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1.- INTRODUCCION Y SINTESIS

En el transcurso de 2008, el panorama econdmico internacional se ha
complicado de forma acusada. Segun el informe de julio del Fondo Monetario
Internacional, se espera que el crecimiento pase de alrededor del 5 por ciento en
2007 a un 4,1 por ciento durante 2008 y un 3,9 por ciento en 2009. De acuerdo con
el citado organismo, la recuperacion comenzaria en 2009.

Un afo después del estallido de la crisis vinculada a los préstamos hipotecarios
estadounidenses de alto riesgo y a pesar de las medidas adoptadas para
proporcionar liquidez al sistema, el rescate por el gobierno norteamericano de
distintas entidades cuyos balances habian resultado especialmente deteriorados y
el plan para sanear el conjunto del sistema financiero americano comprando los
activos mas contaminados por las crisis de las hipotecas, la situacion de los
mercados financieros permanece fragil (incluso teniendo en cuenta las subidas
historicas de la bolsa registradas a finales de la tercera semana de septiembre).

Por otra parte, los precios del petrdleo y de los alimentos continuaron su
escalada en la primera mitad del afio, a pesar de la ralentizacion de las economias
avanzadas, debido a problemas de diverso indole por el lado de la oferta, junto a
una demanda sostenida por el fuerte crecimiento de las economias emergentes. Tan
s6lo a partir de julio, los precios del petréleo, junto a los de otras materias primas,
han iniciado un descenso que, a la altura de la ultims de septiembre ha situado el del
Brent ligeramente por encima de los 100 dolares/barril. Este retroceso esta
provocado por la cada vez mas clara ralentizacion mundial, si bien la OPEP ha
decidido reducir ligeramente su produccion y convocar una nueva reunion en
diciembre para volver a evaluar la situacion y tratar deevitar un descenso
pronunciado de los precios.

La pérdida de ritmo de actividad del sector residencial de Estados Unidos se
inicid en 2006, y fue ya en el transcurso de 2007 cuando sus efectos se fueron
extendiendo a otras parcelas de la economia estadounidense, alcanzando
posteriormente a Europa y Japon, donde se ha producido un retroceso del PIB en el
segundo trimestre de 2008. En las economias emergentes también ha repercutido la
moderacion mundial, pero en mucha menor medida, manteniendo adn niveles
elevados de crecimiento.
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La accion conjunta de slos shocks de oferta financieros y de materias primas
ha dificultado la accion de las autoridades monetarias, al tener que enfrentarse sa
repuntes inflacionistas acompafiados de caidas de las tasas de crecimiento de la
actividad, problemas éstos que, al menos a corto plazo, exigirian respuestas
opuestas por su parte. En el caso del Banco Central Europeo, la institucion ha
optado por poner un énfasis superior en el control de la inflacién y asi, en su reunion
del pasado 4 de septiembre, decidi6 mantener sin variacion los tipos de interés,
dejando el tipo basico de referencia en el 4,25 por ciento. Por lo tanto, en lo que va
de afo, el BCE ha elevado los tipos de interés en una sola ocasion (el 3 de julio) por
una cuantia de 0,25 puntos porcentuales.

En la primera mitad de 2008 la economia espafola ha acentuado la
trayectoria de desaceleracion iniciada el pasado afio. Tras registrar el PIB real en
2007 un incremento medio anual del 3,7 por ciento, su ritmo de avance se ha ido
reduciendo en los meses transcurridos del presente ejercicio, anotando una tasa
interanual del 2,2 por ciento en el primer semestre (1,8 por ciento en el segundo
trimestre del presente ejercicio).

La ralentizacion de nuestra economia obedece al menor tono expansivo de la
demanda nacional, cuya aportacion al crecimiento del producto ha pasado de 4,4
puntos porcentuales (pp) en 2007 a 2,1 pp en la primera mitad de 2008,
parcialmente compensada por el mayor dinamismo de la demanda externa neta que,
tras varios afos de detracciones consecutivas al avance del PIB, ha anotado una
contribucion positiva en el primer semestre del presente afio (0,1 puntos
porcentuales). La contribucion positiva en el segundo trimestre se elevo a tres
décimas.

El debilitamiento de la demanda nacional se explica por la pérdida de impulso
del consumo privado Yy, principalmente, por el ajuste mas intenso de lo inicialmente
previsto en la inversion en construccion. La senda de desaceleracion observada en
el consumo privado obedece, entre otros factores, al deterioro de la confianza de los
consumidores, a la menor pujanza del empleo y al repunte de la inflacion. Por su
parte, el consumo publico ha avanzado a mayor ritmo que el privado, si bien también
se observa cierto tono de moderacion en su tasa de aumento.

La formacion bruta de capital fijo ha dejado de ser el agregado de evolucion
mas expansiva de la demanda nacional, anotando un incremento medio anual
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proximo al uno por ciento en el primer semestre del afio (-1,4 por ciento en el
segundo trimestre). Este comportamiento refleja la ralentizacién sufrida por todos
sus componentes y, en especial, por la inversion residencial, que ha descendido en
la primera mitad de 2008 el 3,7 por ciento en tasa media anual, frente al avance del
3,8 por ciento registrado en 2007. EI menor pulso de la inversion en vivienda
también se desprende de otros indicadores recientemente publicados, como la
reduccion en el numero de transacciones de vivienda nueva, la moderacion del
precio de la vivienda y el menor ritmo de aumento del capital prestado para
adquisicion de viviendas. EI componente de otras construcciones, sin embargo,
arroja un comportamiento mas favorable, aunque también ha perdido impulso en los
meses transcurridos del afo.

En el segundo trimestre de 2008, como ya se ha indicado, la demanda externa
neta aportd tres décimas al crecimiento del PIB, la primera contribucidon positiva
desde 2001, afiadiendo una décima en el conjunto del primer semestre. En dicho
periodo, las exportaciones de bienes y servicios crecieron a un mayor ritmo que las
importaciones, 4,2 por ciento frente al 3,2 por ciento, siendo el avance de las
exportaciones ligeramente inferior al de 2007, mientras que el de las importaciones
se redujo a la mitad.

El comportamiento de las exportaciones de bienes y servicios distintos del
turismo fue favorable, ya que alcanzaron ritmos de crecimiento interanuales del 4,3 y
del 8,1 por ciento, respectivamente, pese a que el comercio mundial de bienes
aumento en el pasado trimestre al menor ritmo desde 2003. Sin embargo, el gasto
en consumo final de los no residentes en el territorio econémico disminuy6 cuatro
décimas a causa del deterioro de las principales economias emisoras de turistas
que, en el segundo trimestre, se estancaron (Reino Unido) o retrocedieron (Francia,
Alemania e Italia).

En el primer semestre, el ritmo de crecimiento de las importaciones de bienes
se redujo desde el 4,8 por ciento en 2007 hasta el 3,8 por ciento, debido a la
ralentizacion de la demanda nacional, registrando caidas las importaciones de
bienes de equipo y bienes de consumo no alimenticio, vinculadas a los agregados
de la demanda nacional (inversion en bienes de equipo y gasto en consumo de los
hogares) cuya tasa de penetracion de las importaciones es mas elevada. Las
importaciones de servicios fueron mas sensibles que los bienes a la pérdida de tono
de la actividad econdmica. Asi, el gasto en consumo final de los residentes fuera del
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territorio economico descendié nueve décimas respecto al mismo periodo del afio
anterior, registrando en el segundo trimestre el primer descenso desde 2003, lo que
contrasta con el notable dinamismo mostrado en los ultimos afios. El resto de los
servicios crecid s6lo un 1,3 por ciento, cuando en el bienio anterior alcanzé
crecimientos de dos digitos.

Desde la perspectiva de la oferta, todos los sectores han acusado la debilidad
econdémica en la primera mitad de 2008, destacando especialmente los recortes
sufridos por la actividad en la industria y en la construccion. Menos acusada ha sido
la desaceleracion en los servicios, en el sector primario y, especialmente, en la
energia, segmento éste ultimo que ha mostrado un caracter fuertemente expansivo.

El empleo contintda reduciendo su ritmo de crecimiento con mas intensidad de
la que se esperaba. En el conjunto del primer semestre, segun estimaciones de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), ha crecido a una tasa anual del 1 por ciento y
en el segundo trimestre esa tasa ha sido significativamente menor (0,3 por ciento).
Esta evolucion ha permitido, no obstante, crear en los ultimos cuatro trimestres 58
mil empleos netos y mantener el volumen de empleo por encima de los 20 millones
de personas. La desaceleracion del empleo esta afectando a todos los sectores,
pero es el de la construccion el que sigue mostrado un mayor debilitamiento.

Como resultado de que la desaceleracion esta siendo mas intensa en el
empleo que en la actividad se estd apreciando un significativo repunte de la
productividad del trabajo. Otro rasgo positivo del comportamiento del mercado de
trabajo en el ultimo afio es reduccion de la tasa de temporalidad, en 2,4 pp, hasta
situarla en 29,4 por ciento.

La poblacion activa sigue mostrando un elevado dinamismo y sorprendiendo
por su fortaleza en los dos primeros trimestres del actual ejercicio. En el segundo
trimestre alcanzo un ritmo de variacion interanual del 3,1 por ciento, una décima por
encima de la del periodo anterior. Este aumento de la poblacién activa responde a la
tendencia a de la incorporacion de la mujer al mercado de trabajo y al dinamismo de
los flujos de inmigracion. La fortaleza de la oferta de trabajo, unida a la pérdida de
fuerza del empleo, esta provocando un deterioro del paro.

Los distintos indicadores salariales muestran que los crecimientos salariales en
el actual ejercicio siguen la evolucion alcista que iniciaron en la segunda mitad del
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pasado afo, en paralelo con el repunte inflacionista. Asi, el aumento salarial pactado
en la negociacion colectiva se eleva al 3,5 por ciento en los ocho primeros meses del
actual ejercicio, frente al 3,1 por ciento que termind 2007. La inflacion de la
economia espafola, medida a través de la evolucién del IPC, se ha reducido en
agosto al 4,9 por ciento, tras el maximo de julio (5,3 por ciento). El fuerte repunte
inflacionista, que s6lo ahora empieza a moderarse, se ha debido a dos shocks de
origen externo: la fuerte escalada de los precios del petrdleo y la correspondiente a
los precios de las materias primas alimenticias en los mercados internacionales, en
un proceso que se intensifico a finales del verano de 2007. De ahi que, cuando se
utilizan medidas de la inflacion estructural, que excluyen del IPC general los precios
con mayor volatilidad, como son los energéticos y alimenticios, los resultados son
mucho menos desfavorables. De hecho, todo el aumento de la inflacién entre agosto
de 2007 y agosto de 2008 se explica por la influencia de energia y alimentos. Lo
anterior resulta indicativo de que, al menos hasta el momento, no se han producido
efectos significativos de segunda ronda.

Las perspectivas inflacionistas para fin de afio son favorables y la inflacion
deberia situarse por debajo del 4 por ciento, como consecuencia tanto del descenso
de algunos precios de materias primas en los mercados internacionales y, en
particular, de los del petroleo, como del descuento del efecto escalon alcista del
altimo cuatrimestre del afio pasado, cuando el IPC paso6 en tasa interanual del 2,2
por ciento al 4,2 por ciento. Eal diferencial de inflacion entre Espafa y la UEM ha
empezado a reducirse ya en agosto (1,1 pp.) y la tendencia sera la de continuar en
esta linea, acercandose al minimo en torno al medio punto porcentual registrado
durante el verano de 2007.

De acuerdo con la informacion que suministra la ejecucion presupuestaria del
Estado de los ocho primeros meses del afo, las cuentas publicas han
experimentado un rapido deterioro en 2008, tras los positivos resultados registrados
en los tres dltimos afos, durante los que los saldos presupuestarios mejoraron 2,5
puntos porcentuales de PIB (hasta alcanzar un superavit del 2,2 por ciento en 2007)
y la deuda publica se redujo en 10 puntos, situandose, al término del pasado afio, en
el 36,2 por ciento del PIB.

Dicho deterioro obedece esencialmente a la desaceleracion econdémica, mas

rapida de lo previsto inicialmente. También hay que tener en cuenta las medidas que
ha ido adoptando el Gobierno, orientadas a paliar, en la medida de lo posible, los
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efectos negativos de la mencionada desaceleracion econOmica sobre la renta
disponible de los hogares y las empresas. La incidencia presupuestaria de dichas
medidas ha tenido lugar, sobre todo, en los ingresos impositivos del Estado. Asi,
hasta el mes de agosto, dichos ingresos (incluyendo la participacion de los entes
territoriales en los mismos) habian disminuido, respecto al mismo periodo de 2007,
un 11,3 por ciento. Sin incluir la participacion de los entes territoriales, los ingresos
del Estado cayeron un 18 por ciento en los ocho primeros meses del afio, dando
lugar a que, pese al moderado avance de los pagos (4,5 por ciento), la ejecucion
presupuestaria en ese periodo se cerrara con un déficit de caja de 15.037 millones
de euros, frente al superavit de 7.228 millones registrado en el mismo periodo de
2007.

Cabe inferir, por consiguiente, que en el presente ejercicio se produciran
desviaciones sensibles entre las previsiones iniciales y los resultados finales
presupuestario del Estado. Por el contrario, la evolucion de la ejecucion
presupuestaria del Sistema de la Seguridad Social hasta agosto (con un crecimiento
de las cotizaciones sociales del 6,0 por ciento y de las pensiones contributivas del
8,7 por ciento) permite esperar que, pese a la tendencia alcista del paro y la
desaceleracion en el empleo, el conjunto de las Administraciones de Seguridad
Social obtengan un superavit en 2008, inferior al de 2007 pero todavia significativo.
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2.- CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

En el transcurso de 2008, las incertidumbres sobre el panorama econémico
internacional, lejos de desaparecer, se han ido acentuando, al combinarse una des-
aceleracion del ritmo de actividad, especialmente en las economias avanzadas, con
un aumento generalizado de las presiones inflacionistas, derivadas del alza de los
precios del petroleo y de los alimentos. Un afio después del estallido de las
turbulencias relacionadas con las hipotecas estadounidenses de alto riesgo, la
situacion de los mercados financieros contintda fragil, las condiciones crediticias se
han endurecido y, a comienzos de septiembre, el Gobierno estadounidense ha
tomado bajo su tutela a las dos principales entidades hipotecarias del pais, con el fin
de evitar su hundimiento y favorecer la recuperacion de la estabilidad del mercado,
que no obstante se ha visto de nuevo sacudida por el anuncio de quiebra de un gran
banco de inversion, el rescate de la mayor aseguradora del pais, y el anuncio de un
plan en EE.UU para absorber los activos contaminados por las hipotecas de alto
riesgo.

GRAFICO 1

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS DE VALORES
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Fuente: Banco de Espafia.. Fuente: Financial Times.

En el dltimo afio, las autoridades monetarias adoptaron, de forma generaliza-
da, diversas medidas para inyectar liquidez al sistema pero, en cuanto a la politica
de tipos de interés, el comportamiento ha sido diferente, dependiendo de la prelacion
de los objetivos y de la coyuntura econémica en cada pais. Asi, en el mencionado
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periodo el tipo de interés de referencia se ha reducido en 3,25 puntos porcentuales,
hasta el 2 por ciento, en Estados Unidos y en tres cuartos de punto en el Reino
Unido, hasta el 5 por ciento, mientras que en Japon se ha mantenido en el 0,5 por
ciento y en la zona del euro ha aumentado un cuarto de punto, hasta el 4,25 por
ciento. Durante el dltimo mes de agosto, los bancos centrales de estas economias
mantuvieron los tipos, ante el debilitamiento de la actividad y la esperanza de que, si
se consolida la moderacion de los precios petroliferos, pueda producirse una
contencion de las presiones inflacionistas.

GRAFICO 2

PRECIOS MATERIAS PRIMAS
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La crisis financiera ha incidido y, a su vez, se ha visto afectada por la ralenti-
zacion de la actividad en el conjunto de economias desarrolladas que, en el segundo
trimestre de 2008, creci6 tan solo un 0,2 por ciento (tasa intertrimestral no
anualizada), frente al 0,8 por ciento conseguido un afo antes. El Fondo Monetario
Internacional en un informe de mediados de julio, que sera revisado a comienzos de
octubre, preveia para 2008 un crecimiento de las economias avanzadas del 1,7 por
ciento, frente al 2,7 por ciento registrado en 2007, y, para 2009, un 1,4 por ciento,
con un perfil de gradual ralentizacién a lo largo del afio actual y de recuperaciéon a
finales del préximo afio. En las economias emergentes se espera que el ritmo de
crecimiento se mantenga alto, superior al 6,5 por ciento en los dos afos, pero sin
alcanzar los resultados de 2007, cuando el avance fue del 8 por ciento, como
consecuencia del caracter mas restrictivo de las medidas de contencion de la
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inflacion, asi como por la moderacion de la demanda externa. En China, el
crecimiento puede ser algo inferior al 10 por ciento en ambos afios, en India del 8
por ciento y en América Latina situarse en torno al 4 por ciento.

En la primera mitad de 2008, la escalada de los precios de materias primas,
iniciada en 2006, se acentu0, especialmente del petroleo y de los alimentos. Asi, con
datos acumulados de los seis primeros meses del afo, el indice de precios de
alimentos, expresado en délares, crecié un 57,9 por ciento interanual y el del Brent
lo hizo en un 73 por ciento. Este aumento se produjo a pesar de la desaceleracion
de las economias avanzadas, ya que pesaron mas otros factores alcistas. En el caso
del petréleo fueron numerosos los problemas técnicos o geopoliticos que afectaron a
una oferta cuya capacidad productiva sin utilizar es escasa. A esto se afadieron las
malas cosechas de cereales y, sobre todo, la demanda creciente de las economias
emergentes. No obstante, la rebaja de las previsiones de demanda ante las sefiales
cada vez mas claras de ralentizacion mundial orient6 a la baja el precio del petréleo,
junto al de otras materias primas, en el transcurso de los meses de julio y agosto,
superando las presiones alcistas derivadas de algunos factores, como las tensiones
geopoliticas en el Caucaso. Asi, el precio del Brent, que en la primera mitad de julio
habia llegado a superar los 145 ddlares/barril, se redujo con fuerza, si bien en un
entorno de elevada volatilidad. La OPEP, reunida en Viena los dias 8 y 9 de
septiembre, decidid un movimiento defensivo e insté a sus paises miembros a
adherirse estrictamente a sus cuotas de produccion, lo que equivale a una reduccion
real de 520.000 barriles/dia, convocando una reunién extraordinaria para el 17 de
diciembre con el fin de evaluar de nuevo la situacion.

El PIB de Estados Unidos cayé un 0,2 por ciento (tasa intertrimestral
anualizada) en el ultimo trimestre de 2007, tras haber alcanzado casi el 5 por ciento
en los dos trimestres previos. Posteriormente volvio a tasas positivas, especialmente
en el segundo trimestre de 2008 cuando crecié un 3,3 por ciento, tras el 0,9 por
ciento del periodo previo. El consumo privado, con un aumento del 1,7 por ciento,
casi duplico el avance del trimestre anterior, gracias al fuerte incremento del gasto
en bienes no duraderos, favorecido por las devoluciones impositivas, iniciadas a
finales de abril y que han concluido a mediados de julio, por un importe superior a
los cien mil millones de dolares. En sentido negativo, el retroceso de la inversion en
equipo se acentud (-3,2 por ciento) y el declive de la inversion residencial prosiguio
(-15,7 por ciento), aunque su retroceso fue menos acusado que los tres trimestres
previos, cuando los descensos superaron el 20 por ciento. La variacion de
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existencias restd 1,4 puntos al crecimiento, tras haber tenido un comportamiento
neutral en el periodo anterior y, en cuanto al sector exterior, su aportacion al
crecimiento fue muy elevada, de 3,1 puntos, al combinarse un retroceso de las
importaciones (-7,6 por ciento) con un espectacular avance de las exportaciones
(13,2 por ciento), favorecido por la depreciacion de su moneda. El tipo efectivo
nominal del ddélar frente a las principales monedas habia perdido un 18 por ciento
desde comienzos de 2006 hasta finales de mayo de 2008, si bien con posterioridad
se produjo una cierta tendencia apreciatoria respecto del euro, a medida que
empeoraban las perspectivas de la economia europea.

GRAFICO 3
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Numerosos indicadores siguen apuntando la debilidad de la economia esta-
dounidense, como los relativos al mercado laboral, donde se han perdido 605.000
empleos en los ocho primeros meses del afio y la tasa de paro se ha elevado cua-tro
décimas en agosto, hasta situarse en el 6,1 por ciento, la mayor en casi cinco afios.
Las perspectivas para la segunda mitad del afio son de una pérdida de ritmo del PIB,
una vez que se diluya el impulso sobre el consumo de las devoluciones impositivas,
pudiendo también moderarse el ritmo exportador por la reciente recuperacion del
dolar y la ralentizacion de la economia mundial. No obstante, otros factores como el
descenso del precio del petrdleo o el tono mas favorable de lo esperado en algunos
indicadores, como los pedidos industriales en julio, en agosto han caido con fuerza,
o la confianza de los consumidores de agosto, podrian mitigar el declive. La OCDE,
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en la actualizacion de sus previsiones de comienzos de septiembre, espera que el
crecimiento se modere al 0,9 por ciento (tasa intertrimestral anualizada) en el tercer
trimestre y al 0,7 por ciento en el cuarto, de forma que el crecimiento en el conjunto
de 2008 sea del 1,8 por ciento, seis décimas mas de lo previsto el pasado junio y 3
décimas superior a la prevision de la Oficina Presupuestaria del Congreso.

La economia de la zona euro se habia mantenido resistente, pero en el se-
gundo trimestre de 2008 ha sufrido un descenso del 0,2 por ciento (tasa
intertrimestral no anualizada), el primer retroceso desde el inicio de la actual serie en
1995, situandose el incremento interanual en el 1,4 por ciento, el mas reducido
desde comienzos de 2005. La caida respecto al trimestre previo es, en parte, una
reaccion técnica tras el notable aumento del 0,7 por ciento en el primer trimestre,
cuando la actividad, especialmente la construccion, se vio favorecida por unas
condiciones meteoroldgicas inusualmente benignas. No obstante, también es el
reflejo de un debilitamiento de la actividad mas brusco y generalizado de lo previsto.
El consumo privado retrocedio un 0,2 por ciento, tras el estancamiento del trimestre
anterior y la formacion bruta de capital fijo cayo un 1,2 por ciento, el primer descenso
desde comienzos de 2003. Tan solo el consumo publico, con un alza del 0,5 por
ciento, proporcioné algun estimulo. Cabe resaltar que el valor afadido por la
construccion presenté una caida del 2,2 por ciento, tras haber crecido un 2,5 por
ciento en el periodo previo. En cuanto al sector exterior, su contribucion al
crecimiento fue neutral, al descender en igual cuantia, un 0,4 por ciento, tanto las
exportaciones como las importaciones.

En los udltimos indicadores disponibles (pedidos industriales, indices PMI,
ventas al por menor e indicador de sentimiento econdmico) las sefales de debilidad
se han sucedido. El dia 4 de septiembre, el Banco Central Europeo mantuvo el tipo
de interés de referencia en el 4,25 por ciento, sefialando que prevalecen los riesgos
al alza sobre la estabilidad de precios a medio y largo plazo, al tiempo que anuncio
una revision de las garantias que se exigen a los bancos del area para prestarles
dinero. El 9 de septiembre, la Comisiébn Europea actualizé sus previsiones de la
pasada primavera para el afio 2008, modificando a la baja las de crecimiento v,
simultdneamente, al alza las de inflacion. De acuerdo con esto, el PIB del conjunto
del area tendra un crecimiento nulo en el tercer trimestre y de un 0,1 por ciento en el
cuarto, de forma que el avance en el conjunto de 2008 sera de un 1,3 por ciento,
cuatro décimas menos de lo proyectado el pasado abril. Respecto a la inflacidn, se
espera que en el tercer trimestre se alcance un 3,9 por ciento y en el cuarto se
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modere al 3,4 por ciento, situando el alza media en 2008 en el 3,6 por ciento, medio
punto mas de lo previsto anteriormente. Respecto a 2009 este informe no incluye
previsiones, pero el Banco Central Europeo, en las publicadas a comienzos de
septiembre, espera que el crecimiento se sitie en el intervalo 0,6 por ciento-1,8 por
ciento y la inflacion en el de 2,3 por ciento-2,9 por ciento.

GRAFICO 4
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El PIB del segundo trimestre cayd en Alemania mas de lo esperado, un 0,5
por ciento (tasa intertrimestral no anualizada), tras el avance del 1,3 por ciento en el
primer trimestre. El consumo privado retrocedié un 0,7 por ciento, el tercer descenso
consecutivo, al igual que la inversién, tanto en maquinaria y equipo (-0,5 por ciento)
como, especialmente, en construccioén (-3,5 por ciento), sector éste ultimo que habia
aumentado en el periodo previo un 5,7 por ciento, favorecido, como ya se ha
seflalado, por el buen tiempo. El sector exterior aportd cuatro décimas al
crecimiento, al descender con mayor fuerza las importaciones (-1,3 por ciento) que
las exportaciones (-0,2 por ciento). En el mercado laboral, la tasa de paro siguié en
retroceso en agosto, hasta situarse en el 7,6 por ciento, la menor desde junio de
1992, y el empleo ha continuado creciendo, pero a un ritmo mas pausado. El tono de
diversos indicadores recientes ha sido mayoritariamente débil. La Comisién Europea
prevé que en el tercer trimestre el PIB se contraiga de nuevo, un 0,2 por ciento, y se
recupere en igual cuantia en el cuarto trimestre. Para el conjunto de 2008 el avance
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sera del 1,8 por ciento, cifra que supera en tres décimas a la proyectada por la
OCDE, también a comienzos de septiembre.

En Francia, el PIB del segundo trimestre descendio un 0,3 por ciento, tras el
aumento de un 0,4 por ciento en los dos trimestres previos. La demanda interna (sin
incluir stocks) resté una décima al crecimiento. La variacion de existencias aporto
tres décimas al crecimiento y la demanda externa, al contrario que en Alemania,
resto medio punto, al haber retrocedido con mayor fuerza las exportaciones (-2 por
ciento) que las importaciones (-0,3 por ciento), cifras éstas ultimas que ofrecen un
notable contraste con el avance registrado por ambas variables en el mes previo, un
2,4 por ciento y un 1,8 por ciento, respectivamente. En los ultimos indicadores ha
predominado el tono de debilidad, salvo alguna excepcidn, como la recuperacion de
la produccion industrial en julio, tras haber caido los dos meses previos. La Comision
Europea prevé un estancamiento del PIB francés en el tercer trimestre y un ligero
aumento del 0,1 por ciento en el cuarto, rebajando el avance anual de 2008 en seis
décimas, hasta el 1 por ciento, cifra que coincide con la prevision de la OCDE.

GRAFICO 5
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Fuentes: Statistiches Bundesamt e INSEE.

También en ltalia se produjo un retroceso del PIB en el segundo trimestre
(-0,3 por ciento), que deja la variacion interanual en el -0,1 por ciento. La Comision
Europea espera un crecimiento nulo en el tercer trimestre y un alza del 0,1 por ciento
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en el cuarto, rebajando en cuatro décimas el avance del conjunto de 2008 hasta el
0,1 por ciento, prevision en la que coincide con la OCDE.

GRAFICO 6
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Fuera de la zona del euro, la economia britanica se estancé en el segundo
trimestre respecto al periodo precedente, acentuandose de forma acusada la des-
aceleracion observada desde hace un afio. Desde la éptica de la oferta, el sector de
manufacturas descendié un 0,8 por ciento, el de construccion lo hizo en un 1,1 por
ciento y el de ser-vicios aumentd sélo un 0,2 por ciento, con un fuerte descenso en
la intermediacién financiera y en las transacciones en acciones y mercados
financieros. El deterioro de la situacion economica es claro, con el aumento de la
tasa de paro, la fuerte crisis del sector inmobiliario y la confianza de los
consumidores en niveles muy bajos. La Comision Europea prevé un retroceso del
PIB del 0,2 por ciento en cada trimestre de la segunda mitad del afo, situando el
crecimiento de 2008 en el 1,1 por ciento, seis décimas menos de lo adelantado en
abril, cifra que se acerca al 1,2 por ciento proyectado por la OCDE.

Los resultados de la economia japonesa en el segundo trimestre fueron muy
desfavorables. El PIB cay6 un 0,7 por ciento (tasa intertrimestral no anualizada), tras
un avance de igual cuantia en el periodo previo, con un descenso generalizado de
las grandes variables de la demanda interna. A todo esto se afiadié un retroceso de
las exportaciones (-2,5 por ciento), el primero en mas de tres afos, restando el
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sector exterior una décima al crecimiento, al haberse combinado el citado
comportamiento de las ventas externas con un descenso de las importaciones (-2,6
por ciento). Los precios de con-sumo han vuelto a presentar tasas de crecimiento
positivas pero detras de esta apa-rente finalizacion del proceso de deflaciéon no se
encuentra el avance de la deman-da, sino una elevacion de los costes de produccion
a consecuencia del incremento de los precios energéticos y de los alimentos. De
hecho, este aumento de precios ha afectado negativamente la capacidad adquisitiva
de los consumidores, con efec-tos desfavorables sobre la demanda agregada. En
todo caso, la OCDE prevé que en la segunda mitad del afio se produzca una
recuperacion, con un alza del PIB en el tercer trimestre del orden de un 0,6 por
ciento (tasa intertrimestral no anualizada), que compense el retroceso sufrido en el
segundo, y un aumento mas moderado, en torno al 0,3 por ciento en el cuarto
trimestre. En el conjunto de 2008 el PIB puede crecer un 1,2 por ciento, medio punto

menos de lo previsto en junio .
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3.- TENDENCIAS RECIENTES DE LA ECONOMIA ESPANOLA
3.1. PRODUCCION Y DEMANDA

La economia espafiola prolongd en 2007 la tendencia de fuerte dinamismo de
afos previos, registrando el PIB en el conjunto del afio un crecimiento medio anual
del 3,7 por ciento, segun cifras de la Contabilidad Nacional. No obstante, desde el
segundo trimestre del pasado afio la actividad econdmica muestra signos de
desaceleracion progresiva, comportamiento que se ha visto acentuado en los meses
transcurridos del presente ejercicio. El PIB real registré en el segundo trimestre de
2008 una tasa de variacion interanual del 1,8 por ciento, inferior en ocho décimas a
la del trimestre precedente y en mas de dos puntos a la del segundo trimestre de
2007. Con tasas intertrimestrales (no anualizadas) el PIB aumento el 0,1 por ciento
en el segundo trimestre del afio, dos décimas menos que en el trimestre previo.

