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ANALISIS DE COYUNTURA

Cuadros elaborados por el Centro de Estudios Economia de Madrid de la URJC
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1. PIBY DEMANDA NACIONAL o 2. INDICADORES DE ACTIVIDAD Y CONSUMO Al|mentos y
VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE FUENTE 2007 2008(2) PEhIl)L;J,\LTT(I)MO u’smo ULT\FJ\%HS\ATO VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE FUENTE 000 20082) PEhlgiLTTéMO Uémo u’anSu(oHé\ATo energl' a al’l p an
A Producto Interior Bruto INE 38 27 35 27 1°Tr.08 | D> Indicador Sintético Actividad Minhac 34 28 29 27 06/08 | a il'lﬂ acién de
» Consumo privado de las familias :“E g,i [1"&; [2"‘71 411’3 ii ?. 83 . Indice Produccion Incustrial A DI e e i i h t I 5 (y
A Consumo publico ) 2 5 2 - 1L : - g 8 unlo aS a e (s)
& Formacion bruta de capital fio INE 5 32 18 37 5T 08 v Yentas Interiores Deflactadas (4) AEAT 34 33 1,6 6,2 05/08 j
A Inversion en bienes de equipo INE L6 63 86 63 19708 | _¥._Indices Matriculacién Turismos ANFAC 12 -176 243 308  06/08
W Inversién en construccidn total INE 40 13 29 13 12 Tr. 08 ¥V Indicador Confianza Consumidor Eurostat -132 -256 -305 -378 06/08
W Inversién en construccion residencial INE 31 0,2 18 -0,2 12Tr. 08 A Consumo Energia Eléctrica (5) REE 41 34 22 41 06/08 El
: :;versié; Gl c9nst|rlécciér1 nT residznTis:B) :NE Z’g z'g g'g g/g ii 1; 83 'V Consumo Aparente Cemento INE 03 -124 11 -182  05/08 e}lro ya Sl;lpera

Emandaaciofial \aporti e O . ! P T ¥ Visados Obratevs Gupericem) Mo 223 498 73 386 oyos | €l mivel historico
PIB (comparacién internacional) A Pernoctaciones en hoteles INE 21 21 -119 6,2 05/08 de IOS 1,6 délar €S
» Unién Europea 0DE 29 24 25 24 12Tr. 08 ¥ Disponibilidad Bienes Equipo (4) Minh 24 79 123 -68 04/08
> Estados Unidos ODE 22 25 25 25 19708 | Sponiblicac Sienes auln len = s
A Alermana 0CDE 26 27 18 27 1°97r. 08 A Licitacion Oficial Administraciones Pablicas Mfom =14, ) A ) M

. ) , , Pascual Fernandez

»> Francia 0CDE 21 22 22 2,2 19Tr. 08 'V Ingresos Tributarios por IVA AEAT 22 -178 -78 <127 05/08

La tasa de crecimiento interanual del Producto Interior Bruto espafriol se redu-
ce en ocho décimas en el primer trimestre del afio, acentuandose la desacele-
racién del consumo privado y moderéndose la demanda interna. La inversion
en bienes de equipo se mantiene a un alto ritmo de crecimiento, mientras se
intensifica la caida en la inversion en construccion residencial por el parén del
mercado de la vivienda que la inversién publica no acaba de compensar. En la
comparacion internacional, las economias mas desarrolladas mantienen sus
ritmos de crecimiento, y destacando la mejora en el crecimiento en Alemania.

El indicador sintético de actividad contintia en suave desaceleracion. La acti-
vidad industrial refleja una brusca caida en mayo. La confianza del consumi-
dor esté bajo minimos, como muestran su indicador, la matriculacion de tu-
rismos, las ventas interiores deflactadas, o la recaudacion por IVA. La
licitacion de las Administraciones Publicas crece significativamente, pero su
efecto sobre la economia todavia no se percibe (caida en el consumo aparen-
te de cemento en mayo). Las pernoctaciones se recuperan. El consumo de
energia eléctrica es de los pocos indicadores positivos.

