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‘ Analisis

La actividad se desacelera

El VAB no agrario de mercado aumento
un 3,6% durante el cuatro trimestre de 2007

m En el cuatro trimestre de 2007
el VAB no agrario de mercado
(VABNAM) de Galicia se ha in-
crementado un 3,6% respecto al
mismo periodo del afio anterior.
El agregado formado por la ener-
gia, la industria, la construccién y
los servicios de mercado se esta
desacelerando desde el primer
trimestre de 2007, y todo apunta a
que el ritmo de crecimiento conti-
nuard disminuyendo durante bue-
na parte de 2008. Segiin nuestros
célculos elaborados a partir de la
Contabilidad Nacional Trimestral,
en el mismo periodo el VABNAM
espafiol crecié un 3,3%, lo que si-
tia el diferencial de crecimiento
en tres décimas a favor de la eco-
nomia gallega.

Para el conjunto de 2007 se
estima que el VABNAM gallego
aumentd un 4%, frente al 3,7% de
incremento en Espafia. La valora-
cién del afio 2007 es positiva: la
cifra de crecimiento es satisfac-
toria en si misma y ademas es
superior a la del agregado nacio-
nal, lo que ha permitido mejorar
en términos absolutos y avanzar
en el proceso de convergencia
hacia los promedios espafiol y
europeo. Sin embargo, la pérdi-
da de dinamismo de la segunda
mitad del afio es preocupante por
dos motivos: primero, porque esta
siendo mucho mas acusada de lo
que se esperaba en un principio; y
segundo, porque no se sabe ni has-
ta donde llegar, ni cuanto durara.
En este contexto debemos destacar
el hecho de seguir manteniendo
un diferencial de crecimiento po-
sitivo con el conjunto del Estado,
ya que pone de manifiesto que las
nuevas condiciones econdémicas
no han afectado, por el momento,
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La demanda interna del sector privado
se ha incrementado un 3,6%
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Aunque la
desaceleracion
de la actividad
esta siendo mas
rapida de
lo esperado,
Galicia contintia
creciendo mas
que el conjunto
del Estado

El afio ha
comenzado con
expectativas
a la baja,
pero con
posibilidades
de alcanzar
un crecimiento
del 3% para
el conjunto
del 2008
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a los factores especificos de la es-
tructura productiva gallega que
propiciaron el mayor dinamismo
de nuestra economia en el pasado
maés reciente.

Deciamos que la desaceleracion
estd siendo mas acusada de lo es-
perado, y en efecto en los dltimos
tres meses las expectativas para
2008 se han revisado a la baja.
Con la informacién disponible en
el momento de elaborar este infor-
me, estimamos que en el primer
trimestre de 2008 el VABNAM
gallego crecera en torno al 3,2%,
lo que supondra recortar cuatro
décimas el actual crecimiento in-
teranual. En el conjunto de 2008 el
VABNAM podria llegar a crecer un
3%, quiza una o dos décimas me-
nos pero dificilmente por encima
de esa cifra. Estas predicciones se
derivan de un escenario en el que
Espafa crece en torno al 2,7-2,8%:
si estas cifras se revisan a la baja
-y hay analistas que hablan de un
2,4%- el crecimiento gallego tam-
bién se vera afectado.

La ralentizacion del ritmo de
crecimiento es comun a todas las
grandes ramas de actividad. La
produccién industrial ha tenido
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una evolucién por debajo de lo
esperado en el tltimo trimestre de
2007,y el indice de clima industrial
también ha caido respecto a los
meses anteriores. La construccion
de viviendas todavia evoluciona en
Galicia mejor que en el conjunto
del Estado, pero las perspectivas
a corto plazo, una vez que se aca-
ben las obras en curso, son malas.
La licitacidn oficial en el periodo
junio-noviembre de 2007 (iltimo
semestre para el que se dispone de
datos) ha caido de forma sustancial
respecto al mismo periodo del ano
anterior, y no se puede esperar que
la obra civil vaya a impulsar la ac-
tividad de forma destacada en los
proéximos meses. La evolucién de
los servicios de mercado esta mar-
cada por los datos de diciembre del
indice de comercio al por menor y
del indice de cifras de negocio del
sector, que apuntan a un estanca-
miento en términos reales en la
parte final del afio.