GRAFICO 8
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-+ bemanda Exterha

La intensificacion del debilitamiento de la actividad economica observada en
los ultimos meses obedece a la confluencia de diferentes factores: los efectos que
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sobre la economia mundial ha generado el episodio de turbulencias financieras
internacionales, el ajuste mas intenso de lo esperado que esta sufriendo el
segmento residencial del sector de la construccion y el comportamiento alcista de los
precios del crudo, asi como de otras materias primas y algunos alimentos.

CUADRO 1

CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Variacién anual en %, volumen encadenado referencia 2000, con datos corregidos

2007 2008
2006 | 2007 |2008(1)| | Il 1] 1\ | Il
DEMANDA
Gasto en consumo final 4,1 3,8 22| 4,2 4,3 3,5 3,3 2,6 1,8
—Hogares 3,9 3,4 1,7( 38 41 30 29 22 1,2
-ISFLSH (2) 4,9 4,6 3,70 51 4,4 46 42 38 37
-AA.PP. 4,6 49 3,70 53 50 48 44 36 3.8
[Formacion bruta de capital fijo 7.1 53 1,1 6,6 58 46| 45 2,5 -0,2
- Bienes de equipo 10,2 10,0 3,8/ 13,3 11,3 85 7,1 52 23
- Construccion 59 3,8 -1,0f 51 4,2 33 29 03 -24
— Otros productos 7,1 3,9 47 24 3,77 36 6,0 6,0 3,3
\Variacion de existencias (3) 0,2l -0, 0,1 -0, -0, -0,1f 0,0 0,1 0,1
Demanda nacional (3) 5,3 4.4 21 51 49 39 38 28 15
Exportaciones bienes y servicios 6,7 49 42 3,31 3,9 82 40 43 41
—Exportaciones de bienes (fob) 6,7 4,3 43 2,5 4,0 6,00 46 41 44
—-Exportaciones de servicios 6,8 6,1 4,1 50 3,77 13,11 29 4,70 34

limportaciones bienes y servicios 10,3 6,2 3,2 6,1 6,2 76| 49 4,1 2.3
—Importaciones de bienes (fob) 10,3 4.8 3,8 5,3 4,9 5,7 3,5 4,7 2.9

—Importaciones de servicios 10,3 11,8 09 94| 114 157 108 16 0,2
IDemanda externa neta (3) -15| -0,8 0,1 -1, -1,0] -0,3] -0,5 -0,2 0,3
OFERTA
IAgricultura y pesca 2,5 3,0 2,3 4,6 2,5 2,8 2,1 2,7 1,9
Energia -0,1 0,8 3,00 0,2 1,1f 0,2 1,7 1,11 4,8
Industria 1,9 2,8 -15 4,1 31 29 10 -0 -2,8
Construccion 5,0 3,5 -0,2 3,8 43 31 2,8 1,6 -1,9
Servicios 4.4 4.6 3,8 45 4.6 4.3 4.8 3,9 3,7
-Mercado 4,5 4,6 36| 46| 47 43 48 38 34
—No mercado 4,0 4.4 45 421 43 43 4,71 4,4 4,6
PIB, pm 3,9 3,7 22 40 39 36 33 26 1,8
Variacion trimestral sin anualizar - - -1 1,0 1,0 0,6 0,6 0,3 0,1
PIB nominal 8,1 7,0 56| 7,6 7,3 6,6 6,3 6,0 5,3

(1) Primer semestre. (2) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares. (3) Contribucién al
crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuente: INE (CNE-2000).

El PIB nominal también ha perdido dinamismo en el segundo trimestre del

afo, tras anotar una tasa interanual del 5,3 por ciento, inferior en siete décimas a la
del trimestre precedente, lo que unido a la mayor ralentizacion del PIB real (ocho
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décimas), se ha traducido en una ligera aceleracion del deflactor del PIB, que ha
pasado de registrar una variacion interanual del 3,2 por ciento en el primer trimestre
de 2008 al 3,4 por ciento en el segundo. Este aumento en el ritmo de crecimiento del
deflactor es inferior en dos décimas al del Coste Laboral Unitario (CLU) nominal, por
lo que el CLU en términos reales ha aumentado el 0,2 por ciento en relacion al
mismo periodo del pasado afio (0,6 por ciento en el primer trimestre).

La informacion coyuntural mas reciente apunta a la acentuacion en el futuro
proximo de las tendencias reflejadas por la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
en el primer semestre de 2008. Se aprecia un menor tono expansivo de la actividad
econdmica, a juzgar por el comportamiento del indicador sintético de actividad, para
el que se estima un crecimiento anual del 0,8 por ciento en el tercer trimestre del
afo, tasa inferior en medio punto a la del trimestre previo. Entre los indicadores
cualitativos de actividad, destaca el constante descenso sufrido por el Indicador de
Sentimiento Econdmico en los meses transcurridos del afo, registrando en el
periodo enero-agosto un nivel de 79,7 (indice 1990-2007=100), inferior en 18 puntos
al del conjunto del pasado afio. Este comportamiento es consecuencia del deterioro
de la confianza en todos sus componentes, especialmente en los servicios y en la
construccion.

3.1.1 Actividad Productiva

Desde la optica de la oferta, todos los sectores han acusado la pérdida de
dinamismo de la actividad en la primera mitad del presente ejercicio, destacando los
recortes sufridos por la construccion y la industria en sus valores afiadidos, -0,2 por
ciento y -1,5 por ciento, respectivamente. Menos acusada ha sido la pérdida de vigor
experimentada por la actividad en los servicios y en el sector primario, cuyos valores
afiadidos brutos (VAB) cerraron el primer semestre con avances anuales respectivos
del 3,8 y 2,3 por ciento (4,6 y 3 por ciento en el conjunto de 2007). Por ultimo, el
sector de la energia mostr6 un comportamiento mas expansivo, tras registrar un
crecimiento medio anual del 3 por ciento en los seis primeros meses del afio,
superior en mas de dos puntos al del conjunto de 2007.
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GRAFICO 10
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La productividad aparente por ocupado, en términos de Contabilidad
Nacional, crecio el 1,4 por ciento en el segundo trimestre de 2008 como resultado
del citado aumento del PIB (1,8 por ciento) y de un incremento del 0,4 por ciento en
el empleo equivalente a tiempo completo. En el desglose por grandes ramas de
actividad, el mayor crecimiento interanual de la productividad por ocupado en el
segundo trimestre ha correspondido a la energia (7,2 por ciento), seguida por la

construccion (5,3 por ciento) y los servicios (1,4 por ciento), mientras que en la
industria ha retrocedido el 3,3 por ciento interanual.
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GRAFICO 11

ACTIVIDAD INDUSTRIAL
variacion anual y saldos netos en %
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Fuente: INE y Comision Europea.

Por lo que se refiere a la industria, los indicadores coyunturales mas
recientes confirman la fase contractiva en la que se encuentra inmersa la actividad
industrial, influida, entre otros factores, por el debilitamiento de los sectores mas
ligados a la construccion. El comportamiento del indice de Produccion Industrial (IP1)
en los ultimos meses confirma la atonia de la actividad en el sector. Su tasa de
variacion interanual se situé en julio en el -4,4 por ciento, con series corregidas de
calendario, cerrando asi el periodo enero-julio de 2008 con un descenso anual del 3
por ciento, cifra notablemente inferior a la registrada en el conjunto del pasado afio
(1,9 por ciento). Esta ralentizacion se ha visto reflejada en todos los grupos de
destino, a excepcion de la energia, que muestra un fuerte vigor.
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CUADRO 2

EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD APARENTE POR RAMAS
Variacién anual en %

2007 2008
2006 | 2007 [2008(1)| | Il I v I Il
OCUPADOS
Industria 02| -01 10(-01] -0,1 01| -01 1,6 0,4
Energia 37| -31 -38( 01| 21| -33| -69| 54| -22
Construccion 60| 4,8 44| 68| 65| 4,2 1,7| -20| -68
Servicios 40| 35 25| 35| 38| 37| 32| 27| 23
- de mercado 46| 42 29| 42| 45| 43| 37| 31| 26
- de no mercado 23| 19 15| 1,8 19| 20| 20| 16| 14
PRODUCTIVIDAD (2)
rndustria 1,6 2,8 24| 42 3,2 2,8 11| -16| -33
Energia 36| 4,0 711 01| 33| 36| 93| 69| 72
Construccion 10| -1,2 45| -28| 21| -1,0 11| 37| 53
Servicios 0,4 1,0 1,3 1,0 0,8 0,6 1,5 1,2 1,4
- de mercado 01| 04 07| 04| 02| 0,0 11| 07| o8
- de no mercado 1,7 2,4 30| 23| 23| 22 27| 28| 32
PIB por ocupado 0,7 0,8 1,31 07| 0,7 0,7 1,0 1,2 1,4

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

Otros indicadores industriales apuntan en la misma linea. Asi, la utilizacion de
la capacidad productiva en la industria se sitla en Espafia, segun datos de la
Comision Europea, en el 79 por ciento en el tercer trimestre de 2008 (datos de julio),
cifra inferior en 1,2 puntos a la del trimestre previo. Entre los indicadores cualitativos,
la confianza en el sector se ha deteriorado de forma apreciable en los ultimos
meses, alcanzando en agosto un saldo de -18 puntos. De igual forma, el empleo en
la industria también est4 acusando los efectos de la ralentizacion en la actividad, a
juzgar por el numero de afiliados a la Seguridad Social, que descendié en agosto
(media mensual de los datos diarios) por sexto mes consecutivo hasta alcanzar una
tasa interanual del -2,4 por ciento.

El sector de la construccion ha registrado en el segundo trimestre la
primera caida en la actividad, tras la fase de desaceleracion iniciada el pasado afo.
Segun cifras de la CNTR, la tasa de variacion del VAB de la rama se situaba en el -
1,9 por ciento en el citado periodo, tasa inferior en 3,5 puntos a la del trimestre
previo. En la misma direccion apuntan otros indicadores de actividad y empleo en el
sector. Entre los primeros destacan los indicadores sintético y de confianza en la
construccion, que mostraban signos de debilidad en el segundo trimestre del afio.
Entre los segundos, el empleo equivalente a tiempo completo, en términos de
Contabilidad Nacional, caia el 6,8 por ciento en el mismo periodo.
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CUADRO 3

INDICADORES DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION
Variacion anual o saldos netos en %

2007 2008 ult.

2007 |(2008(1)
nm | v I | n@ | m@) | dato
I. Sintético Actividad (2) 3,4 1,3| 3,3 2,7 1,8 1,3 0,8 1l
Consumo de Energia Eléctrica (3) 4,4 2,71 2,5 49| 33| 2,7 19| Ago
Importaciones no energéticas (vol.) 7,3 15| 7,6 7,5 4,3 0,2| -2,7 Jul

i. sentimiento econémico (90-07=100) 97,7 79,71 98,0| 93,0 86,9 77,2| 72,6| Ago
Ventas grandes empresas (4)

- Ventas totales 3,3 -3,4| 2,7 1,3 -1,9| -4,9 - Jun

- Ventas interiores 3,2 46| 2,2 0,5| -3,1| -6,2 - Jun
INDUSTRIA
IPI General (filtrado) 1,9 -3,0| 1,1 -0,2( -0,5| -5,1| -4,4 Jul
Ventas grandes empresas. Industria (4) 2,8 5,4 2,8 -19 -3,7| -7,1 - Jun
Exportacion productos industriales (vol.) -0,7 36| 1,1| -3,0 14| 3,0f 11,6 Jul
Empleo industria (EPA) -0,9 16| -0,9| -1,2( 2,2 0,9 - Il
Afiliados industria (SS) (5) 2,4 -0,7| 2,6 2,5 0,8| -1,1| -2,3| Ago
Indicador confianza industrial (saldos) -0,2| -12,0| -0,6| -3,4| -7,1|-13,5(-17,0| Ago

Utilizacion capacidad productiva (en %) 81,0 80,1/ 81,4 80,0/ 81,1 80,2| 79,0 1l
CONSTRUCCION

I. Sintético Construccion (2) 1,8 -3,2| 0,9 04| -2,1| -34| -4,1 I
Consumo aparente cemento 0,2 -18,6| -1,1| -1,9| -14,1| -17,8| -26,7| Ago
Ventas grandes emp. Construcc. (4) 2,2 -8,2| 3,2 -3,6] -9,8| -64 -| Jun
Empleo construccion (EPA) 6,1 -4.8( 4,9 2,71 -1,7| -7,9 - Il
Afiliados construccion (SS) (5) 3,6 -6,3| 2,7 11| -2,2| -7,0(-11,4| Ago
Licitacion oficial. Precios corrientes -14,9 10,8|-30,0 -33,1| 27,7| -13,3 -| May
Superficie a construir. Visados obra -22,3| -50,8(-48,3| -26,3| -52,9| -47,0 -| May
nueva

- en edificios de viviendas -25,2| -54,8(-51,8 -30,9| -57,7| -49,6 -| May
Ind. confianza construccién (saldos) 94| -17,5(12,1| -1,0| -14,6| -17,1| -22,5| Ago
Hipotecas. Capital prestado 2,0| -289| -2,7| -8,4| -28,2| -29,7 - Jun
Precio m® vivienda 5,8 29| 53| 48| 38| 20 - Il
SERVICIOS
I. Sintético Servicios (2) 3,3 1,0 3.4 2,6 1,7 1,0 0,3 1l
Ventas grandes emp. Servicios (4) 3,9 -5,0| 3,3 1,1 -3,1| -6,8 - Jun
Viajeros-km. (Renfe) -1,6 79| -3,7| -3,4 7,1 8,6 - Jun
Mercancias Tm-Km. (Renfe) -4,4 -1,7( -1,4( -53| -2,7| -0,7 -| Jun
Trafico aéreo viajeros. Total 9,0 1,1| 10,6 8,6 79| -0,7( -3,0] Ago
Pernoctaciones en hoteles 1,7 1,0| 0,9 2,6 76| -2,2 0,1 Ago
Entrada turistas 14 -0,2( 1,2 1,6 53| 0,9 -50| Ago
Empleo servicios (EPA) 3,9 25| 42| 35| 28| 21 - Il
Afiliados servicios (SS) (5) 3,4 2,3 3,2 3,1 2,9 2,2 1,6/ Ago
Indicador confianza servicios (saldos) 11,1 -12,5|11,8| 4,7( -3,8|-15,1| -21,5| Ago

I. confianza comercio minorista (saldos) | -12,6| -25,6|-13,4 -15,7| -20,8| -27,0| -30,5| Ago

(1) Cifras referidas al periodo para el que se dispone de informacion. (2) Corregido de variaciones
estacionales, calendario y atipicos. (3) Corregido de los efectos calendario y temperatura. (4)
Datos corregidos de calendario, deflactados y a poblacién constante. (5) Total sistema. Media
mensual de los datos diarios.

Fuentes: SGACPE (MEH), REE, DA, CE, AEAT, INE, MTIN, OFICEMEN, MFOM, MVIV, RENFE,
AENA e IET.

41



Presupuestos Generales del Estado para 2009 Informe Econdémico y Financiero

GRAFICO 12 GRAFICO 13
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION IPI CONSTRUCCION
variacion anual en % variacion anual en %
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Fuente: OFICEMEN y SGACPE (MEH). Fuente: EUROSTAT.
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Los indicadores adelantados sefialan la prolongacién del debilitamiento de la
actividad constructora, esencialmente en el segmento de la edificacién residencial.
La superficie a construir en obra nueva, segun los visados de direccion de obra,
intensificé en mayo su ritmo de caida hasta alcanzar una variacion interanual del -
55,5 por ciento, detracciobn que se debe, principalmente, al retroceso del
componente residencial, -58,7 por ciento, junto al descenso, mas moderado, -38,5
por ciento, del no residencial. En los cinco primeros meses del afo, la superficie
media a construir en obra nueva ha sido de 6.181,3 miles de m? frente a los
12.568,4 miles de m? registrados en el mismo periodo del afio anterior. En todo caso,
estas cifras deben valorarse con prudencia, pues pueden venir todavia afectadas por
los cambios introducidos en su dia en el Cédigo Técnico de Edificacion.

En lo referente a los servicios, el indice de Cifra de Negocios del Sector
Servicios anoté en julio un descenso interanual de medio punto en precios
corrientes, lo que supone una atenuacion en el ritmo de caida respecto al mes previo
(-5 por ciento). No obstante, la cifra de junio pudo verse sesgada a la baja como
consecuencia de la huelga de transporte celebrada en dicho mes. También la
creacion de empleo en el sector se moderd en el segundo trimestre, anotando un
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crecimiento interanual, en términos de empleo equivalente a tiempo completo, del
2,3 por ciento, cifra inferior en cuatro décimas a la del primer trimestre de 2008.

GRAFICO 14 GRAFICO 15
VAB SERVICIOS (Corregido) EMPLEO EN LOS SERVICIOS
variacion anual en % variacion anual en %
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Fuente: INE (CNE-2000). Fuente: INE.

Los indicadores relacionados con el turismo muestran un comportamiento
mas moderado en los ultimos meses. En julio, el gasto total de los turistas en
Espafa descendi6 el 1,4 por ciento interanual y la entrada de turistas retrocedio el 8
por ciento respecto a un afo antes. Asimismo, las pernoctaciones hoteleras
mostraron en agosto un retroceso del 0,6%, tras el avance del mes previo (0,9%).
Por su parte, la entrada de turistas retrocedio el 1,8% en dicho mes, lo que supone
una moderacion en el ritmo de caida respecto a la tasa anotada en julio (-8%).

3.1.2 Agregados de la demanda

La demanda nacional ha experimentado una significativa pérdida de
impulso en el primer semestre de 2008, si bien se ha visto parcialmente
compensada por el mayor dinamismo de la demanda externa neta. Sus respectivas
aportaciones al crecimiento del PIB se situaron en el segundo trimestre en 1,5y 0,3
puntos porcentuales, cifras que suponen una reduccion de 1,3 puntos respecto al
trimestre previo en el caso de la demanda nacional, y un aumento de medio punto
para la demanda externa.
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El debilitamiento de la demanda nacional ha estado motivado por el menor
dinamismo de la mayoria de sus componentes, en especial del gasto en consumo
privado y la inversibn en construccion, que han acusado los efectos del
endurecimiento de las condiciones financieras y el deterioro de las expectativas.

CUADRO 4

INDICADORES DE DEMANDA NACIONAL
Variacion anual o saldos netos en %

2007 2008 Ult.
2007 (2008(1)
1l IV | Il 1lI(1)] dato
Financiacién sector privado (2) 17,0 7,1 17,4 12,6| 94| 6,21 3,3 Jul
CONSUMO PRIVADO
I. Sintético Consumo (3) 3,5 1,4 3,5 3,1 2,0 1,4 0,7 11
Disponibilidades b. consumo (3) 4,5 -2,8 4.0 20| -15] -3,8] -3.1 Jul
IPI bienes consumo (filtrado) 1,2 -3,3 09| -2,71 -0,8| -5,6| -3,6 Jul
Importacién bienes consumo (volumen) 5,1 -4,1 84| 7,71 -12| -6,9| -4,0 Jul
I. Ventas comercio al por menor (4) 2,4 -4,8 31 -0,3|] -3,6] -5,6|] -6,0 Jul
Matriculacién de automoviles -1,6| -21,0| -3,6( -15]|-16,1-19,4|-31,4( Ago
Remuneracién asalariados real (5) 3,8 1,4 3,7 2,4 2,3 0,6 - Il
Utilizacién capacidad b.consumo (en %) | 76,6 76,3 779 77,1| 76,7| 76,2| 76,0 11
Ind. Confianza Consumidor (saldos) -13,2| -28,7(-12,4|-17,3]| -20,1| -31,2| -37,9| Ago
Ventas grandes empresas: Consumo (6) 4,2 -3,4 3,1 34| -1,5| -51 -1 Jun
Financiacién a familias (2) 13,0 51| 13,0 9,5 6,8 4.5 2,2 Jul
INVERSION EN EQUIPO
I. Sintético Equipo (3) 7,5 -8,7|! 63| 46| -56| -88]|-11,8 1l
Disponibilidades b. equipo (3) 12,41 -142| 91| 93| -9,9|-154|-17,6 Jul
IPI bienes equipo filtrado 5,9 -0,9 6,3 3,3 20| -3,1| -2,2 Jul
Importacién bienes de equipo (volumen) 98| -15,1| -0,6 90| -16,0] -16,4| -7.8 Jul
Financiaciéon a empresas (2) 19,5 54| 20,4 13,5 89| 41| -05 Jul
Matriculacién vehiculos de carga 0,3 -36,3| -3,0 4,71 -29,5(-34,0] -50,8| Ago
Utilizacién capacidad b.equipo (en %) 84,2 83,9| 85,2| 84,8| 84,4| 83,6( 83,8 1
Ventas grandes empresas: Equipo (6) 5,1 -1,7( 4,0 29| -1,8( -1,5 - Jun

(1) Cifras referidas al periodo para el que se dispone de informacién. (2) Serie deflactada por el
IPC. (3) Corregido de variaciones estacionales, calendario y atipicos. (4) Indice corregido de
calendario y a precios constantes. (5) Serie de la CNTR corregida de efectos estacionales y de
calendario dividida por el deflactor del consumo de los hogares. (6) Ventas interiores corregidas de
calendario, deflactadas y a poblacién constante.

Fuentes: SGACPE (MEH), BE, INE, DA, DGT, MITC, CE y AEAT.
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GRAFICO 16 GRAFICO 17
INDICADORES SINTETICOS CVEC CONSUMO Y REMUNERACION ASALARIADOS
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Fuente: SGACPE (MEH). Fuente: INE (CNE-2000).

Por lo que se refiere al gasto en consumo de los hogares, se observa una
intensificacion en el proceso de desaceleracion iniciado por el agregado el pasado
afo, situdndose su tasa de variacién en el segundo trimestre en el 1,2 por ciento,
cifra inferior en un punto a la del trimestre previo. Este comportamiento responde al
empeoramiento de sus principales determinantes: el deterioro de la confianza, la
reduccion de la renta disponible como consecuencia del incremento de los precios
de algunas materias primas, el debilitamiento del empleo y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion.

Entre los indicadores recientemente publicados relativos al consumo de los
hogares, destaca el indice general de ventas al por menor, que retrocedi6 en julio el
6 por ciento respecto al mismo mes de 2007, a precios constantes y con cifras
corregidas de calendario, lo que supone una desaceleracion de casi medio punto
respecto al segundo trimestre de 2008. También las matriculaciones de automoviles
experimentaron en agosto un descenso interanual del 39,8 por ciento. Por su parte,
el indicador sintético de consumo, elaborado por el Ministerio de Economia y
Hacienda, ha registrado en el tercer trimestre del afio un ritmo de avance interanual
del 0,7 por ciento, la mitad del anotado en el trimestre previo.
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GRAFICO 18 GRAFICO 19
INDICADORES DE CONSUMO INDICADOR CONFIANZA CONSUMIDOR
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Fuente: SGACPE (MEH), INE y DGT. Fuente: Comision Europea.
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Entre los indicadores cualitativos, la confianza del consumidor mejor6 dos
puntos en agosto respecto al mes de julio, si bien continda en niveles negativos (-37
puntos). Este comportamiento es consecuencia de la mejora en las valoraciones del
consumidor sobre las tendencias de la situacién del hogar y del desempleo, que han
compensado el empeoramiento de las perspectivas sobre la situaciéon general y el
ahorro.

Respecto al gasto en consumo de las Administraciones Publicas, se
observa un comportamiento ligeramente expansivo en el segundo trimestre de 2008,
alcanzando una tasa interanual del 3,8 por ciento, superior en dos décimas a la del
trimestre precedente. Por su parte, el primer semestre del afio se ha cerrado con
una avance medio anual del 3,7 por ciento, frente al 4,9 por ciento registrado en el
conjunto de 2007.

En lo relativo a la inversion, la formacion bruta de capital fijo (FBCF) ha
acentuado en el segundo trimestre del afio la trayectoria de ralentizacién iniciada a
mediados de 2007, alcanzando una variacion interanual, segun cifras de la
Contabilidad Nacional, del -0,2 por ciento, frente al 2,5 por ciento del trimestre
previo. También los datos de la Central de Balances Trimestral, publicada por el
Banco de Espafia, apuntan en la misma direccion. Para las empresas de la muestra,
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la diferencia entre rentabilidad y costes de financiacion alcanzaba en dicho periodo
1,1 puntos porcentuales, cifra inferior en mas de tres puntos a la de 2007.

GRAFICO 20 GRAFICO 21
FORMACION BRUTA CAPITAL FIJO INVERSION EN EQUIPO
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Por componentes, la ralentizacion de la FBCF ha estado motivada,
principalmente, por la contraccion de la inversién en construccion, a la que se afade
el menor dinamismo de la inver-sion en bienes de equipo y otros productos.

La inversion en construccion retrocedié el 2,4 por ciento en el segundo
trimestre del afo, tras el avance del 0,3 por ciento del primer trimestre,
comportamiento que se explica por el acusado descenso del componente de
vivienda, cuya tasa interanual se situé en el -6,3 por ciento, inferior en mas de cinco
puntos a la del trimestre previo, mientras que el componente de otras construcciones
mantuvo inalterado su crecimiento interanual en el 1,9 por ciento. Entre los
indicadores relativos a la inversidon residencial, el precio de la vivienda libre por
metro cuadrado, segun el Ministerio de Vivienda, aumenté el 2 por ciento en el
segundo trimestre, cifra inferior en 1,8 puntos a la del trimestre previo, y la
financiacion a los hogares para adquisicion de vivienda, segun cifras del Banco de
Espafia, continu6é arrojando signos de desaceleracion, tras alcanzar una tasa
interanual en julio del 7,2 por ciento, inferior en un punto al de junio. El tono de
ralentizacion de la inversiéon residencial también se ha visto reflejado en el numero
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de hipotecas constituidas para adquisicion de vivienda, que intensificd en junio la
senda de retrocesos consecutivos iniciada en mayo de 2007, registrando una tasa
interanual del -37,7%, lo que supone 69.239 fincas hipotecadas frente a 111.188
fincas en el mismo mes del afio anterior.

GRAFICO 22 GRAFICO 23
FBCF EN CONSTRUCCION INDICADORES DE VIVIENDA
variacion anual en % variacion anual en %
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Fuente: INE (CNE-2000). Fuente: MVIV, BE e INE.

La inversion en bienes de equipo ha prolongado el perfil de ralentizacion
iniciado a mediados del pasado afio, registrando una tasa interanual, segun cifras de
la Contabilidad Nacional, del 2,3 por ciento en el segundo trimestre de 2008, inferior
en 2,9 puntos a la del primer trimestre. Dicha ralentizacién se explica por la pérdida
de dinamismo de la inversion en productos metélicos y maquinaria, que ha pasado
de un crecimiento interanual del 6,9 por ciento en el primer trimestre del afio al 2,6
por ciento en el segundo, y que no ha podido ser compensada por la ligera
aceleracion del equipo de transporte, cuya tasa se situ6 en el segundo trimestre en
el 1,8 por ciento (1,6 por ciento en el primero). Otros indicadores recientemente
publicados apuntan en el mismo sentido: las disponibilidades de bienes de equipo
experimentaron en el segundo trimestre un descenso interanual del 15,3 por ciento
en respuesta al retroceso de la produccién interior y, principalmente, de las
importaciones de bienes de equipo, las matriculaciones de vehiculos de carga
intensificaron en agosto el ritmo de descenso hasta anotar una variacion interanual
del -57 por ciento y el indicador sintético de equipo, segun estimaciones del
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Ministerio de Economia y Hacienda, experimentara en el tercer trimestre una caida
interanual del -11,8 por ciento, frente al -8,8 por ciento del trimestre precedente. No
obstante, la informacion disponible para el tercer trimestre es todavia limitada por lo
que esta Ultima cifra debe ser tomada con cautela.

3.1.3 Demanda externa

En el segundo trimestre de 2008, la demanda externa neta aport6 tres décimas
al crecimiento del PIB, la primera contribucion positiva desde 2001, afladiendo una
décima en el conjunto del primer semestre. En dicho periodo, las exportaciones de
bienes y servicios crecieron a un mayor ritmo que las importaciones, 4,2% frente al
3,2%, siendo el avance de las exportaciones ligeramente inferior al de 2007,
mientras que el de las importaciones se redujo a la mitad.

El comportamiento de las exportaciones de bienes y servicios distintos del
turismo fue relativamente favorable, alcanzando ritmos interanuales del 4,3% y del
8,1%, tasas inferiores en siete décimas y 3,8 puntos porcentuales, respectivamente,
a las registradas en el conjunto de 2007.

En el primer semestre, el crecimiento de las exportaciones espafiolas fue
inferior al del comercio mundial de bienes (5,3%), pero se redujo el diferencial entre
ambos. En comparacion con nuestros principales socios comerciales. El avance de
las exportaciones espariolas fue inferior al de Alemania (6,9%) y similar al Francia
(3,9%), tasas que contrastan con la debilidad de las ventas exteriores en lItalia y
Reino Unido (1,1% y 1,8%, respectivamente). Los mercados de exportacion
espafoles prolongaron la trayectoria de desaceleracion que se viene observando
desde principios de 2007, registrando en el segundo trimestre una tasa similar a la
de 2002, afio en que las exportaciones aumentaron un 2,7%.

