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Economia

ANALISIS DE COYUNTURA

1. PIBY DEMANDA NACIONAL (1)

2. INDICADORES DE ACTIVIDAD Y CONSUMO

INDICADOR (3) FUENTE 2006 2007(2)  PENOLTIMO  ULTIMO ~ FECHA INDICADOR (3) FUENTE 006 2007(2) PENULTIMO ULTIMO  FECHA
DATO  DATO ULTIMO DATO DATO  DATO  ULTIMO DATO

Producto Interior Bruto INE 39 38 38 35 42 Tr. 2007 Indicador Sintético Actividad Minhac 39 34 28 2,7 03/08
Consumo privado de las familias INE 3,7 31 31 2,7 42 Tr. 2007 fndice Produccién Industrial INE 39 19 24 07 01/08
Consumo publico INE 48 51 51 44 42T 2007 | ventas Interiores Deflactadas (4) AEAT 44 33 -5 00  01/08
Forma'cio’n bru'ta de capital.ﬁjo INE 6,8 59 28 48 42 Tr. 2007 indices Matriculacion Turismos (4) INE -11 19 73 22 12/07
Inversién en bienes de equipo (. N—_l 9 it 0] Indicador Confianza Consumidor Eurostat -121 -132 -200 -209 02/08
Inversién en construccidn total INE 6,0 40 38 29 42 Tr. 2007 ! ! g ’

Inversién en construccién residencial INE 6,5 31 29 18 42 Tr, 2007 Consumo Energia Eléctrica (5) REE 39 41 35 33 02/08
Inversién en construccién no residencial INE 55 50 48 40 49 Tr. 2007 Consumo Final Productos Petroliferos Industria INE -1,2 20 35 04  09/07
Demanda nacional (aport. al crec. del PIB)  INE 51 46 45 39 4°Tr. 2007 Consumo Aparente Cemento INE 85 03 91 79 01/08
PIB (comparacién internacional) Visados Obra Nueva (superficie m2) Mfom 142 223 -246 -264 12/07
Unién Europea 0E 29 27 28 24 2971, 2007 Pernoctaciones en hoteles INE 8,7 21 16 12 01/08
Estados Unidos ODE 29 22 28 25 4 Tr. 2007 () Disponibilidad Bienes Equipo (4) Minhac 34 127 135 -124 01/08
Alemania O0CDE 31 26 25 18 49 Tr. 2007 Licitacion Oficial Administraciones Pdblicas ~ Mfom 313 -149 374 271 12/07
Francia 0DE 22 19 22 21 49 Tr, 2007 Ingresos Tributarios por [VA AEAT 9,6 12 287 -169 01/08

Se reduce la tasa de crecimiento interanual del Producto Interior Bruto espa-
fiol en 3 décimas en el cuarto trimestre del afio, acentuédndose la desacelera-
cién del consumo privado y moderéndose la demanda interna. La inversion
en bienes de equipo se mantiene a un ritmo inversor muy alto, mientras se in-
tensifica el descenso inversor en la construccion residencial por el parén del
mercado de la vivienda. En la comparacién internacional, las economias mas
desarrolladas reducen su ritmo de crecimiento como consecuencia de la cri-
sis financiera que sufren los mercados.

El indice de Produccién Industrial, el Indicador Sintético de Actividad o el Indi-
cador de Inversidn en Bienes de Equipo muestran la desaceleracién de la
economia en el primer trimestre de 2008. La confianza del consumidor cae a
niveles histéricamente bajos. Destaca también el estancamiento de las ven-
tas interiores y la caida de los visados de obra nueva. La licitacién publica no
facilita la recuperacion de la construccion. La fuerte caida de la recaudacién
por IVA marca la desaceleracion de la demanda interna, mientras también el
consumo de energia eléctrica se frena.