3. DEMANDA EXTERIOR 4. MERCADO DE TRABAJO
VARIACIGN INTERANUAL EN PORCENTAJE FUENTE 2007 2008(2)  PENULTIMO  ULTIMO ~ FECHA VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE FUENTE 2007 008() PENULTIMO  ULTIMO  FECHA
DATO DATO  ULTIMO DATO DATO DATO  ULTIMO DATO
A Exportaciones de bienes y servicios (1) INE 53 5,0 51 50 1°7Tr.08 » Ocupados (EPA):  Total INE 31 17 24 17 1°Tr.08
A Exportacion mercancias (volumen) DGA 42 72 -3,2 22,7 04/08 v Varones INE 21 06 14 06 12Tr.08
; B > Mujeres INE 45 32 38 32 1°Tr.08
WV Ingresos por Turismo BE 3,7 31 57 35  04/08 A Activos (EPA) INE 28 30 27 30 19T 08
» Importaciones de bienes y servicios (1) INE 6,6 50 54 50 1°Tr.08 W Parados (EPA): o INE 0,1 171 6,5 171 1°Tr.08
W Importacion mercancias (volumen) DGA 69 85 48 130 04/08 v Varones INE 33 273 151 273 1°Tr.08
: v Mujeres INE 26 94 01 94 1°Tr.08
P Ti BE 83 41 11 4/08 g g s ‘
. Pogos por Tursmo ’ ’ ’ 00 008 1§ Tacs de Paro (PR Totl INE 83 96 86 96 1°Tr.08
P> Saldo exterior (aportacion al PIB) (1) INE -0,7 -03 -04 -03 1°Tr.08 v Varones INE 64 7.9 68 79 1°Tr.08
W B. comercial (mill. euros, media men.) BE -7372  -7198 -8.762 -7.198  04/08 v Mujeres INE 10,9 12,0 11,0 120 1°Tr.08
v - % variacion interanual BE 104 78 293 37 04/08 'V Afiliados Seg. Social -miles de personas MTAS 19152,3 19223,0 19384,1 19184,8 06/08
- - : v - % de var. interanual  MTAS 3,0 0,8 0,8 -09  06/08
¥ Cuentacorriente (mill.eur, mediamen)  BE ~ -8850 -8727 -11307 -8727 O0A/08 | 5o, evictado  -milesdepersonas  INEM 20390 23268 23536 2394  06/08
v - % variacion interanual BE 253 69 B4 14 04/08 v - % de var. interanual  INEM 01 147 193 216 06/08

En el mes de abril, el déficit por cuenta corriente aumenta un 1,4 por ciento si-
tuéndose en los -8.727 millones de euros. Por su parte, el déficit comercial
modera su ritmo de crecimiento hasta un nivel del 3,7 por ciento, situdndose
en los -7198 millones de euros; evolucidn que ha tenido lugar en un contexto
de mayor crecimiento de las exportaciones (22,7 por ciento) que de las im-
portaciones (13 por ciento). Asimismo, se produce un recorte del 1 por ciento
en el saldo positivo de la balanza de turismo, como consecuencia de la ligera
caida en los ingresos por turismo.

5. PRECIOS Y COMPETITIVIDAD

La Encuesta de Poblacién Activa muestra que en los Ultimos doce meses se
han creado 333.000 empleos. Sin embargo, se ha acentuado el proceso de
destruccién de empleo iniciado en el tercer trimestre de 2007. Asi, en el pri-
mer trimestre de 2008 cae la cifra de ocupados en 74.600 y crece la pobla-
cién activa en 172.000 personas, con lo que sube el desempleo en 246.600
personas. Los datos negativos se acenttian en los varones. El paro registrado
mensual crece en los Ultimos doce meses, a tasas cada vez mas altas mien-
tras la afiliacion a la Seguridad Social empieza a mostrar datos negativos.

6. INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

VARIACIGN INTERANUAL EN PORCENTAJE FUENTE 207 2008Q) PENDl'i\LTT(\)MO u’lgw)o e VARIACIGN INTERANUAL EN PORCENTAJE FUENTE 207 2008Q PEhll)%T(l)Mo Ulgmo o
P> Deflactor del PIB INE 31 31 29 31 1°Tr.08 | W Euribora 3 meses, % BE 428 467 48 494 06/08
'V (*) Indice de precios de consumo (IPC) INE 28 45 46 50 06/08 WV Euribor a1afio, % BE 445 477 499 536 06/08
V¥ (") IPC subyacente (7) INE 2,7 33 33 33 06/08 W Rendimiento deuda piblica a 30 afios, % Meh 451 479 487 503  06/08
¥ (*) IPC productos energéticos INE 17 150 165 192 06/08 » M3 eurozona BCE 15 108 105 105 05/08
v Diferencial IPC armonizado Espafia / UE-15 Eurostat 0,7 1,0 09 1,0 05/08 WV (%) IBEX 35 (9) Bolsa de Madrid 15.182 13.614 12.046 11.443 14/07/08
W indice de precios de produccién industrial ~ INE 33 7,0 72 79 05/08 WV (*) Eurostoxx 50 (9) Stoxx Limited 4400 3876 3353 3216 14/07/08
A (%) Precios industriales de exportacién INE 19 23 25 28 05/08 WV (*) Dow Jones (9) NYSE 13265 12307 11350 11.055 14/07/08
WV (*) Precios industriales de importacién INE 15 73 6,9 93 05/08 WV (*) Financial Times 100 (9) FT 6457 6.041 5626 5300 14/07/08
V¥ Indice de competitividad frente a zona euro  Mityc 1008 101,3 1012 1013 03/08 P (")Tipo de cambio diario, délares por euro  BCE 147 1524 1576 1585 14/07/08
WV Coste laboral unitario INE 27 29 28 29 1°Tr.08 | ¥ Tipo de cambio efectivo real (8) BCE 157 1157 1198 1198  05/08