En los siete primeros meses, segun los datos de Aduanas, las exportaciones
de bienes, deflactadas por los indices de valor unitario, mostraron un crecimiento del
5,1% en el periodo acumulado. El desglose por grupos de productos sefiala que los
mayores subidas en términos reales correspondieron a las ventas de bienes
energéticos, con un incremento del 32,9%, seguidas de las de bienes intermedios no
energéticos y bienes de consumo no alimenticio, con aumentos del 5,8% y 5,4%,
respectivamente. El avance de las exportaciones de alimentos fue de un 1,1% vy las
de bienes de equipo retrocedieron cuatro décimas.
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GRAFICO 24
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En términos reales, las exportaciones de automoviles turismos, que suponen el
11% de las exportaciones totales, aumentaron un7,2%, compensando, en parte, el
retroceso registrado en el cuarto trimestre de 2007. Cabe sefalar que el descenso
de las exportaciones de junio, un 8,5% interanual, estuvo influido por la huelga de
transporte, ya que, segun la Asociaciéon Nacional de Fabricantes de Automdviles y
Camiones (ANFAC) se dejaron de fabricar en torno a 28.000 vehiculos a causa del
paro.

El desglose por areas geograficas revela que las exportaciones comunitarias se
incrementaron un 5% real, el doble que en 2007, mientras que las dirigidas al resto
del mundo se desaceleraron mas de dos puntos porcentuales, hasta el 5,5%,
principalmente por las caidas de las exportaciones destinadas a Estados Unidos y a
América Latina, invirtiéndose la tendencia del afio anterior.

Las perspectivas para las exportaciones en la segunda mitad del afio se han
ensombrecido por la desaceleraciébn economica de la Unidén Europea, los elevados
precios de los combustibles, y el endurecimiento del crédito, habiéndose observado
en los dltimos meses un progresivo deterioro de la demanda de automoviles de unos
mercados europeos (Alemania, Italia y Reino Unido) que copan el 60% de las
exportaciones de automoviles. Para el conjunto de las ventas exteriores, los
indicadores cualitativos reflejan la misma tendencia a la baja. Asi, el indicador
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sintético de actividad exportadora, que elabora el Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio, registré en el segundo trimestre un valor negativo por primera vez, y la
cartera de pedidos extranjeros de la Encuesta Industrial, con datos mas recientes, se
situd en agosto en -20 puntos, el nivel minimo desde finales de 2005.

CUADRO 5

COMERCIO EXTERIOR POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacién anual en %

2007 2008

Total \% I Il Enero-juio
Vol. Valor Vol. Valor | Vol. Valor | Vol. | Valor | Vol. |Cont(1)
Exportaciones 42 57| 46 51 2.2 7.6 6,6 7.2 51 51
UE 2,6 3,4 2.8 55 36 6,0 7.0 5,4 50 35
Zona del euro 2.8 2,6 1,6 38 2,0 6,0 7.0 4.6 43 24
No UE 78] 114 8,7 41| 11| 114 57 11,6 55 1,6
EE.UU. 07| -58| -7.7] -96| -152 2,0 1,1 07 -37 -02
América Latina 52| -139| -159| 180| -222| -151| -195| -11,9 -168 -0,9
China 21,1 304| 273| 230| 170| 200| 137| =206 141 02
Otros paises 18,3 29,7| 26.4| 209| 150| 311| 210 294 207 17
Importaciones 6,9 100 77| 101 7.0 6,1 1,4 7.6 36 3.6
UE 73| 11,4| 116 2.8 34| -20| -42 .05 -1,3] -08
Zona del euro 74 121 12,2 2.2 22| 22 -47 1,20 -28 -1,2
No UE 6,4 8,0 19| 207| 124| 185 102 19,6] 109 45
EE.UU. 17,9 211| 228| 327| 472| 163| 264| 239 348 12
América Latina 02| -41| 94| -11| -79| 249 162| 130 a8 02
China 289 214| 143| 154 74| 172 89| 162 77 05
OPEP 09| 109 17| 272| 102| 275| 108| 265 97 11

(1) Contribucién en puntos porcentuales al crecimiento en volumen.
Fuentes: DA y SGACPE.

Los diferentes indicadores de competitividad ofrecieron una lectura dual, mas
dispar si cabe que en otras ocasiones, destacando la acusada pérdida de
competitividad en términos de costes laborales unitarios de manufacturas. Sin
embargo, la competitividad-precio medida por los precios industriales relativos no
vario y mejoré ligeramente segun los precios de exportacion, lo que podria apuntar
una cierta compresion de los margenes de exportacion. Frente a la OCDE, todos los
indices reflejaron pérdidas de competitividad-precio, a lo que contribuy6é la
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apreciacion del tipo efectivo nominal del euro, un 7,3% en los siete primeros meses
de 2008.

No obstante, la cuota mundial de las exportaciones espafolas en términos
nominales, indicador expost de la competitividad, recuperd algunas décimas en el
periodo acumulado enero-mayo, observandose progresos en las cuotas de la zona
euro y Reino Unido, estabilidad en las de Estados Unidos, Japon y China, y
descensos en Latinoameérica.

CUADRO 6

COMERCIO EXTERIOR POR PRODUCTOS EN VOLUMEN
Tasas de variacion anual en %

2007 2008

Total I Trim | IV Trim I Trim Il Trim | Ene-Jul. | Contrib.(1)

Total exportaciones 4,2 6,7 4,6 22 6,6 51 51

Consumo 0,1 31 -3,3 1,7 58 41 15

Alimentacion 3,0 2.3 1,6 -3,0 3,9 1,1 0,1

No alimentacion 1,2 3,3 5,7 4,0 6,4 53 1,3

Automocion 0,3 7.1 12,4 55 8,2 7.2 0,8

Capital -0,5 -4,8 2,3 -5,2 -2,4 -0,3 -0,0
Sin transporte naval y

aéreo 7,5 9,0 9,5 6,3 10,3 10,0 0,8

Intermedios 8,0 11,2 11,2 38 8,6 6,8 37

Energia 51 18,5 22,2 24,7 35,2 33,7 1,2

No energia 8,2 10,8 10,7 2,9 7,6 5,7 2,9

Total importaciones 6,9 7.2 7.7 7.0 1,4 3,6 3,6

Consumo 51 8,4 7,7 -1,2 -6,9 -4,1 1,1

Alimentacion 7,4 12,7 2,2 1,4 -0,9 0,3 0,0

No alimentacion 45 7,2 9,2 -1,9 -8,6 -5,3 -1,2

Automocion 58 6,8 15,4 -17,7 -18,1 -18,2 1,4

Capital 9,8 -0,6 9,0 -16,0 -16,4 -15,1 -1,6
Sin transporte naval y

aéreo 12,9 7.3 15,2 -5,8 -11,7 -8,8 -0,9

Intermedios 7,2 7.8 7.4 14,8 8,0 10,1 6,3

Energia 3,5 3,8 9,2 30,0 13,4 21,7 3,2

No energia 8,0 8,7 7.1 11,4 6,9 7.6 35

(1) Contribucién en puntos porcentuales al crecimiento en volumen.

Fuentes: DA v SGACPE
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En el conjunto del primer semestre, el gasto en consumo final de los no
residentes en el territorio econdmico disminuyé cuatro décimas, después de un
avance practicamente nulo en el pasado afio, con una ligera intensificacion de las
caidas entre el primer y segundo trimestres. El principal motivo fue el deterioro de las
principales economias emisoras de turistas que, en el segundo trimestre, se
estancaron (Reino Unido) o retrocedieron (Francia, Alemania e Italia), unido a los
elevados precios de los combustibles y de los alimentos, que tienen un gran peso en
los gastos vinculados al turismo.

En los siete primeros meses, con datos de Aduanas deflactados por los indices
de valor unitario, las importaciones aumentaron un 3,6%, tasa inferior en 3,3 puntos
a la de 2007, mostrando estos datos un perfil trimestral de desaceleracion mas
intenso que el estimado por la Contabilidad Nacional Trimestral.

El analisis por productos muestra que las importaciones de bienes intermedios,
en volumen, crecieron un 10,1% (un 21,7%, las energéticas, y un 7,6%, las no
energéticas), mientras que el resto de importaciones se estancaron (los alimentos
aumentaron un 0,3%) o retrocedieron (las compras de bienes de consumo no
alimentico descendieron un 5,3% y las de capital, un 15,1%), coincidiendo los dos
altimos grupos con los componentes de la demanda nacional cuyo grado de
penetracion de las importaciones es mas elevado.

Por areas geograficas, las importaciones procedentes de la Unidn Europea
descendieron un 1,3% en términos reales (un 2,5%, la zona euro), y las
extracomunitarias se incrementaron un 10,9%, lo que supone, en el primer caso, una
moderacién de mas de ocho puntos porcentuales respecto al resultado del 2007, y
en el segundo, una aceleracién de casi cinco puntos.

Las importaciones de servicios fueron mas sensibles que los bienes a la
pérdida de tono de la actividad econdémica. Asi, el gasto en consumo final de los
residentes fuera del territorio econdmico descendid nueve décimas respecto al
mismo periodo del afio anterior, registrando en el segundo trimestre el primer
descenso desde 2003, que contrasta con el notable dinamismo mostrado en los
ultimos afos. El resto de los servicios crecié solo un 1,3%, cuando en el bienio
anterior alcanzé crecimientos de dos digitos.
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En los siete primeros meses de 2008, con datos de Aduanas, el déficit
comercial se amplié un 8,4%, cinco décimas menos que en el mismo periodo de
2007, debiéndose su avance, exclusivamente, al déficit energético, ya que el no
energético se redujo un 14,9% interanual.

En el primer semestre de 2008, segun la Contabilidad Nacional Trimestral, la
necesidad de financiacion de la economia espafola frente al exterior fue el 10,1%
del PIB, siete décimas mas que en el mismo periodo de 2007. Empeoraron los
déficits comercial (-8,4% del PIB) y de rentas primarias netas (-2,7% del PIB) en 0,5
puntos y el de transferencias corrientes (-1,2% del PIB), en 0,3 puntos. Por el
contrario, se redujo el déficit de servicios distintos de turismo (-0,7% del PIB) en 0,4
puntos y mejoré el de transferencias de capital (0,7% del PIB) en la misma cuantia,
mientras que el superavit de turismo (2,4% del PIB) se mantuvo estabilizado. Dado
el escenario de intensa desaceleracion en que se encuentra inmersa la economia
espafola, es previsible que la necesidad de financiacion externa modere en el
proximo futuro.

Desde la optica del ahorro y la inversion, la otra cara del déficit por cuenta
corriente, la tasa de ahorro nacional bruto disminuyo6 1,4 puntos (buena parte de los
cuales se debieron a la caida del ahorro de las AAPP) respecto al mismo periodo del
afio anterior, hasta situarse en el 21% del PIB, mientras que la tasa de inversion
cayO solo cuatro décimas, hasta 31,7% del PIB, ya que el descenso de ocho
décimas de la inversidbn en construccion en vivienda, hasta el 8,4% del PIB, se
compenso en parte con el aumento de una décima tanto en la inversion en bienes de
equipo y otros productos como en la inversion no residencial, hasta el 13,7 y 8,6%
del PIB, respectivamente.
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3.2. Mercado laboral

Las estimaciones de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) muestran que en
el conjunto del primer semestre del actual ejercicio la ocupacion ha crecido a una
tasa anual del 1 por ciento y que en el segundo trimestre esa tasa ha sido
significativamente menor (0,3 por ciento), evoluciéon que ha permitido crear en los
altimos cuatro trimestres 58 mil empleos netos y mantener el volumen de empleo por
encima de los 20 millones de personas (20.425,1 mil).

GRAFICO 25 GRAFICO 26
INDICADORES DE EMPLEO OCUPADOS NO AGRARIOS EPA
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Aungue la desaceleracion del empleo esta afectando a todos los sectores,
dentro de los no agrarios es el de la construccion el que sigue mostrado un mayor
debilitamiento (-7,9 por ciento interanual en el segundo trimestre), en sintonia con el
fuerte ajuste que esta atravesando el sector. Los servicios han arrojado el
comportamiento relativo mas positivo desde el punto de vista de la creacion de
empleo (2,1 por ciento interanual en el segundo trimestre), lo que conllevo la
creacion de 284 mil nuevos empleos netos en el Ultimo afio.
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En el segundo trimestre el ritmo de avance anual de los asalariados era del
0,4 por ciento, frente al 1,8 por ciento del periodo anterior, y el de los no asalariados
mostro un retroceso interanual (-0,4 por ciento), 1,2 puntos por debajo de la tasa del
primer trimestre.

El empleo temporal, que desde el segundo trimestre de 2007 viene mostrando
retrocesos interanuales, ha intensificado la caida en el actual ejercicio, alcanzando
una tasa interanual del -7,3 por ciento en el periodo abril-junio de 2008, mientras que
los trabajadores fijos mostraron en ese trimestre un ritmo de crecimiento interanual
todavia elevado (4,1 por ciento), aunque claramente inferior al observado un afio
antes. Esta evolucion ha permitido una reduccion significativa de la tasa de
temporalidad en el ultimo afo, de 2,4 puntos, hasta el 29,4 por ciento.
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CUADRO 7
RESUMEN DE INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO
Ultimo dato (1) Tasa de variacién anual en por ciento
Miles | A anual | 2007-1 | 2007-11 | 2007-I11 | 2007-IV | 2008-1 | 2008-II

EPA
Activos 22806,7 679,5 2,8 2,8 3,0 2,7 3,0 31
- Varones 13042,3 254,0 1,9 2,3 2,2 2,2 2,3 2,0
- Mujeres 9764,4 425,5 4,0 3,4 4,1 3,4 3,9 4,6
Tasa de actividad (2)(*) 59,8 - 0,6 0,6 0,7 0,5 0,7 0,9
- Varones 69,6 - 0,0 0,2 0,1 0,2 0,4 0,3
- Mujeres 50,2 - 1,1 0,8 1,2 0,8 1,1 1,4
Ocupados 20425,1 57,8 3,4 3,4 31 2,4 1,7 0,3
- Sector no agrario 19544,2 97,9 3,6 3,8 34 2,6 2,1 0,5

- Industria 3273,2 29,4 -0,3 -1,3 -0,9 -1,2 2,2 0,9

- Construccion 2498,0 -215,7 9,4 7,6 49 2,7 -1,7 -7,9

- Servicios 13773,0 284,3 3,5 4,3 4,2 3,5 2,8 2,1
- Varones 11859,4 -148,3 2,4 2,6 1,9 14 0,6 -1,2
- Mujeres 8565,8 206,2 5,0 4,6 4,8 3,8 3,2 2,5
- Extranjeros 2943,1 189,3 15,4 13,6 13,0 11,0 10,8 6,9
- A tiempo completo 17975,9 48,7 3,5 3,7 3,4 2,6 2,2 0,3
- A tiempo parcial 2449,2 9,1 3,4 15 1,0 0,4 -1,8 0,4
- Tasa de parcialidad (3)(*) 12,0 - 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 0,0
Asalariados 16853,0 73,6 3,9 4,1 31 2,5 1,8 0,4
- Sector Privado 13911,2 6,6 43 49 3,5 3,0 2,7 0,0
- Sector Publico 2941,8 67,1 2,4 0,7 1,0 0,2 -2,0 2,3
- Con contrato indefinido 11900,5 465,0 6,1 8,2 7,3 7,0 4,5 4,1
- Con contrato temporal 49525 -3914 -0,4 -3,6 -4,8 -6,3 -3,9 -7,3
- Tasa de temporalidad (4)(*) 29,4 - -1,3 -2,6 -2,7 -2,9 -1,9 -2,4
No asalariados 3572,1 -15,8 1,2 0,2 31 1,8 0,8 -0,4
Parados 2381,5 621,5 -4,1 -4,2 1,5 6,5 17,1 35,3
- Varones 1182,9 402,3 -5,5 -1,9 54 15,1 27,3 51,5
- Mujeres 1198,6 219,3 -3,1 -6,0 -1,4 0,1 9,4 22,4
- Menores de 25 afios 573,9 131,7 -6,9 -2,1 5,7 3,1 18,2 29,8
- Sin empleo anterior 2225 11,2 -9,0 0,4 -0,3 -8,0 6,7 53
Tasa de paro (5)(*) 10,4 - -0,6 -0,6 -0,1 0,3 1,2 2,5
- Varones 9,1 - -0,5 -0,3 0,2 0,8 1,5 3,0
- Mujeres 12,3 - -0,8 -1,0 -0,6 -0,4 0,6 1,8
- Jévenes (16-24 afios) 23,6 - -0,9 0,0 1,0 0,9 3,5 54
AFILIACION A LA S.S. (6)
Total afiliados 19137,6 -148,6 3,5 3,3 2,9 2,6 1,7 0,5
- Asalariados 15740,6 -144,1 3,7 3,4 2,9 2,5 1,6 0,3
- No asalariados 3396,9 -4,5 2,4 2,7 2,9 3,0 2,5 1,3
- Extranjeros 21119 96,8 9,0 13,6 8,1 8,7 8,7 2,1
OFICINAS DE EMPLEO
Paro registrado 2530,0 501,7 -4,2 -1,3 1,9 3,9 10.6 18,8
Contratos registrados 1049,9 -237,1 53 -0,1 -0,7 -2,1 -7,2 -7,2
- Indefinidos (7)(*) 9,3 - 2,2 1,6 -0,1 -2,8 -0,7 0,2
- A tiempo parcial (7)(*) 24,3 - 0,2 0,3 0,5 1,0 0,6 15

(1) Segundo trimestre para la EPA y mes de agosto para las Afiliaciones y datos del SPEE.
(2) Porcentaje de activos sobre la poblacion de 16 afios y mas.

(3) Porcentaje de ocupados a tiempo parcial sobre el total de ocupados.

(4) Porcentaje de asalariados con contrato temporal.

(5) Porcentaje de parados sobre la poblacion activa.

(6) Media de los datos diarios.

(7) Porcentaje sobre el total de contratos.

(*) En las columnas finales aparece la variacion anual en puntos porcentuales.

Fuentes: INE (EPA) Y MTIN.
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GRAFICO 27 GRAFICO 28
TASA DE TEMPORALIDAD ACTIVOS SEGUN SEXO
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La poblacion activa sigue mostrando un elevado dinamismo y fortaleza en los
dos primeros trimestres del actual ejercicio. En el segundo trimestre se elevo hasta
situarse cerca de los 23 millones de personas (22.806,7 mil), 679,4 mil mas que un
afio antes, lo que supone un ritmo de variacion interanual del 3,1 por ciento, una
décima por encima del registrado el trimestre anterior. Esta evolucion de la poblacion
activa situd la tasa de actividad, calculada sobre la poblacion de 16-64 afos, en un
74,1 por ciento, tasa que supera en algo mas de un punto la de un afio antes.

Este aumento de la poblacién activa responde a la continuacion del proceso
tendencial de la incorporacién de la mujer al mercado de trabajo y al dinamismo de
los flujos de inmigracién. De hecho, el aumento anual de la tasa de actividad de 16-
64 afios procedid, principalmente, de la participacion femenina, que siguio
mostrandose fuerte y alcanzo6 en dicho trimestre el 65,4 por ciento, dos puntos mas
que un afo antes.

La fortaleza de la oferta de trabajo, unida a la pérdida de fuerza del empleo,
esta provocando un deterioro del paro. El nUumero de desempleados se situd en
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2.381,5 mil personas en el segundo trimestre, mostrando un ritmo de variacion
interanual elevado (35,5 por ciento). La tasa de paro se situ6 en el 10,4 por ciento en
dicho periodo, frente al 8 por ciento de la de un afio antes. Desde el punto de vista
sectorial, la construccion sigue siendo el sector que muestra un comportamiento
relativo mas negativo del paro en el actual ejercicio.

El diagnostico del mercado laboral que se deduce de los datos de la EPA
hasta el segundo trimestre del actual ejercicio es corroborado por los datos de los
registros de afiliaciones a la Seguridad Social y del paro registrado que elabora el
Ministerio de Trabajo e Inmigracion (MTIN). No obstante, estos datos permiten
obtener una vision mas actual de la situacién de dicho mercado al disponer ya de los
datos de julio y agosto, los cuales confirman que el deterioro de dicho mercado
continda en el tercer trimestre del actual ejercicio.
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Fuente: INE (EPA).
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La cifra media mensual de afiliados en situacion de alta laboral en el
sistema de la Seguridad Social ascendié en agosto a 19.137,6 mil, 244,7 mil
menos que en el mes precedente, si bien en términos de la serie desestacionalizada
esa variacion arroja un descenso significativamente menos intenso (-34,3 mil
personas). Respecto a un afio antes se produce una caida de 148,6 mil afiliados (el -
0,8 por ciento, frente al -0,6 por ciento del mes anterior). La tasa de variacion
interanual del acumulado anual en el periodo transcurrido del actual ejercicio
continda reduciéndose y en el periodo enero-agosto ha sido del 0,7 por ciento, frente
al 3,3 por ciento del mismo periodo del afio anterior.

La perspectiva sectorial que se obtiene de la afiliacion a la SS es similar a
la que se deriva del empleo EPA. El mejor comportamiento se sigue produciendo en
los servicios, que registraron en el pasado agosto un significativo avance anual (1,5
por ciento), aunque esa tasa es una décima inferior a la del mes anterior y no llega a
la mitad de la de hace un afo. La industria intensifica el ritmo de descenso
interanual, desde el -2,2 por ciento de julio al -2,4 por ciento de agosto, y la
construccion continda liderando la caida e intensifica su retroceso interanual hasta el
-12 por ciento, frente al -10,9 por ciento del mes anterior.

El paro registrado en los Servicios Publicos de Empleo al finalizar agosto
de 2008 ascendié a 2.530 mil personas, con un aumento de 103,1 mil parados en
relacion al mes precedente. Con cifras corregidas de fluctuaciones estacionales, ese
incremento es inferior (64,1 mil personas). Respecto a un afio antes, se observa un
aumento de 501,7 mil personas, lo que supone una tasa anual del 24,7 por ciento,
1,5 puntos porcentuales superior a la del mes anterior. Desde una perspectiva
sectorial, y en relacion a un afio antes, el paro aumenta en todos los sectores.
Dentro de los no agrarios, el paro ha seguido acelerandose en todos ellos, siendo la
construccion el que lidera el crecimiento (71 por ciento), seguido de servicios (19,9
por ciento) e industria (16,3 por ciento).

Por lo que respecta a los indicadores salariales, la informacion disponible
muestra que los distintos indicadores siguen la evolucidn alcista que iniciaron en la
segunda mitad del pasado ejercicio, en paralelo con el repunte inflacionista.
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GRAFICO 31

INDICADORES SALARIALES

SALARIOS PACTADOS Y COSTE SALARIAL CLU Y SUS COMPONENTES
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Fuentes: MTAS e INE (ETCL y CN).

La Estadistica de Convenios Colectivos del Ministerio de Trabajo e
Inmigracion muestra que en los primeros ocho meses del actual ejercicio se habian
registrado 3.348 convenios, que afectaban a un total 7.653 mil trabajadores, el 70,8
por ciento de los trabajadores cubiertos por la negociacion colectiva en 2007. El
incremento salarial pactado se elevd al 3,5 por ciento, cuatro décimas superior al
acordado inicialmente en 2007. Cabe sefialar que la mayoria de los convenios
firmados han sido revisiones salariales de convenios plurianuales con efectos
econdémicos en 2008 y que los nuevos convenios firmados, que apenas representan
el 13 por ciento del total, recogen subidas salariales que superan en seis décimas a
las acordadas en los convenios revisados, 4,0 por ciento frente a un 3,4 por ciento.
Dado lo avanzado del proceso de negociacion colectiva, cabe esperar que el
crecimiento salarial pactado para el total del actual ejercicio no modifique de manera
apreciable esta ultima cifra, a la que habra que afiadir posteriormente el eventual
efecto de la indexacion.
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CUADRO 8

INDICADORES SALARIALES
(Variaciones anuales en por ciento)

2007 2008
2006 2007 (210)08
| 1l 1 \Y) | 1]
SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO (2)
Total sectores 3,6 4,2 3,5 2,9 2,9 2,9 3,1 3,4 3,5
- Agrario 41 4.4 3,1 3,5 35 34 3,7 29 31
- Industria 3,7 43 3,5 2,8 28 29 3,0 34 35
- Construccion 3,6 5,6 3,7 4,0 4,0 3,7 3,6 3,7 3,7
- Servicios 35 38 3,5 2,8 28 28 2,9 34 35
COSTE LABORAL TOTAL POR PERSONA
Total sector no agrario 35 4,0 52 4,0 39 42 4,1 51 53
- Industria 3,7 33 50 4,2 2,7 3,0 3,4 41 59
- Construccion 4,0 5,0 6,0 5,0 4,4 5,4 5,3 5,8 6,1
- Servicios 36 43 51 4,0 44 45 4,2 52 50
COSTE SALARIAL POR PERSONA
Total sector no agrario 34 39 52 4,3 38 38 3,7 53 51
- Industria 36 3,0 55 3,7 31 23 2,8 58 51
- Construccion 3,7 4.8 57 55 3,9 4,8 51 4,8 6,5
- Servicios 3,7 4.2 4,9 4,5 43 4.2 3,8 51 48
OTROS COSTES POR PERSONA
Total sector no agrario 36 44 51 3,2 40 52 53 45 57
- Industria 40 43 3,8 53 1.6 48 54 -0,2 8,0
- Construccion 4,6 55 6,6 4,0 5,4 6,8 5,6 8,0 5,2
- Servicios 36 45 55 2,5 4,7 52 55 56 55
REMUNERACION POR ASALARIADO (3)
Total sectores 3,9 3,7 51 34 3,5 3,8 4,1 51 51
- Agrario 6,2 0,7 3,5 0,9 03 0,7 1,1 27 43
- Industria 43 39 4,3 4,2 3,2 3,7 4,4 42 4,4
- Construccion 6,2 35 4,9 4,2 33 36 2,8 4,2 57
- Servicios 33 37 51 3,3 36 38 4,2 53 49
COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) (4)
Total sectores 3,2 2,9 3,8 2,7 2,7 3,1 3,0 3,9 3,6
- Agrario 16 -39 41 3,1 52 -45 27 -53 -2,8
- Industria 3,1 1,2 6,0 0,6 0,2 1,1 2,8 54 6,5
- Construccion 72 47 0,4 7,2 55 47 1,7 05 04
- Servicios 2,8 2,7 3,7 2,3 28 32 2,6 40 34

(1) Primer semestre.

(2)Datos acumulados. Los afios (excepto el afio en curso) incluyen las revisiones por clausulas de salvaguarda.
(3) Empleo equivalente a tiempo completo. Datos desestacionalizados.

(4) Remuneracion por asalariado/productividad por ocupado. Datos desestacionalizados.

Fuentes: MTIN e INE (Encuesta trimestral de costes laborales y Contabilidad Nacional Base 2000).
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Por sectores, el mayor crecimiento de las tarifas salariales se observa en la
construccion (3,7 por ciento), seguida de los servicios (3,5 por ciento), la industria
(3,4 por ciento) y la agricultura (3,2 por ciento). Respecto a los resultados de la
negociacion segun el ambito funcional, la subida salarial en los convenios de
empresa es inferior, como ocurre tradicionalmente, a la de los convenios de otro
ambito (2,9 por ciento y 3,6 por ciento, respectivamente).

El coste laboral medio por trabajador y mes estimado para el segundo
trimestre de 2008, segun la Encuesta Trimestral de Costes Laborales (ETCL) que
elabora el INE, ha aumentado su ritmo de crecimiento interanual en dos décimas,
hasta el 5,3 por ciento, como resultado de la evolucion de los costes no salariales,
entre los que destaca el tono expansivo de la partida de los costes por despido
(crecieron casi un 41 por ciento). Desde una perspectiva sectorial, los costes
laborales se aceleraron en la industria de forma significativa y, en menor medida, en
la construccion, mientras que se moderaron ligeramente en los servicios.

El coste estrictamente salarial moderé su ritmo de crecimiento interanual
desde el 5,3 por ciento del primer trimestre hasta el 5,1 por ciento, si bien cabe
mencionar que el dato del primer trimestre fue excepcionalmente alto al recoger ya
el efecto de las clausulas de salvaguarda. En este sentido, fue la partida de pagos
extraordinarios (clausulas de indexacion, principalmente) la que se amortiguo, no asi
el coste salarial ordinario, que se acelero.

Asi pues, los costes laborales han seguido acusando en este segundo
trimestre dos efectos alcistas. Por un lado, el de unas clausulas de revision salarial
afectadas por una mayor inflacion, y por otro, los posibles efectos composicion,
derivados del proceso de destruccion de empleo en construccion y servicios, que se
podria estar concentrando en los trabajadores con menores costes de despido y
menores salarios. Para los proximos trimestres es de esperar una ligera moderacion
de la evolucion de los costes laborales, por el hecho de que el efecto de las
clausulas de salvaguardia se concentra al principio del ejercicio. En todo caso, la
tendencia subyacente sigue siendo alcista, como lo demuestran tanto la ligera
aceleracion citada del coste salarial ordinario en el segundo trimestre, pues este
componente excluye dichas clausulas, como otros indicadores salariales. No
obstante, si la inflacion se sitda a final de afio en el entorno del 3,5 por ciento cabe
esperar que el efecto de las clausulas sea significativamente menor en 2009 que en
2008, lo que conllevaria un menor crecimiento salarial para ese ejercicio.
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3.3- PRECIOS

La inflacion de la economia espafiola ha descendido en el pasado agosto,
tras mostrar una senda persistentemente alcista desde septiembre de 2007. Asi, en
agosto ha anotado un significativo recorte que ha permitido situar la inflacion en el
4,9 por ciento. Lo mas probable es que, en ausencia de cambios significativos en los
precios de las materias primas, este ultimo dato constituya un punto de inflexion en
la evolucion de la inflacién, que posibilitara situar dicha tasa por debajo del 4 por
ciento a finales del actual ejercicio.

