura econémica

Por su parte, el indicador mas global del coderiahdel conjunto de la economia, la re-
muneracion por asalariado, se desacelerd en leemimitad de 2010, al anotar un crecimiento
interanual del 1,6%, frente al 4,1% del pasado &idando de estas cifras se descuentan los pagos
atrasados y extraordinarios y las indemnizaciowoesipspido, el crecimiento interanual del coste
laboral es mucho menor, inferior al 1,3% firmaddanegociacion colectiva. Esto sugiere, que la
deriva salarial comienza a ser negativa, tal y conreesponde a la actual fase ciclica de la eco-
nomia espafola. Sin duda, este ajuste, aunqueigodauficiente, esta contribuyendo a la mode-
racion de la destruccion de puestos de trabajo.

La Encuesta Trimestral de Costes Laborales tandmgobora la moderacion salarial que
se deduce de la tarifa pactada en la negociontaa@ecde la remuneracion por asalariado de la
Contabilidad Nacional. En el primer semestre deD2éstima un crecimiento del coste laboral to-
tal del 1,1%, frente al 4,1% del mismo semestreadel anterior. A esta desaceleracion han con-
tribuido tanto los costes estrictamente salaried®so los no salariales. En la desaceleracion de la
partida otros costes laborales, esta teniendo ramaigfluencia la reduccion de las indemnizacio-
nes por despido y los menores pagos por desemaiteip

G 4.7 INDICADORES SALARIALES

SALARIOS PACTADOS Y COSTE SALARIAL CLU Y SUS COMPONENTES
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Cuadro 4.2ndicadores salariale:
(Variaciones anuales en %)

2009 2010
2008 2009 2010(1)
I 1] 1] \Y) | 1l

SALARIOS PACTADOS CONVENIO (1)

Total sectores 3,6 24 1,3 2,7 2,7 2,6 2,4 1,4 1,3
- Agrario 4,0 2,C 1,6 29 25 2,4 2,2 1,2 1,6
- Industria 34 2, 1,0 25 25 2,5 2,4 1,2 1,0
- Construccion 3,6 3,5 1,4 36 3,6 3,6 35 0,9 1,8
- Servicios 3,6 2,2 14 26 25 2,5 2,3 15 1,4

COSTE LABORAL TOTAL POR PERSO-

NA

Total sectores 4.8 3,5 1,1 42 4,0 3.4 2,5 1,0 1,2
- Industria 4.4 3,1 2,3 38 31 2,9 2,7 2,1 2,5
- Construccion 6,3 54 0,5 6,5 6,3 5,0 4,1 0,7 0,4
- Servicios 4,9 3.t 11 41 4.1 3,1 2,7 1,0 11

COSTE SALARIAL POR PERSONA

Total sectores 51 3,2 1,8 29 41 3,1 2,7 1,9 1,8
- Industria 4.8 2,1 29 12 24 2,0 2,5 2,8 3,0
- Construccion 6,3 5,2 1,6 46 58 49 5,3 1,9 1,4
- Servicios 5,0 3,2 1,6 30 43 3,2 2,5 1,6 1,6

OTROS COSTES POR PERSONA

Total sectores 4,1 4.c -0,9 78 35 3,9 1,9 -1,1  -0,6
- Industria 3,3 6,C 0,9 10,6 5,1 51 3,2 0,6 11
- Construccion 6,3 6,1 -1,9 108 74 5,2 1,2 -1,8 -1,9
- Servicios 4,7 4.4 -0,4 73 33 43 2,7 -0,7 -01

REMUNERACION POR ASALARIADO (2)

Total sectores 6,4 4,1 1,6 48 45 3,9 3,2 1,8 1,4
- Agrario 2,0 1,6 2,4 16 2,6 0,3 2,8 2,7 2,0
- Industria 55 2,€ 11 3,7 27 2,4 1,7 14 0,8
- Construccion 11,3 9,¢ 3,3 11,2 10,2 10,3 8,1 35 3,2
- Servicios 5,7 3,7 17 43 4.3 35 2,8 19 15

COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) (3)

Total sectores 4,9 1,C -0,8 19 17 0,3 0,0 -0,7 -1,0
- Agrario 0,9 2,3 5,0 -14 -09 -50 -15 47 52
- Industria 54 2, -5,1 43 3,8 1,3 0,7 -4,5 -5,8
- Construccion 2,3 9. -1,9 -9,8 -109 -9,2 -7,2 -7,2 2,7
- Servicios 51 2,2 0,7 34 33 1,5 0,8 11 0,3

(1) Datos acumulados. Los afios (excepto el afio en)andoyen las revisiones por clausulas de salvatzua
(2) Empleo equivalente a tiempo completo. Datos desiesi@izados.

(3) Remuneracion por asalariado/productividad por ogdapBatos desestacionalizados.

(4) Fuentes: MTIN e INE (Encuesta trimestral de coktieerales y Contabilidad Nacional Base 2000).
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Los CLU retroceden en la primera mitad de 2010...

Dado que el crecimiento de la productividad aparelet trabajo en el primer semestre de
2010 fue del 2,5%, como se ha apuntado antes,suttaesorprendente que el Coste Laboral por
Unidad de Producto (CLU) esté retrocediendo. Dentieen los primeros seis meses del afio
anotd un descenso interanual del 0,8%, 1,8 pumtazptuales menos que en 2009, lo cual supo-
ne un ajuste algo mayor que en el promedio deldegkauro. Esta ganancia de competitividad es
uno de los elementos que explican el favorable cotamiento de las exportaciones espafiolas en
esta crisis, que han sido claves para el repunke aetividad industrial y el empleo en esta rama.
Sin embargo, esta caida del CLU en el primer semest 2010 todavia esta siendo algo menor
que la del deflactor del valor afiadido (-1%), I qugiere que los margenes empresariales por
unidad de producto podrian haberse estabilizadqueuen un nivel bajo en una perspectiva histé-
rica.



5.- SECTOR PUBLICO

La mejora de las cuentas publicas a lo largo deloafefleja el impacto de las medidas de
consolidacion fiscal y la reversion de las medidamporales

Las medidas de consolidacion fiscal adoptadasp@obierno desde 2009, plasma-
das, principalmente, en los Presupuestos Genataldsstado para 2010 y en las decisiones
de los Consejos de Ministros de los pasados 2%el® daprobacion de la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2010-2013 y de los plape&ation Inmediata 2010 y de Austeri-
dad 2011-2013) y 20 de mayo (aprobacion de medixtagordinarias de reduccion del déficit
publico), estan propiciando una mejora paulatirap sensible, de las cuentas publicas a lo
largo del presente afio. Ademas, el efecto en Istog@ ingresos de buena parte de las medi-
das temporales implementadas por el Gobierno pamtiguar los efectos de la crisis esta
desapareciendo de forma automatica.

Fuerte reduccion del déficit, tanto en términos @®ntabilidad Nacional...

Asi, en los siete primeros meses del afio, elitéfet Estado, medido en términos de
Contabilidad Nacional, alcanzo la cifra de 25.774lomes de euros, un 48,2% inferior al re-
gistrado en el mismo periodo de 2009 (49.801 me)nDicha reduccion del déficit fue con-
secuencia de un aumento de los ingresos del 34,d&un recorte de los gastos del 3,8%.
Excluyendo los gastos por intereses de la deudhcpllsuyo aumento hasta julio fue del
6,3%, el déficit primario se situé en 15.805 mi#lende euros, inferior en un 60,9% al de
2009.

...como de caja

En términos de caja, las cuentas del Estado esidtes primeros meses de 2010 se ce-
rraron con un déficit de 29.681 millones de euhas)te a los 50.946 millones registrados en
el aflo anterior, lo que representa un recorte 4§1%. Los ingresos aumentaron un 32,2% y
los pagos se redujeron un 2,5% (véase CuadroH.¥)gnificativo aumento de los ingresos
del Estado se debid, en buena medida, al descenlss éntregas a cuenta a las Administra-
ciones Territoriales en concepto de su participaeid los ingresos por IRPF, IVA e Impues-
tos Especiales, si bien el aumento de los ingresakes (es decir, incluyendo los cedidos a
las Administraciones Territoriales) fue tambiénvaldo, del 10,4%. EI componente impositi-
Vo aumento6 un 14%, mientras que el resto de ingresoedujo casi un 20%.

