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Principales resultados

- La economia espafiola registra un crecimiento real del 3,8% en el tercer trimestre de 2007,
atenuando dos décimas su ritmo de avance interanual.

- El crecimiento intertrimestral se situa en el 0,7%, dos décimas menos que en el segundo
trimestre de 2007.

- Los datos de crecimiento anual e intertrimestral coinciden con los publicados en la
estimacion avance de la Contabilidad Nacional Trimestral el pasado dia 13 de noviembre.

- La aportacién de la demanda nacional al crecimiento agregado se reduce en cinco décimas
(de 4,9 a 4,4 puntos) mientras que la demanda externa mejora su contribucién negativa en
tres décimas (de -0,9 a -0,6 puntos).

- El empleo de la economia crece a un ritmo del 3,0%, lo que supone una creacion neta de
560 mil puestos de trabajo a tiempo completo en un afio.

- El crecimiento del coste laboral unitario se acelera hasta el 3,0%, situandose una décima
por encima del deflactor del PIB.
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El Producto Interior Bruto® (PIB) generado por la economia espafiola en el tercer trimestre
de 2007 ha registrado un crecimiento real del 3,8% con respecto al mismo periodo del afio
anterior?. Asi, la economia espafiola atenta suavemente su ritmo de avance por segundo
trimestre consecutivo, confirmando que el maximo del ciclo se alcanzé en el primer trimestre
de este ano.

El crecimiento intertrimestral se sitia en el 0,7%, dos décimas menos que en el trimestre
anterior.

Como puede apreciarse en el grafico siguiente, el crecimiento del PIB espanol en este
periodo es superior al de la Unién Europea (UE-27) y al de la Eurozona (UEM-13) en su
conjunto, aunque el perfil ciclico que presenta es opuesto al de éstas. En efecto, tanto la
UE-27 como la UEM-13 repuntan suavemente su crecimiento hasta el 2,9% y 2,6%,
respectivamente, evolucién que comparten de forma mas o menos generalizada los paises
que integran esas areas geograficas.
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La moderacion del crecimiento de la economia espafnola en este tercer trimestre tiene su
origen en la desaceleracion de la demanda nacional, que contribuye 4,4 puntos al PIB
trimestral, cinco décimas menos que en el periodo precedente. No obstante, este resultado
ha sido parcialmente compensado por una aportacion menos negativa del sector exterior (-
0,6 puntos frente a -0,9 en el segundo trimestre).

' Medidas de volumen encadenadas, con referencia en el afio 2000.
2 En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
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Demanda. Volumen encadenado referencia 2000. Tasas de variacién interanual
2005 2006 2007
Operaciones Tr. Tr. o Tr. il Tro Vo Trd Tr. o Tr.dll Tro IV Tr. Tr. o Tr. Al
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 3,6 3,7 3,4 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,0 3,8
Gasto en consumo final de los hogares 4.4 4,5 4,0 3,8 4.1 3,5 3,7 3,7 3,4 3,3 2,9
Gasto en consumo final de las ISFLSH 5,0 6,8 4,2 6,5 6,5 6,7 7,3 6,3 54 4,7 3,8
Gasto en consumo final de las AAPP 5,6 59 51 54 4,9 4,0 4,8 5,7 5,7 5,0 58
Formacion bruta de capital fijo 6,0 8,0 6,3 7,2 7,8 57 6,8 7,0 6,6 6,6 5,6
- Bienes de equipo 6,3 12,0 73 11,1 10,0 74 11,0 130 133 13,1 112
- Construccion 58 6,4 6,1 6,0 71 55 5,9 5,5 52 4,6 3,8
- Otros productos 6,4 7,9 5,6 5,6 71 3,8 3,7 3,8 2,2 4,2 35
Variacién de existencias (*) 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 52 58 4,9 5,1 55 4,5 51 53 5,1 4,9 4,4
Exportacion de bienes y servicios 0,2 3.1 3,7 3,4 57 49 4,2 57 3,6 4,8 8,0
Importacion de bienes y servicios 54 9,7 8,0 77 10,6 6,1 7,5 8,9 5,9 6,6 8,3

(*) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado

El gasto en consumo final de los hogares desacelera su crecimiento cuatro décimas, hasta
el 2,9%. La moderacion del gasto se aprecia con mas nitidez en los bienes que en los
servicios y, dentro de los primeros, en los bienes duraderos, entre los que destaca la venta
de vehiculos, que cae a una tasa cercana al 3,0%, medio punto mas que en el trimestre
anterior. Este resultado se inscribe, ademas, en un contexto en el que la confianza de los
consumidores presenta cada vez un saldo mas negativo.