El repunte inflacionista de los ultimos meses se ha debido a la persistencia
de dos shocks externos: la fuerte escalada de los precios del petroleo y la de las
materias primas alimenticias en los mercados internacionales, que tuvieron su inicio
en el pasado verano. Una vez que los precios del petroleo y de las materias primas
alimenticias han comenzado a moderarse, se ha iniciado el descuento de ese
escaldn alcista, esperandose que esta tendencia tenga continuidad en los préximos
meses.
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La inflacion subyacente y la que excluye del IPC general la energia y la
alimentacion, que estiman de manera mas precisa que la inflaciobn general el
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verdadero nucleo inflacionista, presentan un tono moderado en el actual ejercicio.
Asi, la inflacion subyacente ha mostrado una senda ligeramente alcista en los
altimos doce meses que la ha situado en agosto en el 3,5 por ciento, dos décimas
mas que en el pasado diciembre y un punto por encima de la de un afio antes. El
segundo indicador, el que excluye del IPC general la energia y la alimentacién, se ha
situado en el 2,4 por ciento en agosto, una décima menos que un afio antes.

CUADRO 9

PRINCIPALES INDICADORES DE PRECIOS

Tasas de variacion anual en %

ERIELETEY Ago. | Dic. | Ene. | Mar. | Jun. | Ago.

06 07 | 08(1) 07 07 08 08 08 | 08 (2

IPC: Total 3,5 2,8 4,6 2,2 4,2 4,3 4.5 5,0 4,9

IPSEBENE (3) 2,9 2,7 33 2,5 3,3 31 34 3,3 3,5

IPC sin alimentos ni energia 2,8 2,5 2,3 2,5 2,3 2,1 2,4 2,3 2,4

IPC no energético 3,1 2,9 3,4 2,7 3,5 3,3 3,5 3,5 3,6

IPC alimentacion 3,8 4,1 6,6 3,2 6,6 6,6 6,6 6,8 6,5

- No elaborada 4,4 4,7 4,6 4,0 49 55 4,7 51 4,2

- Elaborada 3,6 3,7 7,5 2,8 7,4 7,0 7,4 7,7 7,6

IPC no alimentacion 3,4 2,4 4,0 1,8 34 3,6 3,8 4,4 4,4

- Bienes industriales 3,0 1,0 4,2 -0,2 3,1 3,4 3,7 4,8 4,7

- Energia 8,0 1,7 | 16,2 22| 115 134 | 141 19,2 | 17,6

- Bienes industr. sin energia 1,4 0,7 0,2 0,5 0,3 0,1 0,3 0,1 0,5

- Servicios totales 3,9 3,9 3,8 3.9 3,8 3,7 4,0 3,9 4,0

IPC manufacturas (4) 2,2 1,8 2,7 1,3 3,0 2,5 2,7 2,7 29

IPRI: Total 53 3,3 8,0 2,3 5,9 6,6 6,9 9,0 9,2

Bienes de consumo 3,0 2,6 5,3 2,4 4.8 5,4 55 5,4 4,9

- Alimentacién 3,6 4,3 10,2 3,9 9,2 10,6 | 10,8 10,2 8,7

- No alimentacion 2,2 0,4 -1,3 04| -09 -1,3 | -1,8 -10| -04

Bienes de equipo 2,3 3,1 2,3 31 2,9 2,7 2,3 2,1 2,3

Bienes intermedios 6,0 5,8 6,4 5,4 5,0 5,9 6,3 6,3 7,4

Energia 11,0 0,8 20,2 -29 | 11,6 13,3 | 14,6 25,5 | 25,6

IVU: Importacién 3,3 11 3.9 -06 | -21 54 0,9 3,1 4,9

- Bienes de consumo -0,2 1,1 -1,5 5,51-10,9 -0,4 | -4,6 -0,5 -3,8

Exportacion 4,7 2,5 1,9 1,6 0,4 3,8 0,6 0,9 2,4
Precios percibidos por

agricultores -0,9 6,0 10,3 511 17,6 11,1 | 10,5 8,7 -

Deflactor del PIB 4,0 3,2 3.3 - - - - - -

(1) Media del periodo del que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior. El dato del

deflactor del PIB incluye el segundo trimestre.

(2) Los datos de IVU corresponden a julio.

(3) IPC general sin alimentacién no elaborada y sin energia.
(4) Alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos.
Fuentes: INE, MARM y SGACPE.
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El comportamiento de estas medidas estructurales de inflacion, sobre
todo la segunda, es indicativo de que el choque petrolifero no esta teniendo efectos
de segunda ronda apreciables. A ello ha contribuido la moderacion salarial de los
altimos afos y el comportamiento de los CLU reales, que ha venido registrando
tasas de variacion negativas. En lo que va de ejercicio, la evolucion de los CLU
reales se ha vuelto creciente, si bien se sigue moviendo en tasas moderadas. Por lo
demas, es probable que la moderaciéon de la demanda nacional, y la propia
acumulacion de margenes en pasados ejercicios, contribuyan a que posibles efectos
de segunda ronda no cristalicen de forma apreciable.

La energia ha sido el principal foco inflacionista en el uUltimo afio. En el
pasado julio esta partida alcanzé una tasa interanual del 21,4 por ciento, unos 23
puntos por encima de la de un afio antes. Sin embargo, en agosto dichos precios se
han moderado, en paralelo con la evolucién de los precios del petroleo lo que, unido
a un efecto base, ha posibilitado un significativo recorte de dicha tasa, hasta el 17,6
por ciento. Esta evolucibn supone, no obstante, una elevada repercusion
inflacionista en los ultimos doce meses, de 1,7 pp., lo que representa el 63 por ciento
del repunte inflacionista total (2,7 pp.), debiéndose el resto principalmente a la
alimentacion.

En el pasado agosto, la alimentacion mostré todavia una tasa de variacion
elevada (6,5 por ciento), tasa que duplica ampliamente la que registraba un afio
antes. Este aumento se debe principalmente a la alimentacion elaborada,
componente en el que el choque de materias primas alimentarias se ha dejado sentir
con mas intensidad. En los dos ultimos meses su ritmo de variacion interanual se ha
reducido debido, en gran medida, al inicio del descuento del escalén alcista que
comenzo en el pasado verano. En los préximos meses se espera que este proceso
continle y que la inflacion de los alimentos se reconduzca hacia tasas
significativamente mas bajas.

En cambio, el resto de los grandes componentes del IPC, de evolucion mas
estable, como los precios de los servicios y los de los bienes industriales no
energéticos, ha mostrado un tono mas moderado que la alimentacion y la energia.
Los servicios han registrado una tasa de inflacion en agosto del 4 por ciento, una
décima superior a la de un afio antes y dos por encima de la del pasado diciembre.
La citada aceleracion se habria debido a los precios de los servicios mas ligados a
los costes energéticos, como los transportes y los de algunos gastos relacionados
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con la vivienda, a resultas de los efectos indirectos de la escalada de los precios del
petréleo. Por su parte, la tasa interanual de los precios de los bienes industriales no
energéticos (BINES) se ha situado en agosto en el 0,5 por ciento, tasa igual que la
de un afio antes pero que presenta una ligera evolucion alcista en los dos ultimos
meses, tras haber rozado el estancamiento interanual en el pasado junio (0,1 por
ciento).
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En la eurozona los precios de consumo también vienen evolucionando al
alza desde el otofio de 2007. Su perfil evolutivo esta siendo relativamente similar al
de nuestra inflacion y producto de los mismos factores determinantes. En los
primeros siete meses del actual ejercicio la inflacion ha continuado la senda alcista,
pero en agosto la ha interrumpido, y ha disminuido dos décimas, situdndose en el
3,8 por ciento.

El diferencial espafiol frente a esa area terminé el pasado afio en 1,2 pp., y
en agosto ha sido de 1,1 pp., cifras que se encuentran en linea con el promedio
mantenido en los Ultimos afos. Analizando el diferencial de agosto por grandes
sectores, se observa que tan sélo el de los bienes industriales no energéticos es
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CUADRO 10

DIFERENCIAL DE INFLACION RESPECTO A LOS PRINCIPALES COMPETIDORES (1)

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

@) 07 07 08 08 08 08

Zona del euro 1,4 0,7 11 0,5 1,2 1,2 1,0 1,1 1,1
UE 1,4 0,5 0,8 0,3 11 1,0 0,8 0,8 0,7
OCDE (3) 1,1 0,5 1,0 0,5 1,1 1,0 1,2 0,8 0,7
EEUU 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,7 0,1 -0,5

(1) Diferencias en puntos porcentuales entre las tasas de variacion anual del IPC de Espafia y de las diferentes
areas o paises. Para Espafia y los paises de la UE, estas tasas se han calculado con los indices de precios
armonizados. Los datos anuales se refieren a las variaciones anuales medias.

(2) Media del periodo para el que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior.

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

Fuentes: INE, Eurostat y OCDE.

favorable a Espafia (-0,2 pp.). En cambio el de mayor magnitud corresponde en el
altimo afio a energia (2,9 pp. en agosto), seguido de alimentacion elaborada (2,2
pp.) y de servicios (1,4 pp.). En la medida que en los proximos meses empiece a
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Fuentes: INE y Financial Times.
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descontarse el escalon alcista que sobre la inflacion han producido los choques del
petréleo y otras materias primas, con mas peso en el IPC espafiol que en el de otros
paises y sometidos a menor imposicion, es previsible que nuestro diferencial se
reduzca.

Los precios industriales a la salida de fabrica siguieron evolucionando al
alza en los siete primeros meses de 2008 debido, principalmente, al comportamiento
de los precios energéticos y a los intermedios no energéticos. Sin embargo, en
agosto, el indice de Precios Industriales (IPRI) ha anotado un retroceso intermensual
(-0,8 por ciento) que ha permitido invertir esa tendencia alcista y reducir su tasa de
avance anual en algo mas de un punto porcentual, hasta el 9,2 por ciento. Ese
cambio de rumbo del IPRI se debid, principalmente, a los precios de los bienes
energéticos, que se beneficiaron de la caida de los precios del petroleo en ese mes,
aunque también contribuyeron los precios de los bienes con destino consumo,
especialmente los alimenticios. El IPRI sin energia también se desaceler6 en dicho
mes, en dos décimas, situando su ritmo de crecimiento interanual en el 5,3 por
ciento, notablemente inferior al del indice General, aunque casi un punto por encima
del que registraba en el pasado diciembre.
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3.4- BALANZA DE PAGOS

De acuerdo con los datos de Balanza de Pagos, en el primer semestre de
2008 la necesidad de financiacion de la economia espafiola frente al exterior se
amplio por quinto aflo consecutivo, si bien a un ritmo significativamente inferior al de
anteriores ejercicios. Paralelamente, los flujos financieros con el exterior, excluido el
Banco de Espafia, se saldaron con entradas netas de capital extranjero inferiores a
las registradas un afio antes.

Las operaciones corrientes y de capital entre residentes y no residentes
registradas hasta junio generaron un déficit conjunto, equivalente a la necesidad de
financiacion de la economia espafola frente al resto del mundo, de 54.953
millones de euros, frente a los 49.280 millones del mismo periodo del afio anterior.
Este mayor desequilibrio refleja la ampliacion del déficit de las operaciones
corrientes ya que el superavit de las de capital contabilizé un crecimiento de entidad.
La balanza corriente acumuld un déficit de 58.615 millones de euros, con un
aumento del 14,9 por ciento en términos interanuales, por el deterioro de los saldos
de todas las operaciones, excepto el de servicios.

Los intercambios de mercancias dieron lugar a un déficit comercial de
46.731 millones de euros, con un aumento interanual del 12,7 por ciento, cinco
puntos porcentuales mas que en el conjunto de 2007, si bien presenta a lo largo del
afio un perfil claramente descendente, ya que en el segundo trimestre el avance fue
de solo el 2,9 por ciento. Las exportaciones registraron una tasa de crecimiento
nominal del 6,5 por ciento en términos interanuales, similar a la de 2007, mientras
que las importaciones se aceleraron 1,5 puntos, hasta el 8,4 por ciento, presentando
ambos flujos distinto perfil en el ejercicio, creciente en el primer caso y decreciente
en el segundo.

Segun calculos realizados a partir de los datos de Aduanas, el aumento en el
primer semestre del déficit comercial en valor absoluto provino de la ampliacién del
déficit energético (4,4 por ciento del PIB en 2008 frente a 3,1 por ciento en 2007), en
linea con el incremento de un 50 por ciento del precio medio del petréleo importado,
mientras que el déficit no energético disminuyo el 10,2 por ciento.
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Por otra parte, la variacion de los precios fue responsable de
aproximadamente dos terceras partes del incremento del déficit comercial, lo que
también se manifiesta en un deterioro de la relacion real de intercambio que,
aproximada por los indices de valor unitario, retrocedié el 1,8 por ciento, frente al
aumento de mas de tres puntos en los mismos meses del afio anterior. En términos
reales, las exportaciones e importaciones crecieron, también segun Aduanas, a
tasas similares, 4,6 y 4,5 por ciento, respectivamente, mientras que en el mismo
periodo del afio anterior, el avance de las compras al exterior era 2,8 puntos superior
al de las ventas.

GRAFICO 37

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

La balanza de servicios acumulé en el primer semestre un superavit de
9.935 millones de euros, un 18,1 por ciento superior al del mismo periodo de 2007.
Este resultado recoge un incremento del 3,2 por ciento de los ingresos netos por
turismo y una caida del 36,2 por ciento del déficit de servicios no turisticos. Cabe
sefialar que es el tercer afio consecutivo que mejora el saldo de turismo. Los
ingresos por turismo crecieron el 2,7 por ciento, tasa ligeramente inferior a la del
primer semestre de 2007, mientras que las entradas de turistas aumentaron el 2,6
por ciento hasta junio, superando los 26,6 millones de personas. Por otra parte, de
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acuerdo con la Encuesta de Gasto Turistico, se produjo una moderada recuperacion
del gasto medio por turista. Los pagos por turismo, derivados de los viajes de los
espafoles en el extranjero, ralentizaron su crecimiento en relacion al de un afo
antes, registrando una tasa del 1,8 por ciento, reflejando la posicion ciclica de la
economia espafola.

CUADRO 11

BALANZA DE PAGOS. OPERACIONES NO FINANCIERAS®
Millones de euros

Enero-junio 2007 Enero-junio 2008

Ingresos | Pagos Saldo |Ingresos | Pagos Saldo
Cuenta corriente y capital 174.416 | 223.696 | -49.280 | 186.601 | 241.554 | -54.953
Cuenta corriente 171.626 | 222.626 | -51.001 | 182.309 | 240.924 | -58.615
Bienes 94.688 | 136.155 | -41.467 | 100.802 | 147.533 | -46.731
Servicios 41.986 | 33.573 8.413 45.212 | 35.276 9.935
Turismo 17.944 6.366 | 11.578 18.433 6.479 11.954
Otros servicios 24.042 | 27.207 -3.165 26.778 | 28.797 -2.019
Rentas 26.842 | 40.433 | -13.591 29.005 | 44.715 | -15.710
Transferencias corrientes 8.109 | 12.466 -4.356 7.291 | 13.400 -6.110
Cuenta de capital 2.790 1.069 1.721 4.293 630 3.662

(1) A veces, la suma de componentes no coincide con el total debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafia

La correccion del déficit de servicios no turisticos tuvo su origen en un
incremento de los ingresos muy superior al de los pagos, 11,4 y 5,8 por ciento,
respectivamente. Unas tasas que suponen en ambos casos, principalmente en los
pagos, una desaceleracion respecto a los aumentos del afio anterior.

En conjunto, el saldo de bienes y servicios, el mas representativo de la
evolucion del sector exterior, anoté un déficit de 36.796 millones de euros, con un
crecimiento interanual del 11,3 por ciento, si bien en valores absolutos este déficit
podria haber alcanzado su valor maximo a finales de 2007; de hecho, en el segundo
trimestre la variacion interanual ha sido negativa.
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El déficit de la balanza de rentas modero la tendencia alcista de los dltimos
afios, acumulando en el semestre un saldo negativo de 15.710 millones de euros,
con un aumento del 15,6 por ciento en términos interanuales, resultado de una fuerte
desaceleracion de ingresos y pagos. Los ingresos crecieron el 8,1 por ciento, frente
al 27,1 por ciento de los mismos meses de 2007. Por su parte, los pagos,
rendimientos derivados de la inversion extranjera en Espafa, aumentaron el 10,6 por
ciento (40,4 por ciento un afio antes).
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CUADRO 12

BALANZA DE PAGOS. OPERACIONES FINANCIERAS

Millones de euros

Enero-junio 2006

Enero-junio 2007

Variaciéon [Variacion Variacion | Variacion
ne_ta n(_eta Saldo ne_ta n(_eta Saldo
pasivos activos pasivos activos
Cuenta financiera 158.133 ]108.852 49.281 ]116.350 61.394 | 54.956
- Excluido Banco de Espafia 158.133 92.016 | 66.117 [116.350 76.318 | 40.032
Inversiones de Espafia en el ext. 54.064 |-54.064 10.429 (-10.429
Directas 37.014 |-37.014 16.575 |-16.575
Instituciones financieras 2.443 -2.443 2.395 | -2.395
Privado no financiero 34571 |-34.571 14.179 |-14.179
De cartera 17.050 |-17.050 -6.144 6.144
Administraciones Publicas 2.676 -2.676 218 -218
Instituciones financieras 5.308 -5.308 9.101 -9.101
Privado no financiero 9.066 -9.066 -15.464 | 15.464
Inversiones del ext. en Espafia 122.235 122.235 19.371 19.371
Directas 9.199 9.199 29.514 29.514
Instituciones financieras 116 116 426 426
Privado no financiero 9.083 9.083 29.088 29.088
De cartera 113.036 113.036 |-10.143 -10.143
Administraciones Publicas 2.923 2.923 394 394
Instituciones financieras 36.376 36.376 2.953 2.953
Privado no financiero 73.737 73.737 |-13.490 -13.490
Otra invers. de Esparia en el ext. 38.469 |-38.469 55.060 |-55.060
Administraciones Publicas -1.668 1.668 -2.503 2.503
Instituciones financieras 36.021 |[-36.021 50.961 [-50.961
Privado no financiero 4.116 -4.116 6.603 -6.603
Otra inversion del ext. en Espafia 35.898 35.898 | 96.979 96.979
Administraciones Publicas -191 -191 -85 -85
Instituciones financieras 27.182 27.182 89.507 89.507
Privado no financiero 8.907 8.907 7.557 7.557
Derivados financieros -517 517 10.828 (-10.828
- Banco de Espafia 19.393 |-19.393 -10.965 | 10.828
Reservas 311 -311 304 304
Activos frente Eurosistema 11.339 |-11.339 8.617 8.617
Otros activos netos 7.743 -7.743 2.044 2.044
- Errores y omisiones -2.557 2.557 -3.959 3.959

(1) A veces, la suma de componentes no coincide con el total debido al redondeo

Fuente: Banco de Espafia.
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La balanza de transferencias corrientes contabilizé en los seis primeros
meses un saldo negativo de 6.110 millones de euros, un 40,2 por ciento superior al
del mismo periodo del afio anterior, como resultado de una caida de los ingresos y
una desaceleracion de los pagos, con tasas del -10,1 y del 7,5 por ciento,
respectivamente.

La balanza de capital genero hasta junio un excedente de 3.662 millones de
euros, un 112,8 por ciento superior al de las mismas fechas del afio anterior, tasa
que recoge un aumento del 53,9 por ciento de los ingresos y una reduccion del 41,1
por ciento de los pagos. Dentro de los ingresos, el retroceso de los fondos
correspondientes al antiguo FEOGA-Orientacion, que se continuara percibiendo en
2008, se compensO con creces con el avance de los recibidos del Fondo de
Cohesion y, sobre todo, del FEDER, llegando esta ultima modalidad a representar el
74,3 por ciento del total. No obstante, hay que recordar la irregularidad de estos
ingresos, por el caracter plurianual de muchas de las acciones que financian.

En el primer semestre del afio, se produjo una disminucion del volumen de
los flujos financieros con el exterior, especialmente en las operaciones de pasivo vy,
como resultado, la balanza financiera, excluidos los activos del Banco de Esparfia
frente al exterior, acumulé unas entradas netas de capital de 40.029 millones de
euros, frente a los 66.117 millones de los mismos meses del ejercicio anterior.

La variacion de pasivos gener0 entradas netas de 116.349 millones de
euros, con un retroceso interanual del 26,4 por ciento, produciéndose un cambio de
orientacion en la financiacion exterior, derivada de las turbulencias financieras
internacionales iniciadas en el verano de 2007. En este sentido, la inversion de
cartera (con operaciones de largo plazo, fundamentalmente) cambi6é de signo, a
negativo, registrando salidas de capital de 10.143 millones de euros, frente a
entradas superiores a 113.000 millones en las mismas fechas del afio anterior. No
obstante, conviene sefalar que en mayo y junio las inversiones de cartera reflejaron
entradas de capital, las primeras en once meses. La inversion extranjera directa se
triplico en el periodo contabilizando entradas netas por valor de 29.514 millones de
euros, que continuaron canalizandose casi en su totalidad a través del sector privado
no financiero y se dirigieron principalmente a la compra de acciones. Finalmente, las
entradas de capital generadas por las otras inversiones (préstamos, depdsitos y
repos, en gran medida de corto plazo) se multiplicaron por 2,7, hasta 96.979
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millones de euros, protagonizadas mayoritariamente por las Instituciones
Financieras.

La variacion de activos frente al exterior, excluido el Banco de Espafia,
acumulé en los seis primeros meses unas salidas netas de capital de 76.319
millones de euros, el 17,1 por ciento menos que un afo antes. La inversion directa,
protagonizada en su mayor parte por el sector privado no financiero, disminuyo el
55,2 por ciento hasta 16.575 millones de euros, tras el incremento de los dos ultimos
ejercicios. El signo de la inversion de cartera también cambid a negativo,
acumulando hasta junio entradas de capital por valor de 6.144 millones de euros,
principalmente por la actuacion del sector privado no financiero, ya que las salidas
de capital protagonizadas por las Instituciones Financieras crecieron el 71,5 por
ciento. Por ultimo, el resto de operaciones de activo, las otras inversiones espariolas,
registraron salidas netas de capital por valor de 55.060 millones de euros, el 43,1 por
ciento mas que un afio antes, y fueron generadas mayoritariamente por las
Instituciones Financieras a través de operaciones a corto plazo.

Las entradas netas de capitales con que se saldaron las operaciones
financieras fueron inferiores a la necesidad de financiacion del pais generada por las
operaciones no financieras, por lo que se produjo una disminucion de 10.965
millones de euros de los activos del Banco de Espafia, resultado que se extendio a
todos sus componentes. Asi, las reservas retrocedieron 304 millones, los activos
frente al Eurosistema 8.617 millones y el resto de activos netos 2.044 millones.
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3.5- SECTOR PUBLICO

De acuerdo con la informacion que suministra la ejecucion presupuestaria del
Estado hasta el mes de agosto, las cuentas publicas han roto la tendencia favorable
gue venian mostrando en los ultimos afios.

Asi, en los ocho primeros meses de 2008, la actividad econdémica del Estado se
saldo con un déficit, medido en términos de Contabilidad Nacional, de 14.638
millones de euros (1,3 por ciento del PIB), frente a un superavit de 11.816 millones
(1,1 por ciento del PIB) registrado en el mismo periodo de 2007. Dicho resultado se
produjo como consecuencia de que los recursos no financieros descendieron un
17,7 por ciento, mientras que los empleos no financieros aumentaron un 9,4 por
ciento.

En términos de caja, o0 de ingresos y pagos efectivamente realizados, el Estado
registro hasta agosto un déficit de 15.037 millones de euros (1,4 por ciento del PIB),
en contraste con el superavit de 7.228 millones (0,7 por ciento del PIB) registrado en
los ocho primeros meses del pasado afio. Respecto a este ultimo periodo, los
ingresos no financieros cayeron en el presente ejercicio un 18,1 por ciento, mientras
que los pagos no financieros aumentaron un 4,5 por ciento (Cuadro 13).

El deterioro del saldo presupuestario del Estado que muestran las cifras que se
acaban de mencionar se inscribe en el contexto de desaceleracion que viene
experimentando la economia espafiola desde el segundo semestre de 2007, al que
hay que afadir el impacto sobre la recaudacion de las rebajas fiscales aplicadas
este ejercicio asi como el de los cambios normativos introducidos en los ultimos
meses.

Hay que tener en cuenta que el impacto de las rebajas fiscales aplicadas este
ejercicio asi como de los cambios normativos introducidos en los Ultimos meses se
estima en 11.150 millones, que suponen una importante inyeccion de liquidez para
las familias y las empresas en un contexto de fuerte desaceleracibn econdomica.
Ademas, la Administracion estd haciendo un esfuerzo en adelantar el ritmo de
devoluciones tanto en el IVA como en el IRPF, que se estima, respecto de la
campafa tipo, en 2.100 millones de euros. En total, la inyeccion de liquidez hasta
agosto de 2008 ascenderia a 13.250 millones de euros.
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Los ingresos tributarios del Estado (incluidos los correspondientes a la
participacion de las Comunidades Autdbnomas y Corporaciones Locales en el IRPF,
IVA e Impuestos Especiales) disminuyeron hasta agosto un 11,3 por ciento, en
relacion al mismo periodo del pasado afio (Cuadro 14).

CUADRO 13

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO HASTA EL MES DE AGOSTO
Millones de euros

2007 2008 % 2007 2008 %
Liguidacion|Presupuesto|Variacion] Ene-Ago | Ene-Ago | Variacion
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 159.840 158.757 -0,7 99.653 81.588 -18,1
IMPUESTOS 145.424 144.116 -0,9 90.035 72.366 -20,5
Directos 96.980 90.753 -6,4 60.030 48.147 -19,8
IRPF 48.626 43.260 -11,0 29.072 25.685 -11,6
Sociedades 44.823 44.420 -0,9 28.732 20.237 -29,6
Otros 3.531 3.073 -13,0 2.226 2.225 -0,1
Indirectos 48.445 53.363 10,2 31.005 24.219 -21,9
IVA 33.752 38.205 13,2 21.418 14.674 -31,5
Especiales 11.468 11.661 1,7 7.573 7.582 0,1
Otros 3.224 3.497 8,5 2.014 1.963 -2,5
OTROS INGRESOS 14.415 14.641 1,6 8.619 9.222 7,0
2. PAGOS NO FINANCIEROS 139.704 152.331 9,0 92.426 96.625 4,5
Personal 23.678 25.378 7,2 15.201 16.227 6,7
Compras 4,454 3.563 -20,0 2.531 2.576 1,8
Intereses 14.539 16.631 14,4 12.158 13.417 10,4
Transferencias corrientes 77.680 83.372 7,3 52.088 53.963 3,6
Fondo de contingencia - 3.100 -
Inversiones reales 10.106 10.588 4,8 5.683 6.210 9,3
Transferencias de capital 9.248 9.699 4,9 4.765 4.231 -11.2
3. SALDO DE CAJA (1-2) 20.135 6.426 -68,1 7.228 | -15.037 -
Pro-memoria (Contabilidad Nacional):
Recursos no financieros 165.171 101.836 83.838 177
EmpIeOS no financieros (PDE) 151.877 90.020 98.476 94
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)
DE FINANCIACION (PDE) 13.294 11.816 | -14.638 -
En % del PIB 1,3 1,1 -1,3

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.
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Dentro de las grandes figuras tributarias, la recaudacion por IRPF, que hasta
junio habia mostrado un fuerte dinamismo (con un crecimiento del 14,9 por ciento)
debido a la favorable evolucion de las retenciones del trabajo y del capital mobiliario,
cay0 un 0,5 por ciento hasta agosto (igual variacion que en julio), como
consecuencia, en parte, de la detraccion efectuada en la nomina de junio y
posteriores en las retenciones de trabajo a cuenta de la deduccion de 400 euros en
la cuota liquida del impuesto (con un importe acumulado hasta agosto de hasta 266
euros). De todas formas, las retenciones del trabajo crecian hasta agosto un 3,9 por
ciento, pese a la desaceleracion registrada a lo largo del afio. Las retenciones de
capital mobiliario, por su parte, crecian un 31,3 por ciento debido,
fundamentalmente, a la subida de los tipos de interés y a la realizacion de fondos de
inversion. En sentido negativo han influido el ingreso del primer plazo de la cuota
diferencial positiva del ejercicio 2007, afectado por la reforma del impuesto, asi como
el fuerte aumento de las devoluciones, impulsadas por la nueva deduccion
anticipada por nacimiento y adopcién de hijos, sin correspondencia en el afio

anterior.
CUADRO 14
RECAUDACION IMPOSITIVA DEL ESTADO
Incluida la participacion de las CC.AA. y las CC.LL.
Enero-Agosto
% %
2006 2007 |Variacion| 2007 2008 |Variacion

Impuestos directos 102.449 | 120.968 18,1 45.914 68.160 -11,3
IRPF 62.769 72.614 15,7 76.873 45.698 -0,5
Sociedades 37.208 44.823 20,5 28.732 20.237 -29,6
Rentas no residentes 1.498 2.427 62,1 1.461 1.479 1,2
Otros impuestos directos 975 1.104 13,2 765 746 -2,5
Impuestos indirectos 76.262 78.861 3,4 51.284 45.510 -11,3
IVA 54.652 55.851 2,2 36.259 30.536 -15,8
Especiales 18.603 19.786 6,4 13.011 13.012 0,0
Tabaco 6.000 6.765 12,8 4.441 4.687 5,6
Hidrocarburos 10.414 10.715 2,9 7.053 6.783 -3,8

Resto 2.189 2.306 53 1.517 1.542 1,6

Otros impuestos indirectos 3.007 3.224 7,2 2.014 1.963 -2,5
TOTAL IMPUESTOS 178.711 | 199.830 11,8 128.157 | 113.670 -11,3

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.
La recaudacion por el Impuesto de Sociedades descendid hasta agosto un 29,6

por ciento. A este descenso contribuyd, en primer lugar, el menor dinamismo de los
resultados empresariales, asi como el impacto de las diferentes medidas que
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afectan al impuesto, como la segunda rebaja del tipo impositivo general para las
grandes empresas (del 32,5 al 30 por ciento), la posibilidad de optar entre dos
sistemas de liquidacion de los pagos a cuenta del ejercicio de 2008 y la eliminacion
de los efectos fiscales de los nuevos criterios contables en el céalculo de la base
imponible de dichos pagos a cuenta.

