ISSN 1885-9623

Comienzo de 2008. (Ha
llegado la crisis?

31 de marzo de 2008

Boletin de coyuntura N° 13/2008

Centro de Estudios de Economia de Madrid




Boletin de coyuntura N° 13/2008

Escenario econdmico y perspectivas

1.- Escenario macroecondmico internacional

El inicio de 2008 no ha supuesto un cambio
significativo en las tendencias ya anunciadas
en el dltimo semestre de 2007. Incluso estas
previsiones se han visto empeoradas por la
turbulenta situaciéon que se estan viviendo en
los mercados financieros y las consiguientes
restricciones crediticias. Con todo, Ila
situacibn no es comparable en las distintas
areas econdémicas.

La economia norteamericana presenta la
peor situacidbn con claros sintomas de
desaceleracion, lo que ha provocado que
tanto la FED con los sucesivos recortes de
tipos, como el propio gobierno con su plan
fiscal de ayuda de 170.000 millones de
doélares que se estima supondra un impulso
cercano al 1,2% del PIB estadounidense,
mejoren la situacion de la economia a finales
de este afo.

Sin embargo, los datos que se registran en la
economia estadounidense no parecen
corroborar esa idea. El PIB en el dltimo
trimestre se desacelerd, hasta situarse en un
crecimiento del 2,5% en términos
interanuales, tres décimas menos que en el
trimestre anterior. Las propias previsiones de
crecimiento de la economia por parte de la
FED para los afios 2008 y 2009 se han visto
reducidas hasta el 1,7% vy el 24%
respectivamente, valores sensiblemente
menores del 3% que es la tasa de
crecimiento tendencial de la economia en el
largo plazo. De esta forma, la recuperacion
econdmica se veria retrasada hasta el afo
2010.

No obstante, por el lado positivo destaca el
hecho de que la disminucidon del consumo
privado, factor esencial en la composicion
del PIB americano, a pesar de situarse con un
crecimiento del 2,5% interanual en el dltimo
trimestre de 2007, el menor dato de los
ultimos dos afios, ha experimentado un
descenso bastante menor del esperado. La
inversion residencial continla con descensos
cercanos al 20% en términos interanuales
mientras que el sector exterior mantiene su
proceso de reduccion del déficit ya que en
diciembre las exportaciones aumentaron en

un 13,6% mientras que las importaciones tan
s6lo lo hicieron en un 8,4%.

La zona asiatica aporta el aspecto positivo
en términos econdmicos. Japon experimento
en el dltimo trimestre un incremento de su PIB
del 1,8%, cifra claramente superior a la
prevista y con la inversion en bienes de
equipo, el consumo publico, crecié un 1,5%, y
el sector exterior, las exportaciones de bienes
y servicio subieron un 10,8% mientras que las
importaciones tan sélo lo hicieron en un 1,9%,
siendo las variables claves en este proceso.
Las amenazas aparecen por la via del
consumo privado, que no termina de
despegar con un crecimiento en el Udltimo
trimestre de un exiguo 1,1% y de la deflacion
que si consideramos el indice de inflacion
subyacente descendid un 0,1% en términos
interanuales. De China tan s6lo comentar
gue continla con sus tasas de crecimiento
de dos digitos, 11,2% en términos interanuales
en el ultimo trimestre del afio 2007 aunque se
vislumbra un ligero cambio en el patron de
crecimiento al fundamentarse éste mas en la
demanda interna por la reduccion de las
exportaciones. La inflacion se ha
incrementado a lo largo del afio pasado
alcanzando tasas algo superiores al 7%,
convirtiendose en una amenaza que las
autoridades gubernamentales quieren atajar
por lo que han venido incrementando el
coeficiente de reservas de las entidades de
crédito del 10% al 15%.

La Eurozona presenta una
recuperacion incipiente pero puede
qguedar cercenada por las

condiciones econdmicas globales

Por su parte, la Eurozona se encuentra en
“tierra de nadie” con una recuperacion
econdmica mas gue incipiente pero cuya
consolidacion puede quedar cercenada por
las condiciones econdmicas globales dado
su fuerte caracter exportador. De hecho,
multiples entidades y organismos, entre ellos
la propia Comision Europea han rebajado sus
previsiones de crecimiento para el afio 2008
hasta situarlas en el 1,8%, cuatro décimas por
debajo de la previsibn anterior. En el afio
2007 el crecimiento alcanzé el 2,6%, dos
décimas menos que en el gjercicio anterior.




