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ANALISIS DE COYUNTURA

1. PIBY DEMANDA NACIONAL (3)

2. INDICADORES DE ACTIVIDAD Y CONSUMO

INDICADOR (1) FUENTE 2006 2007 (2)  PENULTIMO  ULTIMO  FECHA INDICADOR (1) FUENTE 2006 2007 (2) PENULTIMO  ULTIMO  FECHA
DATO DATO ULTIMO DATO DATO DATO ULTIMO DATO
PIB INE 39 38 38 35 49 Tr. 2007 Indicador Sintético Actividad Minhac 39 34 28 2,7 03/08
Consumo privado de las familias INE 37 31 31 27 48 Tr. 2007 Indice Produccion Industrial INE 39 19 <06 24 12/07
Consumo publico INE.48 .5k 5L A4  @T.207 | Ventas Interiores Deflactadas (4 AEAT 44 33 01 A5 1/07
fomacic bra de ;ae"'::l'ﬁﬁf BE. e 68 20 8 A8 AT | Indices Matrclain Trismos Bese 2000 () _INE 11l A7 9322 1/
{a A A I - n H H - = - -

Inversion en construcddn INE 60 10 38 29 29T 2007 Indicador (onﬁa’nza Fon_sumldor Eurostat -121 -132 -200 -20,9 02/08
Inversion en construccion residencial INE 65 31 29 18 4o o007 | Consumo Energia Eléctrica (5) REE 39...AL 35 33 02/08
Inversion en construccion no residencial INE___ 55 .50 48 40 407r,2007 | Consumo Final Productos Petroliferos Industria INE 1220 30 0A 090
Demanda nacional (aport.al crec. delPIB)  INE 51 46 45 39 40 Tr. 2007 Consumo Aparente Cemento INE 85 189 -18 91  12/07
PIR (comparacidn internacional) Visados Obra Nueva (superficie m2) Mfom 169 170 246  -264 12/07
Union Europea OME 29 27 28 24  4°Tro007 | Permectadones en hoteles IE 87...2L 16 12 0108
Estados Unidos 0E 29 22 28 25 4971 2007 Disponibilidad Bienes Equipo (4) Minhac 34 127 38 135 12/07
Alemania ODF 31 26 25 18 49 Tr. 2007 Licitacion Oficial Administraciones Pablicas  Mfom 313 -149 374 271 12/07
Francia 0DE 22 19 22 21 4° Tr, 2007 Ingresos Tributarios por IVA AEAT 9,6 12 287 -169 01/08

(1) Tasa de variacion interanual, salvo indicacion en contrario. (2) El dato correspondiente a 2007 es la media del perio-
do para el que se dispone de datos. (3) Series a precios constantes, corregidas de estacionalidad vy efecto calendario.

Se reduce la tasa de crecimiento in-
teranual del PIB en 3 décimas en el
42 trimestre, con lo que se acentla la
desaceleracion del consumo privado
y se modera la demanda interna. La
inversién en bienes de equipo se

{ mantiene a un ritmo muy alto y se

| intensifica el descenso de la cons-

. truccién residencial. Las economias
- més desarrolladas reducen su ritmo
de crecimiento como consecuencia
i de la crisis financiera internacional.

(4) Serie corregida de estacionalidad y efecto calendario. (5) Serie corregida de los efectos temperatura y calendario.

Tanto el IPI como el Indicador Sintéti- |
co de Actividad muestran la desace-
leracion de la economia. La confianza |
del consumidor alcanza niveles his-
téricamente bajos. Destaca tambien
el estancamiento de las ventas inte-
riores y la caida de los visados de

obra nueva. La licitacién publica no

| facilita la recuperacién de la cons-

truccion, como refleja el consumo de

cemento. La recaudacién por IVA

| marca la desaceleracién conjunta de
la demanda interna. También el con-
| sumo de energfa eléctrica se frena.

