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La economia pierde ritmo

La actividad se ralentiza al crecer el VAB no agrario
de mercado un 2,8% en el primer trimestre

m El afio 2008 ha comenzado con
un fuerte descenso del ritmo de
actividad econoémica. En el primer
trimestre, el VAB no agrario de mer-
cado (VABNAM), formado por el
agregado de las ramas de energia,
industria, construccién y servicios
de mercado, ha aumentado un 2,8%
respecto al mismo periodo del ano
anterior. Seglin nuestras estimacio-
nes, el VABNAM habia crecido un
3,6% en el cuarto trimestre de 2007,
de modo que en los dltimos tres
meses el crecimiento interanual
ha caido un 0,8%. En el mismo pe-
riodo, el VABNAM espafiol se ha
incrementado un 2,7%, con lo que
Galicia crece mas que el conjunto
del Estado pero el diferencial se ha
reducido a una décima, frente al
0,3% de finales de 2007.

En el informe anterior anunciaba-
mos que la actividad econémica se
iba a ralentizar a lo largo de 2008,
pero la pérdida de dinamismo ha
sido muy superior a lo previsto. Tres
meses atras adelantdbamos que el
crecimiento del primer trimestre
podria estar en torno al 3,2% y que
para el conjunto de 2008 quiza se al-
canzase el 3%, dado un escenario en
el que Espana crecia un 2,7%-2,8%.
La informacién coyuntural reciente
ha hecho que estas predicciones ha-
yan quedado obsoletas. A dia de hoy
nuestros modelos apuntan a que la
actividad continuara desacelerando-
se de manera significativa, y que en
el conjunto del afo el crecimiento
del VABNAM se situara en el 2%.

El momento coyuntural se debe
calificar de delicado. La situacion de
la economia no es buena, con tipos
de interés en ascenso que merman
la capacidad de gasto de los hoga-
res, endurecimiento del acceso al
crédito, inflacion elevada y al alza,

La demanda interna del sector privado aumenta un
2,9% y confirma la moderacion del gasto
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Los ocupados
aumentan un
2,1% gracias a
los servicios,
pero ala
economia le
cuesta cada vez
mas generar
empleo

Petrdleo y
electricidad
provocaran
nuevas subidas
del IPC, cuyo
crecimiento
podria llegar al
5% a mediados
de aio

y un ajuste por el lado de la oferta
que en un principio se centré en el
sector inmobiliario pero que ahora
se ha generalizado a la mayoria de
las ramas productivas.

A esto se afiade el deterioro de las
expectativas, que continuamente se
revisan a la baja como consecuencia
de que los datos econémicos que se
conocen son sistematicamente peo-
res de lo esperado. La incertidum-
bre sobre el futuro més inmediato
alimenta la desaceleracion, pues
hace que los agentes extremen las
precauciones aunque no tengan res-
tricciones de liquidez, y demoren o
anulen sus planes de consumo e in-
version. Asimismo, este comporta-
miento de los agentes puede reducir
la eficacia de determinadas medidas
de politica econémica para estimu-
lar la actividad, como por ejemplo la
deduccioén de la retencion del IRPF
para aumentar la renta disponible
de los hogares.

La demanda interna del sector
privado crecié un 2,9% en el pri-
mer trimestre de 2008, una décima
maés que en Espafia. También aqui
esperamos que la desaceleracion se
mantenga a lo largo del afio, aunque
en principio va a ser menos acusa-

El empleo femenino crece

m Entre enero de 2003 y julio
de 2007 el empleo de la eco-
nomia gallega, medido por el
numero de personas afiliadas
a la Seguridad Social, se incre-
ment6 en 161 mil trabajadores.
La coyuntura expansiva del
mercado laboral favoreci6 la
incorporacién de la mujer a
la actividad productiva, con
un crecimiento de la afiliacién
femenina superior al de los
varones.

El diferencial de crecimien-
to, medido en términos de
tasa mensual de crecimiento
interanual, se mantuvo estable
en la banda del 2,5%-3% en
todo el periodo; de ahi que de

da que en el caso del VABNAM.
En este momento calculamos que
para el conjunto de 2008 la deman-
da interna del sector privado podria
crecer un 2,6%, una cifra que en el
contexto actual puede calificarse de
satisfactoria si se llega a alcanzar. No
obstante, hemos de advertir que el
consumo privado estd moderando
su crecimiento de manera muy
notable, y que nuevas subidas en
los tipos de interés, o un deterioro
de la coyuntura laboral, podrian
frenar atin mas el gasto de los ho-
gares y reducir el crecimiento de la
demanda.

