1.- IKUSPEGI OROKORRA

1.1.- Nazioarteko ekonomia

Munduko ekonomia hasita dago finantza
krisi masibo batek eta fidagarritasun krisi larri
batek eragindako atzeraldi sakon batetik
irteten. Halere, egonkortze bidea aldatzen da
ekonomia batetik bestera, eta, hortaz, uste da
horien indarra poliki berreskuratzen joango
dela. Munduko ekonomia egonkortzen ari da,
politika makroekonomiko eta finantzarioei
esker. Munduko ekonomiaren barne produktu
gordin errela (BPG) %1,4 jaitsiko da 2009an
eta %2,5 igoko da 2010ean. Ekonomiaren
suspertze erritmoa lotuta egongo da, alde
batetik, finantza merkatuak egonkortzeari eta
munduko merkataritza  suspertzeari eta,
bestetik, konfiantza pizteari eta
ziurgabetasuna txikiagotzeari, konfiantza eta
gastu konpromisoak lehengoratuta. Ekonomia
suspertzearen arrazoi nagusietako bat da
hazkundea bizkortzea, alde batetik, Estatu
Batuetako eta Japoniako ekonomia
aurreratuetan —herrialde  horietan  barne
produktu gordina egonkortzen ari da eta
datozen hilabeteetan handituko da— eta,
bestetik, gora goazen bi herrialde nagusietan
(Txina eta India) —pizgarri sozioeckonomiko
handia izan dute, eta kapital fluxuak uste
baino azkarrago itzuli dira.

Estatu Batuetako ekonomiaren
atzeraldia amaitzen ari da, eta espero da
2010ean pixkanaka suspertzen hastea. 2009ko
lehen hiru hilabeteko barne produktu gordina
%3,3 jaitsi da eta bigarren hiruhilekoan, aldiz,
%3,9 urtetik urtera. Ekonomia jarduera
2008an hasi =zen ahultzen, urte osoko
hazkundea %0,4 izan baitzen. Maiztasun
handiko adierazleen arabera, ekonomiaren
narraiatze erritmoa gero eta txikiagoa da, bai
eta lan eta etxebizitza merkatuetan ere.
Litekeena da industria jardueraren jaitsiera
inflexio puntura iristea: inbentario zikloa
fasez aldatzen ari da, eta enpresen eta
kontsumitzaileen konfiantza hobetu da. Eskari
txikia eta geldirik dauden baliabideak direla
medio, ez dira azaleratzen inflazio joerak.
Joan den uztaileko kontsumo prezioen indize
orokorrak %?2,1 egin zuen atzera, urtetik
urtera. Bestetik, joan den ekaineko ondasun
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1.- MARCO GENERAL

1.1.- Economia Internacional

La economia mundial esta empezando a
salir de una profunda recesién provocada por
una crisis financiera masiva y una grave
pérdida de confianza, pero la estabilizacion es
desigual y se prevé que la recuperacion sera
lenta. La economia mundial esta
estabilizandose, gracias a las politicas
macroecondémicas y financieras. El PIB real
de la economia mundial se estima que se
contraera un 1,4% en 2009 y se expandird un
2,5% en 2010. El ritmo de la recuperacion
dependera, por una parte, de la estabilizacion
de los mercados financieros y de la
recuperacion del comercio mundial, y por otra
parte, de la reactivacion de la confianza y de
la disminucion de la incertidumbre general,
restableciendo la confianza y los
compromisos de gasto. Esa recuperacion se
debe sobre todo a la reactivacion del
crecimiento en las economias avanzadas de
Estados Unidos y de Japon, donde el PIB esta
estabilizandose y crecera en los proximos
meses, y de las dos principales economias
emergentes (China e India) derivadas en parte
del sustancial estimulo macroeconomico, y a
un retorno mas rapido de lo previsto de los
flujos de capital.

La economia de Estados Unidos roza el
final de la recesion y encara una recuperacion
gradual que se perfila para 2010. El producto
interior bruto (PIB) del primer trimestre de
2009 retrocedié un 3,3% y en el segundo
trimestre retrocedié un 3,9% interanual. La
debilidad de la actividad comenzd en 2008
donde el crecimiento para todo el afio fue del
0,4%. Los indicadores de alta frecuencia
apuntan a un ritmo de deterioro cada vez
menor, inclusive en los mercados de trabajo y
vivienda. La caida de la produccion industrial
puede estar llegando a su punto de inflexion,
el ciclo de inventario esta cambiando de fase,
y ha mejorado la confianza de las empresas y
los consumidores. La floja demanda y los
recursos ociosos hacen que las tendencias
inflacionistas no afloren. El indice general de
precios al consumo (IPC) de julio retrocedio



eta zerbitzuen defizit komertziala pixka bat
handiagoa izan zen aurreko hilabetekoa baino,
petrolioa garestitu baitzen. Halere, petrolio
produkturik gabeko defizita jaitsi zen,
esportazioak modu apalean igo eta
inportazioek okerrera egin baitzuten. Lan
merkatuan, 2009ko uztailean goranzko joera
amaitu zitzaion langabezia tasari, eta %9,4
izan zen. Gertaera horiekin batera, 2009ko
bigarren seihilekoan barne produktu gordina
egonkortu da eta, uste denez, 2010erako
ekonomia suspertuko da.