3. DEMANDA EXTERIOR 4. MERCADO DE TRABAJO

INDICADOR (3) FUENTE 2006 2007() PEV\II)%LTTOIMO UéETrv(l)o s INDICADOR (3) FUENTE 2006 2007 2) PEhll)%LTT(l)MO Uémo e
Exportaciones de bienes y servicios totales (1) INE 51 54 8,0 51 4°7r.2007 | Ocupados (EPA):  Total INE 41 31 31 24 4°Tr. 2007
(*) Exportacion mercancias (volumen) DGA 5,6 42 2,8 30 01/08 Var?nes INE 31 21 19 14 43 Tr. 2007
Ingresos por Turismo BE 56 3,7 6,3 58  12/07 Activos (EPA) Mujeres mé ;g g:g g:g 3’? i; E ggg;
Importaciones de bienes y servicios totales (1) INE 83 6,6 83 54 4°Tr.2007 | Parados (EPA): Total INE 37 0,1 15 6,5 4°Tr. 2007
(*) Importacién mercancias (volumen) DGA 8,6 6,9 173 58  01/08 Varones INE 81 33 53 151 42 Tr. 2007
Pagos por Turismo BE 94 83 13 32 _12/07 Tasa de Paro (EPA): _’;2;‘:“*5 :NE gé 523:2 ;:3 g:i ?é E ggg;
Saldo exterior (aportacion al crec. del PIB) (1) INE -1.2 -0,7 -0,7 -04 4°Tr. 2007 Varones INE 6,3 6,4 6,2 6,8 4°Tr. 2007
(*) Balanza comercial (mill. euros, mediamen)BE ~ -6.679  -7.372  -7.845 -9.268  12/07 Mujeres INE 116 10,9 105 11,0 4°Tr. 2007

*) - % variacion interanual BE 16,8 104 -0,8 64,7  12/07
(*) B. cuenta corriente (mill. euros, media men.) BE -7.061  -8850 -11.638 -9.304  12/07
*) - % variacion interanual BE 27,7 253 133 1798  12/07

Las importaciones de bienes y servicios moderan su incremento mientras las
exportaciones mejoran ligeramente. La aportacion conjunta del sector exte-
rior reduce el PIB en 0,7 puntos en 2007, 0,5 puntos menos que en 2006.
Mejora un 1,4 por ciento el saldo de la balanza de turismo. Déficit acumulado
histdrico en balanza comercial, que crece un 10,4 por ciento. El déficit por
cuenta corriente acumulado a diciembre supera el 10 por ciento del PIB debi-
do a los aumentos de los déficits de las balanzas de bienes, rentas y remesas
de emigrantes, no compensados por el superavit en el turismo.

5. PRECIOS Y COMPETITIVIDAD

Afiliados Seg. Social (6) - miles de personas ~ MTAS 18.596,3 19.152,3 19.111,1 19.1762  02/08
- % de var.interanual  MTAS 43 3,0 19 16 02/08
-milesdepersonas  INEM  2.039,4 2.039,0 22619 23153 02/08
-% de var.interanual  INEM -15 0,0 8,6 116 02/08

Paro registrado

Los datos de la Encuesta de Poblacién Activa muestran que en el tltimo afio
se han creado 475.100 empleos, por lo que se ha iniciado un proceso de des-
truccion de empleo en el cuarto trimestre que contintia en los primeros me-
ses de 2008. En el cuarto trimestre de 2007 disminuye el nimero de ocupa-
dos en 33.700 personas y se mantiene la tasa de actividad, con lo que sube el
desempleo en 135.700 personas. Los datos negativos se acentiian mas en los
varones. El paro registrado mensual aumenta desde el pasado mes de junio a
tasas cada vez mas altas, sobre todo en el sector de la construccion.

6. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

INDICADOR (3) FUENTE 006 20072) PENDl'i\LTT(\)MO u’lgw)o o | WDIADOR FUENTE W06 200 PEND%T(l)Mo Uémo o
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 35 28 43 44 02/08 Rendimiento deuda ptiblica a 10 afios, % BE 379 431 418 415 02/08
IPC subyacente (7) INE 29 2,7 31 33 02/08 Rendimiento interno deuda ptiblica a 30 afios, % Meh 405 451 465 466 02/08
IPC productos energéticos INE 8,0 17 134 133 02/08 M3 eurozona BCE 99 115 1,6 115 01/08
Diferencial IPC armonizado Espafia/ UE-15  Eurostat 14 0,7 12 12 02/08 (*) IBEX 35 (9) Bolsa de Madrid 14.146 15182 12964 13434 26/03/08
(*) Indice de precios de produccion industrial ~ INE 53 33 6,6 6,6 02/08 (*) Eurostoxx 50 (9) Stoxx Limited 4120 4400 3506  3.633 26/03/08
Precios industriales de exportacién INE 472 2,0 1,6 20 12/07 (*) Dow Jones (9) NYSE 12463 13265 12549 12533 26/03/08
Precios industriales de importacién INE 55 15 41 50 12/07 (*) Financial Times 100 (9) FT 6221 6457 549 5689 26/03/08
indice de competitividad frente a zona euro (8) Mityc 1000 1008 1019 1020 12/07 Tipo de cambio, délares por euro BCE 126 137 1472 148 02/08
Coste laboral unitario INE 23 2,7 30 29 4°Tr.2007 | Tipo de cambio efectivo real (8) BCE 141 1157 175 176 02/08