Las noticias del mercado de tra-
bajo no son optimistas. Segun la
Encuesta de Poblacién Activa (EPA),
en el primer trimestre de 2008 el nti-
mero de ocupados aumenté un 2,1%,
una cifra suficiente para absorber el
aumento en el nimero de activos
(1,5%) y ademas reducir en un -3,7%
el niimero de parados. Sin embargo,
el dato de creacién de empleo no es
tan positivo cuando lo desagrega-
mos por grandes ramas de actividad
y observamos que este incremento
se concentra en los servicios, donde
los ocupados crecieron un 5,6%. En
el sector primario, en la industria

y en la construccion la tasa intera-
nual es negativa, y hoy hay menos
personas ocupadas que en el primer
trimestre de 2007.

La afiliacion a la Seguridad Social
aporta otro dato interesante. El cre-
cimiento del primer trimestre sobre
el mismo periodo de 2007 fue del
2,1%, y por lo tanto coincide con la
estimacion del aumento del empleo
de la EPA. Ahora bien, con los afilia-
dos podemos calcular el crecimien-
to interanual mes a mes, lo que no
es posible con los ocupados: 2,5%
en enero, 2,3% en febrero, 1,6% en
marzo y 1,4% en abril. La reduccién
en el ritmo de avance es clara, de
modo que a la economia le cuesta
cada vez mas generar empleo.

El crecimiento del indice general
de precios al consumo se ha estabi-
lizado en el 4,4% en los cuatro pri-
meros meses de 2008. Sin embargo,
la evolucidn reciente del precio del
petrdleo en los mercados interna-
cionales y la anunciada subida de
los precios de la electricidad pro-
vocaran a corto plazo una nueva
aceleracion del nivel de precios,
y no descartamos que la tasa de
inflaci6n llegue al 5% en el tercer
trimestre del afio.

Crecimiento interanual de los afiliados y contribucion de los
afiliados de cada sexo al crecimiento agregado
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estos 161.000 nuevos trabaja-
dores, 67.000 fuesen varones y
94.000 mujeres. Este diferencial
de crecimiento no sélo no ha
desaparecido en la actual etapa
de fuerte desaceleracion de la
actividad, sino que la brecha ha
aumentado en lo que llevamos
de 2008. En el grafico se re-
presenta la evolucién del cre-
cimiento interanual de la afilia-
cién total y de la contribucion
de cada sexo a este agregado. Se
puede apreciar que en lo que va
de afio, y en particular en mar-
70 y abril, todo el crecimiento
de la afiliacién total respecto al
mismo periodo del afio anterior
se debe al aumento de la afilia-

cién femenina.

De hecho la diferencia en
este momento es ain mayor
de lo que refleja el grafico, ya
que en un contexto de desace-
leracién las tasas interanuales
dan una medida distorsiona-
da del ritmo de crecimiento
subyacente. Si se calcula el
crecimiento intermensual de
las series desestacionalizadas,
se observa que en los varones
se esta produciendo una caida
del nimero de afiliados desde
el mes de enero, en tanto que la
afiliacién femenina permanece
en tasas positivas. En concre-
to, entre diciembre y abril la
afiliacién masculina cay6 un
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-0,5%, que equivale a -1,5% en
tasa anualizada. La afiliacién
femenina, por el contrario, se
incrementd un 0,8%, 0 2,4% en
crecimiento anualizado.

Este fenémeno es general

para todos los grupos de edad.

En el cuadro se recoge la tasa

~

2007 2008

de crecimiento interanual de
la afiliacion en julio de 2007,
diciembre de 2007 y abril de
2008, para diferentes colecti-
vos; hemos seleccionado estos
meses porque corresponden a
tres momentos ciclicos muy
diferentes, sobre todo por
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Indicadores economicos

Tasa de crecimiento interanual

Indice de clima industrial
0 Ciclo-tendencia (%)