Los cambios normativos, la reversion de medidaspenales y la recuperacion de la activi-
dad elevan los ingresos impositivos un 14% hastaju

Este importante aumento de la recaudacion impasitaibe atribuirlo, en buena medi-
da, a los cambios normativos y de gestion tribataue vienen teniendo efecto en el presente
ejercicio, tales como la eliminacion parcial delémluccion de 400 euros, con incidencia en la
recaudacion por IRPF, el aumento del tipo de réhende las rentas de capital, que afecta al
IRPF y al Impuesto sobre Sociedades, o los maymes de los Impuestos Especiales, en vi-
gor desde la mitad del pasado afio. Ademas, el msistama de devolucion mensual del IVA,
que supuso un adelantamiento de las devolucion@9@®, estd motivando una importante
caida de dichas devoluciones en el presente aficelamnsiguiente aumento de la recauda-
cion neta por IVA. En el IRPF también se adelama®009 algunas devoluciones, las liga-
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das a la deduccion de inversion en vivienda, qaetgnto, se reducen en 2010. Si se elimi-
nan los efectos de los mencionados cambios norosaginde gestidn, la recaudaciéon imposi-
tiva en los siete primeros meses del afio reducusento al 7%, que, comparado con el
3,5% del primer semestre, confirma como la reacikbraeconémica también esta siendo uno
de los elementos que soportan la recuperacionsdagoesos publicos.

Cuadro 5.1Ejecucion presupuestaria del Estado
Cantidades acumuladas en millones de euros ydaseariacion anual

2009 2010 % 2009 2010 %
Liquidacién PresupuestoVariacion  Julio Julio  Variacion
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 102.038 121.206 18,8 587 76.330 32,2
IMPUESTOS 82.761 107.129 29,4 47.504 68.101 43,4
Directos 54.096 66.393 22,7 28.048 33.754 20,3
IRPF 30.432 42.633 40,1 18.545 24,724 33,3
Sociedades 20.188 20.184 0,0 6.924 6.247 -9,8
Otros 3.476 3.576 2,9 2.579 2.782 7,9
Indirectos 28.664 40.736 42,1 19.456 34.347 76,5
IVA 15.784 26.111 65,4 12.500 26.722 113,8
Especiales 10.141 11.964 18,0 5.378 5.944 10,5
Otros 2.739 2.661 -2,9 1.578 1.682 6,6
OTROS INGRESOS 19.277 14.076 -27,0 10.253 8.229 9,7-1
2. PAGOS NO FINANCIEROS 189.319 185.036 -2,3  108%0 106.011 -2,5
Personal 26.570 27.572 3,8 15.052 15.513 3,1
Compras 4.860 3.515 -27,7 2.347 2.303 -1,9
Intereses 17.650 23.224 31,6 14.792 16.569 12,0
Transferencias corrientes 112.412 103.137 -8,3 60.066 57.395 -4,4
Fondo de contingencia - 3.745 - - - -
Inversiones reales 10.468 9.390 -10,3 5.527 5.256 -4,9
Transferencias de capital 17.360 14.452 -16,7 9210. 8.975 -17,8
3. SALDO DE CAJA (1-2) -87.281 -63.830 -26,9  -5084 -29.681 -41,7

Pro-memoria (Contabilidad Nacional):

Recursos no financieros 105.929 - - 57972 77.899 344
Impuestos 89.247 - 51.115 71.021 38,9
Otros recursos 16.682 - 6.857 6.878 0,3

Empleos no financieros 205.714 - - 107.773 103673  -38
Intereses (PDE) 16.258 9.381 9.969 6,3
Otros empleos 189.456 98.392 93.704 -4.8

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)

DE FINANCIACION -99.785 - - -49.801 -25.774 -48,2

En % del PIB -9,47 -4,73 -2.44

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Mejora del IRPF, mientras que el Impuesto de So@eés sigue cayendo

Dentro de las grandes figuras tributarias (Cu&d®), el IRPF aumentd su recauda-
cion hasta julio un 5,3%, impulsado por la mencitanaupresion de la deduccion de 400 eu-
ros y, en menor medida, por la subida de tiposadedntas de capital y las menores devolu-
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ciones. De no haber sido por estos por estos &s;tta recaudacion hubiera caido un 1%,
frente a la caida del 2,2% hasta junio. En cam@iecaudacion efectiva del Impuesto de So-
ciedades siguio cayendo, reflejando que los excedempresariales siguen siendo débiles.

Fuerte dinamismo del IVA

En la imposicion indirecta, la nota mas destadadael fuerte dinamismo del IVA,
cuya recaudacion hasta julio subié un 42,2% (31hé%ia junio). La fuerte disminucion de
las devoluciones en el presente afio esta teniemdtoportante efecto sobre estos resultados.
No obstante, el crecimiento de la recaudacién gateede dicho efecto se estima en un
31,5% (desde el 19,6% en junio), lo que apuntapda caso, a una recuperacion de la de-
manda interna. Posiblemente, dicha recuperaciéhcgnsiguiente incremento de la recauda-
cion por IVA, se hayan visto estimulados por elladt® de algunas compras efectuadas antes
de la entrada en vigor (el pasado 1 de julio) denl@evos tipos impositivos. No obstante, la
verdadera magnitud de dicho fendmeno no se podiodavdnasta conocer la recaudacion del
mes de septiembre, ya que el grueso de los ingoesangados en julio se recauda en ese
mes. Finalmente, los Impuestos Especiales aumentaraecaudacion un 5,7%, impulsada
principalmente por la subida, desde la mitad deaga afio, de los tipos de los impuestos so-
bre hidrocarburos y sobre el tabaco. Corregidaefisito de los tipos, la recaudacion descen-
deria un 5,3%, en un contexto de retraimiento diesemo de tabaco e hidrocarburos.

Cuadro 5.2Recaudacién impositiva del Estad
Incluida la participacion de las CC.AA.y CC.LL.

Enero — Julio
2008 2009 % Var. 2009 2010 % Var.

Impuestos directos 102.024 87.521 -14,2 49.264 50.885 3,3
IRPF 71.341 63.857 -10,5 39.762 41.856 53
Sociedade 27.30: 20.18¢ -26,1 6.92¢ 6.247 -9,8
Renta de no residentes 2.262 2.342 3,5 1.924 2.087 8,5
Otros impuestos directos 1.119 1.134 1,3 656 695 6,0
Impuestos indirectos 70.671 55.662 -21,2 34.861  45.052 29,2
IVA 48.016  33.573 -30,1 22.432  31.900 42,2
Especiales 19.570 19.349 -1,1 10.851 11471 57
Tabaco 7.024 7.131 15 4.014 4.333 8,0
Hidrocarburos 10.152 9.851 -3,0 5.502 5.743 4,4
Resto 2394  2.367 -1,2 1.336 1.394 4,4
Otros impuestos indirectos3.086 2.739 -11,2 1.578 1.682 6,6

TOTAL IMPUESTOS 172.695 143.183 -17,1 84.126 95.937 14,0
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Los ingresos no impositivos mantienen en julio uowsado descenso

Los ingresos no impositivos (que en 2009 representcerca del 19% del total) regis-
traron una fuerte caida en los siete primeros migsresente afio (cerca de un 20%, tal co-
mo se ha sefialado anteriormente) debido, princgraen a los menores ingresos por comi-
siones de avales otorgados a la banca para ladendsideuda, en un 66,5%, y por primas de
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emision de deuda publica (consideradas como ingresdinancieros en la contabilidad de
caja) en un 75,3%.

Los pagos caen por primera vez en julio, acentuaselta trayectoria descendente del gasto

Los pagos no financieros del Estado descendieagtaljulio un 2,5%, caida ligera-
mente superior a la prevista en el presupuest@ime gastos para 2010 (Cuadro 5.1), lo que
permite esperar que, al término del afio, una vezlgs medidas de restriccién del gasto
adoptadas en la primera mitad del afio hayan egetoab su impacto, el descenso de los gas-
tos sea netamente mas elevado.

Solo aumentan los pagos por intereses y de personal

Concretamente, todas las rabricas de gasto, exteptastos de personal y los pagos
de intereses, descendieron respecto al mismo peded2009. Los gastos de personal (que
incluyen las pensiones de los funcionarios) aumentan 3,1%, aunque cabe sefialar que el
recorte de retribuciones incluido en las mediddasaerdinarios de mayo empez0 a aplicarse
en el pasado mes de junio, con lo que sus efeetnstaran con mas intensidad en los proxi-
mos meses. Por otro lado, como consecuencia dedraamue viene registrando el volumen
de deuda publica desde el afio 2008, los pagosifgreses se elevaron un 12%.