La tasa de variacién interanual del indice de Precios al Consumo (IPC) en el
mes de junio aumenta cuatro décimas y se sitda en el 5,0 por ciento, mien-
tras la inflacidn subyacente (sin alimentos no elaborados ni productos ener-
géticos) permanece en el 3,3 por ciento. Los precios de los productos energé-
ticos se disparan. El diferencial del IPC armonizado de Espafia con la UE-15
aumenta levemente una décima. Los precios industriales de importacién au-
mentan un 9,3 por ciento y los de exportacién lo hacen un 2,8 por ciento.

La curva de tipos de interés se desplaza al alza. Asistimos a un impasse en el
que, si se controla la inflacidn, las expectativas a medio plazo seran de suave
caida de los tipos. Los mercados bursatiles, después de abundantes picos en
los pasados meses, registran una caida continuada durante las Ultimas sema-
nas. El délar mantiene su tendencia de devaluacién y alcanza en las dltimas
semanas minimos histdricos frente al euro. Nuestros diferenciales de precios
contintian deteriorando los indicadores de competitividad con la zona euro.

(1) Series a precios constantes, corregidas de estacionalidad y efecto calendario. (2) El dato correspondiente a 2008 es la media del periodo para el que se dispone de datos. (3) Tasa de variacién interanual, salvo indicacién 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.

MADRID. Como anticipabamos hace
ya varias semanas, la inflacion se ha
situado en el mes de junio en el 5
por ciento en tasa interanual.

Sin embargo, la inflacién subya-
cente se mantiene anclada en nive-
les de entre el 3,1y el 34 durante los
ultimos nueve meses, desde octu-
bre de 2007. O sea, practicamente
todo el repunte de los precios esta
condicionado sélo por la evolucién
de los precios de la energiay de los
productos alimenticios.

Pero la energia todavia nos va a
dar peores noticias en los datos de
inflacién de julio, dado que el pa-
sado 11 de julio se alcanz6 el récord
histérico de 147,27 ddlares por ba-
rril en el New York Mercantile Ex-
change, fijando el precio de 147,50
délares por barril de Brent para en-
tregas en agosto, el nivel mas alto
alcanzado desde que se inicid su co-
mercializacion en 1988.

Para los expertos en petroleo, es-
ta nueva subida la han provocado
las tensiones derivadas de un posi-
ble conflicto bélico entre Israel e
Iran, problemas de oferta en Brasil
—por anuncios de huelga en el sec-
tor-y en Nigeria, uno de los pri-
meros suministradores de Estados
Unidos -afectada por ataques te-
rroristas que han reducido sus ex-
portaciones de crudo en mas de un
20 por ciento desde 2006-. Por tl-
timo, también la altima deprecia-
cion del délar ha empujado el pre-
cio del crudo, al alcanzar niveles
maximos histéricos el pasado 15 de
julio en 1,6038 ddlares por euro,
cuando se anunci6 el rescate por
parte del Tesoro americano de los
dos gigantes de su mercado hipo-
tecario, Fannie Mae y Freeddie Mac.

Los grupos mas inflacionistas han
sido, un mes mas, el transporte, la
vivienda y los viajes organizados,
por la subida de la energia; y, por
otro, los productos de la alimenta-
cibn, en particular el pescado fres-
co, la patatay la carne de ave, en
parte provocados por la huelga del
transporte. Tenemos que esperar,
por tanto, que se superen los nive-
les del 5,5 por ciento para el entor-
no del verano y que a final de afio
nos situemos, en media anual, en-
tre el 4,5y el 5 por ciento, bastante
lejos de la prevision del Gobierno.

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