Indice de produccién industrial
Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
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GALICIA ESPANA
2007  Acum.  Penult. Ultimo  Periodo 2007 Acum. Pendlt. Ultimo Periodo 50 50 /AN \—
2008 dato dato ultimo dato 2008 dato dato  ult. dato \
ACTIVIDAD: INDUSTRIA e 00
Indice de produccién industrial 3,6 -10,5 -4,0 -20,1 mar-08 2,3 -3,7 4,0 -13,3 mar-08 150— % 05 06 0708 50, 04 05 06 L
Indice de clima industrial (nivel) 6,7 -0,7 9,4 3,3 abr-08 -0,7 -6,6 -7,9 -8,1 abr-08 Importante caida de la produccion industrial Sin cambios en las expectativas empresariales
Utilizacién capacidad productiva (nivel) 83,3 85,2 83,9 85,2 1T-08 81,3 81,3 81,1 81,3 1T-08 Viviendas a construir Indice del comercio al por menor
Ocupados en la industria 1,6 _3,6 _3’8 .3’6 1T-08 .0’9 2,3 .1,2 2,3 1T-08 40DTa\sas interanuales del ciclo-tendencia (%) 50 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
— Galicia — Galicia
ACTIVIDAD: CONSTRUCCION 07 espaa //\\ " ~ b
Viviendas a construir 114 - 306 272 dic07 100 - 268 416 nov07  ~ONT 7 LS 7\
Edificacion, superficie a construir total 16,4 — 138 241 dic-07 -8, ~ =285 -349  nov-07 1005 =L N \\ —/ AN
Licitacion oficial -1,3 -12,3 -45,7 171,9 feb-08 -14,9 7,1 -4,2 23,8 feb-08 00+ —7 5 06 o7 0 N \
Ocupados en la construccion 6,0 -0,6 6,6 -0,6 1T-08 6,1 -1,7 2,7 -1,7 1T-08 100 30 \
20,0 20
ACTIVIDAD: SERVICIOS 300 10
Indice del comercio al por menor 4,9 1,1 4.8 -3,9 mar-08 4,8 1,1 5,3 -44  mar-08 100 00— = o S a—
Indice de (-Zifl’a.S de negocio 8,9 5,1 11,5 -2,8 mar-08 6,7 2,6 8,0 -5,1 mar-08 Fuerte desaceleracion de la edificacion residencial Las ventas al por menor pierden dinamismo
Pernocta:C|9nes en Matriculacién de turismos Crédito del sistema bancario
establecimientos goteleros 3,9 13,8 14,1 18,7 mar-08 2,3 6,9 8,6 9,6 mar-08 o Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
Transporte aéreo de pasajeros 13,1 10,1 11,8 9,5 mar-08 9,1 7,9 10,1 6,8 mar-08 ! —
Consumo de gaséleo automocion 4,7 - 2,9 1,1 dic-07 4,6 3.2 0,9 3.2 ene-08 150 A - S:::,I:* —_ [
Ocupados en los servicios 3,6 5,6 51 5,6 1T-08 3,9 2,8 3,5 2,8 1T-08 100 f\
50 \ / \
DEMANDA 0 \-'\»/\Vf\’\
Crédito al sector privado 19,3 - 16,5 17,8 4T-07 21,2 -- 20,9 17,1 4T-07 50
Matriculacién de turismos 1,8 -16,6 -27,3 -5,7 abr-08 -1,6  -12,2 -27,9 1,4 abr-08 00 \ calia
Indice confianza consumidor (nivel) -189  -283 -25,4 -30,0 abr-08 -13,3 -21,3 -19,0 -25,0 abr-08 ' \ - Espafia~
Matriculacion de vehiculos de carga 48 -184  -376 -88  abr08 03 -265 -39,8 -17,1  abr-08  ** =
IPI bienes de equipo 92 66 01 -134 mar08 63 -9 72 -134 mar0g o0——> % % O z ® % @
Fuerte deterioro de las ventas de turismos Se mantiene el crédito
Icn?x:ttf:lignigiﬂ?et 62 19 212 79  feb-08 80 125 11,5 135  feb-08 1o T s s ) %0 T s g s )
Importaciones de bienes de consumo 2,9 -19,2 240  -134 feb-08 62 04 30 39  feb-08 v s::;‘; - S::;'; N
Importaciones de bienes de equipo -18,1 -76,1 -84,3 -60,0 feb-08 7,1 -7,9 -15,5 0,5 feb-08 /\ 200-
Importaciones de bienes intermedios 11,4 14,0 0,3 28,6 feb-08 90 21,8 23,2 19,9 feb-08 200 /_/' \ o / \
Exportaciones totales 9,4 -8,7 -0,9 -15,1 feb-08 6,8 9,4 6,9 11,9 feb-08 150 / \
100 / \ 100 /\v/
MERCADO DE TRABAJO AL \ /J N\ 7
Poblacion activa 1,6 1,5 1,5 1,5 1T-08 2,8 3,0 2,7 3,0 1T-08 50 /f\' ‘\ 50 L 4 \
Ocupados 2,5 2,1 2,2 2,1 1T-08 3,1 1,7 2,4 1,7 1T-08 00— s o R \
Afiliados a la Seguridad Social 3,6 2,0 16 1,4 abr-08 3,0 1,2 0,8 0,7 abr-08 50 00— o o 7 o
Para(:jos | -85 -3,7 -5,9 -3,7 1T-08 -0,2 17,1 6,5 17,1 1T-08 Caen las exportaciones Freno al crecimiento de las importaciones
Tasa de paro EPA (nive 7,6 8,3 7,5 8,3 1T7-08 8,3 9,6 8,6 9,6 1T7-08
Paro reg?strado (oeb 67 05 0,2 27  abr08 00 118 11,7 156  abr-08 Ocupados totales Indice de precios de consumo
’ L k4 ’ ’ L ’ ’ 60 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) 50 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
= Galicia 45 _=— Galicia
PRECIOS Y COSTES 50 Espaa—— o kg 7~
Indice de precios al consumo, general 2,5 4,5 4,6 4,4 abr-08 2,8 4,3 4,5 4,2 abr-08 2 N A F
IPC sin alimentos no elab. ni prod. energ. 2,4 33 34 33 abr-08 27 32 34 31 abr-08 1o N ALY ‘ |
Indice de precios industriales 3,7 6,1 5,9 6,5 mar-08 3,3 6,7 6,6 6,9 mar-08 30 - 215 | \ |
Indice de valor unitario, importaciones  -4,7 15,7 16,9 14,5 feb-08 1,0 4,0 53 2,7 feb-08 ; ; 20 N X_J
Indice de valor unitario, exportaciones 7,4 3,7 33 40  feb-08 25 4,0 3,7 42  feb-08 0 / T
Coste laboral por trabajador y mes 3,7 - 4,3 4,9 4T-07 4,0 -- 4,2 4,1 4T-07 10~ 10
Incremento salarial pactado en convenio 3,3 4,2 4,3 4,2 abr-08 2,9 3,4 3,4 3,4 abr-08 o s;
T 05 06 07 08 o4 05 06 07 08
Suave desaceleracion del empleo Inflacion estable por encima del 4%
Lo edad las diferencias en las L. )
Los mas jovenes El mayor tasas de crecimiento entre Crecimiento interanual de los
tienen mas dinamismo de las ggzmrﬁgzrismulefes son cada afiliados a la Seguridad Social (%)
dIfICUItades para ml“eres =€ debe Sep odria argumentar que el Grupos de edad y sexo Junio 2007 Diciembre 2007 Abril 2008
incorporarse al al tipo de trabajo  mayor dinamismo de las mu- 1oas e 02 16 71
mercado laboral que realizan jeres es consecuencia del tipo mujeres 12 10 28
de trabajo que realizan. No 25a34 varones 15 0,6 1,2
tenemos espacio para analizar mujeres 3,6 3,3 2,1
las expectativas de evolucion mente mayor que el de los esta cuestion con detalle, pero 35249 varones 3,2 2,3 1,1
futura a medio plazo que se varones, para todos los grupos  una forma rapida de evaluar : mujeres 6.2 5.7 A7
tenian en cada momento. El  de edad entodos los momentos  hasta qué punto ésta puede masde50 _ varones g'g i'g 4213
cuadro pone de manifiesto de tiempo, sin excepciones. E1 ~ ser una posible explicacion ujeres : : :