Japoniako ekonomian antzeman
daiteke barne produktu gordina egonkortzen
ari dela, lehen hiruhilekoa etsigarria izan
ondoren. Espero denez, datozen hilabeteetan
hazkundea suspertuko dute kontsumitzaileen
konfiantza handiagoak, inbentarioaren
doiketan izango diren aurrerapenek, energia
alorreko politika fiskalek eta Asiako beste
ckonomietako batzuen portaera onak. 2009ko
lehen hiru hilabeteko barne produktu gordin
erreala  %8,3 murriztu da eta bigarren
hiruhilekoan, aldiz, %6,5. Kanpoko sektoreak
lagundu du gehien ekonomia hazten. Barruko
eskariak atzera egin du, inbertsioak etengabe
atzera egin baitu eta izakinak murriztu baitira.
Halere, kontsumo pribatua goraka hasteari eta
inbertsio publikoa handitzeari esker, balantze
orokorrean goranzkoa izan da emaitza. Lan
merkatua Japoniako ekonomiaren puntu
ahulenetako bat da. Joan den ekaineko
langabezi tasa %5,4raino hasi zen goraka
egiten. Langabezia eta barrruko eskaria ahulak
izateak lagundu du deflakzio joerak
areagotzen. Joan den ekaineko barne produktu
gordina %1,8 jaitsi da, urtetik urtera.

Euroaren eremuko ekonomian,
kontsumitzaileen eta enpresen inkestetan
oinarritutako adierazleak suspertu egin dira,
baina jarduera errealari buruzko datuek ez
dute adierazten cekonomia egonkortu denik;
beraz, uste da ekonomiaren jarduera beste
eskualde batzuetan baino motelago suspertuko
dela. Emaitza ona ematen ari dira politika
makroekonomikoak, baina oraindik gertatu
gabe dago lan merkatuko doikuntzarik zati
handiena. Kontsumoa ecta jarduera geldituko
dituzte langabeziaren hazkundeak eta europar

un 2,1% interanual. Por su parte, el déficit
comercial de bienes y servicios de junio fue
ligeramente superior al mes anterior, por el
encarecimiento del petroleo. Sin embargo el
déficit sin productos petroliferos se redujo
gracias a la modesta subida de las exportacio-
nes y al continuado deterioro de las importa-
ciones, En el mercado de trabajo, en julio del
2009 la tasa de paro interrumpié su tendencia
al alza , quedando en el 9,4%. Estos hechos
coinciden con una estabilizacion del PIB
durante el segundo semestre de 2009 y con
una recuperacion que se perfila para 2010.

La economia japonesa , tras un primer
trimestre decepcionante, hay sefales que el
PIB esta estabilizandose. Se prevé que la
mayor confianza de los consumidores, los
avances en el ajuste del inventario, las
politicas fiscales enérgicas y el buen
comportamiento de algunas de las otras
economias asiaticas impulsaran el crecimiento
en los proximos trimestres. El PIB real en el
primer trimestre de 2009 se redujo un 8,3% y
el segundo trimestre descendio un 6,5%. La
mayor contribucion al crecimiento estuvo en
el sector exterior. La demanda interior
retrocedié a causa del persistente deteriodo
inversor y de la reduccion de existencias. Sin
embargo, el repunte del consumo privado y la
fuerte inversion publica hicieron que el
balance general acabara siendo al alza. El
mercado laboral, es uno de los puntos mas
fragiles de la economia nipona. La tasa de
paro de junio siguié repuntando hasta el 5,4%.
Las debilidades del empleo y de la demanda
interna ayudaron a intensificar las tendencias
deflacionistas. El IPC de junio registré un
descenso del 1,8% interanual.

En la economia de la zona euro, los
indicadores basados en encuestas de
consumidores y empresas se han recuperado,
pero los datos sobre la actividad real no dan
muchas sefiales de estabilizacion, y por lo
tanto se estima que la actividad se recuperara
mas lentamente que en otras regiones. Las
poliiticas macroeconémicas estan surgiendo
efecto, pero gran parte del ajuste en el
mercado del trabajo esta por producirse. El
consumo y la actividad se veran frenados por
el aumento del desempleo, como por la alta



ekonomiak banku sektorearekin duen lotura
handiak —horrek oraindik konpondu gabe du
hainbat arazo—. Nolanahi ere, harrigarriak izan
dira barne produktu gordinaren bigarren hiru
hilabeteko hazkundeari buruzko datuak.
2009ko lehen hiruhilekoan, barne produktu
gordina %2,5 jaitsi da aurreko hiruhilekoaren
aldean; bigarren hiruhilekoan, berriz, bakarrik
%0,1  jaitsi da. Kanpoko sektoreak
hazkundeari egin dion ekarpen garbia
positiboa izan da: lehen hiru hilabeteko
esportazioak %18 jaitsi dira aurreko
hiruhilekoaren  aldean, baina  bigarren
hiruhilekoan %1,5 igo dira. Gainera,
inportazioek lehen hiruhilekoan behea jo
ondoren, %5 jaitsi dira bigarren hiruhilekoan.
Bestetik, ekonomia pizteko planen emaitzei
esker, kontsumoaren jaitsiera gelditu da, baina
kontuan hartu behar da hazkunde iturri hori ez
dela iraunkorra epe ertainean. Joan den
uztailean, kontsumo prezioen indizeak behera
egin du, harik eta %0,7ko tasa negatiboa izan
arte, baina azpiko inflazioa, berriz, bakarrik
dezima bat jaitsi da eta gaur egun %1,3 da.