Un problema importante que se plantea en
toda la Eurozona es el de la inflacién debido
al alza de los precios de la energia y los
alimentos, hecho que ha provocado un
aumento de las previsiones de esta variable
hasta el 2,6% para la zona euro en 2008,
cinco décimas mas de las estimaciones
anteriores. Esta situacion esta restando
libertad de actuacibn al Banco Central
Europeo para una posible bajada de los tipos
de interés.

Por paises, Alemania crecié en el dltimo
trimestre un 1,8% en términos interanuales. La
industria parece resistir el envite mientras que
variables como el consumo privado y la
inflacion, 3,1% en el dltimo trimestre, coartan
el crecimiento. El sector exterior, resiste de
momento pero cada vez hay mas dudas
sobre su comportamiento en los proximos
meses. En Francia, la situaciéon es algo peor
porque la salida de la crisis es mas reciente,
el PIB en el afio 2007 fue del 2% y el consumo
interno, locomotora tradicional de Ila
economia francesa, presenta sintomas de
agotamiento aunque se espera que las
medidas fiscales aprobadas en el verano
pasado puedan comenzar a surtir efecto. No
obstante, el record de déficit comercial de
39.000 millones de euros en 2007 y la inflacion
del 2,8% en el ultimo trimestre, 1,6% en el
trimestre anterior, no vaticinan una labor facil.

Mercados financieros

La desaceleracion de la economia
americana, la crisis crediticia provocada por
las subprime y las continuas revisiones de las
cuentas de resultados estan siendo las
grandes protagonistas del inicio de 2008.
Como consecuencia de todos ello, la FED en
su intento por atajar la desaceleracion ha
rebajado su tipo de referencia en lo que va
de afio 2 puntos porcentuales hasta situarse
en el 2,25% y con expectativas de volverlo a
rebajar en el futuro. En Europa, sin embargo,
la lucha contra la inflacién sigue siendo la
variable clave por lo que mientras que ésta
permanezca en niveles altos y el crecimiento
no desfallezca de forma alarmante, no se
esperan movimientos por parte del BCE,
manteniéndose la tasa en el 4%. En Japodn,
tampoco se esperan cambios significativos y
mas teniendo en cuenta que a mitad de
marzo se ha producido el relevo del
gobernador del banco central japonés.

Los mercados de renta fija se han visto
fuertemente afectados por la evolucion y la
fuerte volatiidad de los mercados de renta
variable, convirtiéndose los primeros en un
lugar de refugio ante las incertidumbres
economicas. Como hecho destacable, en el
mercado americano la curva de tipos es
ahora ascendente a diferencia de lo que
ocurria un afio atras. El problema es que en
el corto y medio plazo, esta curva presenta
una inclinacién acusada, descontandose,
por tanto, recortes de los tipos por parte de la
FED. Todo ello estd ocasionando que el
diferencial entre el rendimiento de la deuda
publica americana y la europea se esté
incrementando a favor de la dltima y se sitie
a finales de marzo en torno a 60-70 puntos
basicos. Por su parte, en los mercados de
renta variable la situacion es de alta
volatiidad, alcanzandose valores minimos a
mediados de marzo. Las rentabilidades
presentan para lo que va de afo, en
general, valores negativos de dos digitos, y
con un escenario de confianza en el futuro
de la economia ain muy debilitado por lo
que es pronto para vaticinar una
recuperacion del mercado en el corto plazo

Las diferentes politicas monetarias
entre EE.UU, y Europa propicia una
fuerte revalorizacion del euro

La situacién econdmica y el distanciamiento
en las respectivas politicas monetarias de
Europa y Estados Unidos han propiciado una
fuerte revalorizacion de la divisa europea
hasta cotas cercanas a 1,6 doélares por euro
aunque se espera una correccion en la
cotizacion favorable al ddlar en el corto
plazo.