La tasa de variacion interanual del IPC en febrero vuelve a aumentar una déci-
ma. El incremento se produce principalmente como consecuencia del au-
mento de precios de los productos energéticos y alimenticios, pero también
se produce un ligero repunte en la inflacién subyacente por el aumento de
precios de los servicios. Se mantiene el diferencial de inflacion con la zona eu-
ro, aunque se reduce con respecto a 2007. Sigue la pérdida de competitivi-
dad, a pesar de la moderada evolucion de los precios de exportacion.

En diciembre el euribor alcanzé techo y todo parece indicar que las expectac-
tivas a medio plazo son de suave caida de los tipos. Los mercados bursatiles
muestran una cierta estabilidad en niveles medios mensuales, con abundan-
tes picos, como los reflejados en las sucesivas caidas durante las pasadas se-
manas o el repunte en esta Ultima. El délar mantiene su tendencia de deva-
luacién, con minimos histdricos frente al euro. Nuestros diferenciales de
precios contintian deteriorando la competitividad con la zona euro.

(1) Series a precios constantes, corregidas de estacionalidad y efecto calendario. (2) El dato correspondiente a 2007 es la media del periodo para el que se dispone de datos. (3) Tasa de variacidn interanual, salvo indicacion en
contrario. (4) Serie corregida de estacionalidad y efecto calendario. (5) Serie corregida de efectos temperatura y calendario. (6) Afiliados Gltimo dia de mes. (7) IPC General menos productos energéticos y alimentos no elabora-
dos. (8) Un aumento del indice indica pérdida de competitividad. (9) Datos de cierre diario y pendltimo dato referido a cierre del mes anterior. (*) Series actualizadas en esta semana.

La alta inflacién
en Espaia tiene
el mismo origen
que la europea

El diferencial actual
se debe al dinamismo
de nuestra economia

Pascual Fernandez

MADRID. E1 TPC de febrero se situd
en el 44 por ciento en tasa intera-
nual, su nivel mas alto desde no-
viembre de 1995. Analizando por
componentes, destacan los eleva-
dos incrementos del grupo de ali-
mentacion y bebidas no alcohdli-
cas (7 por ciento), del que sobresalen
productos como la leche (27,7 por
ciento), los huevos (11,7 por ciento)
o el pollo, la fruta o los preparados
de legumbres y hortalizas (con cre-
cimientos de alrededor del 10 por
ciento); los alimentos no elabora-
dos crecen al 5,2 por ciento. Por otro
lado, destaca el grupo del trans-
porte (73 por ciento), que se ve afec-
tado por los fuertes aumentos en
los carburantes y combustibles (16,7
por ciento) o de los productos ener-
géticos (13,3 por ciento). Y también
crecen por encima de la media la
vivienda (5,3 por ciento) y los ser-
vicios de hosteleria (hoteles, cafés
y restaurantes, 4,8 por ciento). La
inflacion subyacente, sin alimentos
no elaborados ni energia, se man-
tiene en niveles mds aceptables, del
3,3 por ciento.

Pero, sestan teniendo los precios
en Espafia un comportamiento sin-
gular? En mi opinion, no. Tenemos
un diferencial de inflacion deriva-
do del mayor crecimiento de la eco-
nomia espafiola, pero nada mas. Si
hacemos una comparacién inter-
nacional, la inflacién en la zona eu-
ro crecié en febrero hasta el 3,3 por
ciento, el nivel mas alto de su corta
historia, y aumentando desde el 1,8
por ciento en apenas un afio. Mien-
tras, la inflacién subyacente en la
zona euro se situd en el 2,3 por cien-
to. Por su parte, en EEUU la infla-
cién se situo en el 4 por ciento.Es-
to significa que Espafia mantiene
un diferencial de inflacién en tor-
no a 11 puntos con la zona euro, que
es muy similar al histérico. Por ejem-
plo, fue de una media del 0,7 en 2007,
14 en 2006 61,2 en 2005.

Si analizamos los incrementos
por grupos de Alemania, Francia o
EEUU nos encontramos con otros
similares en alimentos no elabora-
dos y energia, por el aumento de las
materias primas. Aunque nos pa-
rezcan excesivos los margenes en
la distribucién comercial, no pare-
cen ser la causa del repunte.

O Director del Centro de Estudios “Economia
de Madrid". Universidad Rey Juan Carlos.