Alemaniako barne produktu gordina
2009ko bigarren hiruhilekoan %0,3 hazi da,
aurreko hiruhilekoaren aldean, lau
hiruhilekotan segidan behera egin ondoren:
zortzi puntu portzentual murriztu da urteko
jaitsiera (-%S5,9raino), 2009ko Ilehen hiru
hilabeteko -%6,7aren aldean. Alemaniako
ckonomiaren bilakaera positiboa kanpoko
saldo komertziala 2009ko bigarren
hiruhilekoan hobetu izanaren ondorioa da.
Izan ere, esportazioak azkarrago suspertu dira
importazioak baino, Txinarekin bideratzen
den merkataritzari eta euroaren eremuko
herrialdeen eskariaren jaitsiera txikiagoari
esker  (Alemaniaren  kide  komertzial
nagusiak). Kontsumo pribatua ere hobetu da,
prezioak gelditu direlako eta ekonomia
pizteko planak aplikatu direlako. Kontsumo
prezioen indizea %0,6 jaitsi da joan den
uztailean: azken 20 urteotako jaitsierarik
handiena izan da. Kanpoko sektorea
hobetzeak eta barruko eskariak gora hasteak
ckonomia suspertzen lagundu dezakete.

Frantzian, barne produktu gordina %0,3
igo da  Dbigarren  hiruhilekoan, lau
hiruhilabeteetan  segidan  jaitsi  ondoren

dependencia de la economia europea del
sector bancario, ain con problemas por
resolver. De todas formas, los datos de
crecimiento del PIB del segundo trimestre han
sorprendido. En el primer trimestre de 2009 el
PIB descendid6 un 2,5% con respecto al
trimestre anterior, en el segundo trimestre
solo retrocedid un 0,1%. La contribucién neta
del sector exterior al crecimiento ha sido
positiva, las exportaciones en el primer
trimestre retroceden un 18% con respecto al
trimestre anterior, pero en el segundo
trimestre aumentaron un 1,5%. Ademas, las
importaciones que se desplomaron en el
primer trimestre, en el segundo trimestre
retrocedieron un 5%. Por otro lado, los
efectos de planes de estimulo econdémico han
ayudado a frenar la caida del consumo, pero
hay que tener en cuenta, que esta fuente de
crecimiento no es sostenible a medio plazo.
En julio el IPC volvié a anotar un descenso
hasta alcanzar la tasa negativa del 0,7%, pero
la inflacion subyacente, en cambio, sélo cedio
una décima y se mantiene en el 1,3%.

El PIB de Alemania crecio un 0,3% el
segundo trimestre de 2009 con relacion al
trimestre anterior, dejando atrds cuatro
trimestres de caidas consecutivas, reduciendo
en ocho puntos porcentuales, hasta el -5,9% la
contraccion anual frente al -6,7% del primer
trimestre de 2009. Esta evolucion positiva de
la economia alemana es consecuencia de la
mejora del saldo comercial exterior durante el
segundo trimestre de 2009 debido a la mayor
velocidad de  recuperacion de las
exportaciones frente a las importaciones,
gracias al comercio con China y a la menor
caida de la demanda de los paises de la zona
euro, sus principales socios comerciales. El
consumo privado también experimentd una
mejoria debido al estancamiento de los
precios y a los planes de estimulo econémico.
El IPC cae un 0,6% en julio, la mayor de los
ultimos 20 afios. La mejora del sector exterior
y el repunte de la demanda interna podran
contribuir a la recuperacion econémica.

En Francia, el PIB crecid en el segundo
trimestre un 0,3%, dejando atras cuatro
trimestres con caidas intertrimestrales



hiruhilekotik  hiruhilekora.Beraz, bigarren
hiruhilabeteko urtearteko murrizpena ia puntu
portzentual bat jaitsi da, -
%2,6raino.Frantziako ekonomia eskariaren
alorrean suspertu da, kontsumo pribatua %0,3
hazi da berriro hiruhilekotik
hiruhilekora.Kontsumo prezioen indizea -
%0,2 izan zen bigarren hiruhilekoan.Balantza
komertzialaren saldoak hobera egin du,
esportazioak igo eta inportazioak jaitsi baitira.

Erresuma Batuko 2009ko bigarren hiru
hilabeteko barne produktu gordinak urtearteko
%05,6ko jaitsiera izan du, hau da hiruhilekoen
arteko %0,8koa. Emaitza oker hori egungo
krisiaren puntu beherena izan daiteke,
kontuan hartuta bigarren hiruhilekoaren
amaieratik jardueraren ia esparru guztiak
hobetzen hasi direla. Hirugarren hiruhilekotik
aurrera suspertu daiteke Erresuma Batuko
ekonomia.