En el mercado de las materias primas se ha
producido un importante incremento de los
precios a consecuencia de factores varios
como las incertidumbres asociadas con el
sector financiero, la marcha de la economia
estadounidense o la fuerte demanda de las
materias primas dedicadas a la alimentacion.
Destaca la cotizacion del oro que al
convertirse en valor refugio ha alcanzando
un precio de 1000%/onza. Por lo que respecta
al petréleo continda la estrechez de la oferta
en relacién a la demanda energética, lo que
ha ocasionado que estas tensiones sitien el




precio del barril por encima de los 100$ sin
gue parezca que esta cotizacién vaya a sufrir
alteraciones apreciables en el futuro. El resto
de materias primas sigue una pauta similar de
crecimiento generalizado de los precios por
el aumento de la demanda y la rigidez de la
oferta.

2. Balance de la economia espafiola en el
cuarto trimestre de 2007

Durante los Ultimos meses de 2007 la
economia espafiola ha seguido con su
tendencia desaceleradora situando su
crecimiento en el 3,5%.

Cuadro 1. CUADRO MACROECONOMICO. iINDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS POR TRIMESTRE
(% variacion interanual con referencia del afio 2000 = 100, datos corregidos de efectos estacionales y de
calendario)

2006

Tr. | Tr. 1l

PIB componentes de demanda

Gasto en consumo final 43 3,6
- hogares 4,1 3,5
- administraciones publicas 4,9 4,0
Form. bruta de capital fijo 7.8 57
- bienes de equipo 10,0 7.4
- construccion 7.1 55
- otros productos 71 3,8
Var. de existencias (a) 0,0 0,0
Demanda interna (a) 55 45
Exportacion de bienes y

servicios >0 49
- export. de bienes (fob) 52 3,9
- export. de servicios (b) 6,6 6,8
Importacién de bienes 'y

servicios 10661
- import. de bienes (fob) 10,4 47
- import. de servicios (b) 115 11,8
Saldo exterior (a) 1,4 -11
PIB a precios de mercado 3,7 3,8
PIB a precios corrientes 8,1 8,1

Tr. I

2007

Tr. IV . Tr. b Tro 1l Tr. IV

4,0 4,2 4,1 3,8 3,6 3,1
3,7 3,7 3,5 34 3,1 2,7
4.8 5,7 6,1 5,0 51 4,4
6,8 7,0 6,3 6,7 5,8 4.8

110 130 | 131 131 116 86
5,9 55 4,9 4,6 3,8 2,9
3,7 3,8 19 4,7 4,3 6,1
0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
51 5,3 51 49 4,5 3,9

4,2 5,7 3,6 4,7 7,7 51

4,5 4,8 3,4 4,7 6,2 4,6
3,6 7,7 4,2 4,7 10,8 6,3

7,5 8,9 6,0 6,7 8,4 5,4

8,0 9,1 59 6,1 7,4 4,7
5,7 8,5 6,7 90 123 82
-0 -09 | -10 -09 -0,7 -04

3,9 4,0 4,1 4,0 3,8 3,5
7,9 7,9 7,6 7,3 6,8 6,4

(@) Aportacion al crecimiento del PIB.
(b) Servicios no turisticos
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.




Esta ralentizacion se debe a una pérdida de
vigor en la demanda interna que no alcanza
el 4%, mientras que la demanda externa
reduce tres décimas su contribucion
negativa al PIB trimestral (-0,4 puntos). El
menor vigor de la demanda interna se
manifiesta tanto en los hogares (2,7%) como
en las Administraciones Publicas (4,4%). La
Formacion Bruta de Capital Fijo, por su parte
disminuye un punto hasta el 4,8%, debido a
reducciones tanto en el componente de
bienes de equipo (8,6%) como en la
construccion (2,9%).

