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 El año 2008 ha comenzado con 
un fuerte descenso del ritmo de 
actividad económica. En el primer 
trimestre, el VAB no agrario de mer-
cado (VABNAM), formado por el 
agregado de las ramas de energía, 
industria, construcción y servicios 
de mercado, ha aumentado un 2,8% 
respecto al mismo periodo del año 
anterior. Según nuestras estimacio-
nes, el VABNAM había crecido un 
3,6% en el cuarto trimestre de 2007, 
de modo que en los últimos tres 
meses el crecimiento interanual 
ha caído un 0,8%. En el mismo pe-
riodo, el VABNAM español se ha 
incrementado un 2,7%, con lo que 
Galicia crece más 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 anunciába-
mos que la actividad económica se 
iba a ralentizar a lo largo de 2008, 
pero la pérdida de dinamismo ha 
sido muy superior a lo previsto. Tres 
meses atrás adelantábamos que el 
crecimiento del primer trimestre 
podría estar en torno al 3,2% y que 
para el conjunto de 2008 quizá se al-
canzase el 3%, dado un escenario en 
el que España crecía un 2,7%-2,8%. 
La información coyuntural reciente 
ha hecho que estas predicciones ha-
yan quedado obsoletas. A día de hoy 
nuestros modelos apuntan a que la 
actividad continuará desacelerándo-
se de manera significativa, y que en 
el conjunto del año el crecimiento 
del VABNAM se situará en el 2%.

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

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

A esto se añade el deterioro de las 
expectativas, que continuamente se 
revisan a la baja como consecuencia 
de que los datos económicos que se 
conocen son sistemáticamente peo-
res de lo esperado. La incertidum-
bre sobre el futuro más inmediato 
alimenta la desaceleración, 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-
versión. Asimismo, este comporta-
miento de los agentes puede reducir 
la eficacia de determinadas medidas 
de política económica para estimu-
lar la actividad, como por ejemplo la 
deducción de la retención del IRPF 
para aumentar la renta disponible 
de los hogares.

La demanda interna del sector 
privado creció un 2,9% en el pri-
mer trimestre de 2008, una décima 
más que en España. También aquí 
esperamos que la desaceleración se 
mantenga a lo largo del año, aunque 
en principio va a ser menos acusa-

da que en el caso del VABNAM. 
En este momento calculamos que 
para el conjunto de 2008 la deman-
da interna del sector privado podría 
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 está moderando 
su crecimiento de manera muy 
notable, y que nuevas subidas en 
los tipos de interés, o un deterioro 
de la coyuntura laboral, podrían 
frenar aún más el gasto de los ho-
gares y reducir el crecimiento de la 
demanda.

Las noticias del mercado de tra-
bajo no son optimistas. Según la 
Encuesta de Población Activa (EPA), 
en el primer trimestre de 2008 el nú-
mero de ocupados aumentó un 2,1%, 
una cifra suficiente para absorber el 
aumento en el número de activos 
(1,5%) y además reducir en un -3,7% 
el número de parados. Sin embargo, 
el dato de creación 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 

La economía pierde ritmo
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 Entre enero de 2003 y julio 
de 2007 el empleo de la eco-
nomía gallega, medido por el 
número de personas afiliadas 
a la Seguridad Social, se incre-
mentó en 161 mil trabajadores. 
La coyuntura expansiva del 
mercado laboral favoreció la 
incorporación de la mujer a 
la actividad productiva, con 
un crecimiento de la afiliación 
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 ahí que de 

El empleo femenino crece

La demanda interna del sector privado aumenta un 
2,9% y confirma la moderación del gasto 

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

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

La afiliación 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 
estimación 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 reducción 
en el ritmo de avance es clara, de 
modo que a la economía le cuesta 
cada vez más generar empleo.

El crecimiento del índice general 
de precios al consumo se ha estabi-
lizado en el 4,4% en los cuatro pri-
meros meses de 2008. Sin embargo, 
la evolución reciente del precio del 
petróleo en los mercados interna-
cionales y la anunciada subida de 
los precios de la electricidad pro-
vocarán a corto plazo una nueva 
aceleración del nivel de precios, 
y no descartamos que la tasa de 
inflación llegue al 5% en el tercer 
trimestre del año.