Dezelerazioak daudenean, zerga politika
diru politika baino maiztasun gutxiagoz
erabiltzen da, eta beranduago ere jartzen da
abian. Gainera, neurriek joera zabalkorragoa
izaten dute (dezelerazioan dagoen estimulua
handiagoa  da susperraldian dagoen
murrizpena baino), eta horrek esan nahi du
normalean zor publikoa handitzen doala. Oro
har, finanza sistemei laguntzeko epe laburrean
hartutako neurriak bateragarriak izan behar
dira epe luzeko helburuekin, pizgarriak
sendotu eta merkatuko disziplina hobetze
aldera. Moneta politikak jarraitu behar du
harik eta hazkundea berriro hasi eta deflazio
arriskuak desagertu arte.  Bestetik, zerga
politika 2010ean erabiltzen jarraitu behar da,
baina epe ertaineko iraunkortasun fiskala
lortze aldera. Beraz, egungo atzeraldiari aurre
egiteko, moneta, zerga eta finantza politikak
koordinatu behar dira.

Inflazioaren presioa txikia da oraindik.
Munduko urtarteko inflazioa %1,7raino jaitsi
da  maiatzean, aurreko urteko gutxi
gorabeherako %6ko tasan hasita, petrolioaren
prezioak askoz txikiagoak izan baitira urtebete
lehenago  baino.  Lehengaien  prezioak

consecutivas. En consecuencia, la reduccion
interanual en el segundo trimestre disminuyé
casi un punto porcentual, hasta el -2,6%. Esta
recuperacion de la economia francesa ha
venido por el lado de la demanda, donde el
consumo privado registr6 un nuevo
crecimiento intertrimestral del 0,3%. El IPC
en el segundo trimestre se situd en -0,2%. El
saldo de la balanza comercial mejord por la
combinacion del aumeto de las exportaciones
y la caida de las importaciones.

El PIB del Reino Unido del segundo
trimestre de 2009 registr6 un retroceso
interanual del 5,6%, equivalente a una caida
intertrimestral del 0,8%. Esta mala cifra puede
representar el punto mas bajo de la crisis
actual, teniendo en cuenta que desde finales
del segundo trimestre se han empezado a
registrar mejoras en practicamente todos los
ambitos de la actividad, pudiendo recuperarse
la economia britanica a partir del tercer
trimestre.

La politica fiscal se utiliza con menos
frecuencia que la politica monetaria durante
las desaceleraciones y se pone en marcha mas
tarde. Ademas las medidas suelen tener un
sesgo mas expansivo (hay mas estimulo
durante la desaceleracion que restriccion
durante la recuperacion) y eso significa que la
deuda publica por lo general va aumentando.
En general, las medidas a corto plazo para
apoyar los sistemas financieros tienen que ser
compatibles con los objetivos a largo plazo, a
fin de reforzar los incentivos y mejorar la
disciplina del mercado. La politica monetaria
debe seguir hasta que el crecimiento se
reanude y los riesgos de deflacion
desaparezcan. Por otro lado, la politica fiscal
debe seguir utilizandose durante el 2010 pero
logrando una sostenibilidad fiscal a medio
plazo. Por lo tanto, para hacer frente a la
actual recesion habrd que coordinar las
politicas monetarias, fiscales y financieras.

Las presiones inflacionarias permanecen
en niveles bajos. La inflacion mundial
interanual disminuy6 a una tasa del 1,7% en
mayo desde aproximadamente una tasa del
6% del afo anterior gracias a que los precios
del petroleo permanecieron muy inferiores a



suspertzearen ondorioz goranzko presioak
izan arren, aurreikusita dago 2010ean
munduko inflazioari eustea, soberakinen
ahalmen handia baitago. Gainera, inflazio
arriskuak txikiak dira, ekonomia gehienetan
azpiko inflazioa %1 eta %2 artean baitago.
Beraz, banku zentral gehienek gutxieneko tasa
historikoetan utzi dituzte interes tasak.
Horrela, Europako Banku Zentralak %2tik
%1,25era jaitsi du interes tasa 2009ko lehen
lau hilabeteetan, eta %]lera maiatzean; azken
maila horretan dago gaur egun. Estatu
Batuetan, Erreserba Federalak %0,25ean utzi
du, 2008ko abenduaz geroztik, interes tasa.
Banku zentralen asmoa da tasa txikiei eustea
denbora luzean, ekonomiaren susperketa
babesteko; hori dela eta, interes tasak gaur
egungo mailen parean daude.

Dibisen merkatuan, 2007ko finantza
krisia hasi zenez geroztik, dibisa nagusiek
egonkortasun handia izan dute. Euroaren eta
dolararren arteko kanbio tasa euroko 1,38 eta
1,44 dolar bitartean izan da ekainaz geroztik,
eta abuztuan 1,43 inguru izan da. Dena den,
irailean euroaren balioa handitu da dolarraren
aldean, 1,47 dolarreko kanbioa izan baita;
horrek adierazten du %]17ko balio handitzea
izan dela martxoko gutxieneko tasaren aldean.
2009aren hasieratik, euroak dolarraren aldean
izan duen balio igoera %5aren inguruan
pilatzen joan da eta yenaren aldean, aldiz,
%y5,6aren inguruan. Japoniako yenaren eta
dolarraren arteko kanbio tasa %@&aren
inguruan ibili da 2009ko otsailaz geroztik.

1.2.- Espainiako ekonomia.