El comportamiento del mercado laboral en el
cuarto trimestre de 2007, segun la EPA, sitia
la poblacibn ocupada en 20.476.900
personas, con lo cual la tasa interanual de
crecimiento alcanza el 2,38%. La tasa de
desempleo sube hasta el 8,6% y el nimero de
parados en los Ultimos doce meses ha
aumentado en 117.000 personas. Respecto a
los precios, los datos del IPC del mes de
febrero sittan su crecimiento en el 4,4%. Por
grupos la mayor subida se encuentra en
bebidas alcohdlicas y tabaco (3,9%) y sin
embargo, bajan vestido y calzado hasta
situarse en una tasa interanual del 0,8%. La
Comisién Europea pretende que la inflaciéon
en Espafia se sitte de media en 2008 en el
3,7% y acusa las recientes subidas a los
precios de la energia y de los alimentos. En
cuanto al diferencial de inflacion de Espafa
respecto a la eurozona se ha ampliado
durante los Ultimos trimestres, situandose en
1,2 puntos, diferencia que previsiblemente se
mantendr& durante todo el afio.

En cuanto al sector exterior, tanto las
importaciones como las exportaciones de
bienes y servicios ponen de manifiesto una
evolucion desacelerada comun. Las
importaciones desaceleran su crecimiento en
tres puntos hasta el 5,4%, ralentizacidon que es
menos acusada en el caso de Ilas
exportaciones que rebajan 2,6 puntos hasta
el 51%. Los ultimos datos de Balanza de
Pagos ofrecidos por el Banco de Espafia,
muestran que el déficit acumulado de la
balanza por cuenta corriente ha aumentado
mas de un 25% (en el afio 2007 respecto a
2006).

3. Evolucion reciente y Previsiones de la
economia espafiola para 2008

Los principales organismos econémicos
internacionales recortan las previsiones de
crecimiento para Espafia en 2008. El FMI sitia
el crecimiento en el 2,7% y la OCDE en el
2,5%. La Comision Europea ha revisado sus
previsiones el pasado mes de febrero
situando el crecimiento de Espafia para este
afio en el 2,7% y cuatro décimas menos en
2009 (2,3%). Las causas de esta
desaceleracibn se encuentran, segun
afirman las autoridades comunitarias en la
caida de la demanda interna, provocada
por la disminucién de la confianza de los
consumidores, el enfriamiento de Ila
construccion y el endurecimiento de las
condiciones del crédito como consecuencia
de las turbulencias financieras.

El Indicador Sintético de Actividad (ISA) que
elabora el propio Ministerio de Economia, ha
pasado del 3,9 al 2,6% en sdlo un afio, muy
lejos de la prevision realizada por el Gobierno
del 3,1%. Respecto a los datos de los
principales organismos privados ofrecidos por
el Consensus Econdmico, la media continta
bajando y en el mes de marzo sitia el
crecimiento en el 2,4%, en linea con AF,
Grupo Santander o Caja Madrid. Todos los
organismos se alejan ya del 3% y entre los
mas optimistas esta el ICO que lo deja en el
2,7%.

El afio ha comenzado con una
avalancha de datos negativos, sobre
todo en lo referente al mercado
laboral, precios y sector inmobiliario

La avalancha de datos negativos con los
gue ha comenzado el afo, sobre todo en lo
referente al mercado laboral, los precios o el
debilitamiento del sector inmobiliario e
industrial, sitian la prevision de crecimiento
del CEEM para este afio ligeramente por
encima del 2,5%. Los principales indicadores
adelantados de actividad muestran un
brusco deterioro en los dltimos meses, las
familias han recortado su consumo, las
matriculaciones de vehiculos se desploman y
el nivel de confianza de los hogares esta en
minimos historicos.

Cabe citar las importantes tensiones
inflacionistas de caréacter estructural, sobre
todo en aquellos sectores protegidos de la




competencia exterior, como es el caso del
sector servicios; en los que, de no llevarse a
cabo medidas liberalizadoras, las tensiones
inflacionistas no se contendran durante este
afo sino que se incrementaran
considerablemente. Ademas, las cifras de
empleo comienzan a tambalearse y el paro
aumenta notablemente. Otros factores como
el precio del barril de brent y la imparable
apreciacion del euro respecto al doélar (que
se ha revalorizado un 14% en los Ultimos siete
meses) restan competitividad a nuestra

economia, una volatiidad que no favorece
el crecimiento econdmico.