En la imposicion indirecta, el IVA redujo su recaudacion de los ocho primeros
meses del afio un 15,8 por ciento. La caida de los ingresos por IVA viene motivada
principalmente por el deterioro del gasto final sujeto a IVA (consumo privado y
compra de vivienda, basicamente), al que se afiade el efecto negativo sobre la
recaudacion del nuevo régimen de consolidacion fiscal de grupos de entidades, que,
en la practica, equivale a un adelanto de las devoluciones al permitir a las empresas
del mismo grupo compensar saldos a ingresar con saldos a devolver.

Finalmente, los Impuestos Especiales registraron un crecimiento practicamente
nulo, destacando el aumento de los ingresos por el impuesto sobre el tabaco (5,6
por ciento) y el descenso de la recaudacion del impuesto sobre hidrocarburos (-3,8
por ciento), como consecuencia de la caida del consumo derivada de la elevacion
del precio de los carburantes y del retroceso en la compra de automoviles.

Los pagos en caja del Estado crecieron hasta agosto, tal como se ha sefialado
anteriormente, un 4,5 por ciento, sensiblemente por debajo de las previsiones
presupuestarias (9 por ciento). No obstante, la evolucion de las obligaciones
reconocidas (con un aumento superior al 10 por ciento) permite anticipar un mayor
dinamismo de los pagos en los meses restantes del afio.

La moderacion de los pagos obedece, sobre todo, a que su principal
componente (las transferencias corrientes) aumentd un 3,6 por ciento y a que las
transferencias de capital disminuyeron un 11,2 por ciento. Por el contrario, las
inversiones reales y los intereses elevaron sus pagos un 9,3 por ciento y 10,4 por
ciento, respectivamente, en este Ultimo caso por diferencias de calendario.
Finalmente, los gastos de funcionamiento (personal y compras de bienes y servicios
corrientes) crecieron un 6 por ciento.

La necesidad de endeudamiento del Estado, derivada del déficit de caja, se ha

visto parcialmente compensada por una reduccion de activos financieros por
importe de 6.322 millones de euros, principalmente de los depdsitos del Tesoro en el
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Banco de Esparfa y otras instituciones financieras. De esta forma, la necesidad de
endeudamiento durante los ocho primeros meses de 2008 fue de 8.715 millones de
euros (frente a los mas de 15.000 millones de déficit de caja), mientras que en
mismo periodo de 2007 se anoté una capacidad de endeudamiento de 2.631
millones.

El grueso de la financiacion recayo sobre las Letras del Tesoro a menos de un
afo (por importe de 8.270 millones de euros) y sobre la deuda a medio y largo plazo
(10.869 millones), mientras que las letras a dieciocho meses y el resto de pasivos
redujeron sus saldos en 6.715 y 3.709 millones de euros, respectivamente.

De acuerdo con la evoluciéon de la ejecucion presupuestaria del Estado que se
ha venido comentando hasta aqui, cabe inferir que en el contexto de la
desaceleracidon econdmica, mas rapida de lo que inicialmente se habia previsto, y en
el marco de las medidas adoptadas por el Gobierno para afrontar dicha
desaceleracion, en el presente ejercicio se produzcan desviaciones sensibles entre
las previsiones iniciales y los resultados finales presupuestarios del Estado.

Por el contrario, en el ambito de las Administraciones de Seguridad Social, la
ejecucion presupuestaria del Sistema (Tesoreria General y Mutuas) hasta el mes de
agosto se saldaba con un superavit de 15.971 millones de euros, equivalente al 1,5
por ciento del PIB, porcentaje idéntico al que se registraba en el mismo periodo de
2007. Las cotizaciones sociales crecian un 6,0 por ciento, mientras que las
pensiones contributivas avanzaban un 8,7 por ciento. Dada la desaceleracion del
namero de afiliados a la Seguridad Social que se viene produciendo a lo largo de
2008, cabe suponer que el mencionado superavit del Sistema de la Seguridad Social
sufra cierta moderacion en los meses restantes del afio. Por otro lado, la tendencia
al alza del paro registrado dara lugar a que los resultados contables del Servicio
Publico de Empleo Estatal en el presente ejercicio sean algo mas desfavorables de
lo inicialmente previsto. En cualquier caso, cabe esperar que el conjunto de las
Administraciones de Seguridad Social obtengan en 2008 un holgado superavit.
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3.6- EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

En la parte final de septiembre de 2008 no se habian despejado todavia las
incertidumbres generadas por las turbulencias financieras originadas en el mercado
hipotecario de Estados Unidos y extendidas posteriormente a Europa. Incluso, la
quiebra de un gran banco de inversion, en dicho mes, el rescate de la principal
aseguradora del pais por las autoridades monetarias de Estados Unidos y el anuncio
de un plan de saneamiento de los activos mas deteriorados y con mas riesgo
sistémico del sistema financiero estadounidense han dado lugar a nuevas tensiones
en los mercados internacionales durante la segunda mitad de septiembre.

En esas circunstancias, los principales bancos centrales han seguido
inyectando, a lo largo de 2008, importantes volumenes de recursos a las entidades
crediticias o alargando los plazos de vencimiento (como es el caso del BCE), con el
fin de paliar sus necesidades de liquidez.

Los mercados financieros se han visto muy condicionados en 2008 por la
evolucion de los shocks de oferta concurrentes (crisis financiera internacional y
elevacion de los precios del petroleo y de las materias primas) con sus efectos en
términos de desaceleracion de la actividad e inflacion, asi como por la postura que,
ante el dilema creado por esos dos fendmenos, han venido adoptando las
autoridades a través de sus politicas monetarias. De modo que, exceptuando cortos
periodos de cierta relajacion, la volatilidad en la formacion de los precios de los
activos ha sido, por lo general, elevada.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del pasado 4 de septiembre,
decidié no modificar los tipos de interés, dejando el tipo minimo de puja de las
operaciones principales de finaciacion en el 4,25 por ciento, nivel en el que se
mantiene desde el pasado 3 de julio, cuando el BCE elevo los tipos en un cuarto de
punto porcentual. Tal decision se tomd ante la perspectiva de que, tras un largo
periodo de elevacion de los precios de las materias primas y el petréleo, se pudieran
producir efectos de segunda ronda en la formacion de precios y salarios. Por su
parte, la Reserva Federal de los Estados Unidos ha mantenido el tipo basico de
referencia en el 2 por ciento desde el mes de abril. La inestabilidad provocada por
los mencionados acontecimientos del mes de septiembre ha reducido las
probabilidades de incrementos en un futuro proximo.
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CUADRO 15
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS
2008
2006 | 2007 | Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep
A) Tipos de interés (porcentajes)®
Tipos oficiales®
Area del euro 3,50 3,00] 4,00 4,00 4,00 425| 425 4,25
Estados Unidos 5,25 4,25 2,00 2,00 5,25 2,00 2,00 2,00
Japo6n 0,25 0,50] 0,550| 0,50| 0,550 0,50| 050 0,50
Tipos Euribor
A 3 meses 3,08 4,28 4,78| 4,86| 4,94 496| 497 4,98
A 12 meses 3,44 4,45 4,82| 4,99| 5,36| 5,39| 532 5,36
Mercado de deuda®
A 3 afios 3,48 4,13 3,96 4,16 4,73 4,68 4,27 4,20
A5 afios 3,63 4,19 4,03 4,17 4,71 4,69 4,26 4,20
A 10 afios 3,78 4,31 4,31 4,42 4,79 4,80 4,56 4,55
Tipos bancarios®
Préstamos y créditos. Tipo
sintético 4,59 5,66 6,01 6,13 6,17 6,36 - -
Préstamos hipotecarios (hogares) 4,23 5,25 5,38 5,54 5,71 5,93 - -
Depdsitos. Tipo sintético 1,55 2,34 2,96 2,97 3,04 3,16 - -
B) Diferenciales (puntos basicos)®
Espafia-Alemania 10 afios 0 7 26 21 24 29 34 44
EEUU-Alemania 10 afios 106 45 -37 -31 -42 -49 -29 -41
C) Agregados monetarios &rea del euro®
M1 7,6 4,0 2,4 2,3 15 0,2 0,2 -
M2 9,4 10,1 10,3 10,1 9,5 9,1 8,9 -
M3 9,9 11,5 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 -
D) Tipos de cambio™
Ddlar/euro 1,256 | 1,371) 1,575| 1,556 1,555| 1,577| 1,498 | 1,434
%@ 11,4 | 103| 165| 151| 159| 150| 10,0 3,2
Yen/euro 146,1 | 161,2| 161,6| 162,3| 166,3| 158,5| 163,6| 153,2
%@ 10,1 5,6 05| -0,6 1,0 1,0 29| -41
Yen/délar 116,3 | 117,8] 102,6| 104,3| 106,9| 106,8| 109,3| 106,8
%@ -12| -42| -13,7| -136| -12,8| -121| -64| -7.1
Efectivo nominal euro 103,6 | 107,7] 116,0| 115,5| 115,4| 1158| 113,5| 111,5
% 4,3 5,4 8,3 7,6 7.9 7,6 6,0 3,0
E) indices bursatiles %®
indice General Madrid 34,5 5,6 -9,6| -11,0| -21,0| -22,3| -23,5| -27,6
IBEX 35 31,8 7,3 -9,1| -10,4| -20,7| -21,7| -229| -26,8
Eurostoxx — 50 15,1 6,8] -13,1| -14,1| -23,8| -23,5| -23,5| -29,1
Standard & Poors 500 13,6 3,5 -5,6 -46| -12,8| -13,7| -12,6| -19,2
Nasdag Composite 9,5 9,8 -9,0 -49| -13,5| -12,3| -10,7| -18,7
Nikkei 225 6,9 -11,1 -9,5 -6,3| -11,9| -12,8| -14,6| -20,9

(1) Media de cada periodo. (2) A final de cada periodo. (3) Mercado esparfiol. (4) Variacion interanual en %. Para
los afios, variacion dic/dic. (5) Variacién porcentual a lo largo del periodo transcurrido del afio.
Fuente: BCE y BE.
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El descenso de los precios del petroleo y de las materias primas desde el inicio
del pasado mes de julio y, mas recientemente, el deterioro de las perspectivas de la
economia europea ha propiciado una sensible reduccién de las expectativas de tipos
de interés. Esto se ha traducido en un un apreciable descenso de los rendimientos
de la deuda publica, que recuperd su papel de activo refugio. No obstante, en el
contexto de recrudecimiento de las tensiones financieras internacionales de
septiembre, los tipos de interés en los mercados interbancarios y de deuda publica
registraron sensibles elevaciones en la segunda mitad del mes.

=+ S&P 500

GRAFICO 38 GRAFICO 39
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Fuentes: BCE y BE

Como resultado de dicha evolucion, entre finales de junio y la cuarta semana
de septiembre, el Euribor a doce meses (referencia generalizada para los tipos de
interés de las hipotecas) elevd su rendimiento en 8 p.b. mientras que la deuda
publica a diez afios lo redujo en 21 p.b., hasta situarse en el 5,47 por ciento y 4,66
por ciento, respectivamente, lo que significaba aumentos de 72 p.b. y 23 p.b.
acumulados desde el comienzo del afio. El diferencial de rendimiento de la deuda
publica espafiola a diez afios con el de la deuda alemana era de 47 p.b., en la cuarta
semana de septiembre.
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Los temores a una desaceleracion de la economia mundial, en el contexto de la
crisis financiera internacional y de los elevados precios del petréleo y de las materias
primas, han incidido negativamente sobre la evolucion de las bolsas durante la
mayor parte de 2008 y muy especialmente desde el mes de mayo. Asi, los precios
de las acciones se han caracterizado por una evolucion muy volatil, de acuerdo con
las cambiantes expectativas de los mercados acerca de la evolucién de la crisis
financiera internacional, sus posibles salidas, y de las perspectivas
macroecondémicas mundiales. El descenso del precio del petr6leo desde comienzos
de julio permitié que, durante julio y agosto, las bolsas amortiguaran sensiblemente
sus pérdidas. EI mencionado recrudecimiento de las tensiones financieras en
septiembre propicidé un incremento de la volatilidad de los precios en los mercados
de renta variable. En las cuatro primeras semanas de ese mes, el IBEX 35 habia
perdido un 5 por ciento, con lo que el descenso acumulado desde el comienzo del
afo era del 27 por por ciento, mientras que las pérdidas registradas por el Eurostoxx
50, en esos mismos periodos, eran del 7 por ciento y 29 por ciento, respectivamente.
En Estados Unidos, el indice S&P 500, tras la caida del 7,5 por ciento en las cuatro
primeras semanas de septiembre, acumulaba una pérdida en el afio del 19 por
ciento.

GRAFICO 40 GRAFICO 41
TIPOS DE CAMBIO FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO
Medias mensuales. Enero 1999 = 100 Tasas de variacion interanual
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Los tipos de interés mas elevados y la mayor solidez relativa que parecia
mostrar la economia del area del euro en los primeros meses del afio explica, en
buena medida, la apreciacién experimentada por la moneda europea frente al délar
a lo largo de la primera mitad del afio (8,6 por ciento hasta el 15 de julio). Desde
entonces, el empeoramiento de las perspectivas econdmicas del area euro, entre
otros factores, ha contribuido a que el dolar recuperara posiciones en los mercados
de divisas en la segunda mitad del verano, aunque, como ha sucedido en otros
mercados, la inestabilidad de los cambios se elevo sensiblemente en septiembre. En
la cuarta semana de ese mes, el euro cotizaba a 1,4690 dolares, desde los 1,5990
dolares alcanzados el 15 de julio, lo que significaba una depreciacion de la divisa
europea del 8,1 por ciento, en dicho periodo, y una practica estabilidad desde el
comienzo del afio. Durante este ultimo periodo, el euro se deprecio un 5,7 por ciento
frente al yen, mientras que se aprecié un 8 por ciento frente a la libra esterlina.
Frente al conjunto de paises industrializados, la moneda europea mantenia un indice
de tipo de cambio efectivo nominal similar al del ultimo dia de 2007.

CUADRO 16

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual

2008 2006 2007 2008
Ago®.
mm euros| Dic. | Jun. | Sep.| Dic. | Mar. | Jun. | Ago.
Area del euro
Empresas y familias 12.730,6 | 11,5115 | 11,6 12,8 | 12,3 | 11,1 | 10,8
de los que: préstamos vivienda (familias)| 3.515,8 96] 84 78 71 6,2 4.4 4,1
Administraciones Publicas 2.452,7 -46]| -3,7 -4,4| -2,5 -19 | -1,0 | -1,5
TOTAL 15.183,3 8,2] 8,6 8,7| 10,1 9,9 91| 9.2
Espafa
Empresas y familias 2.1829 | 24,2120,7 | 18,6/ 154 | 13,3 | 10,3 | 8,9
Empresas 1.273,4 | 28,0|24,0 21,2 17,4 |115,3 | 11,6 9,7
Familias 909,4 | 19,6 16,4 15,3| 12,7 10,7 8,5 7,8
de los que: préstamos vivienda 669,3 | 20,4|17,2 | 16,0/ 13,2 | 11,2 8,2 7,2
Administraciones Publicas 279,0 -4,81-4,9 -7,7) -7,2 -49 | -1,7 1,7
TOTAL 2.461,8 | 19,0]16,6 | 14,6/ 12,1 | 10,8 8,8 | -8,0

(1) Para Espafia, datos del mes de julio.
Fuente: BCE y BE.
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La evolucion de los agregados monetarios y crediticios en el area del euro
durante 2008 refleja ya con mas nitidez que en el afio anterior el endurecimiento
que, desde finales de 2005, cuando el BCE inicié una orientacidon mas restrictiva de
su politica monetaria, vienen registrando las condiciones monetarias y financieras
del area. El agregado monetario amplio M3 mantenia todavia en agosto un
crecimiento elevado (8,8 por ciento), pero en clara desaceleracion respecto al
crecimiento con el que finalizé el afio 2007 (11,5 por ciento). EI mantenimiento de
curvas de rendimientos planas propicia el aumento de la demanda de activos
incluidos en M3 por parte de los inversores, dada su mayor liquidez, y la subida de
tipos de interés estimula los desplazamientos dentro de M3 desde el efectivo y los
depdsitos a la vista a los depdsitos a plazo, mejor remunerados, dando lugar a que
M1 haya experimentado en lo que va de afio una sensible desaceleracion hasta
practicamente no crecer en agosto, mientras que los depdsitos a plazo elevaban la
tasa de crecimiento mas de 1 punto porcentual, hasta el 19,0 por ciento en dicho
mes.

CUADRO 17

AGREGADOS MONETARIOS EN EL AREA DEL EURO
Tasas de variacion interanual

2008 2006 2007 2008
Ago. mm €| Dic. | Jun.| Sep| Dic.] Mar.| Jun.[ Ago.
Efectivo ) 653,8 11,0 92 | 83 8,1 7,7 8,0 7,2_
Depositos a la vista 3.1775 7,0 55| 57 3,2 1,9 0,3 -1,2
M1 3.831,3 7,6 6,1 | 6,1 4,0 2,8 15 0,2

Otros depdsitos a corto plazo 3.956,2 11,7 | 14,0 |154 (17,7 18,1 19,0 19,0

M2 7.787.5 9,4 9,5 |110,2 |10,1 9,7 9,5 8,9
Instrumentos negociables 1.361,2 13,3 | 19,8 |18,0 |20,0 11,0 9,8 8,3

M3 9.148,7 9,9 | 11,0 |11,3 (11,5 9,9 9,5 8,8
Fuente: BCE.

En cuanto a las contrapartidas de M3, la financiacion al sector privado y su
componente principal, los préstamos, que se habian acelerado en 2007, incluso tras
el estallido de la crisis financiera en agosto de ese afio, moderaron su crecimiento en
2008 hasta situar sus tasas de crecimiento interanual en agosto en el 10,8 por ciento
y 8,8 por ciento, respectivamente, (2 y 2,4 puntos porcentuales menos en relaciéon
con los valores de cierre de 2007). A dicha moderacién contribuyeron, sobre todo,
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los préstamos a los hogares y, en concreto, los destinados a la adquisicion de
vivienda, que acentuaron la trayectoria de desaceleracion que muestran desde 2006
hasta situar su crecimiento en el pasado mes de agosto en el 4,1 por ciento (3,0
puntos porcentuales menos que al término de 2007), mientras que los préstamos a
las sociedades no financieras no comenzaron su desaceleracion sino a partir de la
pasada primavera, en la que alcanzaron un crecimiento del 15 por ciento. En el
pasado mes de agosto su crecimiento se situaba en el 12,6 por ciento.

El ajuste de la financiacion al sector privado en Espafa esta siendo algo mas
intenso que en el conjunto del area del euro debido, en parte, al elevado dinamismo
mostrado en los pasados afios por dicha financiacion en nuestro pais. Asi, los
préstamos a las sociedades no financieras crecian en el pasado mes de julio (Gltimo
dato disponible) un 10,2 por ciento (9 puntos menos que al término de 2007),
mientras que los préstamos a los hogares se desaceleraron, en ese mismo periodo,
4,9 puntos hasta el 7,8 por ciento, desaceleracion marcada, sobre todo, por los
préstamos para vivienda, cuyo crecimiento en julio era del 7,2 por ciento (6 puntos
porcentuales menos que en diciembre pasado).
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4.- PREVISIONES PARA 2008-2009

El escenario macroecondémico 2008-2009 que acomparfa a los Presupuestos
Generales del Estado esta basado en la evolucién y tendencias de la economia
espafola descritas anteriormente y en las previsiones de evolucion del entorno
exterior, en linea con las de los principales organismos internacionales.

CUADRO 18

HIPOTESIS BASICAS DEL ESCENARIO 2008-2009
Variacién en % sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario

2007 2008 2009 Fuente
Demanda mundial
PIB mundial 50 41 3,9 FMI
PIB Estados Unidos 2,0 1,3 0,8 "
PIB Japon 2,1 15 15
PIB Zona del euro® 2,6 1,7 1,2
Comercio mundial de bienes y servicios 7,2 5,7 5,6 MEH
Mercados espafioles 6,0 5,0 4.8 MEH
Tipo de cambio
Dolares por euro 1,35 1,49 1,42 MEH
Aprec (+) o deprec (-) euro en porcentaje 7,5 10,6 -5,2 "
Tipo de cambio efectivo nominal
Aprec (+) o deprec (-) euro en porcentaje 39 52 -1,7 MEH
Precio petréleo
Dolares/barril 68,1 109,1 106,5 MEH
Variacion porcentual 4,5 60,1 -2,3 "
Euros/barril 50,4 73,0 75,2
Variacién porcentual -4,2 44,7 3,0
Tipos de interés
Corto plazo (euribor a tres meses) 4,3 49 4,3 MEH
Largo plazo (swaps a 10 afios sobre
depésitos a 6 meses) 4,6 4,8 4,7
(1) Datos sin corregir de dias laborables.
Fuentes: Fondo Monetario Internacional (actualizacion julio 2008) y Ministerio de Economia y Hacienda (MEH)

El escenario macroecondmico supone la intensificaciéon de la tendencia de
desaceleracion en la que esta inmersa la economia espafola desde mediados del
pasado afo, estimando ritmos de crecimiento para el PIB real del 1,6 por ciento en
2008, frente al 3,7 por ciento registrado en 2007, y del 1 por ciento en 2009. Este
escenario se fundamenta, esencialmente, en el intenso ajuste previsto en el sector
residencial, en un entorno de condiciones monetarias y financieras ciertamente
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complicado y en el menor crecimiento esperado en las principales economias de
nuestro entorno.

No obstante, la trayectoria de ajuste de la economia espafiola alcanzara su
minimo a mediados de 2009, iniciando ya en la segunda mitad del afio un proceso
de recuperacion compatible con el retorno a ritmos de crecimiento del PIB real
proximos al del potencial en 2010, una vez que comiencen a disiparse los factores
desencadenantes de la situacion actual.

En este sentido, no puede olvidarse que Espafia cuenta con importantes
fortalezas para afrontar la situacion actual (entre otras, la solidez del sistema
financiero, el esfuerzo de capitalizacion realizado en afios anteriores, un sistema
empresarial competitivo a nivel internacional y una moderacion salarial que debe
proyectarse hacia el futuro) y que deben ayudar a evitar que la coyuntura hoy
prevaleciente se transforme en un periodo prolongado de lento crecimiento
economico.

El Gobierno, por su parte, esta adoptando un conjunto de medidas para
facilitar el proceso de ajuste, tanto desde una perspectiva de corto plazo,
garantizando las politicas sociales y permitiendo que la politica fiscal ayude a
moderar las fluctuaciones ciclicas, como desde un planteamiento a mas a largo
plazo, a través de la puesta en marcha de reformas que buscan aumentar el
potencial de crecimiento del pais y su capacidad de adaptacion a perturbaciones de
todo tipo.

La desaceleracion prevista para el PIB se explica por la pérdida de dinamismo
de la demanda nacional, que minorara en el periodo de prevision su peso en el PIB,
contribuyendo en 1,4 puntos porcentuales al avance del producto en 2008 y en seis
décimas en 2009, tras los 4,4 puntos aportados en 2007. En contrapartida, el sector
exterior mejorara notablemente su contribucibn al crecimiento, estimando
aportaciones de 0,2 puntos y 0,4 puntos en 2008 y 2009, respectivamente, como
resultado de una mayor desaceleracion de las importaciones que de las
exportaciones.

La pérdida de vigor de la demanda nacional obedece al menor tono expansivo

de sus componentes y, en especial, del gasto en consumo privado y de la inversion
en construccién, lo que a su vez se explica por las razones expuestas mas arriba.
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Por ello, se espera una ulterior desaceleracion del gasto en consumo de los
hogares, hasta alcanzar en el presente ejercicio una tasa interanual del 0,7 por
ciento, que se reducira tres décimas mas, hasta el 0,4 por ciento, en 2009.

CUADRO 19

ESCENARIO MACROECONOMICO

Variacion en % sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

2007 2008 2009

PIB por componentes de demanda (% variacion real)

Gasto consumo final nacional 3,8 1,7 1,3
Gasto en consumo final nacional privado (a) 3,5 0,7 0,4
Gasto en consumo final de las AA.PP. 4.9 4.9 3,8

Formacion bruta de capital 5,0 0,3 -1,5
Formacion bruta de capital fijo 5,3 0,3 -1,5

Bienes de equipo 10,0 2,8 2,7
Otros productos 3,9 3,8 3,7
Construccion 3,8 -1,8 5,1

\Variacion de existencias (contribucion al crecimiento del PIB) -0,1 0,0 0,0

Demanda nacional 4,2 1,3 0,5

Exportacion de bienes y servicios 4,9 4,1 4,0

Importacion de bienes y servicios 6,2 2,6 1,9

Saldo exterior (contribucién al crecimiento del PIB) -0,8 0,2 0,4

PIB 3,7 1,6 1,0

PIB a precios corrientes: miles de millones de euros 1.050,6 1.099,2 1.137,1

% variacion 7,0 4,6 3,5

Precios (% variacion)

Deflactor del PIB 3,2 3,0 2,5

Costes laborales, empleo y paro (% variacion)

Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3,7 4,5 4,0

Empleo total (b) 29 0,2 -0,5

Empleo asalariado (b) 3,3 0,4 -0,4

Empleo: variacién en miles (b) 529,4 40,1 -99,4

Productividad por ocupado 0,8 1,4 1,5

Coste laboral unitario 2,9 3,0 25
Pro memoria (Encuesta de Poblacion Activa):

Tasa de paro (% de la poblacion activa) (c) 8,3 10,4 12,5
Parados (miles) 1.833,9 2.372,0 2.912,2

Sector exterior (porcentaje del PIB)

Saldo comercial (fob-fob) -8,5 -9,2 -9,0

Capacidad(+) necesidad(-) de financiacion frente resto mundo -9,7 -10,0 -9,4

(a) Incluye a los hogares y a las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares. (b) Empleo
equivalente a tiempo completo, segun la Contabilidad Nacional. (c) Datos correspondientes a la nueva
metodologia de la EPA

Fuente: INE y Ministerio de Economia y Hacienda.

En relacion al gasto en consumo de las Administraciones Publicas, se estima
en 2008 un crecimiento anual del 4,9 por ciento, idéntico al de 2007, que se
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moderaria mas de un punto en 2009 hasta alcanzar una tasa interanual del 3,8 por
ciento.

La formacion bruta de capital fijo se vera lastrada por la caida de la inversion
en construccion y, en menor medida, por la ralentizacion de la inversion en equipo y
otros productos. En efecto, la inversion en construccion, que supuso en 2007
alrededor de un 18 por ciento del PIB, se contraera este afio y en el proximo,
alcanzando tasas de variacion del -1,8 por ciento en 2008 y del -5,1 por ciento en
2009, debido, principalmente, al retroceso del segmento residencial. El ajuste de
este Ultimo componente, en un contexto de condiciones financieras tensionadas y
precios todavia elevados de la vivienda, se prevé que alcance su minimo a
mediados del proximo afio.

Por su parte, la inversibn en bienes de equipo acentuara la pérdida de
impulso sufrida en la primera mitad del presente ejercicio, hasta anotar ritmos de
crecimiento del 2,8 por ciento en 2008 y del 2,7 por ciento en 2009,
significativamente inferiores al 10 por ciento registrado en 2007. Este
comportamiento es coherente, como se ha comentado, con el perfil de menor
dinamismo de la demanda nacional, el endurecimiento de las condiciones
financieras y el deterioro de la confianza empresarial.

El crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios se moderara hasta
el 4 por ciento en los dos afios de proyeccion desde el 4,9 contabilizado en 2007, en
consonancia con el menor dinamismo de los intercambios comerciales
internacionales y de los mercados de exportacion esparioles.

La atonia de la demanda nacional se reflejara en las importaciones, que
registraran crecimientos muy modestos e inferiores a los de las exportaciones, del
2,6 y del 1,9 por ciento en 2008 y 2009, respectivamente, lejos del 6,2 por ciento
alcanzado en el afio previo, dando lugar a aportaciones positivas del sector exterior
al crecimiento del PIB, de dos y cuatro décimas en 2008 y 2009, lo que no sucedia
desde hace mas de una década.

Desde el punto de vista del empleo, y en coherencia con lo sefialado hasta
agui, es de esperar que en los proximos trimestres se prolonguen las tendencias
observadas en el periodo reciente, lo que daria lugar a un aumento de la tasa de
paro de la economia espafiola tanto en este ejercicio como en el siguiente. Este
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proceso, en todo caso, vendra acompafado de un repunte significativo de la
productividad, hasta tasas del entorno del 1,5 por ciento en 2009. Si bien es cierto
gue este aumento de la productividad del trabajo puede tener un componente ciclico,
lo cierto es que esta variable viene mostrando una aceleracién desde el afio 2006, lo
que sugiere que estariamos ante un proceso estructural de aceleracion de la
productividad, asociado en parte a la creciente capitalizacion de la economia
espafola en los ultimos afios. La positiva evolucion de este componente invita a un
cierto optimismo en cuanto a la capacidad de la economia espafiola de mantener
tasas de crecimiento potencial relativamente elevadas en los proximos afnos.