2009ko bigarren hiruhilekoan,
Espainiako ekonomia %]1,1 atzera egin du
hiruhilekotik hiruhilekora, hau da, puntu erdi
gutxiago lehen hiruhilekoan baino (%1,6),
hainbat arrazoi dela medio: nazioarteko
koiunturak  hobera  egitea, = Gobernuak
susperketa ekonomikorako neurriak hartzea,

los de un afio antes. A pesar de las presiones
alcistas derivadas de la recuperacién de los
precios de las materias primas, se prevé que la
inflacion mundial se contenga durante el
2010, debido a una importante capacidad
excedentaria. Ademas, los riesgos de una
deflacion son leves, ya que la inflacion
subyacente en la mayoria de las economias se
mantiene en un rango ente el 1% y 2%. En
consecuencia, la mayoria de los bancos
centrales han situado los tipos de interes en
minimos histéricos. Asi el Banco Central
Europeo bajo el tipo de interés del 2% al
1,25% a lo largo de los cuatro primeros meses
de 2009 y al 1% en mayo, nivel que se ha
mantenido hasta el momento. En Estados
Unidos, la Reserva Federal, mantiene desde
diciembre de 2008 el tipo de interés al 0,25%.
La voluntad de los bancos centrales de
mantener los tipos bajos durante un periodo
largo de tiempo para apuntalar la recupera-
cion, hace prevesible que los tipos de interés
se mantengan cercanos a los niveles actuales.

En el mercado de divisas, tras los
fuertes movimientos registrados desde el
inicio de la crisis financiera de 2007, las
divisas mas importantes han mostrado una
gran estabilidad. El tipo de cambio entre el
euro y el ddlar ha fluctuado entre 1,38 y 1,44
dolares por euro desde junio, cotizando
alrededor del 1,43 en agosto. No obstante, el
euro se aprecia frente al dolar a mediados de
septiembre al alcanzar un cambio de 1,47
dolares, lo que significa una apreciacion del
17% respecto al minimo de marzo. La
apreciacion acumulada desde el principio de
2009 del euro frente al ddlar es de cerca del
5% y del 5,6% frente al yen. El tipo de
cambio entre el yen japonés y el dolar ha
fluctuado en un rango cercano al 8% desde
febrero de 2009.

1.2- Economia espaiiola.

La economia espafiola retrocedid el 1,1%
en el segundo trimestre de 2009 en términos
intertrimestrales, medio punto menos que en
el primer trimestre (1,6%), favorecido por una
mejora en la coyuntura internacional, por el
impacto de las medidas de estimulo
econoémico del Gobierno, por la rebaja de los



interes tasak jaistea eta finantza merkatuck
normaltzeko joera izatea. Hiru hilabeteko
bilakaeraren  hobekuntza hori ez da
nabarmendu, logikoa denez, urtearteko tasan.
Horrela, 2008an barne produktu gordina
(BPG) urteko %0,9ko batez besteko
hazkundea izan ondoren, 2009ko bigarren
hiruhilekoan BPG %4,2 jaitsi da, hau da,
puntu bat baino gehiago jaitsi da aurrcko
hiruhilekoan baino, baina gutxiago euroaren
eremuan baino (%4,6). Inflazioak, 2008an
%1,4ko urtearteko tasa izan ondoren, balio
negatiboak izan ditu 2009ko martxoaz
geroztik: -%1,4 izan da wuztailean eta -
%0,8raino  goraka hasi da abuztuan.
Aurreikusita dago joera aldaketa horrek
jarraituko duela eta inflazio tasa positiboetara
joko duela 2009aren amaieran. Bestalde, lan
merkatuak ere okerrera egin du: enplegua
jaitsi da eta langabezia tasak gora egin du
nabarmen.

Eskaintzaren ikuspuntutik, eskaria
nabarmen jaisten ari da oraindik industrian.
Industriako balio erantsi gordina (BEG)
%18,1 jaitsi da 2009ko bigarren hiruhilekoan,
urtearteko  tasari  dagokionez. Jarduera
gutxiago ahuldu da gainera ekonomia
adarretan: %9,7 jaitsi da energiaren balio
erantsi gordina, %6  murriztu  da
eraikuntzarena, %1,1 zerbitzuena eta %l
jaitsi da lehen mailako adarrarena. Zifra
horiek 2009ko Ilehen hiri hilabetekoekin
alderatuz gero, adar guztietan antzeman
daiteke balio erantsiaren urtearteko jaitsiera
erritmoa mantsotu dela; nolanahi ere, lehen
adarrean ez da horrela gertatu, puntu bat baino
gehiago murriztu baita. Hiru hilabeteen arteko
ikuspuntutik, sektore guztictan jaitsiera
mantsotu da; nolanahi ere, industri sektorean
tasa (positiboa) handitu da. Bestetik, lan
merkatuak hondatzen jarraitzen du; halere,
2009ko bigarren hiruhilekoan okupazioaren
jaitsiera mantsotu da. Nazioarteko ekonomia
egoerak aukera emango du Espainiako
ckonomia suspertzen joateko, poliki-poliki
bada ere.

Eskariaren ikuspuntutik, kontsumo
pribatuak %5,7 egin du atzera 2009ko
bigarren hiruhilekoan, urtearteko tasari

tipos de interés, y por la tendencia a la
normalizacion de los mercados financieros.
Esta mejora de la evolucion trimestral no se
not6, logicamente, en la tasa interanual. Asi,
tras registrar un crecimiento medio anual del
0,9% del PIB en 2008, en el segundo trimestre
de 2009 el PIB retrocedio el 4,2%, caida
superior en un punto a la del trimestre previo,
pero menor al del area del euro, del 4,6%. La
inflacion que en 2008 se situé en una tasa
interanual del 1,4% a partir de marzo de 2009
anotd valores negativos, que alcanzaron el -
1,4% en julio y repuntd moderadamente en
agosto hasta el -0,8%. La prevision es que
este cambio de tendencia contintie y vuelva a
tasas de inflacién positivas en los meses
finales de 2009. Por otro lado, el mercado de
trabajo también se deteriora: disminucion del
empleo y fuerte aumento de la tasa de paro.