dos aspectos sobradamente
conocidos: la ralentizacion
en la creacion de empleo, y la
dificultad de los jovenes para
incorporarse a la actividad pro-
ductiva. Sin embargo, también
revela algunos aspectos que
pasan desapercibidos en los
estudios agregados.

El crecimiento de la afiliacion
de las mujeres es sistematica-

mejor comportamiento del
agregado femenino no se debe
a un grupo concreto, sino que
se deriva de una mejor evolu-
cién en todos los segmentos
de la poblacién. El cambio de
coyuntura en el mercado labo-
ral obviamente ha reducido el
ritmo de crecimiento en todos
los colectivos considerados,
pero para el mismo grupo de

es desglosar el crecimiento
de la afiliacién por regimenes.
La reciente desaparicion del
régimen especial agrario por
cuenta propia impide tratar
los regimenes agrario y de
auténomos por separado, de
modo que los hemos agregado
en un unico régimen. Pues bien,
si se calcula la contribucion de
los distintos regimenes al cre-

cimiento de la afiliacién total,
se observa que desde enero del
2007 este crecimiento se debe
casi exclusivamente al aumento
de las afiliaciones al régimen
general, teniendo la aportacion
de los regimenes especiales un
caracter puramente residual.
En definitiva, segin los datos
de la Seguridad Social, en este

momento se crea empleo en
Galicia gracias al incremento
de la afiliacién femenina al ré-
gimen general. Habra que estar
atentos a la evolucién de este
colectivo, y profundizar en el
detalle de las actividades pro-
ductivas que estan detras del
comportamiento mas dindmico
de este colectivo.