El crecimiento del gasto en consumo final de las Administraciones Publicas se acelera hasta
el 5,8%, ocho décimas mas que en el trimestre precedente. Este hecho tiene su origen en el
notable aumento tanto de la remuneracion de asalariados, como de los consumos
intermedios de estas administraciones.
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La demanda de inversién en capital fijo desacelera un punto su tasa de variacién interanual
hasta el 5,6%, de forma similar en todos sus productos a escala agregada. Asi, por un lado,
la inversion en bienes de equipo, aun manteniendo crecimientos a tasas de dos digitos
(11,2%), reduce su ritmo de avance en casi dos puntos, de forma coherente con la evolucion
de la disponibilidad de este tipo de bienes, asi como con los indicadores de entrada de
pedidos y cifra de negocios.

Por otro lado, la inversion en construccion ralentiza su crecimiento del 4,6% al 3,8% como
resultado del menor dinamismo, tanto de la obra en infraestructuras como, especialmente,
de la edificacion residencial. En efecto, la inversion en vivienda esta perdiendo empuje
paulatinamente debido al menor ritmo de iniciacion de obras. Asi, en este trimestre, el
crecimiento de la inversion residencial se ha reducido del 3,7% al 2,9%.

Finalmente, la formacién bruta de capital fijo en otros productos crece a un ritmo del 3,8%,
ocho décimas menos que en el trimestre anterior.

La demanda exterior neta de la economia espafola mejora tres décimas su contribucién
negativa al crecimiento del PIB trimestral en este periodo, fruto de comportamientos
expansivos tanto de las exportaciones como de las importaciones, aunque de mayor
intensidad en el caso de las primeras.

Las exportaciones de bienes y servicios aceleran notablemente su crecimiento, del 4,8% al
8,0%, evolucién compartida tanto por el componente de bienes (del 4,8% al 6,4%), acorde
con los datos de comercio exterior, como por el de servicios (del 4,8% al 11,2%), de forma
coherente con la Balanza de Pagos. Dentro de estos ultimos, se aprecia en este periodo una
recuperacion del gasto turistico de los no residentes que, si bien continia mostrando una
tasa negativa, ésta mejora un punto y medio con respecto a la del anterior trimestre
(del -2,2% al -0,7%).

Finalmente, las importaciones de bienes y servicios aumentan su ritmo de avance del 6,6%
al 8,3%. Al igual que en las exportaciones, sus componentes presentan evoluciones ciclicas
similares. Asi, las importaciones de bienes se aceleran del 6,2% al 7,2% y las de servicios,
del 8,5% al 12,8%.

Oferta. Volumen encadenado referencia 2000. Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007

Operaciones Tr. | Tl Tr.lll Tr iV Trd Tr. o Tr.lll Tro iV Trd Tr. o TroAll

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 3,6 3,7 3,4 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,0 3,8
Ramas agraria y pesquera -11,0 -9,0 -4,1  -101 -0,1 2,3 2,4 10,1 7,4 3,0 3.1
Ramas industriales y energéticas 1,2 1,0 0,8 3,4 1,7 2,4 3,9 2,4 3,8 3,6 2,0
Construccion 55 55 57 55 5,8 53 5,1 3,9 4,6 4,3 3,6
Ramas de los servicios 4,2 4,8 4,0 3,4 4,0 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4.4
- Servicios de mercado 4,2 4,6 4,3 3,5 41 41 4,3 3,9 4,2 41 4,2
- Servicios de no mercado 4,5 5,3 2,7 3,3 3,6 4,5 3,8 5,2 4,2 4,5 5,0
Impuestos netos sobre los productos 71 4,6 4.6 8,2 4.1 3,2 2,4 4.5 3,0 3,1 3,6

Desde la o6ptica de la oferta los rasgos basicos que mas destacan del analisis del cuadro
macroeconémico son los suaves repuntes del valor afiadido de las ramas primarias y de los
servicios, asi como la desaceleracién de las actividades energéticas, industriales y de la
construccion.

En efecto, el valor afnadido de las ramas energéticas e industriales desacelera su
crecimiento, del 3,6% al 2,0%, en linea con lo observado para sus indicadores de
aproximacion, entre los que destaca el indice de la Produccién Industrial, que reduce su
crecimiento, del 2,4% al 1,1%.
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En consonancia con la evolucion de la inversion en construccion, el valor afiadido bruto de
esta rama de actividad desacelera siete décimas su crecimiento frente al trimestre anterior,
situandose en una tasa del 3,6%. El menor dinamismo tanto de la obra en infraestructuras
como, especialmente, de la edificacion residencial, han sido los principales causantes de
este resultado.