Desde la optica de la oferta, la industria
sigue sufriendo una fuerte disminucion de la
demanda. El valor anadido bruto (VAB) en la
industria descendié en el segundo trimestre
de 2009 el 18,1% en tasa interanual. El
debilitamiento de la actividad ha sido menos
severo en las restantes ramas con descensos
del 9,7% en el VAB de la energia, con
descenso del 6% en el de la construccion, del
1,1% en los servicios y del 1% en la rama
primaria. Comparando estas cifras con las del
primer trimestre de 2009, reflejan una
aceleracion en el ritmo interanual de caida del
valor afiadido en todas las ramas, salvo en la
primaria, en la que se recorto en mas de un
punto. En términos intertrimestrales, la caida
se ralentizo en todos los sectores, excepto en
el industrial, en el que empeord, y en el sector
primario, en el que la tasa, positiva, se
increment6. Por otra parte, el mercado de
trabajo sigue deteriorandose, no obstante, en
el segundo trimestre de 2009 se aprecia una
moderacion en la caida de la ocupacion. La
mejora de la situacidon econdmica internacio-
nal posibilitara que la economia espafiola
vaya recuperandose, pero muy gradualmente.

Desde el lado de la demanda, el
consumo privado retrocedio en el segundo
trimestre de 2009 por cuarto trimestre



dagokionez eta lau hiru hilabetetan segidan
(lehen hiruhilekoan %5 jaitsi da), nahiz eta
nolabait hiru hilabetearteko tasari dagokionez
beheranzko joera mantsotu den. Kontsumo
pribatua %1,5 jaitsi da bigarren hiruhilekoan,
lehen hiruhilekoan %2,1 atzera egin ondoren.
Hainbat arrazoi direla medio aurre egin zaio
kontsumoaren jaitsierari: kontsumitzaileen
konfiantza hobetzea, interes tasak murriztea,
burtsako indizeak goraka hastea eta
Gobernuak plan fiskalak onartzea. Kontsumoa
ez bezala, aurrezkia suspertzen ari da. 2008ko
bigarren  hiruhilekotik ~ 2009ko  lehen
hiruhilekora, etxeetako aurrezki tasa errenta
erabilgarriaren %14,1eraino igo da
(hamarkada osoko handiena). Aurrezkiaren
susperketaren arrazoiak dira, besteak beste,
familiek langabeziaren hazkundearen aurrean
zuhurrago jokatzea eta finantza baldintza
murritzaileagoak izatea. Kontsumo
publikoari dagokionez, nolabaiteko
ahultasuna sumatzen da urtearen bigarren
hiruhilekoan. Inbertsioari dagokionez, kapital
finkoaren eraketa gordinak areagotu da,
urtearen bigarren hiruhilekoan, urtearteko
tasari dagokionez 1iaz hasitako segidako
atzeraldien ibilbidea: -%]17ko bariazioa izan
da, lehen hiru hilabeteko -%15,2aren aldean.
Gainera, ahalmen produktiboaren erabilpenak
murrizten jarraitzen du, eta eskari txikiagoa
islatzen du. Dena den, itxaropen zantzuak
agertu dira, hala nola ibilgailu industrialen
matrikulazioa (bigarren hiruhilekoan jaitsiera
mantsotu da). Norabide berean daude
inbertsio ondasunen ahalmen produktiboaren
erabilpen maila eta ondasun mota horren
eskari karteraren maila. Hobetzen jarraitzen
du kanpoko sektoreak barne produktu
gordinaren  hazkundeari egiten dion
ckarpenak. Denboraldi horretan mundu
mailako merkataritza nabarmen jaitsi da;
Espainiako ekonomian esportazioak %20,8
jaitsi dira, 2008ko Iehen seihilekoari
dagokionez. Bestetik, barne eskaria ahultzeak
inportazioak %32 jaistea ekarri du.

