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Principales resultados

Cuarto trimestre de 2007

- La economia espariola registra un crecimiento del 3,5% en el cuarto trimestre de 2007, tres
décimas menos que en el tercer trimestre.

- El crecimiento intertrimestral se sitia en el 0,8%, una décima mas que en el trimestre
precedente.

- Los datos de crecimiento interanual e intertrimestral coinciden con los publicados en la
estimacion avance de la Contabilidad Nacional Trimestral el pasado dia 14 de febrero.

- La demanda nacional modera su aportacion al crecimiento agregado en seis décimas (de
4,5 a 3,9 puntos) mientras que la demanda externa reduce tres décimas su contribucion
negativa al PIB trimestral (de —0,7 a —0,4 puntos).

- El empleo de la economia crece a un ritmo del 2,5%, lo que supone una creacion neta de
471 mil puestos de trabajo a tiempo completo en un afio.

- El coste laboral unitario crece un 2,9%, tasa similar a la del deflactor del PIB.

Afo 2007

- Por agregacion de los cuatro trimestres, el crecimiento del PIB en 2007 ha sido del 3,8%,
una décima menos que en el afio 2006.

- La aportacion de la demanda nacional al crecimiento agregado fue de 4,6 puntos, cinco
décimas menos que en el afio precedente. Asimismo, la demanda externa mejoré su
aportacion negativa al PIB en cinco décimas, hasta situarse en —0,7 puntos.

- En 2007, el empleo ocupado en la economia espafiola crecié a una tasa del 3,0%, lo que
supuso una creacion neta de 550 mil puestos de trabajo a tiempo completo.

- El coste laboral unitario crecié en 2007 a un ritmo del 2,7%, cuatro décimas por debajo del
deflactor implicito del PIB.
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El Producto Interior Bruto® (PIB) generado por la economia espafiola en el cuarto trimestre
de 2007 ha registrado un crecimiento del 3,5% con respecto al mismo periodo del afio
anterior®. Este dato, tres décimas menor gue el estimado para el periodo precedente, indica
que la economia espafola se encuentra inscrita en una fase de desaceleracion. El
crecimiento intertrimestral es el 0,8%, una décima superior al del tercer trimestre.

El crecimiento del PIB de Espafia se sitla entre los mas elevados de las principales
economias de la Unién Europea, en este cuarto trimestre. En efecto, con la excepciéon de
Holanda, cuyo PIB crece a un ritmo del 4,4%, tanto Francia, como Italia, Alemania y el Reino
Unido lo hacen por debajo del 3,0%. La Union Europea y la Eurozona mantienen perfiles de
crecimiento desacelerados, de forma similar a la economia espafiola, si bien con ritmos de
avance interanuales mas reducidos, 2,6% en el caso de la Unién Europeay 2,3% en el de la
Eurozona.

Producto Interior Bruto
tasas de variacion interanual
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La menor intensidad del ritmo de crecimiento de la economia espafiola en el cuarto trimestre
tiene su principal origen en la desaceleracion de la demanda nacional, que reduce seis
décimas su contribuciéon al crecimiento agregado (de 4,5 a 3,9 puntos). No obstante, la
menor aportaciéon negativa del sector exterior (de -0,7 a —0,4 puntos) ha compensado
parcialmente dicho comportamiento, dando como resultado una atenuacion de tres décimas
en el PIB trimestral.

' Medidas de volumen encadenadas, con referencia en el afno 2000.
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Demanda nacional y externa
aportaciones al crecimiento del PIBpm
18
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Demanda. Volumen encadenado referencia 2000. Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007

Operaciones Tr.ll Troll Tr.Vo Trd Tl Tr.Hl TrolV Trd Tr.ll  Tr.lll Tr IV

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 3.7 3.4 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0 4.1 4.0 3.8 3.5
Gasto en consumo final de los hogares 45 4.0 3.8 4.1 35 37 37 3.5 3.4 3.1 2.7
Gasto en consumo final de las ISFLSH 6.8 4.2 6.5 6.5 6.7 73 6.3 5.1 4.3 4.1 4.0
Gasto en consumo final de las AAPP 59 5.1 5.4 4.9 4.0 48 57 6.1 5.0 5.1 4.4
Formacion bruta de capital fijo 8.0 6.3 7.2 7.8 57 6.8 70 6.3 6.7 5.8 4.8
- Bienes de equipo 120 7.3 11.1 10.0 74 110 130 13.1 13.1 11.6 8.6
- Construccion 6.4 6.1 6.0 7.1 55 59 55 4.9 4.6 3.8 2.9
- Otros productos 79 5.6 5.6 7.1 3.8 3.7 3.8 1.9 4.7 4.3 6.1
Variacién de existencias (*) -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
Demanda nacional (*) 58 4.9 5.1 5.5 45 51 53 5.1 4.9 4.5 3.9
Exportacion de bienes y servicios 31 3.7 3.4 5.7 49 42 57 3.6 4.7 7.7 5.1
Importacién de bienes y servicios 9.7 8.0 7.7 10.6 6.1 75 8.9 6.0 6.7 8.4 5.4