3. DEMANDA EXTERIOR 4. MERCADO DE TRABAJO

INDICADOR (1) FUENTE 2006 2007 (2) PENULTIMO ULTIMO R FECHA INDICADOR (1) FUENTE 2006 2007 (2) PENULTIMO ULTIMO B FECHA
DATO DATO ULTIMO DATO DATO DATO ULTIMO DATO
Exportaciones de bienes y servicios totales (3) INE 51 54 8,0 51 4°Tr.2007 | Ocupados (EPA):  Total INE 41 31 31 24 4°Tr. 2007
Exportacion mercandias (volumen) DGA 56 42 82  -28 12/07 Varones INE 31 21 19 14 42 Tr. 2007
: de tu Mujeres INE 56 45 48 3,8 4°Tr. 2007
Exportaciones de turismo BE 56 1,7 27 63 11/07 Activos (EPA) INE 33 28 30 27 49Tr. 2007
Importaciones de bienes y servicios totales (3) INE 83 6,6 83 54 4°Tr.2007 | Parados (EPA): Total INE -3,7 0,1 15 6,5 42Tr. 2007
Importacion mercandias (volumen) DGA 86 69 06 173 12/07 Varones INE 81 33 53 151 A°Tr.2007
i _ Mujeres INE -0,1 -26 -14 0.1 4°Tr. 2007
Importaciones de turismo BE. AL 83 15 B3 UM | gy o par eRAY ot INE 85 83 80 86 4°Tr.2007
Saldo exterior (aportacion al crec. del PIB)  INE -12 08 -0,7 -04 4°Tr. 2007 Viarones INE 6,3 6,4 6,2 6,8 4 Tr. 2007
Balanza comerdial (mill. euros, mediamens)) BE  -6.679  -7.199 8342  -7.845  11/07 Muiefe§ INE 116 109 105 110 4°Tr. 2007

4 variadén interanual 168 63 103 08 107 Afiliados Seg. Social (6) - miles de !personas MTAS 18.596,3 19.152,3 19.1958 19.111,1  01/08

: - - - % de var. interanual MTAS 43 3,0 23 19 01/08

B. cuenta corriente (m|||. euros, media mens.) BE -7.061 -8.809 -9.773  -11.638 11/07 Paro registrado - miles de personas INEM 2.039,4 2.039,0 2.261,9 2315[3 02/08

- % variacion interanual 27,7 24,7 29,6 133 11/07 -%idevar.interanual ~ INEM -15 0,0 8,6 116  02/08

(3) Series a precios constantes, corregidas de estacionalidad y efecto calendario.

Las exportaciones e importaciones
moderan su crecimiento en bienes y
en servicios, con una aportacion del
sector exterior que reduce el creci-
miento del PIB en 0,8 puntos en
2007, casi medio punto menos que

5. PRECIOS Y COMPETITIVIDAD

i mo mantiene un ritmo de crecimien-
to elevado y las exportaciones se re-
| cuperan lentamente. El deterioro del
| déficit de balanza por cuenta co-

| rriente alcanza maximos histdricos
por el elevado déficit de balanza co-
en 2006. Las importaciones de turis- !

mercial y las remesas de emigrantes.

(6) Afiliados ltimo dia de mes.

Los datos de la EPA muestran que en
el Ultimo afio se han creado 475.100
empleos, tras caer en el cuarto tri-
mestre y a primeros de 2008. En el
cuarto trimestre de 2007 disminuye
el nimero de ocupados en 33.700
personas y se mantiene la tasa de

i actividad, con lo que sube el desem-
pleo en 135.700 personas. Los datos
| negativos se acenttian mas en los

| varones. La tasa de paro sube 6 déci-
| mas. El paro registrado aumenta
desde junio a tasas cada vez mas al-
{ tas, sobre todo en la construccidn.

6. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

INDICADOR (1) FUENTE 2006 2007 (2)  PENULTIMO ~ ULTIMO _ FECHA INDICADOR (1) FUENTE 2006 2007(2) PENULTIMO ULTIMO  FECHA
DATO DATO ULTIMO DATO DATO DATO  ULTIMO DATO
Deflactor del PIB INE 4 31 29 29 4°Tr.2007 | Euribor a 3 meses, % BE 308 428 448 436 02/08
Indice de precios de consumo (IPC) INE 3528 42 43 01/08 Rendimiento deuda publica a 10 afios, % BE 379 431 418 415 (/08
IPC subyacente (7) INE 29 20 33 31 OV | M3 eurozona BCE 99 15 116 115 01/08
IPC productos energéticos Ll 80 AL M5 BA OB eexs ) Bolsa Madrd 141465 151823 13.1704 12.8625 03/03/08
Diferencial IPCA UE-15 (puntos porcentuales) Eurostat 14 0,7 12 12 01/08
~ . Eurostoxx 50 (9) Stoxx Limited  4.119,9 43997 37245 3.6755 03/03/08
Indice de precios de produccion industrial (IPRI) INE 53 33 59 6,6 01/08
Precios de exportaciones industriales INE 42 2,0 14 16 11/07 Dow Jones (9) NYE 124631 B 12266 RERR 03/03/08
Pre(ios de impﬂrta(iﬂnes indllstria|es |NE 5’5 1/2 3’1 4/0 11/07 Finan(ial times 100 (9) FT 6220,8 6456,9 5884,3 5818,6 03/03/08
indice de competitividad en la zona euro (8)  BE 1040 1046 1048 1045  10/07 Tipo de cambio, délares por euro BCE 126 137 1472 148 02/08
Coste laboral unitario INE 23 2,7 3,0 29 4°Tr.2007 | Tipo de cambio efectivo real BCE 11395 11566 1177 117,85 12/07