 Los ocupados 
aumentan un 
2,1% gracias a 
los servicios, 
pero a la 
economía le 
cuesta cada vez 
más generar 
empleo

Petróleo y 
electricidad 
provocarán 
nuevas subidas 
del IPC, cuyo 
crecimiento 
podría llegar al 
5% a mediados 
de año

Tema del trimestre 

estos 161.000 nuevos trabaja-
dores, 67.000 fuesen varones y 
94.000 mujeres. Este diferencial 
de crecimiento no sólo no ha 
desaparecido en la actual etapa 
de fuerte desaceleración de la 
actividad, sino que la brecha ha 
aumentado en lo que llevamos 
de 2008. En el gráfico  se re-
presenta la evolución del cre-
cimiento interanual de la afilia-
ción total y de la contribución 
de cada sexo a este agregado. Se 
puede apreciar que en lo que va 
de año, y en particular en mar-
zo y abril, todo el crecimiento 
de la afiliación total respecto al 
mismo periodo del año anterior 
se debe al aumento de la afilia-

ción femenina. 
De hecho la diferencia en 

este momento es aún mayor 
de lo que refleja el gráfico, ya 
que en un contexto de desace-
leración 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 está produciendo una caída 
del número de afiliados desde 
el mes de enero, en tanto que la 
afiliación femenina permanece 
en tasas positivas. En concre-
to, entre diciembre y abril la 
afiliación masculina cayó un 

-0,5%, que equivale a -1,5% en 
tasa anualizada. La afiliación 
femenina, por el contrario, se 
incrementó un 0,8%, o 2,4% en 
crecimiento anualizado.

Este fenómeno es general 
para todos los grupos de edad. 
En el cuadro se recoge la tasa 

de crecimiento interanual de 
la afiliación en julio de 2007, 
diciembre de 2007 y abril de 
2008, para diferentes colecti-
vos; hemos seleccionado estos 
meses porque corresponden a 
tres momentos cíclicos muy 
diferentes, sobre todo por 
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Indicadores económicos
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las expectativas de evolución 
futura a medio plazo que se 
tenían en cada momento. El 
cuadro pone de manifiesto 
dos aspectos sobradamente 
conocidos: la ralentización 
en la creación de empleo, y la 
dificultad de los jóvenes para 
incorporarse a la actividad pro-
ductiva. Sin embargo, también 
revela algunos aspectos que 
pasan desapercibidos en los 
estudios agregados.

El crecimiento de la afiliación 
de las mujeres es sistemática-

edad las diferencias en las 
tasas de crecimiento entre 
hombres y mujeres son cada 
vez mayores.

Se podría argumentar que el 
mayor dinamismo de las mu-
jeres es consecuencia del tipo 
de trabajo que realizan. No 
tenemos espacio para analizar 
esta cuestión con detalle, pero 
una forma rápida de evaluar 
hasta qué punto ésta puede 
ser una posible explicación 
es desglosar el crecimiento 
de la afiliación por regímenes. 
La reciente desaparición del 
régimen especial agrario por 
cuenta propia impide tratar 
los regímenes agrario y de 
autónomos por separado, de 
modo que los hemos agregado 
en un único régimen. Pues bien, 
si se calcula la contribución de 
los distintos regímenes al cre-

mente mayor que el de los 
varones, para todos los grupos 
de edad en todos los momentos 
de tiempo, sin excepciones. El 
mejor comportamiento del 
agregado femenino no se debe 
a un grupo concreto, sino que 
se deriva de una mejor evolu-
ción en todos los segmentos 
de la población. 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 
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Los más jóvenes 
tienen más 
dificultades para 
incorporarse al 
mercado laboral

cimiento de la afiliación total, 
se observa que desde enero del 
2007 este crecimiento se debe 
casi exclusivamente al aumento 
de las afiliaciones al régimen 
general, teniendo la aportación 
de los regímenes especiales  un 
carácter puramente residual.

En definitiva, según los datos 
de la Seguridad Social, en este 

momento se crea empleo en 
Galicia gracias al incremento 
de la afiliación femenina al ré-
gimen general. Habrá que estar 
atentos a la evolución de este 
colectivo, y profundizar en el 
detalle de las actividades pro-
ductivas que están detrás del 
comportamiento más dinámico 
de este colectivo.

Tasa de crecimiento interanual         
  
   GALICIA     ESPAÑA  
 2007 Acum. Penúlt. Último Período 2007 Acum. Penúlt. Último Período

  2008 dato dato último dato  2008 dato dato últ. dato

ACTIVIDAD: INDUSTRIA          
Indice de producción industrial 3,6 -10,5 -4,0 -20,1 mar-08 2,3 -3,7 4,0 -13,3 mar-08
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
Utilización capacidad productiva (nivel) 83,3 85,2 83,9 85,2 1T-08 81,3 81,3 81,1 81,3 1T-08
Ocupados en la industria 1,6 -3,6 -3,8 -3,6 1T-08 -0,9 2,3 -1,2 2,3 1T-08
           