(*) Aportadén al crecimiento del PIB aprecios de mercado

El gasto en consumo final de los hogares reduce su crecimiento cuatro décimas hasta el
2,7%, en un contexto en el que la confianza de los consumidores es, paulatinamente, mas
negativa. La evolucion del gasto de los hogares es coherente con los ritmos de evolucion
desacelerados, tanto del empleo, como de la remuneracién de asalariados, asi como del
indice de disponibilidad de bienes de consumo. No obstante, algunos indicadores, como las
ventas de automdviles, tuvieron un mejor comportamiento en este trimestre que en el
anterior (1,3% frente a —2,9%), si bien, en este caso, esta evolucion podria estar relacionada
con el adelanto de cierto volumen de compras debidas a los cambios que el nuevo afo
introdujo en la fiscalidad de los vehiculos.

2 En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
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El crecimiento del gasto colectivo de las Administraciones Publicas se atenla hasta el 4,4%,
siete décimas menos que en el trimestre precedente. Atendiendo a los componentes de este
gasto, se aprecian comportamientos comunmente desacelerados tanto de la remuneracién
de asalariados publicos como, especialmente, de los consumos intermedios de estas
administraciones.

La formacion bruta de capital fijo desacelera un punto su crecimiento interanual hasta el
4,8%. Esta evoluciéon global es compartida por el componente de bienes de equipo (del
11,6% al 8,6%) y por la construccion (del 3,8% al 2,9%). De forma opuesta, la inversién en
otros productos (agricolas e intangibles) acelera su crecimiento (del 4,3% al 6,1%).

En efecto, el menor dinamismo de la produccién industrial y de las importaciones de bienes
de equipo en este trimestre ha ralentizado el notable crecimiento de la demanda de
inversion de este tipo de bienes, hecho que también se aprecia, aunque con menor
intensidad, en los indicadores de entrada de pedidos y cifra de negocios. Aln asi, la tasa de
variacién estimada para la inversion en bienes de equipo (8,6%) continla siendo la mas
elevada de las operaciones que componen el cuadro macroeconémico desde la éptica de la
demanda.

Por su parte, la inversion en construccién se desacelera nueve décimas en este trimestre,
como consecuencia del menor ritmo de avance tanto de la obra en infraestructuras (del
4,8% al 4,0%) como, especialmente, de la obra en edificacion residencial (del 2,9% al 1,8%).
El menor ritmo iniciador de obras en el periodo, unido a una mayor tasa de entregas de
obras terminadas es la causa de este comportamiento desacelerado.

La demanda externa neta de la economia mejora tres décimas su contribucion negativa al
crecimiento agregado en el cuarto trimestre de 2007. Tanto las importaciones como las
exportaciones de bienes y servicios presentan una evolucion desacelerada comun, de
mayor intensidad en el caso de las primeras, lo que, unido a su mayor peso relativo,
determina el comportamiento agregado.

Las exportaciones de bienes y servicios moderan su tasa de crecimiento del 7,7% al 5,1%,
como resultado de las trayectorias del componente de bienes (del 6,2% al 4,6%, acorde con
los datos de Aduanas), como del de servicios (del 10,8% al 6,3%, de forma homogénea con
los datos de la Balanza de Pagos). Debe destacarse que el gasto en consumo de los no
residentes presenta una tasa de crecimiento positiva (0,3%) después de dos trimestres
consecutivos en los que habia presentando registros negativos de crecimiento.

De forma similar, las importaciones de bienes y servicios desaceleran su tasa de crecimiento
del 8,4% al 54% en el cuarto trimestre, evolucion que se comparte tanto para el
componente de bienes (del 7,4% al 4,7%) como para el de servicios (del 12,3% al 8,2%).

Desde la Optica de la oferta el rasgo basico que mas destaca del analisis del cuadro
macroeconomico es la comun desaceleracion que presentan el valor afiadido de las ramas
de la industria (del 2,0% al 1,9%), de la construccion (del 3,8% al 2,8%) y de los servicios,
tanto de mercado (del 4,0% al 3,9%) como de no mercado (del 5,3% al 5,0%).