Lan merkatuan krisi ekonomikoaren

consecutivo el 5,7% en términos interanuales
frente a la caida del 5% del primer trimestre,
si bien en términos intertrimestrales se aprecid
cierta desaceleracion en el tono descendente.
El consumo privado disminuy6 en el segundo
trimestre el 1,5%, frente al retroceso del 2,1%
del primer trimestre. La mejora de la
confianza de los consumidores, la reduccion
de los tipos de interés, el repunte de los
indices bursatiles y los planes de impulsos
fiscales aprobados por el Gobierno, fren6 en
cierta medida la caida del consumo. La
contrapartida de la disminuciéon del consumo
es la recuperacion del ahorro. En el periodo
que va del segundo trimestre de 2008 al
primero de 2009, la tasa de ahorro de los
hogares subid hasta el 14,1% de su renta
disponible, la mayor de la década. Esta
recuperacion del ahorro es consecuencia en
parte, a una mayor prudencia de las familias
ante el incremento del paro y a las
condiciones financieras mas restrictivas.
Respecto al consumo publico se observa
cierta pérdida de vigor en el segundo trimestre
del ano. En lo relativo a la inversion, la
formacion bruta de capital fijo aumentd en
el segundo trimestre de 2009 la trayectoria de
retrocesos consecutivos iniciada el pasado afio
en términos interanuales, con una variacion
del -17% frente al -15,2% del primer trimes-
tre. Ademas, la utilizacion de la capacidad
productiva no cesa de reducirse, reflejando
una menor demanda. No obstante, aparecen
signos esperanzadores, como la matriculacion
de vehiculos industriales que moder6 la caida
en el segundo trimestre. En la misma
direccion apuntan el grado de utilizacion de la
capacidad productiva de los bienes de
inversion, y el nivel de la cartera de pedidos
de este tipo de bienes. Continila mejorando la
contribucion  del  sector exterior al
crecimiento del PIB. Este periodo se ha
caracterizado por una gran contraccion del
comercio a nivel mundial, en la que en la
economia espafola las exportaciones han
caido un 20,8% respecto a los seis primeros
meses de 2008. Por otra parte el deterioro de
la demanda interna redujo las importaciones
un 32%.

El mercado de trabajo sigue acusando



ondorioak antzematen dira oraindik. Hasieran,
eraikuntzaren sektorean desagertu ziren
lanpostuak; gero, gainerako sektoreetan ere
desgertatu ziren lanpostuak, eta hilabete
gutxitan bikoiztu zen langabezia tasa.
Biztanleria Aktiboaren Inkestaren kalkuluen
arabera  (EPA), Espainiako ekonomiak
620.100 lanpostu galdu ziren; hori zela eta,
2008an lanpostuen %3 galdu zen lanpostuak
urtetik urtera. Dena den, 2009ko lehen
hiruhilekoan okupazioaren urtetik urterako
galera %6,4 izan da, hau da, 1,31 milioi
lanpostu galdu dira azken lau hiruhilekoetan.
Halere, lanpostuak desagertzeko prozesu hori
mantsotu da 2009ko bigarren hiruhilekoan,
hiruhilekotik hiruhilekorako galera erritmoa
erdira jaitsi baita (-%1,6). Horren arrazoia
izan da ekonomiaren atzeraldia leuntzea eta
Espainiako Gobernuak finantzatutako udal
obren planak (E Plana) ekonomia suspertzea.
Horrela, eraikuntza sektoreko enpleguaren
galera handia leunduta dago, eta azken urtean
%24,6 murriztu da. 2009ko bigarren
hiruhilekoan, eraikuntzaren sektoreko
okupatuen kopuruaren %2,8ko jaitsiera
txikiagoa izan da industrian eta nekazaritzan
baino. Zerbitzuen sektorean bakarrik igo da
(%0,5) enplegu maila sektore handien artean,
nahiz eta %2,7ko urtez urteko jaitsiera izan.

Bestetik, sektore publikoan lanpostuak
gehitzen  joan  dira:  %0,7  bigarren
hiruhilekoan eta urtez urteko %3,7ko
gehikuntza; sektore pribatuan, ordea, %9,1
jaitsi da.

Hirugarren hiruhilekoan enpleguaren
galerak mantsotzen jarraituko du, Gizarte
Segurantzan uztail eta abuztuan alta
emandako afiliatuen kopuruaren arabera.

Espainiako ekonomiaren inflazioa
pixka bat goraka hasi da abuztuan, nahiz eta
balio negatiboekin jarraitu du. Inflazioak,
2008an %1,4ko neurrizko tasa izan ondoren,
balio negatiboak izaten jarraitu du 2009ko
martxoaz geroztik: -%1,4 izan da uztailean eta
-%0,8raino pixka bat goraka hasi da abuztuan.
Hamabi  hilabetetan  bakarrik, %5,3ko
inflaziotik  (handiena 1992ko abenduaz

los efectos de la crisis econdémica. Lo que
inicialmente fue una destruccion de puestos
de trabajo en el sector de la construccidn,
pronto se traslado al resto de sectores, con lo
que la tasa de paro se doblé en pocos
trimestres. De acuerdo con las estimaciones
de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) la
economia espafiola perdid 620.100 empleos,
lo que supuso una caida interanual del 3% en
2008. No obstante, en el primer trimestre de
2009 la caida interanual de la ocupacién fue
del 6,4%, lo que conllevé una perdida de 1,31
millones de empleos en los ultimos cuatro
trimestres, pero este proceso de destruccion
de empleo se moder6 en el segundo trimestre
de 2009, al reducir a la mitad su ritmo de
caida intertrimestral, hasta -1,6%. Esto es
atribuible a una suavizacion de la recesion
econdmica, y al estimulo generado por el
plan de obras municipales financiado por el
Gobierno (Plan E). De esta forma, se pali6 de
la gran caida del empleo en la construccidn,
que en el ultimo afio se redujo el 24,6%. Asi
en el segundo trimestre de 2009 el descenso
del namero de ocupados en la construccidn,
del 2,8%, fue inferior al de la industria y al de
la agricultura. Los servicios fueron el tinico de
los grandes sectores que aumentaron su nivel
de empleo en el segundo trimestre, el 0,5%,
aunque mostraban un descenso interanual del
2,7%.