La mayor contribucién al descenso del gasto provide las transferencias corrientes y de
capital a otras administraciones publicas

Los mayores descensos los registraron las tramgfieis corrientes (-4,4%), que cons-
tituyen la mayor rabrica de gasto del Estado, yttassferencias de capital (-17,8%). Las
primeras se redujeron principalmente debido a lkasares transferencias destinadas al Servi-
cio Publico de Empleo Estatal (SPEE) para finangiatesempleo y al Fondo de Suficiencia
de las Comunidades Autébnomas, asi como al descenkoparticipacion de las Corporacio-
nes Locales en los ingresos del Estado. La fuaitdacde las transferencias de capital, por
otra parte, se debid, basicamente, a la disminucagBspecto a los elevados volumenes de
2009, de los recursos destinados al Fondo Estatallp Inversion Local, que sélo fue par-
cialmente compensada por los recursos destinadagab Fondo Estatal para el Empleo y la
Sostenibilidad Local. Finalmente, los gastos catés en bienes y servicios se redujeron has-
ta julio un 1,9%, mientras que las inversionesa®& hicieron en un 4,9%.

Importante descenso de la necesidad de endeudamigek Estado

En los siete primeros meses de 2010, el endeudtodel Estado aument6 en 30.142
millones de euros, frente al aumento de 61.52%nek que se produjo en el mismo periodo
de 2009. Esta menor necesidad de apelacion a lasadus de capitales se debid al descenso
del déficit de caja, asi como a la fuerte dismiénaie los activos financieros netos adquiri-
dos por el Estado durante el periodo (461 millake®uros, frente a los 10.583 millones en
2009) como consecuencia principalmente de no haledestuado pagos en 2010 al Fondo de
Adquisicion de Activos Financieros ni al Fondo deeRructuracion Ordenada Bancaria,
mientras que en 2009 las aportaciones financiedish@ms Fondos fueron de 9.500 y 2.250
millones de euros, respectivamente. En cambio,obi€bno de Espafia ha contribuido con la
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cuota correspondiente al Fondo de Apoyo a Greaasgpondra un préstamo de 9.794 millo-
nes de euros en tres afios, de los cuales 3.6 %3asleuros se desembolsaran durante 2010.

La deuda del Estado se sitta en julio en el 43,1ébEIB

En cuanto a la financiacion de la necesidad dewdainiento, la deuda interior a me-
dio y largo plazo aumento su saldo en 28.803 nmabotle euros, mientras que las Letras del
Tesoro redujeron el suyo en 487 millones. Otrosvpasetos aumentaron en 1.826 millones.
Al término de julio, la deuda del Estado (medidaadeerdo con la metodologia del Protocolo
de Déficit Excesivo, PDE) era de 452.884 millonesedros (43,1% del PIB), frente a los
384.735 millones (36,6% del PIB) registrados un afies. El aumento de 6,5 puntos porcen-
tuales de PIB de la ratio de deuda en los ultinuz® dneses supone (frente a los 10,1 puntos
de aumento entre los meses de julio de 2008 y 20@®)significativa reduccion del avance
de dicha ratio, reflejo del ambicioso proceso desotidacion fiscal en curso.

Las cuentas de la Seguridad Social hasta julio #r@n con un superavit del 0,6% del PIB
(frente al 0,8% en 2009)

Por ultimo, respecto a otras administracionesipakl la ejecuciopresupuestaria del
Sistema de la Seguridad Sodi@iesoreria General, Entidades Gestoras y Mutuastahulio
se cerrd con un superavit del 0,58% del PIB (6rh8B®nes de euros), frente al superavit del
0,82% registrado en el mismo periodo de 2009. ldizaciones sociales descendieron un
0,2%, mientras que las pensiones contributivaszaran un 5,2%. Por otra parte, las presta-
ciones del SPEE a los desempleadaslos siete primeros meses de 2010 ascendieron a
19.421 millones de euros, un 1,3% menos que ernisshonperiodo de 2009 (19.680 millo-
nes). De esta forma, la estabilizacion del numerpatados y la reduccién de la ratio de re-
emplazamiento de esta prestacion segun transdutiErgo (para incentivar un comporta-
miento mas activo en el mercado de trabajo dedssmipleados), estan permitiendo un cam-
bio de tendencia en esta prestacion.






6.- BALANZA DE PAGOS
Se ralentiza la disminucién de la necesidad de fic&cion exterior ...

Segun los datos de Balanza de Pagos, en el pramassre de 2010, la necesidad de fi-
nanciacion de la economia espafiola frente al extdisminuyo a un ritmo inferior al de la se-
gunda mitad del afio anterior. Paralelamente, ezoatexto de saldos netos negativos en los flu-
jos financieros con el exterior, la balanza finarej excluido el Banco de Espafia, registro salidas
netas de capital extranjero frente a las entradt@s e un afio antes, produciéndose una disminu-
cion de los activos netos del Banco de EspafaefranEurosistema, contrapartida de todas las
operaciones con no residentes.

... por la evolucion del déficit corriente

Las operaciones corrientes y de capital entre eaeg y no residentes registradas hasta
junio generaron un déficit conjunto, equivalenta aecesidad de financiacion de la economia
espafiola frente al resto del mundo, de 25.812 meilade euros, frente a los 31.861 millones del
mismo periodo del afio anterior. Este menor desequilprovino del recorte del déficit de las
operaciones corrientes y, en menor medida, de fdiacion del superavit de las de capitah
balanza corrienteacumulé un déficit de 29.580 millones de euros, wo retroceso del 13,2% en
términos interanuales, por la mejora del saldoed¢éas. Conviene destacar que en el segundo tri-
mestre la tasa de crecimiento interanual del dé&friente pasé a ser positiva.

El déficit comercial aumenta...

Los intercambios de mercancias dieron lugar déditit comercialde 22.893 millones de
euros, con un aumento interanual del 6,8%, regdtrarecimientos continuados desde marzo. En
términos nominales, las exportaciones se increm@n@os puntos porcentuales mas que las im-
portaciones, 16,3 y 14,3%, tras las caidas detradés desde los ultimos meses de 2008 hasta fi-
nales de 2009.

Por la evolucion de los precios

Segun calculos realizados a partir de los dato&dignas, el alza del déficit comercial
provino del componente energético, cuyo déficarsplié un 36,8% en linea con la evolucion del
precio del petrdleo en los mercados internacion&ascambio, el déficit no energético dismi-
nuyo un 33,2%.

La variacion de los precios fue responsable delemtiondel déficit comercial, ya que la
relacion real de intercambio, aproximada por |lafices de valor unitario, retrocedié un 1,4%,
frente al avance de 3,4 puntos en los mismos niEdesio anterior. De hecho, la evolucion de
los flujos de importacién y exportacion en térmimesles habria dejado el déficit comercial
practicamente al mismo nivel que en el primer seraeke 2009.

Los ingresos por turismo tienden a estabilizarse...

La balanza de serviciogcumul6 en el primer semestre un superavit de8bhsllones de
euros, un 2,8% inferior al del mismo periodo de@@ste resultado recoge un retroceso del 1%
de los ingresos netos por turismo, que cubriergnlaamitad del déficit comercial (frente al 58%
en el conjunto de 2009) y un crecimiento del 45d&déficit de servicios no turisticos. Los in-
gresos por turismo se incrementaron un 0,3% eririéminteranuales, tasa que se reduce al 0,1%
considerando el gasto realizado por los turistdsaejeros recogido por la Encuesta de Gasto
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Turistico (EGATUR). Por otra parte, las entradaduilistas, indicador de la evolucion del turis-
mo en términos reales, disminuyeron el 1,8%, loajueta a que se produjo una moderada recu-
peracion del gasto medio por turista.

G 6.1 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y CAPITAL
medias trimestrales, cve. Saldos en millones de euros

4.000

-4.000

-8.000 — Corrientely capital

I comercidl

[ servicios| rentas y transferercias corrientes y de|capital

-12.000
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Fuentes: Banco de Espafia y SGACPE.

... Y los pagos empiezan a crecer

Los pagos por turismo, como consecuencia de Igasvie los espafioles en el extranjero,
crecieron en relacién al mismo periodo del ejeocanterior un 3,1%, tras dos afios de caidas, re-
flejando la evolucién de la economia espafiola.rmpliacion del déficit de servicios no turisticos
tuvo su origen en un aumento de los ingresos orfen casi un punto porcentual al de los pagos,
1,5y 2,3%, respectivamente, frente a las caidgstradas en 2009. En conjunto, el saldo de bie-
nes y servicios, el mas representativo de la ei@ludel sector exterior, anoté un déficit de
12.358 millones de euros, con un incremento intexbdel 16,6%

Se desaceleran los flujos de rentas

El déficit de labalanza de rentamantuvo la tendencia descendente del pasadoagerci
acumulando en el semestre un saldo negativo d8@ i8lones de euros, que representa una re-
duccién del 36,8% en términos interanuales, alsteyi los pagos una caida notablemente supe-
rior a la de los ingresos. Los ingresos, intergsdwidendos de las inversiones espafiolas en el
exterior, disminuyeron el 8,7%, con retrocesos @dos en Instituciones Financieras Monetarias
y en Otros Sectores Residentes (tres primeros nés@ssu parte, los pagos, rendimientos deri-
vados de la inversion extranjera en Espafia, retieam el 22,2%, caida que, en el primer trimes-
tre, se concentrd en las Instituciones Financigi@gos Sectores Residentes con reducciones del
46% y del 30%, respectivamente, en tanto que lestwdos por las Administraciones Publicas
aumentaron el 10,8%.