Oferta. Volumen encadenado referencia 2000. Tasas de variacién interanual
2005 2006 2007
Operaciones Tl Troll TroV Trl Tl Telll Trdvo Tl Trol Trlil TV

PRODUCTO INTERIOR BRUTO aprecios de mercado 3.7 3.4 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0 4.1 4.0 3.8 3.5
Ramas agrariay pesquera -9.0 -4.1 -10.1 -0.1 23 -24 101 6.8 2.8 2.8 2.9
Ramas industriales y energéticas 1.0 0.8 3.4 1.7 24 39 24 3.5 3.5 2.0 1.9
Construccién 55 5.7 5.5 5.8 53 51 3.9 4.5 4.2 3.8 2.8
Ramas de los servicios 48 4.0 3.4 4.0 4.1 42 42 4.2 4.2 4.3 4.1
- Servicios de mercado 4.6 4.3 3.5 4.1 4.1 43 3.9 4.2 3.9 4.0 3.9
- Servicios de no mercado 53 2.7 3.3 3.6 45 38 52 4.3 5.2 5.3 5.0
Impuestos netos sobre los productos 4.6 4.6 8.2 4.1 3.2 24 45 3.2 3.5 4.1 2.9
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Asi, en sintonia con la evolucién de los indicadores de produccion industrial y de cifra de
negocios, la actividad industrial ha moderado en este trimestre su ritmo de avance. Ademas,
los indicadores cualitativos de estas ramas se han movido también en el mismo sentido,
observandose peores comportamientos tanto del indicador de confianza en la industria como
de la cartera de pedidos, asi como un registro de menor utilizacion de la capacidad
productiva.

En consonancia con la evolucion de la formacion bruta en construccion, el valor afiadido
bruto de esta rama de actividad desacelera un punto su crecimiento interanual frente al
trimestre anterior. El menor impulso tanto de la obra en infraestructuras y, especialmente, de
la obra en edificacion residencial han sido las causantes de este resultado.

La actividad en las ramas de los servicios de mercado atenGia una décima su crecimiento
agregado hasta el 3,9% en el cuarto trimestre del afio. Los indicadores globales del sector
servicios muestran un comportamiento muy similar al del tercer trimestre. Atendiendo a las
distintas ramas de actividad, la evolucién mas dinamica se observa en las ramas ligadas a la
actividad turistica, mientras que en los servicios a empresas, en las tecnologias de la
informacién y las comunicaciones, asi como en el comercio, especialmente el minorista, se
estiman crecimientos menos intensos que en los periodos anteriores. Por su parte, los
servicios de no mercado se desaceleran en este trimestre, en consonancia con el menor
crecimiento de la remuneracion de asalariados de las Administraciones Publicas.

Por dltimo, las ramas primarias repuntan suavemente el crecimiento de su valor afiadido (del
2,8% al 2,9%).

El empleo, medido en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, sitia
su crecimiento interanual en el 2,5%, reduciendo cinco décimas el estimado para el trimestre
anterior. Esta tasa supone la creaciéon de 471 mil empleos netos a tiempo completo en un
afio.

El crecimiento desacelerado del empleo en la construccion y en los servicios, mas acusado
en el caso de la primera, unido al decrecimiento del empleo en la industria son los rasgos
gue mas se destacan del analisis del cuadro del empleo en este trimestre.

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

2005 2006 2007

Tl Tr.ll TrolV Tr.d Tr.ll Tr.ll Tr IV Trl Tr. il Tl Tr. IV
Ocupados 3.1 3.7 3.5 3.4 3.6 2.7 3.1 3.3 3.1 3.0 2.5
Ramas agrariay pesquera -21 -04 03 -3.4 -2.5 -6.8 -7.4 04 -3.4 -2.6 -1.7
Ramas industriales y energéticas 0.1 09 03 0.5 1.0 0.0 1.0 0.1 -0.2 -0.2 -0.7
Construccién 74 7.0 6.0 4.7 5.1 5.6 6.3 74 6.9 5.3 3.3
Ramas de los servicios 35 41 41 4.4 4.4 3.5 3.8 35 3.6 3.7 3.5
- Servicios de mercado 39 48 48 4.2 3.7 2.5 2.6 29 3.2 3.2 3.0
- Servicios de no mercado 2.6 24 25 5.0 6.2 6.0 6.7 4.7 4.7 4.9 4.7
Asalariados 34 4.1 4.1 3.9 3.8 3.1 3.5 3.8 3.7 3.3 2.8
Ramas agrariay pesquera -13 19 45 1.0 0.3 -3.9 -5.1 76 0.2 -1.3 0.3
Ramas industriales y energéticas 09 16 09 0.8 1.0 0.0 0.9 -0.2 -0.4 -0.2 -0.7
Construccion 7.8 7.8 7.0 5.1 5.0 6.0 6.5 79 7.7 5.7 3.4
Ramas de los servicios 35 43 4.4 4.8 4.5 3.8 4.1 4.0 4.1 3.9 3.7
- Servicios de mercado 40 52 54 4.6 3.7 2.7 2.8 36 3.8 3.5 3.2
- Servicios de no mercado 25 24 25 5.0 6.2 6.0 6.7 47 4.7 4.9 4.7

De esta manera, 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
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factor trabajo se sitla proxima al 1,0%, cifra casi dos décimas superior a la del periodo
precedente.