(7) IPC General menos productos energéticos y alimentos no elaborados. (8) Un aumento del indice indica pérdida de

competitividad.

La tasa de variacion interanual del
IPC en el mes de enero aumenta en

que el del IPRI, se produce como
consecuencia del aumento de pre-
cios de productos energéticos y ser-

| vicios. Se mantiene el diferencial de
 inflacion con la zona euro, aunque se
una décima. Este incremento, al igual
| Contintia la pérdida de competitivi-
dad, a pesar de la moderada evolu-
i cién de los precios de exportacion.

reduce con respeto al afio anterior.

(9) Datos de cierre diario y pentltimo dato referido a cierre del mes anterior.

En diciembre el euribor alcanzé te-
choy todo parece indicar que las ex-
pectactivas a medio plazo son de
suave caida de los tipos. Los merca-
dos bursétiles muestran una cierta
estabilidad en niveles medios men-
suales, con abundantes picos, como

 los reflejados en las sucesivas caidas
| durante la pasada semana. El délar
se devallia a maximos histéricos

. frente al euro. Nuestros diferenciales
| de precios contintan deteriorando
los indicadores de competitividad

{ con la zona euro.

La caida

del consumo
privado se acentuia
a primeros de afio

Se reduce el empleo,
no mejora la renta
y caen las expectativas

Pascual Fernandez

MADRID. Todos los indicadores ponen
de manifiesto la desaceleracion en
2008. La semana pasada la UE re-
bajé su prevision para Espafia del 3
al 2,7 por ciento, a las que siguieron
revisiones de Funcas (2,6 por cien-
to) o el Banco de Santander (2,4 por
ciento). Las causas que apuntan los
analistas son siempre las mismas: el
endurecimiento de las condiciones
del crédito, el par6n en la promocion
de viviendas y la caida en el consu-
mo privado, consecuencia de la dis-
minucion de la confianza de los con-
sumidores. Pero sus efectos no son
comparables.

Elultimo dato de la construccion
residencial indica que su recesién ya
viene de lejos: el nimero de hipote-
cas sobre viviendas disminuy6 un
6,7 por ciento en 2007. En términos
del PIB, la construccién residencial
pesaun 9,3 por ciento, por lo que con
la fuerte inercia de las viviendas en
construccion, muchas vendidas cuan-
do se iniciaron, su efecto sobre el
2008 no sera notable. Mas impor-
tante puede llegar a ser la falta de li-
quidez en los mercados financieros,
porque las entidades acaban no dis-
criminando entre buenos y malos
proyectos, del sector que sean.

Pero lo que ya es evidente es el pa-
rén del consumo privado, que re-
presenta un 56 por ciento del PIB.
Tres son sus factores determinantes:
empleo, renta disponible y expecta-
tivas, y aqui todos los indicadores se
manifiestan en contra. Por un lado,
lainflacién y el incremento de la pre-
sion fiscal reducen la renta disponi-
ble. Por otro, el paro aumenta a tasas
que creiamos ya olvidadas, y que nos
remontan a los 90: el 11,57 por cien-
to en tasa interanual en febrero, con
el agravante de que es el noveno mes
consecutivo de subida interanual.

Por su parte, las expectativas de los
consumidores son manifiestamente
malas. El indice de confianza cae en
los iltimos ocho meses hasta el -20,9,
el nivel mas bajo desde 1994. La pro-
duccion de bienes de consumo du-
radero cae también durante los tlti-
mos tres meses, sin duda por la atonia
de su demanda, como refleja Anfac
en su avance de matriculaciones de
turismos de particulares y empresas
no alquiladoras, con una caida del
13,1 por ciento hasta febrero.
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