La actividad en las ramas de los servicios acelera su crecimiento agregado del 4,2% al 4,4%
en este tercer trimestre, pauta que se observa tanto en las ramas de mercado (del 4,1% al
4,2%) como en las de no mercado (del 4,5% al 5,0%). Atendiendo a los servicios de
mercado, las ramas que mas han contribuido a este resultado son las ligadas al transporte,
tanto por carretera como aéreo, a los servicios a empresas y, en menor medida, a la
actividad comercial. Por su parte, el valor afladido de los servicios de no mercado aumenta
su crecimiento de forma acorde con la evolucién de la remuneracion de los asalariados de
las Administraciones Publicas.

Finalmente, el valor afiadido de las ramas primarias repunta suavemente en este trimestre
(del 3,0% al 3,1%) fruto del favorable comportamiento de la actividad agricola.

El empleo, medido en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, situa
su crecimiento interanual en el 3,0%, dos décimas menos que en el trimestre anterior. Esta
tasa supone la creacién de 560 mil empleos netos a tiempo completo en un afio.

Empleo. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007

Tr. | Trl Tl Tr IV Tr.d Tr Al Tr.ll Tr IV Trol Trodl Trodll
Ocupados 2,6 3,1 3,7 3,5 3,4 3,6 2,7 3,1 3,3 3,2 3,0
Ramas agraria y pesquera -4,4 -2,1 -0,4 0,3 -3,4 -2,5 -6,8 -7,4 0,3 -3,1 -2,7
Ramas industriales y energéticas 0,3 0,1 0,9 0,3 0,5 1,0 0,0 1,0 0,2 -0,2 -0,3
Construccion 7.7 7.4 7,0 6,0 4,7 5,1 5,6 6,3 7.4 7.4 5,5
Ramas de los servicios 2,9 3,5 41 4.1 4,4 4,4 3,5 3,8 3.4 3,6 3,7
- Servicios de mercado 3,2 3,9 4,8 4,8 4,2 3,7 2,5 2,6 29 3,2 3,2
- Servicios de no mercado 2,1 2,6 2,4 2,5 5,0 6,2 6,0 6,7 4,8 4,6 4,9
Asalariados 2,7 3,4 4,1 4.1 3,9 3,8 3,1 3,5 3,8 3,5 3,4
Ramas agraria y pesquera -6,9 -1,3 1,9 45 1,0 0,3 -3,9 -5,1 7,7 0,7 -1,5
Ramas industriales y energéticas 0,7 0,9 1,6 0,9 0,8 1,0 0,0 0,9 -0,2 -0,4 -0,3
Construccion 8,0 78 7,8 7,0 5,1 5,0 6,0 6,5 7,7 7,6 6,1
Ramas de los servicios 2,8 3,5 4,3 4.4 4.8 4,5 3,8 4.1 3,9 3,8 4.1
- Servicios de mercado 3,1 4,0 52 54 4,6 3,7 2,7 2,8 3,5 3,4 3,6
- Servicios de no mercado 21 2,5 2,4 2,5 5,0 6,2 6,0 6,7 4,8 4.6 4,9

Los hechos mas destacados que se desprenden del analisis del empleo en este trimestre
son, por un lado, que por segundo trimestre consecutivo, las ramas industriales presentan
un crecimiento negativo, una décima mayor en este que en el trimestre anterior (del -0,2% al
-0,3%); por otro, que el empleo en la construccion se ralentiza casi dos puntos (del 7,4% al
5,5%) vy, finalmente, que las ramas de los servicios continian acelerando la creacion de
empleo (del 3,6% al 3,7%).

Consecuentemente, considerando de forma conjunta el crecimiento del PIB trimestral y el
del empleo ocupado a tiempo completo, la variacion interanual de la productividad aparente
del factor trabajo se situa en el 0,8%, cifra idéntica a la del periodo precedente.