Aumenta el déficit de transferencias corrientes
La balanza de transferencias corrientegntabilizé en los seis primeros meses un saldo

negativo de 5.686 millones de euros, un 9% supatidel mismo periodo del afio anterior, como
resultado de una reduccién de los ingresos y geaaisubida de los pagos, con tasas del -5,6 y
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del 0,4%, respectivamente. Los datos desglosadas@aalidades, suministrados por la D. G. del
Tesoro y Politica Financiera y correspondientessafllijos financieros con la Union Europea,
muestran que, en relacion a los ingresos, lasfaamias de caracter publico recibidas del Fondo
Social Europeo, dirigidas a fomento del empleoeoay el 69,4%, mientras que dentro de las
transferencias dirigidas al sector privado, lasreabiones recibidas por los agricultores como re-
embolsos de la Politica Agraria ComUn aumentar@88b. En la vertiente de los pagos, los rela-
tivos al Recurso-IVA, ligado al consumo, y los otmados con el Recurso-PNB, partida de
caracter compensatorio dentro del presupuesto dtamion disminuyeron el 17,7 y el 5,8%, res-
pectivamente, aunque esta Ultima modalidad sigeidds cuantitativamente la mas importante.
Los Recursos Propios Tradicionales, vinculadosradaudacion de derechos de aduanas sobre el
valor de las importaciones de terceros paises, @ano® un 2,9%. Por ultimo, en cuanto a las
remesas de emigrantes, los datos del primer tniengstestran avances del 10,5% de los ingresos
y del 0,5% de los pagos.

Cuadro 6.1Balanza de pagos. Operaciones no financiefds
Millones de euros

Enero-junio 2009 Enero-junio 2010

Ingresos  Pagos Saldo Ingresos  Pagos Saldo
Cuenta corriente y capital 149.831 181.692 -31.861 162.199 188.011 -25.812
Cuenta corriente 146.625 180.701 -34.075 157.696 187.276 -29.580
Bienes 78.256  99.684 -21.428 91.031 113.924 -22.893
Servicios 41.112  30.279 10.833 41.541 31.007 11.535
Turismo 16.502 5.253 11.249 16.554 5414 11.141
Otros servicios 24610 25.026 -416 24.987 25.593 -606
Rentas 19.850 38.115 -18.264 18.132 29.668 -11.536
Transferencias corrientes 7.407 12.623 -5.216 6.991 12.677 -5.686
Cuenta de capital 3.206 991 2.215 4.503 735 3.768

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

Importante crecimiento de los ingresos de la balarde capital

La balanza de capitalgener6 hasta junio un excedente de 3.768 milldeesuros, un
70,1% superior al de las mismas fechas del afisi@ant@asa que recoge un aumento del 40,4% de
los ingresos y una caida del 25,8% de los pagostr®ele los ingresos, los mas importantes
cuantitativamente son las transferencias publicasepgentes de los fondos estructurales del Pre-
supuesto Comunitario y dirigidas a infraestructudesarrollo rural y medio ambiente y, dentro
de ellas, se registraron significativos incremenirgo de los recibidos del Fondo de Cohesion
como de los correspondientes al FEDER. No obstaateque recordar la erraticidad de estos in-
gresos, por el caracter plurianual de muchas decl@enes que financian.

Los flujos financieros con el exterior registran ks negativos en ambos sentidos

En el primer semestre del afio, se intensificoO atgso de disminucion del volumen de los
flujos financieros con el exterior, que tuvo lugarlos Ultimos afios, registrando saldos negativos
en las operaciones de activo y, sobre todo, eddgmsivo. Como resultado,dalanza financie-
ra, excluidos los activos frente al exterior del Bade Espafia, acumul6 unas salidas netas de ca-
pital de 39.301 millones de euros, frente a uneadas de 26.149 millones de los mismos meses

del ejercicio anterior.
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Cuadro 6.Balanza de pagos. Operaciones financierds
Millones de euros.

Enero-marzo 2009 Enero-marzo 2010
Variacion Variacion Variacion Variacion
neta neta Saldo neta neta Saldo
pasivos activos pasivos activos
Cuenta financiera 26.767 -5.092 31.857 -70.174  -95.986 25.812
- Excluido Banco de Espaiia 26.767 619  26.146 -70.174  .30.873  -39.301
Inversiones de Esparia en el exterior - 13.335  -13.335 - -29.316 29.316
Directas - 8.375 -8.375 - -4.761 4,761
Instituciones financieras - 3.674 -3.674 - -6.471 6.471
Privado no financiero - 4.701 -4.701 - 1.710 -1.710
De cartera - 4.959 -4.959 - -24.555 24.555
Administraciones Publicas - -8.505 8.505 - -4.411 4.411
Instituciones financieras - 14506  -14.506 - -18.276 18.276
Privado no financiero - -1.041 1.041 - -1.868 1.868
Inversiones del exterior en Espafa 13.024 - 13.024  -34.592 - -34.592
Directas 8.934 - 8.934 3.174 - 3.174
Instituciones financieras 721 - 721 336 - 336
Privado no financiero 8.213 - 8.213 2.837 - 2.837
De cartera 4.090 - 4.090 -37.765 - -37.765
Administraciones Publicas 19.430 - 19.430 8.758 - 8.758
Instituciones financieras 3.109 - 3.109 -20.863 - -20.863
Privado no financiero -18.449 - -18.449  -25.660 - -25.660
Otra inversion de Espafia en el exterio - -12.392 12.392 - 6.893 -6.893
Administraciones Publicas - -2.025 2.025 - -1.473 1.473
Instituciones financieras - -8.476 8.476 - 6.643 -6.643
Privado no financiero - -1.890 1.890 - 1.722 -1.722
Otra inversién del exterior en Espafia 13.742 - 13.742  -35.582 - -35.582
Administraciones Publicas 52 - 52 1.683 - 1.683
Instituciones financieras 9.253 - 9.253 -37.666 - -37.666
Privado no financiero 4.436 - 4.436 401 - 401
Derivados financieros - -325 325 - -8.449 8.449
- Banco de Espafia - -5.901 5.901 - -71.147 71.147
Reservas - 590 -590 - 541 -541
Activos frente Eurosistema - -271 271 - -64.483 64.483
Otros activos netos - -6.220 6.220 - -7.205 7.205
- Errores y omisiones - 190 -190 - 6.034 -6.034

(1) A veces, la suma de componentes no coincidektntal debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafia.
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Importante caida en la variacion de pasivos ...

La variacion de pasivos gener6 salidas netas dgZ@nillones de euros, en contraste con
las entradas netas de 26.767 millones del primeesie de 2009. La inversion extranjera directa
fue la Unica modalidad que registr6 entradas neé¢éasapital, aunque estas disminuyeron un
64,5%, hasta situarse en 3.174 millones. Estagdadrcontinuaron canalizandose mayoritaria-
mente a través de Otros Sectores Residentes yigemin principalmente (datos del primer tri-
mestre) a la adquisicion de acciones no cotizada®tyas formas de participacion y beneficios
reinvertidos. La inversion de cartera cambié desigegistrando salidas netas de capital de
37.765 millones de euros, frente a las entradas i un afio antes, contabilizando entradas ne
tas las Administraciones Publicas y saldos nega@ector privado, tanto el financiero como el
no financiero, principalmente por el comportamiedé mercado de bonos y obligaciones. Fi-
nalmente, las otras inversiones (préstamos, degogitepos) también cambiaron de signo, a ne-
gativo, generando salidas netas por valor de 3515GB@nes de euros, como resultado de las tur-
bulencias financieras que tuvieron lugar en maymyo. Las medidas implementadas por el Go-
bierno y la publicacion de los ejercicios de resista del sistema financiero parecen haber rever-
tido este comportamiento en los dos ultimos meses.

... acompafada por la de activos

La variacion de activos frente al exterior, exatuel Banco de Espafia, acumulé en los
seis primeros meses unas entradas netas de clp8681873 millones de euros, frente a las mode-
radas salidas de un afio antes. Todas las modalidad@version cambiaron de signo, asi, la in-
version directa, registré entradas netas por wdgot.761 millones, por el comportamiento de las
Instituciones Financieras, y el saldo de la inderdile cartera también se hizo negativo, hasta
24.555 millones de euros, presentando el mismadinto las Administraciones Publicas como
el sector privado. Por otra parte, el resto deaipenes de activo, las otras inversiones espafiolas,
también cambiaron de signo registrando salidas mistaapital por valor de 6.893 millones de eu-
ros, generadas mayoritariamente por las Instit@sidfinancieras.