Pasando al anélisis de la evolu-
cién de la demanda interna del sec-
tor privado, el agregado formado
por el gasto en consumo final de
los hogares y la formacién bruta
de capital ha crecido en el cuarto
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trimestre de 2007 un 3,6% respecto
al mismo periodo del afio anterior.
Esto supone una caida de cuatro
décimas respecto al crecimiento
estimado para el tercer trimestre, y
pone de manifiesto la moderacién
en el gasto experimentada en los
altimos tres meses de 2007. En el
mismo periodo la demanda interna
del sector privado se incrementd
en Espafa un 3,6%, con lo que en
este momento Galicia y Espafa
estarian creciendo al mismo ritmo.
En el conjunto de 2007 Galicia y
Espafia vuelven a coincidir, con
un incremento del 4,1% respecto
al afio 2006.

Los dos componentes de la
demanda estdn ralentizando su
crecimiento, pero la formacién
de capital continda mostrandose
mas dindmica que el gasto de los
hogares. Ahora bien, una parte
importante de esta acumulacion
de capital esta ligada a la activi-
dad de la construccioén, de modo
que en la primera mitad de 2008
se producira una caida significati-
va en el ritmo de crecimiento de
la inversidon que se traducird en
una nueva desaceleracion de la
demanda.

Crecimiento interanual de activos y ocupados en Galicia
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La coyuntura del empleo

m Los analistas coinciden en
que la magnitud y duracion de
la desaceleraciéon econdémica
dependeran en gran medida de
c6mo reaccione el mercado de
trabajo, cuya evolucién viene
determinada por el niimero de
personas que quieren trabajar
—Ila poblacién activa—, y los
ocupados o personas que
efectivamente trabajan. Aunque
en general oferta y demanda de
trabajo pueden comportarse
de forma muy diferente en el
corto plazo, en los ultimos afios
sus variaciones han estado
estrechamente relacionadas.
De ahi que en esta nota nos
centremos en los ocupados,

analizando su  situacién
coyuntural a partir de Ila
informacién que proporciona la
Encuesta de Poblacién Activa.
En el cuatro trimestre de 2007
los ocupados crecieron un 2,2%
respecto al mismo periodo del
afio anterior, una cifra que se
puede calificar de aceptable. Las
comparaciones interanuales, sin
embargo, tienen el inconveniente
de no reflejar el ritmo de
crecimiento en el momento
actual, ya que no distinguen
si el aumento se ha producido
de manera uniforme a lo largo
de 2007, o si se ha concentrado
en una parte del afio. Para ello,
son mas utiles los crecimientos

a un trimestre, siempre que
los datos observados se traten
previamente para eliminar la
influencia del componente
estacional. Conviene tener
presente que los datos
corregidos estan sujetos a
errores de estimacién, por
lo que los resultados que se
comentan han de interpretarse
mas como una indicacién de lo
que puede estar ocurriendo en
la economia real, que como una
evidencia empirica sélidamente
establecida.

En los datos de ocupados
corregidos se observa que
los dos ultimos crecimientos
intertrimestrales son nulos,
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o, dicho de otra forma, si
se eliminan las variaciones
puramente estacionales el
empleo se mantiene constante
en 1,2 millones de personas
desde el segundo trimestre de
2007. Asi, el 2,2% de aumento
interanual se ha concentrado

exclusivamente en la primera
mitad del afio, y desde entonces
la economia esta conservando
el nivel de empleo que tenia al
comenzar el pasado verano.
Este perfil de crecimiento
intraanual varia por ramas de
actividad. En el sector primario
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Indicadores economicos

Indice de produccién industrial
20 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)