Este escenario no esta exento de riesgos a la baja de caracter externo e
interno. En el panorama internacional persiste la incertidumbre sobre la duracion e
intensidad de las turbulencias financieras, que se han intensificado durante el mes
de septiembre, desencadenando una profunda reestructuracion del sector financiero
de Estados Unidos. Como ya ha quedado apuntado mas arriba, algunos de sus
principales bancos de inversidon han debido fusionarse con otras entidades para
evitar su quiebra, mientras que otras han debido convertirse en bancos comerciales.
El Gobierno de Estados Unidos ha tenido que intervenir varias entidades de gran
dimensién y ha anunciado, como ya se ha sefialado, un plan de intervencion a gran
escala en el sector, cuya capacidad para estabilizar los mercados financieros en ese
pais condicionara en buena medida la evolucién futura de las tensiones financieras
internacionales.

Mientras tanto, persiste la incertidumbre y la desconfianza en el sitema
financiero a nivel internacional, lo que se traduce en un claro encarecimiento de la
financiacion excepto para aquellos activos financieros de menor riesgo.

Los precios del petréleo se han orientado a la baja desde julio, debido a la
caida de la demanda mundial, aunque permanecen aun en niveles elevados y
continlan muy volatiles debido a las tensiones geopoliticas y la inestabilidad en los
mercados de capitales y divisas. Asimismo, los precios de las materias primas no
energéticas se han estabilizado en los udltimos meses. Es una noticia sin duda
positiva, que sin embargo erosiona el poder adquisitivo de unos paises emergentes
que se han venido erigiendo hasta ahora como uno de principales motores de
crecimiento de la economia mundial. En cuanto a los desequilibrios globales, la
depreciacion del délar ha contribuido positivamente a la correccion del déficit por
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cuenta corriente de Estados Unidos, aunque la cotizacion de esta divisa se ha
orientado ligeramente al alza frente al euro desde junio.
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2.1. PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA 2009

2.1.1. CARACTERISTICAS Y PRIORIDADES

1. UNOS PRESUPUESTOS AUSTEROS, CENTRADOS EN LA INVERSION
PRODUCTIVA'Y EL GASTO SOCIAL

Después de un largo periodo de intenso crecimiento, en 2007 la economia
espafola inicid una suave y previsible desaceleracion, que habria de contribuir a
reequilibrar su patron de crecimiento. Este ajuste moderado se vio complicado
desde agosto de 2007 por un brusco deterioro en el panorama econOomico
internacional, al que Espafia no ha sido ajena, y que se ha intensificado a lo largo de
2008.

Elementos clave en ese empeoramiento han sido la crisis financiera
internacional y el alza de los precios del petroleo que se han sumado al ajuste
interno, centrado en el mercado inmobiliario y el aumento de los tipos de interés.

Anticipando este ajuste, ya desde la pasada legislatura y en una coyuntura
econdmica muy favorable, la politica econdmica se centré en la adopcion de un
nuevo modelo de crecimiento mas sostenible y equilibrado, para sustituir el modelo
anterior, excesivamente basado en la fortaleza del consumo interior y la inversion en
vivienda. Con este objetivo, los Presupuestos Generales del Estado de la legislatura
pasada priorizaron aquellas partidas que ayudan a sentar las bases del nuevo
modelo, reforzando la inversion en [+D+i, educacion e infraestructuras y aseguraron
un intenso saneamiento de nuestras cuentas, de modo que permitieran afrontar un
contexto economico como el actual.

Gracias a esto, la economia espafola va a poder afrontar la situacion
existente con unos presupuestos para 2009 que seguiran priorizando la inversion
productiva para garantizar el crecimiento futuro y mantendran el gasto social para
apoyar a los ciudadanos mas perjudicados. De este modo, los presupuestos tienen
en cuenta el papel clave de la inversion productiva, principalmente en I1+D+i, en la
que la economia espafiola debera, necesariamente, asentar gran parte de su
crecimiento una vez superada la actual coyuntura. Al tiempo, los presupuestos para
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2009 realizan un ejercicio de austeridad ajustando significativamente el resto de las
partidas.

2. UNA POLITICA ECONOMICA ADAPTADA A LA CRISIS

Los superavit alcanzados desde el afio 2005, el rigor en la gestion de las
cuentas publicas y la reduccién de la deuda publica en los ultimos ejercicios
permiten afrontar esta nueva etapa de crisis con un margen de maniobra
considerable para desarrollar las politicas econdmicas necesarias en este momento.

Durante la pasada legislatura, el Gobierno priorizd el saneamiento de las
cuentas publicas con el fin de estar preparado para afrontar posibles coyunturas
adversas. Por ello, los presupuestos compatibilizaron el superavit publico con un
fuerte aumento del gasto productivo y una reduccion sin precedentes de la deuda
publica.

La deuda publica del conjunto de las Administraciones Publicas ha
descendido al cierre de 2007 al 36,2 por ciento del PIB, lo que nos sitda, en uno de
los porcentajes mas bajos de la Unién Europea.

Esta situacidon desahogada facilita ahora abordar con méas holgura las
incertidumbres del futuro y permitir el libre juego de los estabilizadores automaticos
de la economia.

El superavit de la Seguridad Social ha permitido aumentar sustancialmente
las aportaciones al Fondo de Reserva de las pensiones, estimandose que a finales
de 2008 supere los 56.000 millones de euros, importe que representa casi el 5,32
por ciento del PIB. El Presupuesto de la Seguridad Social para 2009 sigue contando
con recursos financieros para hacer frente a las obligaciones que tiene
encomendadas. Esta suficiencia financiera posibilitara mantener el poder adquisitivo
de todos los pensionistas y subir las pensiones mas bajas.

Ademas del margen de maniobra derivado de los superavit alcanzados en

los dltimos afos, la economia espafiola cuenta con unos fundamentos solidos que
permiten amortiguar los efectos de la crisis.
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En primer lugar, Espafia dispone de unos mayores recursos tecnolégicos, de
capital humano y de infraestructuras, gracias al importante esfuerzo inversor
realizado en la anterior legislatura, mucho mayores que los existentes en anteriores
situaciones de crisis. En el periodo 2004 — 2007, la inversién publica ha crecido un
39 por ciento, muy por encima de los paises de nuestro entorno, alcanzando el 3,8
por ciento del PIB en 2007 frente a una media del 2,6 por ciento en la Union
Europea. Asi, la inversion publica y privada, supera ya el 30 por ciento del PIB,
constituyendo una buena base sobre la que asentar la recuperacion y alcanzar de
nuevo elevadas tasas de crecimiento a medio plazo.

En segundo lugar, las empresas esparfiolas tienen hoy una diversificacion y
expansion internacional considerables, factores que ayudaran a la reactivacion
econdmica y a la creacion de nuevos empleos. En tercer lugar, el mercado de
trabajo es otra fortaleza mas a destacar. Su situacion actual es mas sdlida que en
anteriores ajustes, en un entorno de moderacion salarial y un fuerte aumento de la
poblacidon ocupada en los Ultimos afos. Por dltimo, la fortaleza del sistema
financiero espafnol ha quedado patente en un contexto de severa crisis financiera
internacional, destacando la eficaz labor de supervision llevada a cabo por el Banco
de Espafia.

Ademas de estas fortalezas de la economia esparfiola, desde el principio de
la legislatura el Gobierno ha aprobado un amplio paquete de medidas para hacer
frente a la crisis y paliar sus efectos en ciertos sectores y respecto de los
ciudadanos mas afectados y para seguir aumentando el potencial de crecimiento a
largo plazo.

Hasta la presentacion del proyecto de Presupuestos Generales del Estado
se habian aprobado tres planes de estimulo econémico, destacando entre otras las
siguientes medidas:

- Deduccion de hasta 400 euros para los contribuyentes que perciben
rentas del trabajo y rendimientos procedentes de actividades economicas. Supone

un ahorro total para los contribuyentes de 5.400 millones de euros en 2008.

- Supresion del Impuesto sobre el Patrimonio. Con esta medida, los
contribuyentes se ahorraran 1.800 millones de euros en 20009.
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- Generalizacion de la devolucion mensual del IVA a partir de 2009. Se
estima que las empresas recibiran de manera anticipada 6.000 millones de euros.

- Régimen especial de calculo de los pagos fraccionados en el Impuesto
sobre Sociedades, regulacion que ha adelantado liquidez a las empresas por
importe de 3.000 millones de euros.

- Medidas de apoyo y mejora de la financiacion de las PYMEs a través del
ICO.

- Aprobacion de un plan de rehabilitacion para viviendas e infraestructuras
hoteleras.

Tras la presentacion del proyecto de presupuestos, el Gobierno ha seguido
adoptando nuevos paquetes de medidas excepcionales, de caracter econémico y
financiero, para hacer frente a la intensificacion de la crisis financiera internacional y
para acelerar la reactivacion de la economia, ante el deterioro de las condiciones
financieras y econémicas.

Un aspecto destacable de estas actuaciones es que tanto las iniciativas
previas del Gobierno, como las adoptadas con posterioridad, se encuadran en un
marco de coordinacion internacional. De esta forma, las acciones emprendidas se
inscriben en las lineas de actuacion previstas en el acuerdo del Consejo de Ministros
de Economia y Finanzas de la Unidn Europea del dia 7 de octubre, la Declaracion
de la Cumbre sobre Mercados Financieros y Economia Mundial celebrada en
Washington el 10 de noviembre y suscrita por Espafa, y el Plan Europeo de
Recuperacion Econdémica, aprobado por el Consejo Europeo de los dias 11y 12 de
diciembre de 2008.

Entre las nuevas medidas acordadas pueden destacarse las siguientes:

- Creacion del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros por 30.000
millones de euros, ampliable a 50.000 millones de euros.

- Concesion de avales hasta un importe de 100.000 millones de euros

para operaciones de financiacion nuevas que realicen las entidades de crédito
residentes en Espafia.
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- Creacion del Fondo Estatal de Inversion Local por un importe de 8.000
millones de euros para financiar actuaciones urgentes en materia de inversiones
generadoras del empleo.

- Creacion del Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la
Economia y el Empleo por importe de 3.000 millones de euros para actuaciones de
inmediata ejecucion destinada a sectores econdémicos estratégicos.

- Nuevas lineas de mediacion del ICO para atender necesidades de
liquidez de las PYMEs y moratoria para las personas desempleadas en el pago de
sus hipotecas.

Junto con estas actuaciones, y en respuesta a la crisis financiera, se han
adoptado otras medidas econdémicas complementarias, como la ampliacion a
100.000 euros la cobertura del Fondo de Garantia de depdsitos, con objeto de
reforzar la confianza de depositantes e inversores en las Entidades de Crédito y
Empresas de Servicios de Inversion.

La mayoria de estas medidas han entrado en vigor con efectos
presupuestarios en el ejercicio 2008. Asi, el Real Decreto Ley 6/2008 aprobd un
crédito extraordinario para el Presupuesto de 2008 por 10.000 millones de euros,
ampliable hasta 30.000 millones de euros, para el Fondo de Adquisicion de Activos
Financieros. Posteriormente, el Real Decreto Ley 9/2008 aprob6é dos créditos
extraordinarios, uno por 8.000 millones para el Fondo Estatal de Inversion Local y
otro por 3.000 millones de euros para el Fondo Especial del Estado para la
Dinamizacion de la Economia y el Empleo. Por su parte, el Real Decreto Ley
10/2008 aprobé una nueva linea de mediacion del ICO para atender las
necesidades de liquidez de las PYME, para lo cual acuerda un crédito extraordinario
al presupuesto en vigor por importe de 5.000 millones de euros. La financiacion de
estos créditos extraordinarios se realizara con deuda publica, si bien la economia
espafola cuenta con capacidad de maniobra suficiente, gracias a la rigurosa politica
presupuestaria aplicada en los ultimos afios, que ha permitido que el nivel de deuda
publica se situe por debajo del 40 por ciento del PIB, siendo uno de los niveles mas
bajos de la Unidon Europea. Los efectos presupuestarios de estas medidas se
extienden a 2009, pues se autoriza la incorporacion al presupuesto de 2009 de los
remanentes de crédito del ejercicio 2008.
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Por lo que se refiere al presupuesto para 2009, el tramite de enmiendas
parlamentarias ha introducido dos modificaciones derivadas de las medidas
adoptadas. Una dotacion de 20.000 millones de euros en el capitulo 8, activos
financieros, del presupuesto del Estado destinada al Fondo de Adquisicion de
Activos Financieros, con objeto de completar la financiacion de la dotacion maxima
prevista del Fondo. Y, en segundo lugar, un crédito adicional de 300 millones de
euros en concepto de intereses correspondientes a la deuda publica emitida para
financiar este Fondo.

A pesar de la dificil coyuntura econdmica, debe mantenerse el esfuerzo
reformista. Por ello, se han adoptado medidas a largo plazo que persiguen acometer
reformas estructurales con el fin de reforzar la competitividad de la economia y
mejorar su capacidad de adaptacion a un entorno cambiante, lo cual contribuird a
reducir la inflacion y a aumentar el potencial de crecimiento:

- Sector servicios. Se presentaran tres nuevas leyes con las que superar
las barreras y las limitaciones existentes en este sector, las cuales supondran una
transposicion ambiciosa de la Directiva Europea de Servicios. Con ello se busca
impulsar el crecimiento y la competencia de este sector.

- Sectores estratégicos. Se adoptan medidas dirigidas a impulsar la
liberalizacion y la eficiencia de los sectores del transporte, energia y
telecomunicaciones, cuyo buen funcionamiento condiciona en parte la
competitividad del resto de sectores de la economia.

- Reduccion de las cargas administrativas.

- Mejoras normativas de los organismos reguladores, reforzando su
independencia y su capacidad de actuacion.

- Mejoras normativas de los organismos supervisores del sector bancario,
de seguros y de los mercados de valores, y ordenacion y mejora de la supervision

de la actividad de los fedatarios publicos.

- Modernizacion de los Servicios Publicos de Empleo y reforma de la
Formacion Profesional.

106



Presupuestos Generales del Estado para 2009 Informe Econdémico y Financiero

Aunque estas reformas estructurales son politicas cuyos principales efectos
se reflejaran en el largo plazo, también tendran un notable impacto a corto plazo
atrayendo inversion y generando confianza en nuestra economia.

3. UN PRESUPUESTO AUSTERO QUE ATIENDE LAS PRIORIDADES
ESENCIALES

Los ingresos no financieros del Estado alcanzaran los 141.109,81 millones
de euros, lo que representa una disminucion del 11,1 por ciento respecto del
presupuesto inicial de 2008. Esta disminuciéon solo sera del 0,1 por ciento en
relacion a la recaudacion esperada en 2008, que sera inferior a la prevista
inicialmente.

Los ingresos no financieros en 2009, a diferencia de 2008, practicamente no
disminuiran debido, en primer lugar, a que cesan gran parte de los efectos de las
reformas y medidas normativas que han repercutido de forma desfavorable en la
recaudacion en 2008. En segundo lugar, por un comportamiento menos negativo de
la economia, cuya evolucion se espera sea mas favorable segun avance el ejercicio.

Mientras los ingresos no financieros del Estado disminuyen tanto en 2008
como en 2009, los correspondientes a las Administraciones Territoriales aumentan
en ambos afos. Ello consolida el incremento de la participacion de las
Administraciones Territoriales en los ingresos no financieros totales, participacion
que pasara del 25,4 por ciento en 2007 al 30,3 por ciento del total en 2009.

Por su parte, el gasto no financiero del Estado, excluida la prestacién por
desempleo, crecera un 2,2 por ciento, alcanzando los 155.904,27 millones de euros.
A esa cifra habra que anadir el gasto que se derive del incremento del desempleo,
ya que el Gobierno respetara su compromiso de no rebajar el nivel de proteccion
social en un momento de dificultades economicas. Por tanto, se contemplan 2.000
millones de euros adicionales para cubrir las prestaciones por desempleo, con lo
que el gasto no financiero total se situara en 157.904,27 millones de euros, un 3,5
por ciento mas que en 2008.
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Como resultado, el Presupuesto del Estado para 2009 tendra un déficit, en
términos de contabilidad nacional, de 17.391,22 millones de euros, el 1,5 por ciento
sobre el PIB nominal.

El resultado previsto para el presupuesto del Estado en 2009 supone
incumplir el objetivo de un superavit del 0,02 por ciento del PIB aprobado para la
Administracion Central por las Cortes Generales en junio de 2008. Este objetivo fue
fijado en base al contexto macroeconomico recogido en el informe sobre la posicion
ciclica de la economia esparfola elaborado por el Ministerio de Economia y
Hacienda en abril, de acuerdo con los datos disponibles en ese momento. Sin
embargo, como se ha explicado, la situacion econdémica se ha deteriorado mas de lo
previsto desde entonces y ha llevado al Gobierno a revisar a la baja las previsiones
econdmicas. Cumpliendo con lo establecido en la Ley General de Estabilidad
Presupuestaria, el Gobierno presentara un Plan econdmico financiero de reequilibrio
en el que se explicaran las medidas aplicadas para acelerar la recuperacion de la
economia y mantener la senda de equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo.

Por tanto, gracias a los superavit de los ultimos afos y a la reduccion de la
deuda publica, el Gobierno podra financiar el déficit previsto y permitir el libre
funcionamiento de los estabilizadores automaticos, tanto desde el punto de vista del
gasto como del ingreso, prestando especial atencion a la prestacion por desempleo.
Asi, se asume el deterioro presupuestario asociado al empeoramiento de la
economia, favoreciendo que la desaceleracion sea menos duradera e intensa, pero
sin olvidar el objetivo de mantener la estabilidad presupuestaria a lo largo del ciclo
que ha orientado la politica econémica desde 2004. De esta manera, el Presupuesto
refuerza su caracter anticiclico para contribuir a asentar la recuperacion econémica
a partir del segundo semestre del proximo afo.

Por su parte, el Presupuesto de la Seguridad Social mantiene el objetivo de
superavit del 0,8 por ciento del PIB. Esta solidez financiera permitira seguir
aumentando las aportaciones al Fondo de Reserva de las pensiones, que en 2009
alcanzara casi los 65.000 millones de euros, gracias a una aportacion superior a los
8.000 millones de euros. Esto representa un 5,7 por ciento del PIB.

Para el conjunto de las Comunidades Autdbnomas se prevé un déficit del 1

por ciento, mientras que para el conjunto de las Entidades Locales la prevision es un
0,2 por ciento del PIB. De esta forma, el déficit previsto para el conjunto de las
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Administraciones Publicas para 2009 es del 1,9 por ciento del PIB, por debajo del 3
por ciento autorizado por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

PREVISION DE DEFICIT/SUPERAVIT 2008-2009
Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiaciéon, SEC-95

% del PIB
Agentes 2008 2009
Administracion Central (Estado y Organismos) -1,6 -1,5
Seguridad Social 0,8 0,8
Comunidades Auténomas -0,5 -1,0
Entidades Locales -0,2 -0,2
ADMINISTRACIONES PUBLICAS -1,5 -1,9
(2-1-1-1)

Los Presupuestos Generales para 2009 seran rigurosos y austeros en todas
las partidas, concentrando el gasto en aquellas politicas que mas pueden contribuir
a relanzar el crecimiento de la economia y en las dedicadas a la proteccion social,
en particular la proteccion al desempleo. En esta linea, los Presupuestos
contemplan una fuerte contencién de los gastos corrientes para el funcionamiento
de la Administracién General del Estado, recogidos en el Capitulo Il, que disminuyen
un 1,7 por ciento. Asimismo, contemplan una disminucion de las inversiones del 1,7
por ciento, recogidas en el capitulo VI, que no impedira que se mantenga el esfuerzo
inversor en aquellas que mas contribuyan a relanzar el crecimiento de la economia.
En este sentido, la inversion en infraestructuras, incluyendo la realizada por el
Estado, Organismos y Sector Publico Empresarial, crecera por encima del PIB
nominal.

Ademas, se limitar4 la Oferta de Empleo Publico al 30 por ciento, con
caracter general. No obstante, se priorizaran los servicios publicos esenciales, como
seguridad, justicia e inspeccion de trabajo. Con esta medida dejaran de convocarse
en la Administracion General del Estado unas 14.800 plazas, lo que representara un
ahorro estimado de 323 millones de euros, aunque su efecto no se percibira
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plenamente hasta 2010. Asimismo, esta medida producira un ahorro relevante en el
gasto publico del resto de las Administraciones publicas. Adicionalmente, durante
2009 no se procedera a la contratacion de personal temporal, ni al nombramiento de
funcionarios interinos, salvo en casos excepcionales y para necesidades urgentes e
inaplazables.

Por otra parte, los Presupuestos para 2009 contemplan la congelacion de
los salarios de los altos cargos dependientes de la Administracion General del
Estado y de los altos directivos de entidades empresariales, organismos vy
fundaciones publicas estatales. Esta medida, acordada en 2008, tiene
esencialmente un objetivo ejemplarizante de moderacion salarial que, de hecho, ha
sido adoptada también por diferentes administraciones locales y autonémicas.

Durante el afio 2009 el Gobierno seguira impulsando el cambio de modelo
productivo sobre la base del desarrollo de la economia del conocimiento, el fomento
de la innovacién tecnologica, la modernizacion de las infraestructuras y el aumento
de la productividad.

La reordenacion de la composicion cualitativa del gasto contribuye a
sustentar nuestro modelo de crecimiento futuro sobre unas bases mas solidas. Asi,
los PGE para 2009 siguen prestando una especial atencidon a las politicas de 1+D+i,
infraestructuras y educacion.

INVESTIGACION

Durante la legislatura anterior se sentaron las bases de un cambio profundo
en el funcionamiento del sistema espafol de Ciencia-Tecnologia-Empresa que ha
permitido acelerar la convergencia tecnolégica con Europa. En el marco del
Programa Ingenio 2010, los recursos publicos a la 1+D+i se multiplicaron por 2,6
entre 2004 y 2008 y se pusieron en marcha programas centrados en las debilidades
del sistema.

Los indicadores disponibles muestran el cambio de tendencia iniciado con el
Programa Ingenio 2010. El gasto en I[+D+i alcanzo el 1,20 por ciento del PIB en
2006, con el mayor crecimiento interanual de los ultimos 15 afios. De hecho, el
esfuerzo de la economia espafiola, liderado por el Gobierno, resulta patente en
comparacion con el crecimiento del gasto en I1+D en los paises de nuestro entorno.
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Asimismo, como prueba inmediata del éxito de las politicas publicas cabe destacar
el crecimiento en paralelo de la I+D+i empresarial, que se ha incrementado hasta
representar el 47,1 por ciento del gasto total en 2006 (ultimo dato disponible).

En el afio 2009, y aun a pesar de la austeridad del gasto publico, la politica
de I+D+i (civil) va a seguir siendo una prioridad, como lo demuestra el hecho de que
su dotacidn presupuestaria va a incrementarse un 6,9 por ciento, hasta los 8.203,16
millones de euros. Con ello, el Gobierno ofrece a los agentes econdémicos una sefal
de compromiso con esta politica, consciente de su importancia en proyectos que,
por su naturaleza, son plurianuales. Ademas, dado el fuerte aumento de recursos
presupuestarios desde el inicio de la legislatura anterior, y con el fin de asegurar la
eficiencia en el uso de los fondos publicos, es preciso enfatizar la evaluacion de los
proyectos financiados y la concentracion en la excelencia de las areas prioritarias.

Asi pues, van a continuar los esfuerzos para consolidar la cultura innovadora
en la sociedad y poder situar a Espafa entre las diez potencias del conocimiento del
mundo en 2020, tanto a través de la aportaciéon de recursos como por la via de los
ingresos. El principal mecanismo es la existencia en el Impuesto sobre Sociedades
de una deduccion por actividades de I+D+i que esta previsto que alcance en el 2009
los 253 millones de euros. Como alternativa a esta deduccion existe una
bonificacion en las cotizaciones a la Seguridad Social a favor del personal
investigador.

Para mejorar la gestion y coordinacion, tanto dentro de la Administracion
General del Estado como con las CC.AA. y la Comisién Europea, se ha creado el
Ministerio de Ciencia e Innovacion. Una de las principales misiones del ministerio
sera la implementacion de forma coherente e integral del nuevo Plan Nacional de
[+D+i 2008-2011, que hereda y amplia la filosofia del Programa Ingenio 2010.

Las principales diferencias de este Plan con respecto a los anteriores son la
mejor planificacion, con wuna programacion plurianual de los recursos, la
simplificacion de instrumentos, al reducirse el niumero de convocatorias de mas de
100 a menos de 20, y la priorizacion estratégica, al apostar por primera vez por
cinco areas estratégicas de futuro. Estos sectores son: la Salud; la Biotecnologia; la
Energia y el Cambio Climatico; las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion;
y la Nanotecnologia, Nanociencia y los Nuevos Materiales y Procesos de
Produccion.
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El Plan Nacional da continuidad a algunos instrumentos existentes como el
CENIT (fomento de la colaboracién publica y privada), AVANZA (convergencia con
la UE en Sociedad de la Informacion, los CIBER (Centros de Investigacion
Biomédica en Red) o los CONSOLIDER (aumento de la masa critica y la excelencia
investigadora). Ademas, introduce algunas novedades instrumentales para dar
apoyo a centros de investigacion, a jovenes empresas innovadoras y a agrupaciones
empresariales innovadoras, entre otros.

La politica de 1+D+i se reforzara con la reforma, a partir de 2009, de la Ley
13/1986, de 14 de abril, de fomento y coordinaciéon general de la investigacion
cientifica y tecnolégica. Mediante un proceso participativo se obtendra un nuevo
marco normativo que contribuya a asentar las bases del modelo productivo
innovador del siglo XXI. Por su parte, el Plan Nacional plantea mejoras sustanciales
en la gestion y evaluacion de las ayudas publicas a la I1+D+i. La gestion se
modernizara con la puesta en marcha a partir de 2009 de una “ventanilla Unica”
telematica para las convocatorias de 1+D+i de la Administracion General del Estado.
Por ultimo, se reforzara la evaluacién de los proyectos con el Sistema Integral de
Seguimiento y Evaluaciéon puesto en marcha por el Programa Ingenio 2010 y
destacado por la Comision Europea.

INFRAESTRUCTURAS

La inversion publica en infraestructuras seguird siendo una prioridad para el
Gobierno de Espafa en 2009, de forma que los recursos destinados a esta politica
creceran por encima del PIB nominal. Asi, la inversion del conjunto del sector
publico estatal ascendera a mas de 22.096,61 millones de euros, lo que supone un
incremento del 4,4 por ciento respecto a 2008.

En los ultimos afios Espafia ha mejorado notablemente su dotacion de
infraestructuras del transporte, gracias a un esfuerzo inversor superior a la media de
la UE, lo que ha permitido ir reduciendo el diferencial de dotacién de capital publico
gue nuestro pais tenia respecto de Europa. Al propio tiempo se contribuye a una
cohesion social y territorial compatible con el desarrollo sostenible. Los recursos
destinados a infraestructuras en la pasada legislatura superaron los 80.000 millones
de euros, una cifra superior a la suma de todos los fondos europeos recibidos por
Espafia desde su incorporacion a la UE.
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Ferrocarriles

La inversion total en el ambito de los ferrocarriles ascendera a 8.209,03
millones de euros, con un incremento del 20,1 por ciento respecto a 2008. Ademas
de continuar con las obras ya iniciadas, estos recursos permitiran licitar unos 350
kilometros nuevos en 2009. Igualmente hay en marcha mas de 50 actuaciones de
integracion urbana de la Alta Velocidad. Paralelamente, se esta actuando sobre la
Red Convencional, en la que se incluye la Red de Cercanias. En 2009 se
intensificaran las actuaciones en esta red, en especial en los Planes Especificos
para Madrid y Barcelona; en la extension de la red a otras zonas urbanas; y en el
incremento del trafico y la renovacion del parque movil.

En la legislatura 2004-2008 se puso en marcha un nuevo modelo ferroviario,
conforme a las directivas de la Unién Europea, lo que supuso la separacion de la
gestion de la infraestructura y de los servicios ferroviarios, con la creacion de las
nuevas entidades empresariales ADIF y RENFE Operadora y la apertura a la
competencia en el transporte de mercancias. El proceso se esta realizando en
Espafia a un ritmo semejante al de otros paises europeos.

En esta legislatura el Gobierno profundizara en esta reorganizacion y, en el
ambito de la potenciacion del transporte de mercancias, impulsara un conjunto de
medidas, tanto en lo que se refiere a las infraestructuras, como relacionadas con
dicho proceso de gestion y regulacion, con el fin de potenciar y dinamizar el
transporte de mercancias por ferrocarril y mejorar las condiciones de competencia y
competitividad del sector.

En materia de seguridad, en 2009 se seguira desarrollando el Plan de
Supresion de pasos a nivel 2005-2012, que ya ha permitido suprimir mas de 700
pasos, lo que representa una posicion puntera en la UE, con un ratio de niumero de
pasos a nivel/kilbmetros de red muy inferior al del resto de los paises de nuestro
entorno. Para continuar con el cumplimiento de los objetivos del Plan, se prevé la
supresion de otros de 950 pasos a nivel.
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Las inversiones realizadas tanto en infraestructuras como en material movil
han permitido importantes reducciones en los tiempos de viaje y una sustancial
mejora de la calidad del servicio.

Cabe destacar que ademas de las actuaciones mencionadas, se prevé que
las inversiones permitiran seguir vertebrando y acercando el resto del pais.

Carreteras

Una de las lineas béasicas de actuacion ha sido el impulso a la ejecucion de
los ejes de mallado de la red de gran capacidad (autovias y autopistas), para
quebrar asi la radialidad de la red. En 2009 se pondran en servicio 450 kilometros
de nuevas autovias y autopistas y se licitaran las obras en, al menos, 373 kilometros

s

mas.