La solidez de la economia espafiola se
pondra de manifiesto en los proximos meses,
en los que el entorno econdmico
internacional no sera precisamente
favorable, debido al riesgo de recesion de la
economia estadounidense motivado por la
crisis financiera.

Cuadro 2. CUADRO MACROECONOMICO Y PREVISIONES. INDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS ANUALES
(% variacion interanual con referencia del afio 2000 = 100)

PIB por componentes de demanda
Gasto en consumo final

- hogares

- administraciones publicas

Formacion bruta de capital fijo

- bienes de equipo

- construccion

Demanda interna (a)

Exportacion de bienes y servicios
Importacion de bienes y servicios
Saldo exterior (a)

PIB a precios de mercado
PIB a precios corriente

2004

4,7
4,2
6,3
51
51
54
49

4,2
9,6
-1,7

3,3
7,4

Previsiones
2005 2006 (b) 2007 (b) 2008 (c)

4,5 4,0 3,6 3,4
4,2 3,7 3,1 2,8
55 4,8 51 5,0
6,9 6,8 5,9 57
9,2 10,4 11,6 6,9
6,1 6,0 4,0 15
5,3 51 4,6 3,6
2,6 51 54 51
7,7 8,3 6,6 7,5
-1,6 -1,2 -0,8 -1,0
3,6 3,9 3,8 2,6
8,0 8,0 7,0 6,3

Notas: (a) aportacion al crecimiento del PIB.
(b) avance

(c) previsiones del Centro de Estudios de la Economia de Madrid.

4.- Escenario econdmico de la Comunidad
de Madrid. Evolucion reciente y perspectivas

Actividad

Posiblemente la Comunidad de Madrid sufrirad
también una ralentizacién en el crecimiento
aunque menor que la esperada para el
conjunto de la economia espafola. El sector
servicios, que supone un 75% de la economia
maudrilefia, sigue su buen comportamiento.
Sin embargo, el sector de la construccion
parece que esta sufriendo un una severa
correccion. La industria por su parte modera

su crecimiento lo que hace prever que el
crecimiento de la produccion en la region va
a moderarse respecto a los buenos datos de
afos anteriores

Asi pues, para el 2007 se mantienen las
previsiones realizadas a principio de afio de
un crecimiento cercano al 4%, sin embargo,
para el 2008, la ralentizacidn nacional e
internacional se dejara sentir en la regién que
podria mantener un crecimiento cercano al
3%, si bien este dato dependerd de la
intensidad y duracidn de la desaceleracion
tanto a nivel nacional como internacional.




El sector con el comportamiento mas contindan reflejando una intensa
preocupante sigue siendo la construcciéon incorporacion de personas al mercado de
cuyos indicadores siguen mostrando signos trabajo junto con una ininterrumpida
de debilidad. generacion de empleo.

Por dltimo, Los datos de la Encuesta de
Poblacion Activa (IV trimestre de 2007)

Cuadro 4. CUADRO MACROECONOMICO Y PREVISIONES. COMUNIDAD DE MADRID

Prevision CEEM
2002 2003 2004 (p) 2005(a) 2006(a)  2007(1%E) 2007 2008
Agricultura 3,6 -0,8 6,9 -15,9 -0,5 2.4 0.7 -1,0

Tasa de variacién anual

Industria -2,4 0,7 0,7 1,7 2,7 3,0 2,9 1,7
Construccion 5,7 4,1 49 75 5,0 25 3,5 29
Servicios 2,8 2,6 3,8 4,0 4,2 4,3 4,3 3,2
PIB regional 2,4 3,0 3,6 4.4 4,0 3,9 3,9 3,0

Fuente: INE. (Contabilidad Regional de Espafia, base 2000, i.v.e.)
(p) Estimacion provisional

(a) Estimacion avance

(12E) Primera estimacion

Industria y octubre y la Fabricacion de materiales de
transporte, que cay6 un -1,6% durante el
El indice de Produccion Industrial (IPl), del mismo periodo.
tercer trimestre de 2007, experimentd una
contencibn en los avances y mejoras En cuanto a la rama del automovil, la
iniciados en la primera mitad del afio, siendo produccién de turismos continud su senda
su crecimiento acumulado hasta dicho bajista con una reduccién interanual
periodo de 2,8%, un 0,9% inferior al obtenido, acumulada del 9,4%. Sin embargo, en lo que
al del mismo periodo de 2006. El dltimo dato se refiere a la producciéon de vehiculos se
del IPI publicado por el INE correspondiente observa una moderada recuperacion en el
al mes de enero parece confimar esta ultimo semestre de 2007 con un crecimiento
tendencia con una reduccién del 2,4% del 5,6% en tasa interanual acumulada.