Indice de clima industrial
o Ciclo-tendencia (%)
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Tasa de crecimiento interanual 1;;’ Espaia W 100 T\i Espara ﬁ
60 >0 I
GALICIA ESPANA 40 WV o W% AN J/ -\
2006  Acum.  Pendlt. Ultimo  Periodo 2006 Acum. Pendlt. Ultimo Periodo 20 X /L\ — 50 —= /! \\J'
2007 dato dato  ultimo dato 2007 dato dato ult. dato 00— VW /’ " 100 \ /
ACTIVIDAD: INDUSTRIA 20 \ / \ o \
Indice de produccion industrial 7,7 3,6 -3,5 -8,4 dic-07 3,7 2,3 -1,0 -0,3 dic-07 40 t ' Y
Indice de clima industrial (nivel) 80 67 11,7 -1,0 ene-08 2,1 -0.7 -1,5 -3.2 ene-08 o Nul:/o deteor?oro de?:produ:iidn ind(:estria\ - VZOYOLas Zipectat?\fas em;:esama\z:se ma:tGienen —
Utilizacién capacidad productiva (nivel) 83,9 83,3 80,9 83,9 4T-07 80,5 81,3 82,1 81,1 4T-07
Ocupados en la industria -1,6 1,6 -0,4 -3,8 4T-07 04 -09 -09 -1,2 4T-07 Viviendas a construir Indice del comercio al por menor
500 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) 80 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
ACTIVIDAD: CONSTRUCCION s — Galicia 70
Viviendas a construir 14,1 483 8,0 493  ago-07 220 34 -166 -191  ago-07 o P / 60 I/ ~ ~
Edificacion, superficie a construir total 2,9 46,8 12,8 46,1 ago-07 22,0 2,7 -180  -165  ago-07 200 A . /N so / DAY / \
Licitacion oficial 278 48 347 686 nov07 313 134 32 4 nov0? - N /NS L / S
Ocupados en la construccion 11,1 6,0 2,4 6,6 4T-07 7,9 6,1 4,9 2,7 4T-07 o 30 J/
ACTIVIDAD: SERVICIOS 100 / jz
Indice del comercio al por menor 58 4,9 5,0 3,9 dic-07 5,0 4,8 4,7 2,5 dic-07 200 ‘
Indice de cifras de negocio 79 89 8,1 4,2 dic-07 70 67 5,8 42  dico7 w0 @ 0 0 05 06 0 N o
Pernoctaciones en La edificacion residencial frena su crecimiento Las ventas al por menor se desaceleran
establecimientos hoteleros 2,5 3,9 17,4 6,4 dic-07 8,6 2,3 7,7 2,1 dic-07 Matriculacién de turismos Crédito del sistema bancario
Transporte aéreo de pasajeros 10,2 13,1 11,0 7.4 dic-07 6.8 9,1 10,4 76 dic-07 00 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) 30YOTasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
Consumo de gaséleo automocién 4,7 5,0 8,8 2,9 nov-07 57 4,9 9,4 4,5 nov-07 150 — Galicia — Galicia
Ocupados en los servicios 51 36 41 51 4T-07 51 39 42 35 aT07T //‘-\\ Bpaia 7 Espafia 7[\7
50 N 20,0
DEMANDA wl | A 150 -\ / \
Crédito al sector privado 243 19,9 19,6 16,5 3T-07 26,2 22,7 23,1 20,9 3T-07 ' I ~ \ \\/_/
Matriculacion de turismos 0,7 18 36 21,8  ene-08 -1,0 -1,6 1,0 -167  ene-08 0 ] I
Indice confianza consumidor (nivel) ~ -19,3  -18,9 29,7 219 ene-08 -123 -133 -190 -20,0  ene-08 00 \* / 50
Matriculacion de vehiculos de carga -1,8 4,8 27,2 -19,4 ene-08 1,5 0,3 19,4 -31,0 ene-08 150 V4
IPI bienes de equipo 11,1 9,2 79 -1,6 dic-07 82 62 05 3.2 dic-07 w02 . @ 0 05 06 006 O—Gg—m o 5 w W
Se acentua la caida de la matriculacion Los créditos crecen a menor ritmo
COMERCIO EXTERIOR Exportaciones totales Importaciones totales
Importaciones totales 12,0 8,7 10,4 59 nov-07 12,2 7.4 9,9 5,8 nov-07 200 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) 250Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
Importaciones de bienes de consumo 14,9 4,7 12,5 2,7 nov-07 8,6 6,5 10,1 3,9 nov-07 — Galicia — Galicia
Importaciones de bienes de equipo -162  -18,5 -37,1 -71,0 nov-07 1,6 7,1 5,6 3,0 nov-07 150 — Espaiia 200 __ Espafia TAT
Importaciones de bienes intermedios 17,9 15,3 14,6 26,4 nov-07 16,0 8,0 10,6 7,3 nov-07 150
Exportaciones totales 18,5 14,7 23,2 -5,8 nov-07 10,6 7,7 9,5 9,7 nov-07 100 \ 100 //\ / \
50 x r./‘\/ ‘ 50 l \ f/ \
MERCADO DE TRABAJO ' - 7 v / vV Y4
Poblacién activa 1,4 1,6 1,4 1,5 4T-07 3,3 2,8 3,0 2,7 4T-07 "o N 00 N ,J
Ocupados 3,0 2,5 2,0 2,2 41-07 4,1 3,1 3,1 2,4 41-07 ‘ v 50
Afiliados a la Seguridad Social 3,5 3,6 29 2,5 ene-08 4,3 3,0 2,3 1,9 ene-08 50,02 03 04 05 06 0708 00, 02 03 04 05 06 07 08
Parados -13,6 -8,5 -6,4 -5,9 4T-07 -3,9 -0,2 1,5 6,5 4T-07 Fuerte caida del crecimiento de las exportaciones Leve repunte de las importaciones
Tasa de paro EPA (nivel) 8,5 7,6 6,7 7,5 4T-07 8,5 8,3 8,0 8,6 4T-07 o . -
x cupados totales Indice de precios de consumo
Paro reglstrado -6,3 -6,7 -3,5 -1,5 ene-08 -1,5 0,0 5,3 8,6 ene-08 . Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) u5 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
— Galicia 40 A1
PRECIOS Y COSTES 50 Espafa - f, 7\ ™
Indice de precios al consumo, general 3,5 2,5 4,1 4,4 ene-08 3,5 2,8 4,2 43 ene-08 i ’ P j; \ (\’AV\/ | [f
IPC sin alimentos no elab. ni prod. energ. 2,9 2,4 3,3 3,8 ene-08 2,9 2,7 3,3 3,1 ene-08 ' 2’5 ¥ \ } k l
Indice de precios industriales 4,4 3,7 5.8 6,2 dic-07 53 33 5,4 5,9 dic-07 BYOZAWAW&? 2 \/ ]
Indice de valor unitario, importaciones 4,9 -2,1 -1,5 -2,2 nov-07 3,3 1,3 2,1 6,5 nov-07 20 15 e )
Indice de valor unitario, exportaciones 2,9 7,5 6,2 77 nov-07 48 27 1,2 1,5  nov-07 / \ / " — Galica
Coste laboral por trabajador y mes 4,4 3,2 3,3 43 3T-07 3,5 4,0 3,9 4,2 3T-07 10 j \V/ 05 Espafia
Incremento salarial pactado en convenio 3,4 3,3 3,7 4,0 ene-08 31 2,9 2,9 3,3 ene-08 00 00