Paralelamente a la construccion de nuevos ejes, el Plan de Adecuacion de
Autovias de Primera Generacion permitira mejorar los parametros de disefio de la
red de autovias existente que, con una inversion de 6.344 millones de euros, prevé
el acondicionamiento integral de 2.130 kildmetros de las autovias mas antiguas. En
la legislatura pasada se ha iniciado la construccion de 1.000 kilbmetros y en esta se
culminara el plan.

A lo largo de la legislatura 2004—-2008 se han incrementado sustancialmente
los recursos destinados a la conservacion de la red de carreteras. En los
Presupuestos para 2009 se dedicaran a conservacion y explotacion de carreteras
1.317,24 millones de euros, lo que contribuira notablemente a incrementar la
seguridad vial.

Las inversiones destinadas a carreteras alcanzaran los 5.587,74 millones de
euros en 2009, un 15 por ciento mas que en 2008.

Aeropuertos
En la pasada legislatura se han puesto en servicio 15.516 metros de nuevas

pistas de vuelo y 869.700 m? de edificios terminales. En este sentido, la prioridad
para la presente legislatura es la ampliacion y modernizacion de El Prat.
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Los recursos previstos en los Presupuestos Generales del Estado para 2009
ascienden a 1.777,14 millones de euros. Desde 2009 comenzaran a aplicarse las
lineas basicas del nuevo modelo de gestion de los aeropuertos, caracterizado por la
separacion entre la gestion aeroportuaria y las actividades relacionadas con el
control de la navegacion aérea. Esto habra de permitir la entrada de capital privado y
de las comunidades autonomas en la gestion de los aeropuertos, manteniendo una
amplia mayoria en su accionariado el sector publico estatal.

Puertos

Durante esta legislatura estan previstas actuaciones tendentes a
incrementar en un 7 por ciento la superficie de agua abrigada, un 26 por ciento la
longitud de lineas de atraque con calado superior a 8 m y un 30 por ciento de
superficie terrestre. Los recursos previstos en los Presupuestos para 2009
ascienden a 1.557,55 millones de euros.

Costas

La gestion del dominio publico maritimo-terrestre se asienta en el principio
de la sostenibilidad. Para ello, y con una inversion prevista para 2009 de mas de 300
millones de euros, sus actuaciones se centraran en iniciativas de mejora de la libre
evolucion de las playas, la proteccion y recuperacion de los sistemas litorales
naturales y del patrimonio cultural vinculado a la costa, asi como en las dotaciones
para el acceso y uso publico de la costa. Todo ello con el objetivo de asegurar la
integridad del Dominio Publico como derecho constitucional de todos los
ciudadanos.

La politica hidraulica

Las dotaciones para infraestructuras hidraulicas ascienden a 4.196,24
millones de euros en 2009. La politica de inversiones hidrolégicas constituye uno de
los pilares esenciales de la cohesion territorial y del desarrollo sostenible. Se asienta
fundamentalmente en la reorientacion de la politica de aguas plasmada en el
Programa AGUA (Actuaciones para la Gestion y Utilizacion del Agua), para
garantizar la disponibilidad y la calidad del agua en cada territorio, cuyas lineas
principales son:
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- Potenciacion de las medidas de gestion para un uso mas eficiente y
eficaz de los recursos hidricos a través de la modernizacion de
regadios, la creacién de bancos publicos de agua, la reutilizaciéon de
aguas residuales, la mejora en la eficiencia energética, etc.

- Mejora de la calidad de las masas de agua con el establecimiento
coordinado y concertado con las comunidades autbnomas del Plan de
Calidad de las Aguas.

- Preservar el patrimonio natural, especialmente con delimitacion del
dominio publico hidraulico y el establecimiento de caudales
ambientales, areas de proteccion hidrica y ecosistemas asociados a las
mismas.

En lo que se refiere a la politica de calidad de las aguas, destacan las
siguientes actuaciones: el Plan Nacional de Calidad de las Aguas y la Estrategia de
restauracion de rios; los Planes territoriales anteriormente citados, asi como la
financiacion de las subvenciones a plantas potabilizadoras de agua de mar en
Canarias.

Por otra parte, los objetivos del Plan Nacional de Regadios y del Plan de
Choque de Regadios, coordinados con el Programa AGUA, permiten dedicar un
importe para 2009 de 228,85 millones de euros en el programa presupuestario de
gestion de recursos hidricos para el regadio, ademas de la aportacion de 87,79
millones de euros a las SEIASAS, o sociedades mercantiles estatales para la
ejecucion de obras e infraestructuras de modernizacion y consolidacion de regadios.

EDUCACION

La educacion constituye una herramienta clave para favorecer la cohesion
social y profundizar en el modelo de crecimiento basado en el conocimiento. Por
eso, el Gobierno la situ6 desde la pasada legislatura en el centro de sus politicas, a

pesar de tratarse de una competencia cuya gestion esta transferida a las CC.AA.

Asi, los créditos dedicados a la educacion se incrementan en 2009 en 55,07
millones de euros, para alcanzar un total de 2.987,69 millones de euros.
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Uno de los principales retos del Gobierno es avanzar en el cambio y
modernizacion del sistema universitario espafol y lograr un mayor compromiso de la
Universidad con los retos sociales y econdmicos de nuestra sociedad. Su objetivo se
centra en la promocidbn de las excelencias docente y cientifica, la
internacionalizacién del sistema universitario y su implicacion en la mejora de la
innovacion. Para ello, es preciso situar nuestras mejores Universidades entre las
100 primeras de Europa y nuestros campus universitarios entre los de mas prestigio
internacional.

En este sentido, hay que destacar el lanzamiento del programa Campus de
Excelencia Internacional (CEI's) dotado con 15 millones de euros, asi como el
mantenimiento de las ayudas a los proyectos de 1+D+i y de las becas de formacion
del profesorado universitario y del personal investigador.

Ademas, los préstamos renta para estudios de masteres oficiales pretenden
fomentar y aumentar el nivel educativo de la sociedad disminuyendo el coste de
oportunidad de realizar estudios superiores. Para ello, los presupuestos contemplan
un crédito de 150 millones de euros en 2009, con el que mas de 12.000 estudiantes
podran beneficiarse de una linea de préstamos a interés cero cuya devolucion
estara ligada a su renta futura.

Con esta linea de préstamos el Gobierno equilibra la ayuda financiera en
becas y préstamos, de acuerdo con las directrices de la OCDE de mejora de la
equidad en el acceso a la educacion de posgrado.

En 2009 continda también la implantacion de la Ley Organica 2/2006, de 3
de mayo, de Educacion, para lo que se han dotado créditos por importe de 614,69
millones de euros, un 4,2 por ciento mas que en 2008. De estos, se destinan 422,19
millones de euros a compensar la gratuidad del segundo ciclo de educacion infantil
(3-6 afnos); 121,11 millones de euros se destinan a convenios con Comunidades
Autonomas para mejorar las condiciones de aplicacion de la Ley y 49,9 millones de
euros para programas de apoyo y refuerzo en centros de primaria y secundaria,
entre otras actuaciones.

En lo que respecta la educacion de 0 a 3 afios, en 2009 se pondra en

marcha el Plan de impulso de la Educacion infantil, Plan Educa3, que favorecera la
conciliacion de la vida familiar de los padres y las madres, asi como el acceso de la

117



Presupuestos Generales del Estado para 2009 Informe Econdémico y Financiero

mujer al mercado de trabajo. Este Plan requiere de la cooperaciéon con las
administraciones autonémicas y, en su caso, con las corporaciones locales. Se trata
de un compromiso que supondra una inversion de 1.087 millones de euros a lo largo
de la legislatura y se concretara en la creaciéon de 300.000 plazas publicas para
nifios de 0 a 3 afos. En el ejercicio 2009 se destinan 100 millones de euros para
esta finalidad.

Por otra parte, la garantia del acceso a la educacion, a través de una
adecuada politica de becas, sigue siendo otro de los ejes prioritarios de la politica
del gobierno, a pesar del contexto de contencion del gasto. Asi, los recursos para
becas y ayudas a estudiantes ascenderan a 1.280,59 millones de euros.

Hay que tener en cuenta que, los umbrales de renta para obtener una beca
aumentan, a fin de que un mayor numero de familias pueda beneficiarse. Ademas,
se ha convocado por primera vez la denominada “beca basica”, por la que todos los
alumnos que cumplan los requisitos establecidos recibiran la ayuda correspondiente.

Todo ello permitira dar respuesta al compromiso del Gobierno de garantizar
que el 50 por ciento de los estudiantes de educacion secundaria y el 30 por ciento
de los estudiantes de educacion superior reciban algun tipo de ayuda.

Las ayudas atienden, entre otras, a la gratuidad de libros de texto y material
escolar, la movilidad de los alumnos, el fomento del aprendizaje de idiomas y la
escolarizacion de alumnos en etapas obligatorias. Se inicia también una nueva linea
de becas dirigidas a jévenes trabajadores, que abandonaron la educacion de forma
prematura, para que puedan completar su formacion.

Es preciso subrayar el nuevo impulso otorgado a las Becas Erasmus que
hara que su dotacion se incremente en 2009 en un 10 por ciento hasta alcanzar los
66 millones de euros. Asimismo, a estas ayudas hay que afadir una dotacion de
61,5 millones de euros para la concesion de subvenciones a joévenes para la
realizacion de cursos de inglés. Destaca la dotacion de 29,7 millones de euros para
el refuerzo de las Escuelas Oficiales de Idiomas, que se gestionaran mediante
convenios con las Comunidades Autébnomas, y que habran de redundar en la mejora
de los conocimientos de idiomas por la poblacion, herramienta fundamental para
aumentar la competitividad en el mercado de trabajo.
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GASTO SOCIAL

A pesar de la restriccion en gastos corrientes antes mencionada, el
Gobierno seguira atendiendo el aumento de gasto social derivado de las dificultades
por las que atraviesan los sectores sociales mas desfavorecidos. Se trata de un
aumento de gasto, asociado al funcionamiento de los sistemas de proteccion social,
que volvera a estabilizarse una vez superada la etapa actual.

Asi, a pesar de tratarse de unas cuentas austeras, la dotacion de estas
politicas crece un 9,5 por ciento. Aunque la participacion del gasto social en el
presupuesto disminuye respecto al ejercicio anterior, debe tenerse en cuenta que el
presupuesto consolidado para 2009 recoge la dotacion extraordinaria de 20.000
millones de euros para el Fondo de Adquisicion de Activos Financieros. Si se
excluye esta partida, la participacion del gasto social aumenta hasta el 52,8 por
ciento.

Desempleo y politicas activas de empleo

Una de las principales consecuencias de la actual situacion esta siendo el
empeoramiento del mercado de trabajo. En este contexto, el Gobierno asume el
deterioro presupuestario derivado del incremento del gasto por prestaciones por
desempleo, para paliar los efectos sociales y econdmicos de la pérdida de puestos
de trabajo. Concretamente, los presupuestos para 2009 recogen 19.292,16 millones
de euros para este concepto. Esto supone un aumento del 24,4 por ciento respecto
del presupuesto inicial de 2008, situandose como la segunda prioridad de gasto para
2009. Es preciso tener en cuenta que el Estado ha realizado una aportacion
adicional, incluida en la cifra total anterior, de 2.000 millones de euros al Servicio
Publico de Empleo Estatal para garantizar la dotacién de esta politica.

Al mismo tiempo, las cuantias de las prestaciones por desempleo se han
mejorado un 7,7 por ciento en términos del gasto medio mensual por beneficiario, al
mes de julio de 2008.

Por otro lado, el Gobierno presta una especial atencion a las politicas
activas de empleo, que se dotan con 7.584,16 millones de euros en 2009. Sin tener
en cuenta el crédito destinado a bonificaciones para la contratacion, las dotaciones
previstas para fomento del empleo en 2009 aumentan un 6,7 por ciento. De la
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cantidad total mencionada, 4.520,77 millones corresponden a politicas de insercion
e incentivacion de la contratacion y 2.946,05 millones a las de caracter formativo.

El Gobierno, mediante el Real decreto-ley 2/2008, de 21 de abril, aprobd,
entre otras medidas, el Plan extraordinario para aumentar las oportunidades de
empleo, que contempla iniciativas en materia de orientacion, formacion profesional e
insercion laboral.

Pensiones

La politica de pensiones en 2009 estara dotada con 106.098,58 millones de
euros, un 8,3 por ciento mas que en 2008. El Gobierno continuara con el esfuerzo
realizado durante los afios anteriores para mejorar las pensiones minimas,
aumentandolas de media un 6 por ciento.

De este modo, las cuantias de las pensiones minimas del sistema de
Seguridad Social y las pensiones del Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez (SOVI)
experimentaran una mejora por encima de la inflacidn prevista, y especialmente
aguellas cuyo titular tenga conyuge a su cargo o constituya una unidad familiar
unipersonal.

El resto de pensiones, contributivas y no contributivas, y las prestaciones
familiares mantendran su poder adquisitivo, revalorizandose automaticamente en
linea con la inflacion, al tiempo que seran objeto de la debida cobertura las
prestaciones y servicios complementarios.

Asimismo, para el Fondo de Reserva de las pensiones se prevé una
dotacion en 2009 de 8.023,40 millones de euros.

Dependencia

Para hacer efectiva la implantacion gradual de la ley 39/2006, de 14 de
diciembre, de promocion de la autonomia personal y de atencion a las personas en
situacion de dependencia (ley de dependencia), se ha dotado un crédito de
1.158,69 millones de euros. Esto supone un aumento del 33 por ciento respecto a la
dotacion de 2008.
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El Sistema de Autonomia y Atencion a la Dependencia es hoy una realidad
en Espafa que garantiza, por derecho, el acceso a servicios sociales y prestaciones
econdmicas a las personas que se encuentran en situacion de dependencia,
cualquiera que sea su lugar de residencia y en condiciones de equidad y calidad.

De acuerdo con los datos del Sistema de Informacion de la Dependencia, en
julio de 2008 percibian ya la atencion de dependencia 387.933 personas. La
efectividad del derecho a las prestaciones de dependencia se ejerce de forma
progresiva y gradual; asi, en 2009, los ciudadanos reconocidos como grandes
dependientes, en los niveles 2 y 1, y dependientes severos, en el nivel 2, ya estaran
recibiendo los servicios de prevencion, de teleasistencia, de ayuda a domicilio, de
centros de dia y de noche y de atencion residencial y de promocién de la autonomia
personal.

Los servicios son prioritarios en la Ley, pero, excepcionalmente cuando las
administraciones competentes no puedan ofrecerlos, las personas en situacion de
dependencia tienen derecho a recibir en su lugar prestaciones econémicas.

Para el impulso de la Ley de dependencia resulta esencial la cooperacion
entre administraciones, dado que todas ellas detentan competencias en la materia.
Asi, la financiacion del nivel acordado del Sistema para la Autonomia Personal y
Atencion a la Dependencia se instrumenta a través de Convenios entre las
Comunidades Auténomas y la Administracion General del Estado y su distribucion
se realizard de acuerdo a los criterios acordados en el Consejo Territorial del
Sistema para la Autonomia y Atencion a la Dependencia.

Vivienda

El derecho de acceso a una vivienda digna, sobre todo para colectivos
especialmente vulnerables, es un compromiso fundamental del Gobierno. Ello
motiva el importante esfuerzo presupuestario realizado en afios anteriores y que se
refuerza sustancialmente en 2009. Asi, el Presupuesto para la politica de vivienda
aumenta un 17,2 por ciento en 2009, hasta alcanzar los 1.615,93 millones de euros.

La herramienta fundamental con la que contara el Gobierno sera el nuevo

Plan Estatal de Vivienda 2009-2012. Los objetivos de este Plan se centran en
favorecer las condiciones de acceso a la vivienda, el fomento de un parque de
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alquiler social protegido, la rehabilitacion de nuestros pueblos y ciudades y la
renovacion de muchos de los barrios que en las ciudades han quedado ya
obsoletos. Las CC.AA. lo adaptaran a las particulares necesidades de los
ciudadanos en sus territorios, conforme a sus competencias en esta materia.

Uno de los objetivos principales de este Plan es aumentar el peso de la
vivienda protegida en el conjunto de los mercados de vivienda. Para ello a partir del
1 de enero de 2009, en continuidad con las medidas reguladas en los anteriores
Planes de Vivienda, se establecen ayudas tanto al promotor como al adquirente,
ademas de desarrollar la adquisicion y urbanizacion de suelo para vivienda
protegida. Junto a ello se incentiva la figura del arrendamiento con opcion a compra
como formula de adquisicion diferida.

Cabe destacar la renta basica de emancipacion como instrumento esencial
para facilitar el acceso a la vivienda de los jovenes. Esta renta esta destinada a
ocupados de entre 22 y 30 afos, titulares de un contrato de arrendamiento y con
ingresos maximos de 22.000 euros brutos anuales. La cuantia de la renta sera de
210 euros mensuales para el pago del alquiler; una cantidad Unica de 120 euros si
se constituye aval con un avalista privado; y un préstamo sin intereses, de 600
euros, por una sola vez, reintegrable cuando se extinga la fianza. Las ayudas se
percibiran durante un periodo maximo de cuatro afios.

Entre las medidas que incentivan la oferta del alquiler se puede mencionar la
promocion de vivienda en alquiler y las modificaciones de la Ley de Enjuiciamiento
Civil y de la Ley de Arrendamientos Urbanos. El objetivo es reforzar la seguridad
juridica del propietario sin menoscabo de la del inquilino, por una parte; y, por otra,
se persigue que el propietario pueda recuperar la vivienda cuando la necesite para
sus ascendientes o descendientes de primer grado. Se espera la aprobacion de la
reforma legal a finales de 2008.

Desde el punto de vista fiscal, es preciso destacar la modificacion realizada
este afio en el concepto de rehabilitacion de edificios en la Ley del IVA. La reforma
establece que las obras realizadas en un edificio se consideraran rehabilitacion
cuando su coste supere el 25 por ciento del precio de adquisicion del inmueble, sin
incluir, como hasta ahora, el precio del suelo. De este modo, un mayor niamero de
obras tendran un tratamiento fiscal mas neutral y beneficioso, ya que podran
recuperar el IVA soportado, estimulandose asi la actividad en el sector de la
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construccion y la mejora del entorno urbano. Adicionalmente, el mismo cambio se ha
introducido en el concepto de rehabilitacion de viviendas a efectos de la deduccion
por inversion en vivienda habitual en el IRPF. Asimismo se regulara un nuevo tipo de
sociedades de inversion con un régimen fiscal favorable que canalizaran ahorros del
pequefio inversor a la inversion en inmuebles para destinarlos al alquiler.

Igualdad de género

La politica de igualdad de género continla ocupando un lugar destacado en
esta Legislatura, como muestra la creacion del Ministerio de Igualdad, lo que
permitira aplicar y desarrollar las leyes de la legislatura anterior, asi como fomentar
politicas publicas para la igualdad.

Asi, en esta materia, junto al desarrollo de la Ley Organica 3/2007, de 22 de
marzo, para la Igualdad Efectiva de Mujeres y Hombres (Ley de Igualdad), el
Ministerio impulsara el Plan Estratégico de Igualdad de Oportunidades 2008-2011
(PEIO), con la adopcion del Programa “Igualdad de oportunidades entre mujeres y
hombres” que incluye una serie de actuaciones dirigidas a alcanzar la igualdad real
entre mujeres y hombres, con un presupuesto de 37,70 millones de euros para
20009.

Por lo que respecta a la lucha contra la Violencia de Género, esta politica
sigue siendo uno de los ejes prioritarios de la accion del Gobierno, mediante el
desarrollo de la Ley Organica 1/2004, de 28 de diciembre, de Medidas de Proteccion
Integral contra la Violencia de Género. En este sentido, la Delegacion del Gobierno
para la Violencia de Género cuenta con un presupuesto de 38 millones de euros en
2009, para la adopcion, entre otras, de las siguientes medidas:

- prevencion,
- potenciacion de los programas dirigidos a condenados por violencia de

género en los supuestos de suspension o sustitucion de la pena
privativa de libertad,
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- desarrollo de dispositivos electrénicos para el control telematico de las
medidas de alejamiento impuestas a los maltratadores,

- en materia de Asistencia Social Integral a las victimas y a sus hijos, se
mantiene la financiacion de proyectos realizados por Comunidades
Autonomas, Ciudades Autonomas de Ceuta y Melilla y Entes Locales,
asi como el establecimiento de una nueva linea de colaboracién para
fortalecer los Puntos de Encuentro Familiar,

- creacion y mantenimiento de la base de datos del Observatorio Estatal
de Violencia sobre la Mujer,

- establecimiento de una plataforma digital que permita la gestion del
conocimiento en materia de violencia de género,

- continuar con las campafas de sensibilizacion e informacion
institucional.

Inmigracion

El Gobierno continuara prestando una especial atencion a la integracion de
los inmigrantes. No obstante, al tratarse de una politica compartida entre las
distintas Administraciones Publicas, el éxito de la misma depende, de manera
esencial, de la adecuada coordinacion entre todas ellas. Por ello, en 2009, los
Presupuestos, a pesar de la fuerte contencion del gasto publico, siguen destinando
al Fondo de apoyo a la acogida y la integraciéon de inmigrantes 200 millones de
euros, que sera cogestionado por CC.AA. y Corporaciones locales, al que hay que
afadir 17,22 millones de euros para programas de acogida e integracion. Los
programas de ayuda humanitaria y primera acogida siguen siendo prioritarios con
una dotacion de 25,62 millones de euros, para inmigrantes menores no
acompafados se dotan 15 millones de euros.

Ayuda Oficial al Desarrollo
El Gobierno espafiol, a pesar del contexto de austeridad del gasto publico

gue enmarca los Presupuestos Generales del Estado 2009, sigue considerando la
Ayuda Oficial al Desarrollo como una prioridad politica.
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Prueba de ello es que, desde el punto de vista cuantitativo, la Ayuda Oficial
al Desarrollo ha experimentado una evolucién muy significativa, habiendo pasado
del 0,2 por ciento del PIB en 2004 al 0,5 por ciento en 2008 en una clara tendencia
alcista. La dotacion prevista para 2009 alcanza los 4.351,23 millones de euros, un
2,2 por ciento mas que en 2008. Si a ello se unen las previsiones de condonacion de
deuda y de aportacion de los Entes territoriales, la cuantia global de la Ayuda Oficial
al Desarrollo supondra, en un entorno de austeridad, consolidar su nivel en el 0,5
por ciento del PIB.

El importante esfuerzo en materia de cooperacion al desarrollo busca
combatir las situaciones de pobreza y vulnerabilidad, generar desarrollo y
crecimiento econOmico, y por tanto crear expectativas de vida en los paises en
desarrollo que eviten las migraciones ilegales forzosas por ausencia de
oportunidades en los paises destino de la cooperacion.

A ello estan contribuyendo las ayudas a la alfabetizacion anual de mas de 1
millon de adultos en Iberoamérica, las becas de formacion a mas de dos mil
estudiantes universitarios o la concesion de préstamos a la microempresa a cerca
de 800 mil empresarios (el 62 por ciento mujeres), ademas de ayudas en asistencia
humanitaria y de emergencia, asi como la vacunacion de menores de 5 afnos.

Por areas geograficas, este esfuerzo continda priorizando Ameérica Latina y
el Mediterraneo, con una creciente atencion por Africa Subsahariana.

Destaca en 2009 la dotacion de 300 millones de euros para el Fondo de
Cooperacion para Agua y Saneamiento, cuya finalidad es contribuir al acceso al
agua de los ciudadanos de América Latina, mediante la concesion de préstamos y
ayudas no reembolsables.
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2.1.2. PRINCIPALES CIFRAS

Los Presupuestos Generales del Estado de gastos consolidados
ascienden a 384.520,10 millones de euros, lo que representa un crecimiento del 10
por ciento respecto al afio 2008. Las dotaciones para las operaciones no financieras
se elevan a 304.413,96 millones de euros, que representan el 79,2 por ciento del
presupuesto consolidado de gastos y suponen un incremento del 5,1 por ciento
frente al ejercicio 2008.

En cuanto a las operaciones financieras, el incremento de los activos
financieros es de un 84,9 por ciento. Este capitulo incluye la dotacion para 2009 al
Fondo de Reserva de Pensiones por importe de 8.023,40 millones de euros y
20.000 millones de euros para el Fondo de Adquisicion de Activos Financieros.

El presupuesto consolidado de ingresos (capitulos | a VIII) para el afio 2009
asciende a 301.435,20 millones de euros, lo que supone una disminucion respecto
del presupuesto anterior del 2,3 por ciento. Los ingresos no financieros ascienden a
294.936,93 millones de euros, con una reduccion del 2,2 por ciento. Los recursos
mas importantes son los ingresos impositivos y las cotizaciones sociales, que
representan en conjunto el 90,3 por ciento del importe total de ingresos no
financieros consolidados

Atendiendo al volumen de recursos asignados a cada uno de los
subsectores que integran los presupuestos de gastos no financieros consolidados,
corresponde al Presupuesto del Estado el 46,5 por ciento, un 14,7 por ciento a los
Organismos Autonomos, un 37,6 por ciento al Presupuesto de la Seguridad Social y
el restante 1,2 por ciento a las otras entidades del sector publico administrativo y a
las agencias estatales.

Por lo que se refiere al Presupuesto de gastos del Estado, la dotacion
asciende a 226.169,20 millones de euros. ElI volumen mas importante del
Presupuesto corresponde a las operaciones no financieras, que representan el 69,8
por ciento del total, con una dotacion de 157.904,27 millones de euros y un aumento
del 3,5 por ciento respecto al Presupuesto de 2008.
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El presupuesto de gastos totales de los Organismos Autbnomos para 2009
se eleva a 46.263,28 millones de euros, que supone un crecimiento del 8,7 por
ciento, derivado de las mayores dotaciones para el Servicio Publico de Empleo.

El presupuesto de gastos totales de la Seguridad Social asciende a
125.044,84 millones de euros, con un crecimiento del 8,7 por ciento respecto al afio
anterior, que refleja la prioridad que representa el gasto social en los Presupuestos
para 2009.

La dotacion para las agencias estatales asciende a 2.030,17 millones de

euros. Finalmente, el presupuesto de otras entidades del sector publico
administrativo se eleva a 1.937,97 millones de euros.
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2.1.3 CUMPLIMIENTO DEL OBJETIVO DE ESTABILIDAD EN LA
ADMINISTRACION CENTRAL

El Acuerdo de Consejo de Ministros de 30 de mayo de 2008 fijé los objetivos
de estabilidad presupuestaria para el periodo 2009-2011 y el limite de gasto no
financiero del Estado para el ejercicio 2009. Los objetivos fueron aprobados por las
Cortes Generales en junio de 2008, de acuerdo con el procedimiento establecido en
el articulo 8 del Texto Refundido de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria.

El objetivo aprobado para la Administracion Central en 2009 fue un superavit
del 0,02 por ciento del PIB. Este objetivo fue fijado en base al contexto
macroecondémico recogido en el informe sobre la posicion ciclica de la economia
espafola. Este informe, elaborado por el Ministerio de Economia y Hacienda en abril
de acuerdo con los datos disponibles en ese momento, ya anticipaba una senda de
suave desaceleracion de la actividad economica.

Sin embargo, la evolucién posterior ha reflejado una desaceleracion mas
acusada de la prevista a principios de afio debido al deterioro del entorno econémico
internacional junto a otros factores de caracter interno, lo que llevé al Gobierno a
revisar a la baja las previsiones econémicas.

Desde el principio de la Legislatura, el Gobierno ha afrontado este periodo
de desaceleracion econdmica e incertidumbre con un conjunto de medidas de
caracter economico Yy fiscal, que tienen continuidad en la politica que se disefa en
los Presupuestos Generales del Estado para 2009.

Como consecuencia de este entorno de menor crecimiento econémico y su
impacto en las cuentas publicas a través de los estabilizadores automaticos, asi
como de la repercusion presupuestaria de las medidas adoptadas por el Gobierno
para hacer frente a la situacion economica, el Presupuesto aprobado presenta un
déficit para el Estado del 1,5 por ciento del PIB.

Este déficit estd expresado en términos de contabilidad nacional, es decir,
aplicando los criterios metodoldgicos del Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95),
que es el que permite la comparacion homogénea entre los distintos paises
europeos y es el utilizado a efectos de la aplicacion del Procedimiento de Déficit
Excesivo y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
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Estos criterios del SEC 95 difieren de la metodologia presupuestaria en
diversos aspectos, que afectan a la valoracion de los gastos y de los ingresos no
financieros. Las diferencias mas significativas se encuentran en el registro de los
gastos, debido a que en contabilidad nacional éstos se imputan, con caracter
general, de acuerdo con el principio de devengo, mientras que en el presupuesto
rige el criterio de caja y, por tanto, el gasto se contabiliza en el ejercicio en que se
realiza el pago. Hay ademas determinadas partidas que no tienen incidencia en el
déficit presupuestario, por considerarse operaciones financieras, pero si afectan al
déficit publico en términos de contabilidad nacional que las considera operaciones
no financieras.

Por ello, para determinar el déficit del presupuesto del Estado es necesario
establecer la equivalencia entre el saldo del presupuesto por operaciones no
financieras y el saldo de contabilidad nacional, tal como se indica a continuacion.

En términos presupuestarios el déficit del Estado asciende a 16.794,46
millones de euros, resultado de unos ingresos no financieros de 141.109,81 millones
de euros y unos gastos no financieros de 157.904,27 millones de euros. Para
determinar el déficit en contabilidad nacional es necesario ajustar las partidas que
tienen distinta consideracion entre la prevision presupuestaria y la contabilidad
nacional.

Los ajustes mas importantes para el aiilo 2009 son los siguientes:

1. Inejecucion. Dado que, con caracter general, el grado de ejecucion
presupuestaria final se sitla por debajo del 100 por ciento de los créditos aprobados
es necesario realizar un ajuste que supone un menor gasto y un menor déficit y que
se estima en un importe de 4.737,13 millones de euros.