Disminuyen los activos netos del Banco de Esparfenfe al exterior
Como resultado de la evolucion de las operaciongteates, de capital y financieras, se
produjo una disminucion de 71.147 millones de ed®sos activos del Banco de Espafia, cifra

que incluye un incremento de 541 millones de lasmas y retrocesos de 64.483 millones de los
activos frente al Eurosistema y de 7.205 millorelgelsto de activos netos.

Septiembre 2010






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

Ultimos Trimestres

Pendlt. | Ultimo Fecha
2008 2009 2010(1) | T.IV.09 T..10 | T..10 | T.lI.10(1) dato dato ult. dato
Actividad
PIB volumen encadenado (CNTR) (2) 0,9 -3,7 -0,7 -3,0 -1,3 -0,1 - - - T.2.10
- Dem. Nacional contribucion (2) -0,6 -6,4 -1,7 -5,3 -2,8 -0,5 - - - T.2.10
- Dem. Externa contribucién (2) 1,5 2,7 1,0 2,3 1,5 0,4 - - - T.2.10
Indicador Sintético Actividad CVEC -0,7 -2,7 1,6 0,1 1,3 1,9 1,4 - - T.3.10
Ventas en Grandes Empresas (3) -6,8 -12,7 2,2 -6,7 2,0 2,4 - 3,5 3,2 Jun. 10
1.Sentimiento Econémico (90-09=100)(*) 85,2 81,0 90,1 87,6 90,2 90,7 89,2 88,7 89,6 Ago. 10
Consumo Energia Eléctrica corregido 0,5 -4,3 3,3 -1,4 2,8 4.4 2,6 3,2 1,9 Ago. 10
IPI General Filtrado -7,3 -15,8 1,4 -5,6 0,3 2,9 0,5 3,1 0,5 Jul. 10
Indic.Confianza en la Industria (5)(*) -17,9 -31,2 -16,0 -24,0 -20,1 -13,9 -13,1 -13,5 -12,7 Ago. 10
Consumo Aparente de Cemento -23,8 -32,4 -14,5 -16,7 -18,7 -12,0 -12,8 -15,1 -10,0 Ago. 10
Utilizacién Capacidad Productiva 80,1 71,2 71,7 70,6 69,5 71,8 73,9 - - T.3.10
Demanda Nacional
Disponibilidades b. de consumo CVEC -11,9 -10,7 -2,6 -3,4 -6,7 1,3 -1,6 2,3 -1,6  Jul. 10
|.Comercio al por Menor defl.(3) -6,0 -5,4 -0,1 -2,7 0,7 -0,2 -2,1 1,4 -2,1 Jul. 10
Matriculacién Turismos (4) -27,5 -18,1 21,8 29,8 44,7 35,3 -23,8 -24,2 -22,9 Ago. 10
Indicador Confianza Consumidor (5) -33,7 -28,2 -21,1 -19,9 -18,2 -22,9 -22.8 -25,8 -19,8 Ago. 10
Disponibilidades b. de equipo CVEC -20,8 -27,0 -6,9 -6,1 -4,6 -11,1 -0,8 -11,9 -0,8 Jul. 10
Matriculacion Vehiculos de Carga (4) -43,6 -40,0 10,5 -7,8 8,5 24,2 -8,3 -7,6 -9,4 Ago. 10
Financiacién S. Privado (deflactada) 7,7 1,7 -1,0 -0,1 -0,8 -0,9 -1,8 -1,0 -1,8  Jul. 10
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones Bienes: Valor 3,7 -15,9 15,8 -3,3 14,8 17,7 13,2 16,6 13,2 Jul. 10
Volumen. 1,9 -9,8 15,0 4,3 17,4 14,9 9,0 13,5 9,0 Jul. 10
Importaciones Bienes: Valor 0,6 -26,2 14,8 -12,8 7,5 21,6 16,7 22,1 16,7  Jul. 10
Volumen. -2,9 -17,4 12,4 -1,7 8,8 16,6 11,0 14,7 11,0  Jul. 10
Déficit Comercial. Valor -4,9 -46,7 11,5 -34,3 -11,8 36,9 32,7 45,6 32,7 Jul. 10
Mercado Laboral
Activos 3,0 0,8 -0,1 -0,4 -0,4 0,2 - - - T.2.10
Ocupados -0,5 -6,8 -3,1 -6,1 -3,6 -2,5 - - - T.2.10
Parados 41,3 60,2 13,6 34,9 15,0 12,3 - - - T.2.10
- Tasa paro en % P.Activa 11,3 18,0 20,1 18,8 20,0 20,1 - - - T.2.10
Paro Registrado 24,6 43,5 14,1 29,8 18,5 12,6 9,8 10,3 9,4 Ago. 10
Afiliados SS(media mensual) -0,5 -5,8 -2,3 -4,6 -3,0 -1,9 -1,6 -1,6 -1,6 Ago. 10
Precios y Salarios
IPC 4,1 -0,3 15 0,1 11 1,6 19 1,9 1,8 Ago. 10
IPC Subyacente (6) 3,2 0,8 0,4 0,2 0,1 0,2 0,9 0,8 1,0 Ago. 10
Diferencial Espafia/zona euro (7) 0,8 -0,6 0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 Ago. 10
indice precios industriales 6,5 -3,4 2,6 -1,9 1,4 3,5 3,0 3,3 2,7 Ago. 10
Salarios pactados (8) 3,6 2,3 - 2,5 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3 Ago. 10
|. Coste laboral total por persona 4.8 3,5 1,1 2,5 1,0 1,2 - - - T.2.10
S. Publico: Estado Mayo Junio Julio
2009 2010 2009 2010 | 2009 2010
Déficit (-) Cont. Nacional. % PIB (9) -2,81 -9,49 -2,44 -1,90 -1,79 -3,76 -2,83  -4,73 -2,44
Sector Monetario y Financiero (10) 2010
May. Jun. Jul. Ago. 9-Sep | 16-Sep | 23-Sep
Tipo de intervencién BCE (11) 2,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Interbancario a 3 meses. Euribor 4,63 1,23 0,72 0,69 0,73 0,85 0,90 0,88 0,88 0,88
Interbancario a 1 afio. Euribor 4,81 1,62 1,28 1,25 1,28 1,37 1,42 1,42 1,43 1,42
Deuda a 10 afios Espafia 4,36 3,97 4,10 4,08 4,56 4,43 4,04 4,02 4,16 4,12
T. Cambio Euro ($/€) 1,47 1,39 1,32 1,26 1,22 1,28 1,29 1,27 1,31 1,33
indice Bolsa Madrid (12) -40,56 27,23 -15,22| -22,15 -22,62 -12,33 -15,22 -10,93 -10,83  -12,76
Pro-memoria
Tipo Intervencién EE.UU (11) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Precio Petréleo Brent $ barril 97,20 61,53 77,05| 7574 74,74 75,39 77,04 77,87 78,89 77,69

(*) Ruptura en las series desde mayo 2010, debido a la nueva Clasificacion NACE Rev.2. (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) Variacién porcentual acumulada desde el inicio del afio.

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 POLI-
TICA ECONOMICA ENTRE EL 16 DE JUNIO Y EL 16 DE SEPTIEMBRE DE 2010

Junio

Dia 16 Consejo de Ministros. Aprobacion del objetivo dleiidad presupuestaria para el pe-
riodo 2011-2013.

Tras la celebracion, el dia 15 de junio, del Canskg Politica Fiscal y Financiera, el
Consejo de Ministros del 16 aprobo el objetivo skaglidad presupuestaria del conjunto
de las Administraciones Publicas para los afios,2Z2012 y 2013 y el techo de gasto no
financiero para los Presupuestos de 2011, conmpamiso de alcanzar en 2013 un
déficit publico igual o inferior al 3 por 100 delB?

Segun dicho objetivo de estabilidad presupuest@issenda de reduccion deéficit
publicoserd la siguiente (en porcentaje del PIB):

2009 2010 2011 2012 2013
Administracion Central -9,5 -5,9 -2,3 -3,2 -2,1
Comunidades Auténomas -2,0 -3,1 -3,3 -1,3 -1,1
Entidades Locales -0,5 -0,6 -0,8 -0,3 -0,2
Administraciones de Seguridad Social 0,8 0,2 04 04 0,4
Total Administraciones Publicas -11,2 -9,3 -6,0 -44 -3,0

Dentro de este marco, hay que aclarar que lassaife déficit de 2010 y 2011, particu-
larmente las del Estado y las de las Comunidadé&nAmas, estan condicionadas por el
efecto de las liquidaciones negativas de las Adstiagiones territoriales en los ejercicios
de 2008 y 2009. Con relacion al ejercicio de 2@38as devoluciones superaran los siete
mil millones de euros, mientras que las correspands al ejercicio de 2009 estaran en el
entorno de los veinticinco mil millones de euros.