respecto al mismo mes del afio anterior.
El Indicador de Clima Industrial de Ila

El 2007 cerr6 trimestre con una recuperacion comunidad arroja un saldo 0,0 puntos en el
en la produccion de bienes de equipo que mes de febrero, lo que supone una variacion
junto con la energia fueron los que de -0,8 puntos respecto al mes anterior.
mantuvieron en mayor medida el

crecimiento del sector, aunque no fue Las afiliaciones a la Seguridad Social dentro
suficiente para paliar la desaceleraciéon de la del sector continlan incrementandose (un
produccién de bienes de consumo e 1,22% en el mes de febrero). El paro
intermedios. El afio 2008 ha comenzado con registrado sigue descendiendo en el sector
una variacion interanual en el mes de enero industrial del la Comunidad con una
un -3,0% para los bienes de consumo, un reduccion del 0,2% en el mes de enero lo que
16,4% para los bienes de consumo duradero supone un descenso ininterrumpido de las
y un -52% para los bienes de consumo no tasas interanuales desde julio de 2003.

duradero, de un -57% para los bienes

intermedios, de un -1,7% para los bienes de

equipo y de un 11,6% para la energia. Los |nd|cz;_1dore_s en el sector de la
construccion siguen mostrando una
Destaca ademas el deterioro intenso que a lo tendencia desfavorable

largo del 2007 experimentaron la Industria de
alimentacion, perdiendo un -5,4% entre enero




Construccion

Los indicadores de actividad en el sector de
la construccién siguen mostrando una
tendencia desfavorable, como es el caso de
de la licitacion de edificacion (-29,4% en tasa
interanual acumulada en noviembre de
2007), la licitacion de obra civil (-38,9%) o los
visados de direccion de obra (-46,3%).
Asimismo, la venta de cemento reafirma un
mes mas su perfil bajista con un nuevo
descenso (-4,9% en el mes de julio respecto al
mes anterior).

El mercado de trabajo referente a este sector
muestra la misma tendencia negativa con un
dato de paro registrado que acentlda su
tendencia con un incremento del 5,4% en el
mes de febrero respecto al mes anterior.

Servicios

El crecimiento interanual acumulado de
enero a octubre en la Comunidad de Madrid
en cuanto a turismo se refiere fue del 11,5%
segun los datos de FRONTUR, lo que situa a la
regibn en primera posicion en el ambito
nacional. Este hecho hace que Madrid se
consolide como el sexto destino turistico de
Espafia, por detras de Catalufia, Baleares,
Canarias, Andalucia y Ila Comunidad
Valenciana.

El afio 2007 se caracteriz6 por elevados
crecimientos acumulados, tanto en nimero
de viajeros, 7,8% como en pernoctaciones,
6,4%. Destaca a si mismo el grado de
ocupacion por plazas que se situé en el 54,2%
lo que supone 1,3 % punto por encima de los
niveles de 2006.

El indice de Precios Hoteleros (IPH) en
diciembre se sitio en el 2,0% en variacion
interanual, un valor por encima el nacional
(1,2%) pero muy por debajo de el IPC
correspondiente al diciembre (4% para la
region de Madrid)

En lo referido al transporte, el niUmero de
pasajeros registrados en el aeropuerto de
Barajas experimentd un incremento del 15%
en tasa interanual acumulada respecto al
afio anterior.

En cuanto al mercado de trabajo de este
sector destaca el buen comportamiento

interanual de la afiliacion y de la ocupacion
segun la EPA. Sin embargo el paro registrado
en el mes de enero se incrementd un 11,3%
en tasa interanual.