La primera mitad
del afio
concentra el
aumento del
2,2%

la caida de los ocupados
ha sido mas acusada en la
segunda mitad de 2007; segin
nuestros calculos, los ocupados
corregidos de estacionalidad en
el sector primario ascendian a
106,7 miles de personas en el
segundo trimestre, frente a poco
mas de 98 mil en el cuarto.

La industria presenta un
comportamiento bastante atipico.
La tasa interanual es negativa,
con una caida del empleo
del -3,8% respecto a finales de
2006. No obstante la situaciéon

La desaceleracion
de los servicios
frena la creacion
de empleo

en Galicia

ha mejorado en la segunda
mitad de 2007, y en especial
el cuarto trimestre ha tenido
una evolucioén positiva con un
incremento intertrimestral de la
serie ajustada de estacionalidad
del 2%. Aunque la informacién
desglosada no es suficiente
para realizar un analisis en
profundidad, esta mejora parece
deberse al aumento del empleo
en fabricaciéon de maquinaria y
material de transporte.

El empleo en la construccion
muestra una alta volatilidad. El

crecimiento del tercer trimestre
del 2007 fue negativo, y el dato
parecia sefalar el comienzo
de una fase de destruccidon
de empleo. Sin embargo, el
empleo, en el cuatro trimestre se
recuperd y se alcanzo el maximo
histérico de la ocupacién

corregida de estacionalidad.

Todas las predicciones apuntan
aque el empleo del sector caera
en los préximos meses, pero la
EPA indica que esta caida atin
no ha comenzado.

La ocupacién en los servicios
se estd desacelerando. El
altimo crecimiento interanual
observado es elevado: 5,1%, o
35500 ocupados maés entre
finales de 2006 y finales de
2007. El ritmo de acumulacién
ha sido creciente hasta el
segundo  trimestre, para
empezar a disminuir en el
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Moderacién en la creacion de empleo
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La inflacion se mantiene por encima del 4%
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Evolucion de los ocupados en Galicia,
cuarto trimestre del 2007

Ramas de actividad Crecimiento Aportacion al
interanual (%) total (%)

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -10,1 -0,9

Industrias de alimentacién, textil, confeccion,

madera y papel -9,9 -0,8

Industrias extractivas, quimica, metalurgia,

energia y agua -8,8 -0,5

Industrias de construcciéon de maquinaria

y material de transporte 12,7 0,6

Construccién 6,6 0,8

Comercio y hosteleria 8,1 1,7

Transporte, almacenamiento y comunicaciones -0,7 0,0

Instituciones financieras, act. inmobiliarias

y SV0S. empresariales 0,9 0,1

AAPP, educacion, sanidad y servicios sociales 5,4 1,0

Otros servicios y actividades de los hogares 4,7 0,3

Total 2,2 2,2

tercero y hacerse negativo en el
cuarto: nuestras estimaciones
apuntan a  crecimientos
intertrimestrales de la serie

corregida de estacionalidad del
1,1% en el primer trimestre, 4,4%
en el segundo, 1,1% en el tercero
y -1,4% en el cuarto.
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