En cuanto alimite de gasto no financiero del Estadiado que los ingresos estimados pa-
ra el proximo afio en términos de Contabilidad Na&icon de 104.539 millones de eu-
ros, que el objetivo de déficit del Estado es delgbr 100 del PIB y que existen ajustes
de Contabilidad Nacional por valor de 21.186 misrde euros, el limite de gasto en
términos de Contabilidad Nacional ascendera a 550ndillones de euros. Esta cifra, no
obstante, no es comparable con la de 2010, yalqueseo sistema de financiacion auto-
noémica supone un descenso del presupuesto de dgasio® al menor importe del Fondo
de Suficiencia. Por ello, es preciso eliminar etgalerivado de los sistemas de financia-
cion de Comunidades Autébnomas y Entidades Locatga pue la comparacion sea
homogénea. Una vez efectuados estos ajustes,itd s gasto no financiero para 2011
quedara establecido en 122.256 millones de ewapjd supone un descenso del 7,7 por
100 respecto al presupuesto de 2010 en términosd@mos.
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Dia 17 Real Decreto-ley 10/2010, de 16 de junio, de medidgentes para la reforma del mer-

[

(@)

9
)

w

cado de trabajo.

El Consejo de Ministros aprueba un Real Decretodeeynedidas urgentes para la refor-
ma del mercado de trabajo. Se trata de un confimtmodificaciones y lineas de actua-

cion que conforman una reforma ambiciosa y de oatked mercado de trabajo espafiol.

Estas medidas se aprueban tras un intenso proeesegciacion con los interlocutores

sociales, en el que finalmente no ha sido posibknaar un acuerdo, pero que ha servido
para recoger propuestas de todas las partes, eciégdose asi el texto final.

Los objetivos principales de la reforma seducir la dualidad impulsando la creacién
de empleo estable y de calidad, reforzar los imstntos de flexibilidad interng, espe-
cialmente, los mecanismos de reduccion de jornanie @lternativa a los despidos y a los
contratos precarios, y dar mas oportunidades pdesonas que se encuentran en desem-
pleo, especialmente los jovenes y reforzar los nmisg®s de intermediacion laboral.

Se trata de una reforma de calado que, mas allardespuesta a la situacion actual de la
economia, afronta los principales problemas quastier el mercado laboral desde hace
décadas. El Gobierno considera que éstas son ligaseque requiere la situacion actual,
en la que se apunta ya claramente a una nuevddbhsilo econémico. Con esta reforma,
se amplian las posibilidades de colocacion dedasopas que se encuentran en situacion
de desempleo, se elevan las expectativas de ac@edeempleo estable a quienes ahora
tienen un contrato temporal y no se reducen loscthexs y garantias de ningun trabajador.

Es, ademas, positiva para las empresas, porqueerémiicostes de la contratacion estable
y eleva la flexibilidad interna, lo que redundarduma mejora de su competitividad. Por
tanto, es positiva para el conjunto de la econopiegque hara mas eficiente el mercado
laboral, ayudara a reforzar el crecimiento y vdaedireccion de asentar un modelo pro-
ductivo més equilibrado, sélido y sostenible.

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, pbque se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital.

Mediante la presente disposicion se unifica ennioodtexto la normativa sobre socieda-
des andnimas, sociedades de responsabilidad lemitatiedades andnimas cotizadas y
sociedades comanditarias por acciones y se refleesmguridad juridica en la materia.

La aprobacion de esta nueva norma responde al noadeldas Cortes Generales estable-
cido en la Ley de 3 de abril de 2009, sobre maalifitnes estructurales de las sociedades
mercantiles. Dicha Ley concedia un plazo de docgemeadesde su entrada en vigor el 4
de julio de 2009, para refundir en un Unico tegmdbrmativa anteriormente dispersa en
cuatro normas.

Asi, la nueva Ley de Sociedades de Capital re@germativa referente a las sociedades
anonimas, las sociedades de responsabilidad limitasl sociedades andénimas cotizadas y
las sociedades comanditarias por acciones. Sefpoaela insuficiente coordinacion de

los distintos tipos sociales, asi como a las ingeerbnes y lagunas existentes en una ma-
teria de gran importancia, ya que la gran mayoceisatiedades constituidas y operantes
en nuestro pais son limitadas o anonimas. Adenafisesta nueva norma se sientan las
bases del Derecho de Sociedades espafiol que,catemse en un texto Unico, permitira
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Dia 8

apreciar sus virtudes y posibles contradiccionesremomento en el que en la Union Eu-
ropea se estan tramitando normas que tendran wacimpotable en nuestros tipos socia-
les, como es el proximo Reglamento de la Sociedadda Europea.

Orden TIN/1827/2010, de 6 de julio, por la que seatrolla, en relacion con los acuer-
dos colectivos de empresa sobre jubilacién pardtallispuesto en la disposicion transi-
toria segunda del Real Decreto-ley 8/2010, de 2éhdgo, por el que se adoptan medidas
extraordinarias para la reduccion del déficit p(dui

El Real Decreto-ley 8/2010, de 20 de mayo, powuel s adoptan medidas extraordinarias
para la reduccion del déficit publico, que entréviyor el dia 25 de mayo de 2010, en su
disposicion transitoria segunda prevé la posibilida que puedan acogerse a la modali-
dad de jubilacion parcial establecida en el aid6.2 del texto refundido de la Ley Ge-
neral de la Seguridad Social, aprobado por el Realeto Legislativo 1/1994, de 20 de
junio, con el cumplimiento de los requisitos exagdlos trabajadores afectados por com-
promisos adoptados, entre otros, por medio de doserolectivos de empresa, siempre
que éstos estuvieran suscritos con anterioridaceattada en vigor del citado Real Decre-
to-ley. Debido a que, a diferencia de lo que ocuam los expedientes de regulacién de
empleo o los convenios colectivos, los acuerdosctivbs de empresa no son conocidos
por las autoridades laborales publicas ni estanedas a su inscripcion en registro
publico alguno, es preciso, en aras de una magosparencia y seguridad juridica, dictar
una norma reglamentaria que establezca un procaatinseguro para que la entidad ges-
tora de la jubilacion parcial tenga conocimientader® de la suscripcion de tales acuer-
dos, de modo que se respeten los derechos debzgadores que pretendan acceder a la
mencionada modalidad de jubilacidn y, al tiempoewéen posibles practicas de percep-
cion indebida de prestaciones, no acordes comddidad y el sentido perseguidos por la
norma. Con la presente orden se establecen logdsamseguir para dejar constancia, en
la Administracion de la Seguridad Social y a loslesivos efectos de lo previsto en la ci-
tada disposicion transitoria segunda del Real Dedey 8/2010, de 20 de mayo, de los
acuerdos colectivos de empresa, suscritos conaidad al dia 25 de mayo de 2010, que
contengan compromisos en materia de jubilacioniga® la vez que prevé la elabora-
cion, en el ambito del Instituto Nacional de la @&tpd Social, de una relacion en la que
se incluirdn las empresas en las que se hayanteustes acuerdos. Con ello se facilitan
los tramites a los trabajadores de una misma empes pretendan acceder a esta moda-
lidad de jubilacion que no tendran que acreditdividualmente la existencia previa de
estos acuerdos colectivos de empresa, circunstguei&s necesario constatar, por impe-
rativo legal, para la resolucién de determinadgsedientes de jubilacion parcial por la
entidad gestora.

Dia 10 Real Decreto 897/2010, de 9 de julio, por el quenselifica el Reglamento del Impuesto

sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto /2004, de 30 de julio, en materia de
las obligaciones de documentacion de las operasienguladas.

Este Real Decreto modifica el Reglamento del Imfpussbre Sociedades en materia de
las obligaciones de documentacion de las operaxigneuladas, dando cumplimiento al

mandato contenido en la disposicion adicional UdelaReal Decreto Ley de Medidas pa-
ra el Impulso de la Recuperacion Economica y dgblEmm también conocido como Pacto

de Zurbano, aprobado el pasado 9 de abril, queafija plazo de tres meses para modifi-
car la regulacion de las obligaciones de docum@ntaPara ello se establece un umbral
minimo de 250.000 euros por debajo del cual, coacter general, no resulta necesario
cumplir con las obligaciones de documentacion dagjipor el Reglamento del Impuesto
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sobre Sociedades, con independencia del tamafeoeaegdresa y del caracter interno o in-

ternacional de las operaciones. Esta regla geestallimitada por algunas excepciones

muy especificas, de forma que la exoneracion no efecctiva cuando dichas operaciones
se formalicen con personas o entidades residentearaisos fiscales, con personas fisicas
que tributen bajo el régimen de estimacion objediven aquellos supuestos en los que se
transmitan negocios, carteras, inmuebles o secesatiperaciones con intangibles. En es-
tos casos se mantiene la obligacién de documexgaeraciones.