El PIB valorado a precios corrientes registra un aumento interanual del 6,7% en el tercer
trimestre de 2007, desacelerando seis décimas su ritmo de avance. De esta manera, el
crecimiento del deflactor implicito de la economia se situa en el 2,9%, tres décimas inferior
al del trimestre precedente.
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Demanda y oferta. Precios corrientes. Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007

Operaciones Tr. 1 Tr.ll Tr.ll TV Tr. Tr. o Tr.lll TrolV Tr.d Tl Tr.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 7,9 8,1 7,9 8,1 8,1 8,1 7,9 7,9 7,7 7,3 6,7
Gasto en consumo final de los hogares 7,6 7,8 7,8 7,7 7.9 7,3 7,0 6,9 6,2 5,8 53
Gasto en consumo final de las ISFLSH 11,0 12,0 9,3 11,5 7.9 8,2 8,8 8,3 8,3 8,0 7,0
Gasto en consumo final de las AAPP 9,4 9,6 8,9 9,5 9,4 8,4 8,6 8,4 8,4 7,5 8,5
Formacién bruta de capital fijo 12,3 146 123 131 134 111 11,7 11,2 11,0 105 9,0
- Bienes de equipo 89 16,0 102 146 11,8 94 13,7 152 169 164 14,0
- Construccion 138 146 138 136 150 129 120 105 9,4 8,2 6,9
- Otros productos 12,2 13,0 10,1 93 10,2 7,6 7,8 8,4 85 10,1 9,2
Variacién de existencias (*) 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 95 10,2 9,5 9,8 10,1 9,1 9,2 9,0 8,5 7,9 73
Exportacion de bienes y servicios 5,1 6,8 8,5 76 10,7 9,4 79 9,5 6,3 6,8 10,1
Importacion de bienes y servicios 99 129 124 119 155 109 10,7 115 7,6 76 10,0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 7,9 8,1 7,9 8,1 8,1 8,1 7,9 7,9 7,7 7,3 6,7
Ramas agraria y pesquera -3,8 -134 3,1 -6,7 -8,1 -4,5 -3,5 49 4,6 6,1 8,5
Ramas industriales y energéticas 57 6,0 6,2 9,3 6,4 6,3 7,5 4,7 6,8 6,9 57
Construccion 169 16,3 174 16,7 154 146 128 9,9 9,1 8,1 7.2
Ramas de los servicios 6,6 7,3 71 6,7 7,0 7,3 7,7 71 7,6 7,7 7,9
- Servicios de mercado 6,3 7,0 6,9 6,5 6,7 6,9 7,7 6,7 7,6 7,7 7,7
- Servicios de no mercado 7.4 8,3 7,5 7,7 7.8 8,6 7,5 8,5 7.4 7,8 8,7
Impuestos netos sobre los productos 15,6 16,7 84 10,5 152 12,4 79 16,1 8,7 4.8 0,8

(*) Aportacién al crecimiento del PIB a precios de mercado

Atendiendo a la distribucion primaria de las rentas, la remuneracién de asalariados mantiene
su crecimiento en el 7,3% en este tercer trimestre, fruto de una suave desaceleracion del
numero de asalariados, compensada por una aceleracion de intensidad similar de la
remuneracion media. Como consecuencia del crecimiento de la productividad y de la
remuneracion por asalariado, el coste laboral por unidad de producto, se acelera una décima
hasta el 3,0%, situandose por encima del deflactor implicito de la economia.

Rentas. Precios corrientes. Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007

Operaciones Tr. 1 Tr.ll Tr.ll Tr. IV Tr. Tr.ll Tr. Al Tr. IV Tr.d Tr. 1l Tr. Al
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 7,9 8,1 7,9 8,1 8,1 8,1 7,9 7,9 7,7 7,3 6,7
Remuneracion de asalariados 5,6 71 6,5 7,0 71 6,4 6,3 7,0 75 7,3 7,3
Coste laboral unitario (CLU) 1,9 29 2,5 2,6 2,7 2,3 1,9 2,4 2,8 2,9 3,0
Remuneracion por asalariado 2,8 3,6 23 2,8 3,0 25 3,1 3,4 3,6 3,7 3,7
Productividad por trabajador 1,0 0,6 -0,3 0,2 0,3 0,2 1,2 0,9 0,8 0,8 0,8
Tasa de asalarizacion 0,1 0,3 0,4 0,6 0,5 0,2 0,4 0,4 0,5 0,3 0,4
Excedente bruto de explotacién / Renta mixta 8,3 7,0 9,6 8,9 8,2 9,7 10,4 7,0 8,4 8,4 8,1
Impuestos netos sobre produccion e importaciones 170 174 8,2 9,9 12,5 8,9 47 148 55 2,7 -0,9

El excedente bruto de explotacién y las rentas mixtas desaceleran su tasa de crecimiento
hasta el 8,1% en este trimestre y, finalmente, los impuestos sobre la produccion y las
importaciones netos de subvenciones se contraen un -0,9%.
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