Por otra parte, el sector piblico continu6
aumentando el empleo con un 0,7% en el
segundo trimestre, un incremento interanual
del 3,7%, mientras que el privado descendia
un 9,1%.

La ralentizacion del deterioro del empleo
seguira en el tercer trimestre de acuerdo con
la cifra de afiliados en alta a la Seguridad
Social en los meses de julio y agosto.

La inflacién de la economia espafola
repuntd ligeramente en el mes de agosto
aunque continué en valores negativos. Tras
cerrar 2008 con una tasa moderada del 1,4%,
a partir de marzo de 2009 la inflacién se
mantuvo en valores negativos, que alcanzaron
el -1,4% en julio y repuntd ligeramente en
agosto hasta el -0,8%. En s6lo doce meses se
pas6d de una inflacion del 5,3%, la mas alta



geroztik, petrolioaren prezioa gehieneko maila
historikora iritsi baitzen) gaur egungo prezio
murrizpenera igaro da. Aldaketa horren
arrazoia da lehengaien prezioak jaistea,
bereziki petrolioarenak, nahiz eta azken
hilabeteetan goraka hasita dauden. Dena den,
kontsumoa jaistea ere bada horretarako
arrazoia, horrek enpresei deskontuak eginarazi
edo prezioak jaitsiarazi baitic. Bestetik,
azpiko inflazioa hazten ari zen, baina
mantsotzeko joera zuen: uztailean %0,6ko
tasa izan zen eta abuztuan, aldiz, %0.,4. Joera
aldatzen jarraituko du 2009ko gainerako
hilabeteetan, eta  urtearen  amaierako
hilabeteetan tasa positiboetara igaroko da.

Urteko  lehen  zazpi  hilabeteetan
aurrekontuen exekuzioak honako emaitzak
izan ditu kontabilitate nazionalaren
terminoetan  adierazita:  baliabide  ez-
finantzarioak %25,8 jaitsi dira eta enplegu ez-
finantzarioak %22,3 hazi. Horrek 49.687
milioi euroko defizita ekarri du, 2009.
urterako kalkulatutako BPGren %4,7.

Kutxa ikuspuntutik, 2009ko lehen zazpi
hilabetetan, Estatuaren sarrera ez-
finantzarioak jaitsi dira, aurreko urteko
denboraldi  beraren  aldean = (%24.8);
ordainketa ez-finantzarioak, aldiz, %24,5
gehitu dira. Beraz, kutxako defizita 50.946
milioi euro izan da; 2008ko lehen zazpi
hilabeteetan, berriz, 10.553 milioi euroko
defizita izan da. Estatuaren zergabilketa
osoaren murrizpena %16,9raino jaitsi da,
autonomia erkidegoek eta udalek beren
finantza sistemen bidez Errenta Zergan,
BEZean eta Zerga Berezietan duten
partaidetza sartuz gero. Diru sarreren barruan,
zergabilketa %20,2 txikiagoa izan da aurreko
urteko denboraldi berekoa baino, nahiz eta
doiketa eginez gero (neurrien ondoriorik
gabe) jaitsiera %12,5 izan.

Kontu publikoek aurreikusitako barne
produktu gordinaren %5,8tik gorako defizita
izango dute, 2008an %?3,8ko defizita izan
ondoren.

desde diciembre de 1992, cuando el precio del
petroleo alcanz6 un maximo histérico, hasta el
descenso de precios actual. Este giro se
explica en parte por el retroceso de los precios
de las materias primas, especialmente el
petroleo, a pesar de su repunte en los ultimos
meses. No obstante, tambien es debido a la
contraccidén del consumo, que ha impulsado a
las empresas a efectuar descuentos o bajar los
precios. Por su parte, la inflaciéon subyacente
se mantenia en crecimiento, pero mostrando
una tendencia a la desaceleracion con una tasa
del 0,6% en julio y un 0,4% en agosto. Las
perspectivas apuntan a que este cambio de
tendencia continue durante los restantes
meses de 2009, volviendo a tasas positivas en
los meses finales del mismo.

La ejecucion presupuestaria a lo largo
de los siete primeros meses del afio presenta,
en términos de contabilidad nacional, una
disminucién de los recursos no financieros del
25,8%, frente a un aumento de los empleos
no financieros del 22,3%, que ha dado lugar a
un déficit de 49.687 millones de euros, el
4,7% del PIB estimado para 2009.

En términos de caja, en los siete
primeros meses de 2009, los ingresos no
financieros del Estado cayeron, en relacion al
mismo periodo del aflo anterior, un 24,8%,
mientras que los pagos no financieros
aumentaron un 24,5%, dando lugar a un
déficit de caja de 50.946 millones de euros,
frente al de 10.553 millones registrado en los
siete primeros meses de 2008. Si se incluye la
participacion de las Comunidades Autéonomas
y las Corporaciones Locales en IRPF, IVA ¢
Impuestos Especiales en virtud de sus
sistemas de financiacion, la recaudacion total
del Estado reduce su caida al 16,9%. Dentro
de los ingresos, la recaudacion por impuestos
fue un 20,2% inferior a la del mismo periodo
del afio anterior, aunque en términos ajustados
(sin efectos de medidas) la caida es del
12,5%.

Las cuentas publicas se saldaran en
2009 con un déficit superior al 5,8% del PIB
previsto, tras el déficit del 3,8% registrado en
2008.
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