Asimismo, dicha exoneracion se extendera tambias aperaciones que se realicen entre
agrupaciones de interés econémico 0 uniones temegode empresas (UTES) para cual-
quier operacion que realicen con una entidad dstnmigrupo fiscal al que pertenezcan

sus miembros. También sera efectiva para las eletiddde crédito integradas a través de
un Sistema Institucional de Proteccion (SIP), sroleeraciones que tengan relacion con el
cumplimiento del referido sistema. Este nuevo m@rdalico se aplicard con caracter re-

troactivo desde el 19 de febrero de 2009, porasstgdha a partir de la cual resultan exigi-

bles las obligaciones documentales.

Dia 13 Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rgadesgobierno y otros aspectos del
régimen juridico de las Cajas de Ahorro.

Este Real Decreto Ley modifica el regimen juridieolas Cajas de Ahorro, para mejorar
su gobierno corporativo y la calidad de sus recupsopios en el actual contexto financie-
ro. Esta reforma, que preserva la funcidén soclakyintereses generales de las cajas y de
su obra fundacional, se lleva a cabo mediante difroacion de sendas leyes: la Ley de
coeficientes de inversion, recursos propios y algiignes de informacion de los interme-
diarios financieros, del 25 de mayo de 1985 vy Ip de regulacion de las normas béasicas
sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorr@, delagosto de 1985.

Con la modificacion del marco juridico de las CajasAhorro se pretende actuar en dos
ambitos fundamentales: la capitalizacion de las€dacilitando su acceso a recursos de
maxima categoria en iguales condiciones que ottidagles de crédito, y la profesionali-
zacion de la gestion y de los 6rganos de gobieerlagsiCajas de Ahorro.

La modificacién del régimen juridicde las Cajas de Ahorro persigue un objetivo funda-
mental en lo referente a las cuotas participatitrassformar éstas en herramientas efica-
ces para la capitalizacion de estas entidadeditdadio el acceso de las Cajas a capital
privado. Para ello se requiere, de un lado, haxeatlactivas a potenciales inversores y, de
otro, garantizar el cumplimiento de los requisjtasa su consideracion como capital de la
méaxima calidad regulatoria. Las principales novedagbn: 1%) Incorporacion de derechos
politicos de los cuota-participes en el gobiernéad@aja proporcional al porcentaje de su
participacion en el patrimonio (similares a lasi@oes en las sociedades anonimas) y 2%)
Liberalizacion de su régimen, suprimiendo los lésihoy vigentes a la tenencia de cuotas
por un Unico cuota-participe y a su retribucionn&amtiene un limite del 50 por 100 a la
emision de cuotas y se establecen los principidbddad de emision y retribucién de las
cuotas.

En cuanto al Gobierno corporativo de las Cajas,0lgmnos de gobierno de las Cajas
seran la Asamblea General, el Consejo de Admigisimay la Comision de Control. Adi-
cionalmente, se crean dos nuevas figuras, la Comie Obra Social y la de Nombra-
mientos y Retribuciones. La modificacion mas destacen este terreno afecta a la repre-
sentacion de las Administraciones publicas y edaday corporaciones de derecho publi-
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co en dichos 6rganos de gobierno de las Cajasa guaetir de ahora no podra superar en
su conjunto el 40% del total de los derechos de,Vieente al 50 por 100 vigente hasta
ahora. Otros cambios que afectan al gobierno catiporse resumen a continuacion: in-
compatibilidad de los cargos politicos electos Ja$ealtos cargos para ser miembros de
los 6rganos de gobierno; refuerzo de los requisieoprofesionalidad y experiencia para
formar parte de los 6rganos de gobierno, pues absia mitad de los miembros del Con-
sejo de Administracion deberan reunir especialificedion; extension de la obligacion
de informe anual de gobierno corporativo a toda<laas de Ahorro; y se establecen ma-
yorias reforzadas en los 6rganos de gobierno pamdecisiones fundamentales de la Caja:
necesidad de mayorias de dos tercios para aprab#ias en la naturaleza juridica de la
entidad.

El Real Decreto Ley introduce nuevos modelos deieje de la actividad por parte de las

entidades. Cualquier entidad podré optar por: a)tdfeer su condicion de Caja de Aho-

rro, como hasta ahora, con el nuevo régimen dasuygrticipativas y adaptando sus esta-
tutos a las modificaciones en el gobierno corpavat) Integrarse en un Sistema Institu-

cional de Proteccion (SIP); ¢) Ceder todo su negfinanciero a un banco manteniendo

su condicion de Caja. La obra social y la cartedustrial permanecen en la Caja; d)

Transformarse en fundacion cediendo todo su negaeim entidad de crédito a un banco
en el que participa.

Por dltimo, en cuanto a la mejora del régimen degimacion en un Sistema Institucional
de Proteccion (SIP), se regula de manera espeeifis& conformado por Cajas de aho-
rro. Su entidad central tendrd la naturaleza deedad andénima y estara participada por
las Cajas integrantes en al menos un 50 por 108seSiimite se incumple, las Cajas inte-
grantes del SIP deberan transformarse en fundactmecesion de su actividad financie-
ra a la unidad central del SIP. En este caso gualvar tantas fundaciones como integran-
tes del SIP y un Unico banco. Por otro lado, seeref la permanencia y estabilidad de las
entidades en el sistema mediante la capacidadateldBde Espafia de evaluar, con carac-
ter previo al abandono de una entidad, la vialilide la operacion.

Agosto

Dia 6 Ley 32/2010, de 5 de agosto, por la que se esthlacsistema especifico de proteccion
por cese de actividad de los trabajadores autonomos

La presente Ley tiene por objeto regular el sistespecifico de proteccién para los tra-
bajadores autébnomos que, pudiendo y queriendcegjena actividad econdmica o profe-
sional a titulo lucrativo y estando incluidos es hiveles de proteccion en ella recogidos,
hubieren cesado en esa actividad, con arreglodafiaicion legal de cese de actividad.
Este cese de actividad, incluido el que afectaadlajador autbnomo economicamente
dependiente, habra de ser total en la actividatd@uiwa o profesional que de forma
habitual, personal y directa se viniere desempeasigrgiempre que hubiere dado lugar al
encuadramiento obligatorio en el Régimen Espe@dhdSeguridad Social de los Traba-
jadores por Cuenta Propia o Autébnomos, o en elrRé&giEspecial de la Seguridad Social
de los Trabajadores del Mar. El cese de actividatigpser definitivo o temporal y com-
porta la interrupcion por el trabajador autbnomaadias las actividades.

La proteccion por cese de actividad alcanza darédmajadores autbnomos comprendidos
en el Régimen Especial de los Trabajadores por t@unopia o Autbnomos que tengan
cubierta la proteccion dispensada a las contingsraerivadas de accidentes de trabajo y
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enfermedades profesionales, incluyendo a los tdbags por cuenta propia, incluidos en
el Sistema Especial de Trabajadores por CuentaaPAgparios, asi como a los trabaja-
dores por cuenta propia incluidos en el Régimere&apde los Trabajadores del Mar.

El sistema de proteccion por cese de actividadpcende las prestaciones siguientes: a)
La prestacion econdmica por cese total, tempodaifinitivo, de la actividad. Dicha pres-
tacion tiene naturaleza publica y esta comprendiddos términos previstos en el articu-
lo 41 de la Constitucidn, dentro de la accion piotex del sistema de la Seguridad So-
cial; b) El abono de la cotizacién de Seguridadi@atel trabajador autbnomo, por con-
tingencias comunes, al régimen correspondiente.

El sistema de proteccion por cese de actividadpcentdera, ademas, medidas de forma-
cion, orientacion profesional y promocion de lavagad emprendedora de los trabajado-
res autdbnomos beneficiarios del mismo.

Dia 23 Real Decreto-ley 12/2010, de 20 de agosto, pouelsg prorroga el programa temporal

de proteccion por desempleo e insercion, reguladtad_ey 14/2009, de 11 de noviem-
bre.