El incremento del IPC de la region se
situé en el mes de febrero en el 4,1%,
tres décimas por debajo del dato
para el conjunto nacional

Precios y salarios

El IPC de la Comunidad correspondiente al
mes de febrero ha subido dos décimas por lo
gue la tasa de inflacién regional se sitia en el
4,1% lo que supone una décima mas que en
el mes de enero.

Los grupos mas inflacionistas en febrero han
sido el de Bebidas alcohdlicas y tabaco y
Hoteles, Cafés y Restaurantes con un
incremento del 0,8%, seguido de los grupos
de Otros Gastos con un 0,7 %, y Medicina con
un 0,5%. Los precios se han abaratado en los
grupos de Vestido y Calzado en un -0,6%, en
Alimentos y bebidas no alcohdélicas en un -
0,3%, y en un -0,1% en Comunicaciones. En
términos interanuales, los grupos con
variaciones mas altas son los de Transporte
con un 7,5%, Alimentos y bebidas no
alcohdlicas con un 6,6%, Hoteles, Cafés y
Restaurantes con un 4,8%, y % Bebidas
alcohdlicas y tabaco con un 3,8. El indice
General sin alimentacion respecto al mes
anterior ha aumentado un 0,3% registrando
un incremento del 3,5% en tasa interanual.

El incremento del IPC de la region se situ6 por
tanto tres décimas por debajo del dato para
el conjunto nacional.

En cuanto al coste laboral, Madrid se situd
como la segunda regidbn con mayor coste
laboral de Espafia, 2.780€/trabajador y mes
segun datos del cuarto trimestre de 2007 del
INE, lo que supone una variaciéon interanual
del 3,1%, uno de los incrementos mas
moderados del conjunto de regiones.

El coste laboral por hora efectiva, en Madrid
fue del 20,3€, mientras que en el conjunto de
Espafa fue de 18,0€.




Los dltimos datos de la EPA
correspondientes a la comunidad
reflejan  maximos  histéricos en
actividad y ocupacion
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Los datos de la EPA relativos al cuarto
trimestre de 2007 correspondientes a la
Comunidad reflejan maximos histdricos de
actividad y de ocupacion. Asi, el incremento
interanual de la poblacion activa cifrado en
41.600 personas, fue absorbido en su
totalidad por el empleo generado en los
doce meses anteriores con unos 42.800
ocupados mas. La reduccién interanual del
desempleo ha sido del -0,5 (1.100 parados
menos)

En el 2007 se crearon en la Comunidad de
Madrid 75.550 empleos lo que supuso el 12,4%
de Espafia, mientras que la tasa de actividad
alcanzé su nivel maximo un 63,9% y la tasa de
paro su nivel minimo con un 6,3%, en
promedio anual.

En la Comunidad de Madrid, el aumento del
paro registrado del mes de enero se cifré en
17.647 personas, de tal manera que el
nimero de desempleados se situé en
246.797, este dato supone una variacién del
7,7% respecto al mes anterior y un 13,1% en
términos interanuales.

El dato positivo proviene del nimero de
contratos registrados en la Comunidad de
Madrid (202.950) que se incrementd un 14,5%
respecto a diciembre del pasado afio. Por su
parte, la contrataciéon indefinida crecié un
34,2%.

Sector exterior

En términos reales, las exportaciones se
incrementaron en 2,9% durante el periodo
acumulado enero-septiembre de 2007. Esta
cifra fue inferior a la obtenida para el mismo
periodo del 2006 que era de 4,7%. Los bienes
de consumo, presentaron cotas negativas.
Las ventas de bienes intermedios
consiguieron estabilizarse, siendo el grupo
qgue aporté mayor dinamismo. De igual
manera, los bienes de capital continuaron
con una lenta pero sélida recuperacion.

Por su parte, las importaciones presentaron
un mejor comportamiento, a pesar de la
incipiente desaceleracion iniciada en el mes
de mayo. Asi, en términos constantes, el
acumulado de  enero-septiembre, se
incrementaron en un 3,3%. En cuanto los
bienes intermedios, la compra de los mismos
se desaceler6é fuertemente. Los bienes de
consumo, siguieron también una senda leve
de desaceleracion. Fue la compra de bienes
de capital la que experimentd una constante
recuperacion desde 2006.
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