ACTIVIDAD: CONSTRUCCIÓN          
Viviendas a construir 11,4 -- -30,6 -27,2 dic-07 -10,0 -- -26,9 -41,6 nov-07
Edificación, superficie a construir total 16,4 --   -13,8 -24,1 dic-07 -8,1 -- -28,5 -34,9 nov-07
Licitación oficial -1,3 -12,3 -45,7 171,9 feb-08 -14,9 7,1 -4,2 23,8 feb-08
Ocupados en la construcción 6,0 -0,6 6,6 -0,6 1T-08 6,1 -1,7 2,7 -1,7 1T-08
           
ACTIVIDAD: SERVICIOS          
Indice del comercio al por menor 4,9 1,1 4,8 -3,9 mar-08 4,8 1,1 5,3 -4,4 mar-08
Indice de cifras de negocio 8,9 5,1 11,5 -2,8 mar-08 6,7 2,6 8,0 -5,1 mar-08
Pernoctaciones en 
establecimientos hoteleros 3,9 13,8 14,1 18,7 mar-08 2,3 6,9 8,6 9,6 mar-08
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 gasóleo automoción 4,7 -- 2,9 1,1 dic-07 4,6 3,2 0,9 3,2 ene-08
Ocupados en los servicios 3,6 5,6 5,1 5,6 1T-08 3,9 2,8 3,5 2,8 1T-08
           
DEMANDA          
Crédito al sector privado 19,3 -- 16,5 17,8 4T-07 21,2 -- 20,9 17,1 4T-07
Matriculación de turismos 1,8 -16,6 -27,3 -5,7 abr-08 -1,6 -12,2 -27,9 1,4 abr-08
Indice confianza consumidor (nivel) -18,9 -28,3 -25,4 -30,0 abr-08 -13,3 -21,3 -19,0 -25,0 abr-08
Matriculación de vehículos de carga 4,8 -18,4 -37,6 -8,8 abr-08 0,3 -26,5 -39,8 -17,1 abr-08
IPI bienes de equipo 9,2 -6,6 -0,1 -13,4 mar-08 6,3 -1,9 7,2 -13,4 mar-08
           
COMERCIO EXTERIOR          
Importaciones totales 6,2 -7,9 -21,2 7,9 feb-08 8,0 12,5 11,5 13,5 feb-08
Importaciones de bienes de consumo 2,9 -19,2 -24,0 -13,4 feb-08 6,2 0,4 -3,0 3,9 feb-08
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
Importaciones de bienes intermedios 11,4 14,0 0,3 28,6 feb-08 9,0 21,8 23,2 19,9 feb-08
Exportaciones totales 9,4 -8,7 -0,9 -15,1 feb-08 6,8 9,4 6,9 11,9 feb-08
           
MERCADO DE TRABAJO          
Población activa 1,6 1,5 1,5 1,5 1T-08 2,8 3,0 2,7 3,0 1T-08
Ocupados 2,5 2,1 2,2 2,1 1T-08 3,1 1,7 2,4 1,7 1T-08
Afiliados a la Seguridad Social 3,6 2,0 1,6 1,4 abr-08 3,0 1,2 0,8 0,7 abr-08
Parados -8,5 -3,7 -5,9 -3,7 1T-08 -0,2 17,1 6,5 17,1 1T-08
Tasa de paro EPA (nivel) 7,6 8,3 7,5 8,3 1T-08 8,3 9,6 8,6 9,6 1T-08
Paro registrado -6,7 0,5 0,2 2,7 abr-08 0,0 11,8 11,7 15,6 abr-08
           
PRECIOS Y COSTES           
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
IPC sin alimentos no elab. ni prod. energ. 2,4 3,3 3,4 3,3 abr-08 2,7 3,2 3,4 3,1 abr-08
Indice de precios industriales 3,7 6,1 5,9 6,5 mar-08 3,3 6,7 6,6 6,9 mar-08
Indice de valor unitario, importaciones -4,7 15,7 16,9 14,5 feb-08 1,0 4,0 5,3 2,7 feb-08
Indice de valor unitario, exportaciones 7,4 3,7 3,3 4,0 feb-08 2,5 4,0 3,7 4,2 feb-08
Coste laboral por trabajador y mes 3,7 -- 4,3 4,9 4T-07 4,0 -- 4,2 4,1 4T-07
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

Crecimiento interanual de los
afiliados a la Seguridad Social (%)

Grupos de edad y sexo Junio 2007 Diciembre 2007 Abril 2008
16 a 24  varones -0,2 -1,6 -7,1
 mujeres 1,2 1,0 -2,8
25 a 34  varones 1,5 0,6 -1,2
 mujeres 3,6 3,3 2,1
35 a 49  varones 3,2 2,3 1,1
 mujeres 6,2 5,7 4,7
más de 50  varones 4,0 3,4 2,3
 mujeres 5,0 4,8 4,3

El mayor 
dinamismo de las 
mujeres se debe 
al tipo de trabajo 
que realizan 