Como consecuencia de la evolucion de la situacidm@nica y del desempleo, el pre-
sente Real Decreto Ley prorroga por seis mese® ehl6 de agosto de 2010 y el 15 de
febrero de 2011, ambos inclusive, el programa teatge proteccion por desempleo e
insercion, cuyo contenido se adecua a los critewogenidos en la Resolucion adoptada
por el Congreso de los Diputados el 20 de juli@@#0, con ocasion del Debate sobre el
Estado de la Nacién. De este modo, la prestaciqateccion por desempleo e insercién
puede percibirse por las personas desempleadageset® 30 afios 0 mayores de 45
afios y por las personas entre 30 y 45 afios quartaegponsabilidades familiares y, a
fecha de solicitud de incorporacion al programénaa los requisitos establecidos. Entre
estos requisitos cabe destacar la extincion polaagento de la duracion maxima de la
prestacion por desempleo de nivel contributivo @oatributivo y el compromiso de par-
ticipar en itinerarios de insercidon. Asi, el prageafavorece la vinculacion entre la per-
cepcion de una renta de proteccion frente al ddsenypla participacion de sus benefi-
ciarios en itinerarios de insercion, para que audemesus posibilidades de acceder a un
puesto de trabajo. La cuantia mensual de la piéstaquivale al 80 por 100 del IPREM
que, para el ejercicio 2010, supone 426 eurosuileno de personas beneficiarias se cal-
cula en 219.242.

Septiembre

Dia3 Consejo de Ministros. Objetivos de estabilidad ppegestaria para las Comunidades

Auténomas para el periodo 2011-2013.

El Consejo de Ministros aprueba un acuerdo pquelse establecen los objetivos indivi-
duales de estabilidad presupuestaria para las Gdaudes Autonomas, durante el trienio
2011-2013, en coherencia con el objetivo para Bjucdo de las Comunidades Autono-
mas fijado en el acuerdo de Consejo de Ministrokcdée junio de 2010. Asi, los objeti-
vos individuales para cada una de las Comunidadédnamas en los ejercicios 2011,
2012 y 2013 son los siguientes, sin considerafeet@ de las previsiones de liquidacion
del sistema de financiacion a favor del Estado:1261,3; 2012, -1,3 y 2013, -1,1 (en
porcentaje del PIB regional de la Comunidad).
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Estos objetivos de estabilidad presupuestaria estadicionados a que las Comunidades
Autonomas presenten o actualicen sus planes ecoogifinancieros de reequilibrio, y a
que las medidas incluidas en éstos sean decladiasas por el Consejo de Politica Fis-
cal y Financiera. En caso de que no presentenualaen dichos planes, y teniendo en
cuenta las previsiones incluidas en el informe esédbiposicion ciclica de la economia es-
pafiola, el objetivo de estabilidad deberé respesasiguientes limites establecidos en la
Ley Orgéanica 5/2001, complementaria a la Ley GérdgaEstabilidad Presupuestaria:
-0,75en 2011y 0,0 en 2012 y 2013.

Dia 15 Intervencion del Banco de Japon en el mercado deas.

Tras la escalada alcista del yen, el Gobierno j@pocon el fin de atajar dicha situacion
gue estaba poniendo en peligro las exportacionegaie decidié este dia intervenir en
dicho mercado vendiendo yenes (comprando dolakes)s de esa intervencion, el yen
se estaba cotizando al maximo histérico de 82,e8éy por dolar. Tras la medida, el yen
baj6 hasta 84,36, perdiendo igualmente posiciaeesd al euro.

Subastas de deuda publica celebradas en el periodo

Importe nominal Tipo de interés
Fecha (millones de euros) (porcentajes)

resolucion Titulo Solicitado  Adjudicado Marginal Medio
17-Jun-10 Obligac. 10 afios 5.656,6 3.644,2 4,911 4,864
17-Jun-10 Obligac. 30 afios 1.173,3 580,4 5,937 5,908
22-Jun-10 Letras 3 meses 5.814,5 1.213,6 0,950 0,913
22-Jun-10 Letras 6 meses 7.079,1 3.112,5 1,650 1,577
1-Jul-10  Bonos 5 afios 5.968,9 3.500,8 3,727 3,657
15-Jul-10 Obligac. 15 afios 7.721,6 3.609,2 5,145 5,116
20-Jul-10 Letras 12 meses 8.299,9 4.716,5 2,249 2,221
20-Jul-10 Letras 18 meses 4.194,1 1.909,3 2,400 2,331
27-Jul-10 Letras 3 meses 5.512,4 1.045,8 0,699 720,6
27-Jul-10 Letras 6 meses 5.416,5 2.626,0 1,170 1,144
5-Ago-10 Bonos 3 afios 6.625,0 3.500,0 2,306 2,276
17-Ago-10 Letras 3 meses 5.929,1 29113 0,648 0,624
17-Ago-10 Letras 6 meses 5.104,2 1.402,4 1,060 1,037
24-Ago-10 Letras 12 meses 10.745,9 4.841,6 1,899 1,836
24-Ago-10 Letras 18 meses 4.523,3 1.300,6 2,150 2,078
2-Sep-10 Bonos 5 afios 5.393,8 3.310,8 2,997 2,964
16-Sep-10 Obligac. 10 afios 6.319,46  2.723,06 4,164 4,144
16-Sep-10 Obligac. 30 afios 2.687,03 1.276,94 5,081 5,077

Fuente: Direccion General del Tesoro y PoliticaRaiera.







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. Estados Unidos

EPA Encuesta de Poblacion Activa

ES Encuesta de Salarios

ESRI Economic and Social Research Institute (Japdn

EUROSTAT Office statistigue des Communautés ewopés (UE)

FBCF Formacion Bruta de Capital Fijo

Fed Reserva Federal de Estados Unidos

FEVE Ferrocarriles Espafioles de Via Estrecha

FMI Fondo Monetario Internacional

GIF Gestor de Infraestructuras Ferroviarias

ICC Indicador de Clima en la Construccion

ICCO Indicador de Confianza de los Consumidores

ICE indice de Clima Econémico

ICI Indicador de Clima Industrial

IET Instituto de Estudios Turisticos

IGAE Intervencién General de la Administracién Betado

INE Instituto Nacional de Estadistica

INSALUD Instituto Nacional de la Salud

INSEE Institut National de la Statistique et desides Economiques
(Francia)

IPC indice de Precios de Consumo

IPCA indice de Precios de Consumo Armonizado

IPCUM indice de Precios de Consumo Armonizadaadérion Monetaria

IPI indice de Produccion Industrial

IPRI indice de Precios Industriales

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

IRPF Impuesto sobre la renta de las personaadisic

ISA Indicador Sintético de Actividad

ISC Indicador Sintético de Consumo

ISCO Indicador Sintético de Construccion

ISE Indicador Sintético de Equipo

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al sewide los hogares

ISS Indicador Sintético de Servicios

ISTAT Istituto Nazionale di Statistica (Italia)

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

VU indices de Valor Unitario

MARM Ministerio de Medio Ambiente y Medio RuralMarino

MEH Ministerio de Economia y Hacienda

METI Ministry of Economy Trade and Industry (Japon

MFOM Ministerio de Fomento

MITC 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

Union Econdmica y Monetaria (zona del
euro)

Alemania Francia
Austria Grecia
Bélgica Holanda
Chipre Irlanda
Eslovaquia Italia
Eslovenia Luxemburgo
Espafia Malta
Finlandia Portugal
Unién Europea (UE)
Zona del euro Letonia
Bulgaria Lituania
Republica Checa Polonia
Dinamarca Reino Unido
Estonia Rumania
Hungria Suecia
Nuevos socios UE
Bulgaria Hungria
Republica Checa Letonia
Chipre Lituania
Eslovaquia Malta
Eslovenia Polonia
Estonia Rumania
OCDE
Zona del euro (*) Japon
Australia Méjico
Canada Noruega
Corea Nueva Zelanda
Republica Checa Polonia
Dinamarca Reino Unido
EE.UU Suecia
Hungria Suiza
Islandia Turquia

América Latina

Paises del continente americano excepto

Canaday EE.UU.

Organizacion de paises exportadores

de petréleo (OPEP)

Angola Iran
Arabia Saudita Qatar
Argelia Kuwait
Ecuador Libia
Emiratos Arabes Unidos  Nigeria
Irak Venezuela
Magreb
Argelia Marruecos
Libia Tlanez
Africa

Paises del continente africano excepto los

del Magreb y Egipto

Préoximo Oriente

Arabia Saudita Jordania
Bahrein Kuwait
Gazay Jerico Libano
Egipto Oman
Emiratos Arabes Unidos  Qatar
Israel Siria
Irak Turquia
Iran Yemen
NEI Asia
Corea Singapur
Hong-Kong Taiwan
Malasia Tailandia
Resto Asia

(*) excepto Chipre, Eslovenia y Malta

Paises del continente asiatico excepto
Proximo Oriente, NEI de Asia, China e
India.