2. Intereses. En el Presupuesto los intereses se registran en el ejercicio en
que se produce su vencimiento, mientras que el criterio de contabilidad nacional
determina la imputacion al ejercicio de los intereses devengados en el mismo. Asi,
para el ejercicio 2009, la diferencia entre el criterio de vencimiento y el criterio de
devengo implica un ajuste por importe de 2.261,92 millones de euros que supone un
menor déficit en contabilidad nacional con relacion al saldo presupuestario no
financiero.
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3. Inversiones financiadas por el método del “Abono total del precio”.
En contabilidad presupuestaria se efectta la imputacion del gasto en el momento de
la finalizacion del contrato y entrega de la obra. En contabilidad nacional cada
ejercicio registra la parte correspondiente a la obra que se haya realizado. Asi, y
para el ejercicio 2009, esta diferencia supone un ajuste que implica un menor gasto
en contabilidad nacional y un menor déficit puablico con relacion al déficit
presupuestario por importe de 450 millones de euros.

4. Inversiones militares. En el Presupuesto del Estado se considera como
inversion militar el importe consignado como créditos totales del capitulo 6,
inversiones reales, del Ministerio de Defensa, mientras que en contabilidad nacional
hay que tener en cuenta el valor de los bienes militares que esta previsto poner a
disposicion de dicho Ministerio durante el ejercicio, aun cuando esté previsto el
fraccionamiento de su pago en varios ejercicios. Asi, durante el ejercicio 2009, el
ajuste a realizar por este concepto se eleva a 999 millones de euros, que supone un
incremento del gasto publico a efectos de contabilidad nacional y por lo tanto un
aumento del déficit publico, con relacion al saldo presupuestario no financiero.

5. Gastos de acufacion de moneda. Los gastos de acufacion de moneda
no afectan al célculo del saldo presupuestario, pero en contabilidad nacional tienen
la consideracion de gasto en consumo intermedio con efecto sobre el saldo de
contabilidad nacional. Por ello el ajuste, en este caso y para el ejercicio 2009, se ha
estimado en 85 millones de euros, que supone un mayor gasto no financiero en
contabilidad nacional y, por tanto, mayor déficit con relacion al saldo presupuestario.

6. Reasignacion de operaciones SEPI. En contabilidad nacional diversas
operaciones realizadas por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(SEPI) y que consisten basicamente en aportaciones financieras a distintas
empresas del holding deben reasignarse como operaciones no financieras del
Estado, en concepto de subvenciones y transferencias de capital. Por tanto, en el
ejercicio 2009 el ajuste por operaciones de reasignacion hacia el Estado se ha
estimado en 350 millones de euros de mayor déficit en contabilidad nacional con
relacion al saldo presupuestario.

7. Operaciones del FAD. La estimacion del importe de las condonaciones
de préstamos FAD, donaciones y aportaciones a fondos multilaterales para canalizar
la ayuda oficial al desarrollo que se van a llevar a cabo durante el ejercicio 2009 y
que, en términos de contabilidad nacional, hay que considerar como transferencias
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de capital, asciende a 2.138,33 millones de euros y supone un mayor gasto no
financiero y mayor déficit en contabilidad nacional con relacion al saldo
presupuestario.

8. Aportaciones de capital del Estado a empresas publicas. En
contabilidad presupuestaria las aportaciones de capital a empresas consideradas
como Administraciones publicas, asi como las aportaciones de capital que se
consideran no van a generar rentabilidad econOmica, se consideran como
operaciones financieras, de manera que no afectan al saldo presupuestario no
financiero, mientras que en contabilidad nacional, tienen el tratamiento de
operaciones no financieras que si afectan al saldo de contabilidad nacional,
generando el ajuste correspondiente que, para el ejercicio 2009, supone un mayor
gasto y un mayor déficit por un importe estimado de 4.273,47 millones de euros.

9. Otros ajustes. En este concepto se recogen diversas operaciones, que
tienen distinto tratamiento en el Presupuesto y en contabilidad nacional y que en
conjunto se han estimado para el ejercicio 2009 en un importe de 200 millones de
euros, de mayor déficit en contabilidad nacional con relacion al saldo del
Presupuesto por operaciones no financieras.

El total de ajustes de contabilidad nacional se estima en 596,75 millones de
euros, que deben computarse como menor capacidad de financiacion.

Sumando el déficit en términos presupuestarios y los ajustes de contabilidad
nacional se obtiene un déficit en contabilidad nacional de 17.391,22 millones de
euros equivalente al 1,5 por ciento del PIB.

A este déficit hay que sumar el déficit o superavit de los Organismos de la
Administracion Central, resultando una necesidad de financiacion de las
Administraciones Centrales de 16.870,41 millones de euros, un 1,5 por ciento del
PIB que incumple, por tanto, el objetivo de estabilidad presupuestaria aprobado.

Por ello, y cumpliendo el mandato del articulo 14 del Texto Refundido de la
Ley General de Estabilidad Presupuestaria aprobado por Real Decreto Legislativo
2/2007, de 28 de diciembre, el Gobierno va a presentar un plan econémico
financiero de reequilibrio del déficit del Estado para corregir dicha situacion de déficit
y mantener la senda de estabilidad presupuestaria a lo largo del ciclo.
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EQUIVALENCIA ENTRE EL SALDO DEL PRESUPUESTO DE LA ADMINISTRACION
CENTRAL Y EL SALDO DE CONTABILIDAD NACIONAL

(En millones de euros)

CONCEPTOS 2009
1. Ingresos no financieros 141.109,81
2. Gastos no financieros 157.904,27
3. Superavit (+) Déficit (-) no financiero del Presupuesto (1-2) -16.794,46
4. Ajustes -596,75
- Inejecucion 4.737,13
- Intereses 2.261,92
- Inversiones por abono total del precio 450,00
- Inversiones militares -999,00
- Gastos acufiacién moneda -85,00
- Reasignacion de operaciones SEPI -350,00
- Operaciones del FAD -2.138,33
- Aportaciones de capital a empresas publicas -4.273,47
- Otros ajustes -200,00
5. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion del Estado (3+4) -17.391,22
En porcentaje del PIB -1,5
6. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion de los Org. de la Adm. Central 520,81
7. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion de la Adm. Central (5+6) -16.870,41
En porcentaje del PIB -15
(2-1-3-1)

La financiacion del Estado en 2008

La Deuda del Estado varia cada afio como resultado de las emisiones que
realiza el Tesoro Publico para hacer frente a sus necesidades de financiacion (la
suma del déficit o superavit de caja mas la variacion neta de activos financieros), de
las amortizaciones que se producen en el ejercicio y también de la asuncion por
parte del Tesoro de deuda de otros entes, que implica un aumento de la Deuda del
Estado en circulacion aunque no se trate estrictamente de una emision.
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Las previsiones de cada uno de estos componentes, asi como las lineas
generales de las emisiones para 2009 son las realizadas para la elaboracion del
Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2009. No incluye, por tanto, la
repercusion en la deuda publica de las medidas adoptadas por el Gobierno en el
cuarto trimestre de 2008.

En el afio 2009 el déficit presupuestario del Estado previsto asciende a
16.794,46 millones de euros. Si se suma esta cifra de déficit a la variacion neta de
activos financieros (31.952,11 millones de euros) se obtienen las necesidades
financieras efectivas del Tesoro, que se estima alcanzaran 48.746,57 millones de
euros.

En cuanto a las amortizaciones de Deuda del Estado en 2009, se estiman en
unos 76.000 millones de euros, superior al previsto para 2008, que suma unos
65.000 millones de euros.

De la suma de los datos anteriores resultan unas emisiones brutas del
Tesoro Publico en 2009 de alrededor de 104.500 millones de euros, necesarias para
refinanciar los vencimientos de Deuda en el afio y para captar financiacion para
cubrir las nuevas necesidades financieras. La gran mayoria de las emisiones brutas
previstas se dividira entre Letras del Tesoro y Bonos y Obligaciones del Estado, con
lo que el programa de emisiones, al igual que en los dltimos afos, se centrara en el
mercado del euro. Como complemento, se incluye una prevision de 2.000 millones
para emisiones en divisas.

En términos efectivos, se estima una emision neta de alrededor de 28.500
millones de euros, que se obtendra principalmente a través de Letras del Tesoro y
de Bonos y Obligaciones del Estado, ya que el resto de deudas en euros y en
divisas aportaran una financiacion neta negativa de unos 1.400 millones.

Para calcular la variacion de Deuda en el ejercicio, ademas de la emision
neta hay que considerar que el Estado asumira en 2009 endeudamiento del Ente
Publico Radiotelevision Espariola por importe de 1.500 millones de euros, por lo que
el incremento en el volumen de Deuda en el curso de 2009 se estima en 30.000
millones de euros, hasta alcanzar a finales del afio la cifra de 364.100 millones.

Se prevé que la cartera de Deuda del Estado en circulacion mantenga una
composicion similar a la de afios anteriores, aumentando ligeramente la participacion
de las Letras a costa de los Bonos y Obligaciones y las “otras Deudas”.
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Durante 2008 y 2009 aumentara ligeramente la ratio Deuda/PIB. La
estimacion de la ratio de la Deuda del conjunto de las Administraciones Publicas
sobre el PIB para el cierre de 2008 se situa en el 36,8 por ciento, y para 2009 en el
38,8 por ciento.

DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION

(En miles de millones de euros)

5 Otras
ANO Letras Bonos y TOTAL
deudas
1995 70,6 116,6 42,1 2294
% s/ total 30,8 50,8 18,4 100,0
1999 53,1 205,3 36,3 2947
2000 44,7 2247 35,9 305,3
2001 35,6 237,9 33,5 306,9
2002 35,8 247,1 29,0 312,0
2003 38,8 246,0 24,4 309,1
2004 37,0 255,9 26,3 319,2
2005 33,3 264,7 21,2 319,2
2006 31,3 264,1 17,1 312,5
2007 32,4 260,9 13,8 307,2
2008 (p) 43,0 276,0 14,9 333,9
2009 (p) 53,3 2958 15,0 364,1
% s/ total 14,6 81,3 4,1 100,0

(2-1-3-2)
(p) Prevision
(*) Datos de Deuda del Estado en términos nominales brutos a final de cada afio.
No se deducen las tenencias de Deuda del Estado en manos de Administraciones Publicas ni el saldo de la
cuenta del Tesoro Publico en el Banco de Espafia.

Fuente: M®Economia y Hacienda, septiembre 2008. no inclluye, por tanto, la repercusion en la deuda publica
de las medidas adoptadas por el Gobierno en el cuarto trimestre de 2008.

Finalmente, la carga financiera de la Deuda apenas variara en 2009 su
comportamiento en términos de PIB, estimandose, en términos presupuestarios, que
los pagos por intereses de la Deuda del Estado en 2009 alcanzaran 17.100 millones
de euros, lo que representa un 1,51 por ciento del PIB.
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2.1.4 LA CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA EL ANO 2009

CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA 2009
OPERACIONES CORRIENTES

(millones de euros)

INGRESOS 139.962,31
Impuestos directos 77.041,05
Impuestos indirectos 50.202,00
Otros ingresos corrientes 12.719,26
GASTOS 133.527,60
Gastos de personal 26.847,77
Bienes corrientes y servicios 3.501,65
Gastos financieros 17.423,78
Transferencias corrientes 85.754,41
AHORRO 6.434,71

OPERACIONES DE CAPITAL

INGRESOS 1.147,50
Enajenacion de inversiones reales 119,50
Transferencias de capital 1.028,00
GASTOS 21.125,38
Inversiones reales 10.407,93
Transferencias de capital 10.717,46
FORMACION DE CAPITAL 19.977,88
Fondo de contingencia y otros imprevistos 3.251,29
CAPACIDAD DE FINANCIACION -16.794,46
(2-1-4-1)
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CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA 2009
OPERACIONES FINANCIERAS

(millones de euros)

ATENCIONES 68.264,93
a) Activos financieros 34.292,27
Concesion de préstamos 6.620,30
Constitucién de depdsitos y fianzas 0,25
Adquisicion de acciones 3.719,29
Aportaciones patrimoniales 23.952,44
b) Pasivos financieros 33.972,65
Amortizaciéon de Deuda Publica en moneda nacional 30.916,88
Amortizacién de préstamos en moneda nacional 680,39
Amortizacion de Deuda Publica en moneda extranjera 1.184,94
Amortizacion de préstamos en moneda extranjera 1.189,92
Devolucion de depositos y fianzas 0,53
RECURSOS 85.059,39
a) Activos financieros 2.340,16
Reintegro de préstamos concedidos 2.340,16
Enajenacion de acciones 0,00
b) Endeudamiento bruto 82.719,23
Capacidad de financiacién -16.794,46

ENDEUDAMIENTO NETO DEL ESTADO

Endeudamiento bruto 82.719,23
Amortizaciones -33.972,65
ENDEUDAMIENTO NETO 48.746,57

(2-1-4-2)
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2.2 POLITICAS DE GASTO

2.2.0 INTRODUCCION

Las politicas de gasto son un elemento clave de asignacion de los recursos
publicos, tanto en el proceso de elaboracion de los Presupuestos Generales del
Estado como en el proceso de planificacion presupuestaria.

El analisis de los Presupuestos Generales del Estado por politicas de gasto
ofrece una vision de los objetivos y prioridades que orientan los Presupuestos, asi
como de las actuaciones previstas para alcanzar tales objetivos.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2009 se dividen en 26
politicas de gasto, de acuerdo con la clasificacién establecida en la Orden Ministerial
EHA/1.301/2008, de 6 de mayo, por la que se dictan las normas para su
elaboracion. Dichas politicas se pueden agrupar en cinco grandes areas de gasto:
servicios publicos basicos, actuaciones de proteccion y promocion social, produccion
de bienes publicos de caracter preferente, actuaciones de caracter economico y
actuaciones de caracter general.

El area de servicios publicos basicos agrupa las politicas dedicadas a las
funciones basicas del Estado: Justicia, Defensa, Seguridad Ciudadana y Politica
Exterior, y alcanza un importe de 21.831,42 millones de euros, lo que representa un
crecimiento del 0,9 por ciento. Dentro del contexto de maxima austeridad en el gasto
previsto para 2009, los presupuestos contemplan tres prioridades en este area: la
mejora del servicio publico de justicia, la dotacion de medios en seguridad
ciudadana y el mantenimiento del esfuerzo en solidaridad para ayuda oficial al
desarrollo.

Una de las prioridades fundamentales que se mantienen para 2009 es el
gasto social. La dotacion prevista asciende a 174.211,93 millones de euros, lo que
representa el 49,7 por ciento del presupuesto consolidado y supone una tasa de
crecimiento del 9,5 por ciento respecto a 2008. Estas dotaciones reflejan el
compromiso social del Gobierno en materia de pensiones, dependencia y otras
prestaciones sociales, vivienda y educacion, ademas de mantenerse la cobertura del
desempleo. Aungque la participacion del gasto social en el presupuesto disminuye
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respecto al ejercicio anterior, debe tenerse en cuenta que el presupuesto
consolidado para 2009 recoge la dotacién extraordinaria de 20.000 millones de
euros para el Fondo de Adquisicion de Activos Financieros. Si se excluye esta
partida, la participacion del gasto social aumenta hasta el 52,8 por ciento.

El area de actuaciones de caracter econOmico incluye aquellas politicas
relativas a las actuaciones que el Estado, en el ambito de sus competencias, lleva a
cabo en los sectores productivos de la economia. Los créditos para el afio 2009
ascienden a 38.973,23 millones de euros, con una disminucion del 1,4 por ciento.
Esta disminucién se debe, en gran medida, a un cambio en la financiacién de las
infraestructuras gestionadas por empresas publicas (fundamentalmente ADIF y
SEITTSA), sin afectar a la capacidad de inversion de las empresas. De esta forma,
si se considera la inversion conjunta del Estado, sus organismos y las empresas
publicas estatales, la inversion en infraestructuras del sector publico estatal crece un
4,4 por ciento.

Ademas de las infraestructuras, destacan las politicas de Industria y Energia
(con un crecimiento del 23,7 por ciento debido a la dotacion del Plan VIVE),
Comercio, Turismo y PYMES (que aumenta el 36 por ciento por las dotaciones del
Plan RENOVE de infraestructuras turisticas) e Investigacion (cuyas dotaciones
aumentan un 6,9 por ciento).

Finalmente, el area de actuaciones de caracter general comprende el
resto de programas, entre los que se incluyen: transferencias a las Administraciones
Territoriales derivadas de la aplicacion de los sistemas de financiacion vigentes, las
aportaciones a la Union europea, los gastos de la deuda publica y programas de
administracion financiera y tributaria. Para este conjunto de actuaciones se dotan
115.196,71 millones de euros, lo que supone una tasa de crecimiento del 22,1 por
ciento. Este incremento se debe a la dotacion por importe de 20.000 millones de
euros en la politica de Administracion Financiera y Tributaria para el Fondo de
Adquisicion de Activos Financieros aprobado por el Real Decreto Ley 6/2008.

El grafico siguiente recoge la distribucion de los Presupuestos Generales del
Estado por grandes areas de gasto para 2009.
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PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO
DISTRIBUCION POR GRANDES AREAS DE GASTO

Actuaciones de caracter
econémico
11,1 %

Servicios publicos basicos 6,2%

Actuaciones de caracter general

32,9 % Gasto social 49,7 %

El cuadro siguiente recoge la distribucién de los Presupuestos Generales del
Estado para 2009 por politicas de gasto, realizandose a continuacion un analisis de
las principales politicas.
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PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO CONSOLIDADOS PARA 2009

RESUMEN POR POLITICAS DE GASTO. Capitulos | a VIII

millones de euros

Presupuesto Presupuesto
- inicial inicial A
0, 0,
Politicas 2008 (¥) (%) 2009 (%) %)
(1) 2 (2)(1)
Justicia 1.564,03 0,5 1.658,49 0,5 6,0
Defensa 8.149,35 2,6 7.846,87 2,2 -3,7
Seguridad ciudadana e Instit. penitenciarias 8.450,17 2,7 8.649,20 2,5 2,4
Politica exterior 3.468,49 1,1 3.676,85 1,0 6,0
SERVICIOS PUBLICOS BASICOS 21.632,04 6,9 21.831,42 6,2 0,9
Pensiones 98.011,78 31,2 106.098,58 30,3 8,3
Otras prestaciones econémicas 14.085,29 4,5 14.973,33 4,3 6,3
Servicios sociales y promocién social 2.287,90 0,7 2.508,62 0,7 9,6
Fomento del empleo 7.683,83 2,4 7.584,16 2,2 -1,3
Desempleo 15.777,08 5,0 19.615,95 5,6 24,3
Acceso a la vivienda 1.378,40 0,4 1.615,93 0,5 17,2
Gestion y Administracion de la Seguridad Social 11.232,72 3,6 12.920,49 3,7 15,0
(1) ACTUACIONES DE PROTECCION Y
PROMOCION SOCIAL 150.457,00 47,8 165.317,06 47,2 9,9
Sanidad 4.433,82 1,4 4.622,92 1,3 4,3
Educacion 2.932,62 0,9 2.987,69 0,9 1,9
Cultura 1.220,43 0,4 1.284,26 0,4 5,2
(2) PRODUCCION DE BIENES PUB. DE
CARACTER PREFERENTE 8.586,88 2,7 8.894,87 2,5 3,6
GASTO SOCIAL (1) + (2) 159.043,88 50,6 174.211,93 49,7 9,5
Agricultura, pesca y alimentacion 8.848,57 2,8 8.861,09 2,5 0,1
Industria y energia 2.323,81 0,7 2.874,54 0,8 23,7
Comercio, turismo y PYME 1.195,83 0,4 1.626,87 0,5 36,0
Subvenciones al transporte 2.266,00 0,7 1.939,32 0,6 -14,4
Infraestructuras (**) 14.690,05 4,7 13.177,19 3,8 -10,3
Investigacion. Desarrollo e Innovacion Civil 7.676,61 2,4 8.203,16 2,3 6,9
Investigacion. Desarrollo e Innovacion Militar 1.660,34 0,5 1.458,64 0,4 -12,1
Otras actuaciones de caracter econémico 876,71 0,3 832,42 0,2 5,1
ACTUACIONES DE CARACTER ECONOMICO 39.537,91 12,6 38.973,23 11,1 -1,4
Alta direccion 769,20 0,2 763,86 0,2 -0,7
Servicios de caracter general 9.029,35 2,9 9.021,40 2,6 -0,1
Administracion financiera y tributaria (***) 1.627,06 0,5 21.596,87 6,2 | 1227,4
Transferencias a otras Admones. Publicas 66.273,84 21,1 66.414,58 19,0 0,2
Deuda Publica 16.609,00 53 17.400,00 50 4,8
ACTUACIONES DE CARACTER GENERAL 94.308,45 30,0 115.196,71 32,9 22,1
TOTAL CAPITULOS | A VIII 314.522,27 100,0 350.213,28 100,0 11,3
(*) Presupuesto homogéneo, teniendo en cuenta el crédito extraordinario para inmigracién (RDL 1/2008). (2-2-0)

(**) Si se incluye el sector pUblico empresarial, la inversion en infraestructuras crece un 4,4%.
(***) Incluye 20.000 M€ correspondiente al Fondo de Adquisicion de Activos Financieros (RDL 6/2008)
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JUSTICIA

La politica de Justicia tiene la consideracion de area prioritaria de gasto en
los Presupuestos Generales del Estado para 2009 con el objetivo fundamental de
modernizar la Administracion de Justicia. A esta politica se destinan 1.658,49
millones de euros, que representan un incremento del 6 por ciento sobre el ejercicio
anterior, correspondiendo su ejecucion al Consejo General del Poder Judicial y al
Ministerio de Justicia.

Mientras que el Consejo General del Poder Judicial dispondra de 77,04
millones de euros, lo que supone un incremento del 5,7 por ciento sobre el ejercicio
anterior, el Ministerio de Justicia contara con una dotacion inicial de 1.581,45
millones de euros, lo que supone un incremento del 6,1 por ciento sobre el ejercicio
2008.

Esta importante consignacion presupuestaria se destina fundamentalmente
a la necesaria modernizacion de la Administracion de Justicia a través de las
siguientes lineas estratégicas:

— Racionalizacién y mejor aprovechamiento de los recursos humanos que
hacen posible que el sistema funcione.

— Revision de la Planta y Demarcacion judicial a fin de conseguir un mapa
judicial méas racional, adaptado a las nuevas realidades socio-demograficas, capaz
de dar respuesta de una forma mas rapida y eficaz a las cuestiones que se planteen
ante la Administracion de Justicia.

— Plena incorporacion de las nuevas tecnologias a los procedimientos de
gestion y a los sistemas de control, informacion y coordinacion entre los distintos
responsables.

— Modernizacion de los Registros de apoyo a la actividad judicial.

Uno de los pilares sobre los que debe asentarse la reforma de la

Administracion de Justicia es el de la organizacion, division y especializacion de las
funciones de las personas que trabajan en los oOrganos judiciales. Se parte del
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principio de que jueces y magistrados deben dedicar todos sus esfuerzos a las
funciones que les vienen encomendadas por la Constitucion: juzgar y hacer ejecutar
lo juzgado; descargandoles de todo aquello referido a la propia y directa gestion de
la oficina judicial que no tiene caracter jurisdiccional, y atribuyéndolo a otros
profesionales de la Administracion de Justicia de acuerdo con el modelo definido en
la nueva oficina judicial.

Este proceso de reordenacion y reforma en el seno de la Administracion de
Justicia exige una continua actualizacion, formacion, especializacion vy
profesionalizacion del personal a su servicio, y una racionalizacién y optimizacion de
los sistemas de trabajo que propicien mayor flexibilidad en la atribucion de funciones
entre distintos cuerpos al servicio de la Administracion de Justicia, con una apuesta
decidida por la mejora de la productividad a través de la formacion del capital
humano.

Para afrontar el importante incremento de la litigiosidad y conseguir un mapa
judicial mas racional, adaptado a las nuevas realidades socio-demograficas, en el
ejercicio 2009 se crearan 150 nuevas plazas de jueces y 75 nuevas plazas de
fiscales, que se unen a las 1.090 plazas de jueces y fiscales creadas en el periodo
2005-2008. Con el fin de consolidar nuevas plazas, se dotan recursos adicionales en
2009 por un importe de 28 millones de euros.

En este contexto y de acuerdo con la evolucion de las cargas de trabajo de
los Juzgados de Violencia sobre la mujer, se continla adaptando la Planta Judicial a
las necesidades realmente existentes mediante la creacibn de nuevos Organos
judiciales especializados en esta materia. En los ejercicios presupuestarios 2005-
2008 se han creado 92 nuevos Juzgados exclusivos de Violencia sobre la muijer.

Con estas medidas de desarrollo y actualizacion de la Planta Judicial y
Fiscal se pretende que la Justicia funcione como un servicio publico de calidad, que
sea accesible, igualitario y eficiente, de tal forma que los Juzgados y Tribunales
puedan responder a las exigencias de los ciudadanos y resolver sus demandas en
un tiempo razonable.

En este mismo sentido, y con la finalidad de otorgar una atencion

especializada a las victimas de delitos violentos, y en particular en los casos de
violencia de género, se financia la suscripcion de un Convenio con el Consejo
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General de Colegios Oficiales de Psicologos para la atencion personalizada en las
oficinas de asistencia a las victimas.

Dentro de las actuaciones prioritarias del Ministerio de Justicia se encuentra
la modernizacion de los Registros de apoyo a la actividad judicial (Violencia
domeéstica, medidas cautelares y penados y rebeldes), pieza clave para la justicia
penal de forma que se encuentren centralizados en una sola base de datos y un
solo registro.

Se pondra en marcha un Registro de Medidas Cautelares, Requisitorias y
sentencias pendientes de firmeza en el orden jurisdiccional penal, que sera una
herramienta de gran utilidad tanto para el juez de instruccion como para el érgano
de enjuiciamiento, al facilitar informacién sobre la existencia de ordenes de busca y
captura o de detencion y puesta a disposicion en vigor. Ademas, este Registro
permitira obtener de forma especifica informacion sobre procedimientos penales por
la comision de delitos contra la libertad e indemnidad sexuales en los casos en los
que la victima sea especialmente vulnerable por razon de edad, enfermedad o
situacion.

Se impulsara un ambicioso Plan de Nuevas Tecnologias en la Justicia para
facilitar los tramites y notificaciones, el acceso de los ciudadanos a la informacion vy,
sobre todo, la interconexion entre los distintos 6rganos judiciales, Ministerio Fiscal,
Servicio Juridico del Estado, Fuerzas y Cuerpos de Seguridad del Estado e
Instituciones Penitenciarias. Esta necesidad se hace patente en todos los ordenes
jurisdiccionales, pero de una manera mucho mas acusada en el penal, sobre todo a
la hora de abordar una eficaz persecucion de los delitos y conseguir una mejor y
mas rapida ejecucion de las sentencias dictadas. Para este Plan se destinan
créditos en el ejercicio 2009 por un importe de 31,16 millones de euros.

En este mismo sentido, continua el desarrollo del Plan de Modernizacion de
los Registros Civiles con una financiacion de 23,93 millones de euros. Con esta
dotacion se pretende impulsar la tarea de informatizar plenamente los Registros
Civiles, iniciada con el Programa “Registro Civil en Linea”, que haga innecesario el
desplazamiento de los ciudadanos a la hora de practicar asientos o solicitar
certificaciones para aportarlas a otras Administraciones Pulblicas, ya que éstas
podran obtenerlas directamente de él.
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El Plan de Infraestructuras de la Administracion de Justicia llevara a cabo
durante el ejercicio 2009 actuaciones de obra nueva en 29 edificios judiciales y la
rehabilitacion de 15 sedes. También se acometeran las remodelaciones necesarias
en los edificios judiciales como consecuencia de la implantacién de la Nueva Oficina
Judicial y el nuevo modelo organizativo. Ilgualmente se llevaran a cabo actuaciones
para mejorar la accesibilidad en los edificios eliminando aquellas barreras
arquitectonicas que pudieran subsistir. Para todo ello se aprueba un montante total
de 56,40 millones de euros.

En el ambito de la cooperacion juridica internacional se profundizara en la
construccion del llamado Espacio de libertad, seguridad y justicia en la Union
Europea, reafirmando los derechos humanos, la solidaridad internacional y la propia
ciudadania europea.

Se propagaran los valores democraticos, la seguridad juridica y los
Derechos Humanos en Iberoamérica mediante la difusion y promocion de los
instrumentos juridicos espafoles y europeos a través de la Conferencia de Ministros
de Justicia de Paises Iberoamericanos, y se potenciara la cooperacion juridica
internacional mediante el establecimiento de acuerdos internacionales en materias
propias del Departamento como extradicion, auxilio judicial civil y penal, o traslados
de personas condenadas.
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JUSTICIA
Clasificacion por programas

Millones de euros

PRINCIPALES PROGRAMAS DE GASTO
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Presupuesto 2008 Presupuesto 2009 % A
PROGRAMAS
Importe % s/ total Importe % s/ total |  09/08
111M. Gobierno del Poder Judicial 39,52 25 40,91 2,5 35
111N. Direccion y Serv. Grales. de Justicia 57,64 3,7 65,75 4,0 141
1110. Seleccién y formacion de jueces 23,11 15 25,80 1,6 11,6
111P. Documentacion y public judiciales 10,24 0,7 10,33 0,6 0,9
111Q. Form. personal de la Admon. Justicia 14,84 0,9 18,02 11 21,4
112A. Trib. de Justicia y Ministerio Fiscal 1.380,21 88,2 1.457,38 87,9 5,6
113M. Reg. vinculados con la Fe Publica 38,48 25 40,31 2,4 4,7
TOTAL 1.564,03 100,0 1.658,49 100,0 6,0
(2-2-01-1)
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JUSTICIA
Clasificacidon econdmica

Millones de 