El PIB valorado a precios corrientes registra un aumento interanual del 6,4% en el cuarto
trimestre de 2007, cuatro décimas menos que en el trimestre precedente, lo que implica un
crecimiento del deflactor implicito de la economia del 2,9%, tasa similar a la del trimestre
anterior.

Demanday oferta. Precios corrientes. Tasas de variacién interanual

2005 2006 2007

Operaciones Tr. b Tr.ll Tr. Vo Trd Tr. b Trodll Tro Vo Trod Tl Tr. il Tr IV

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 8.1 7.9 8.1 8.1 8.1 7.9 7.9 7.6 7.3 6.8 6.4
Gasto en consumo final de los hogares 78 7.8 7.7 7.9 73 70 6.9 6.2 5.9 5.3 6.6
Gasto en consumo final de las ISFLSH 12.0 9.3 115 7.9 8.2 8.8 8.3 8.1 7.7 7.5 7.5
Gasto en consumo final de las AAPP 96 8.9 9.5 9.4 84 86 84 8.9 7.9 8.2 8.2
Formacién bruta de capital fijo 146 123 131 134 111 117 112 105 104 9.2 7.9
- Bienes de equipo 16.0 10.2 14.6 11.8 9.4 13.7 15.2 16.6 16.5 14.6 11.5
- Construccion 14.6 13.8 13.6 15.0 129 120 105 8.7 7.9 6.8 5.3
- Otros productos 13.0 10.1 9.3 10.2 7.6 7.8 8.4 8.1 10.3 9.7 11.7
Variacién de existencias (*) -01 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
Demanda nacional (*) 10.2 9.5 9.8 10.1 9.1 9.2 9.0 8.4 8.0 7.4 7.8
Exportacién de bienes y servicios 6.8 8.5 7.6 10.7 94 79 95 6.4 6.9 10.1 7.4
Importacion de bienes y servicios 129 124 119 155 109 10.7 115 7.6 7.9 9.9 10.1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 8.1 7.9 8.1 8.1 8.1 7.9 7.9 7.6 7.3 6.8 6.4
Ramas agrariay pesquera -134 3.1 -6.7 -8.1 -45 -35 49 4.7 7.7 103 125
Ramas industriales y energéticas 6.0 6.2 9.3 6.4 6.3 75 47 6.8 6.9 6.0 6.6
Construccion 16.3 17.4 16.7 15.4 146 12.8 9.9 9.7 8.6 8.0 7.0
Ramas de los servicios 73 7.1 6.7 7.0 7.3 7.7 71 7.7 7.8 8.0 7.8
- Servicios de mercado 7.0 6.9 6.5 6.7 6.9 77 6.7 7.6 7.5 7.7 7.4
- Servicios de no mercado 83 7.5 7.7 7.8 86 75 85 7.9 8.9 9.2 9.0
Impuestos netos sobre los productos 16.7 8.4 105 152 124 79 16.1 7.4 3.3 -1.0 -2.7

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

En el andlisis de la distribucién primaria de las rentas, la remuneracion de asalariados
atenla tres décimas su crecimiento interanual hasta el 6,7% resultado de una
desaceleracién de cinco décimas en el empleo asalariado, compensada por el incremento
de tres décimas en la remuneracion media. Este comportamiento supone un crecimiento del
coste laboral por unidad de producto, que se sitia en el 2,9%, dos décimas superior al del
periodo anterior, tasa que coincide con la del deflactor implicito de la economia.

Rentas. Precios corrientes. Tasas de variacién interanual

2005 2006 2007

Operaciones Tr.l Tro Al TrolVo Trdl Tl Tr.lll Tr.lV o Tr Tr.ll Tr. b TrolV
PRODUCTO INTERIOR BRUTO aprecios de mercado 8.1 79 8.1 8.1 8.1 7.9 7.9 7.6 73 6.8 6.4
Remuneracién de asalariados 7.1 65 70 72 6.6 6.1 6.9 74 72 7.0 6.7
Coste laboral unitario (CLU) 2.9 25 26 28 2.5 1.7 2.3 26 26 27 2.9
Remuneracion por asalariado 3.6 23 238 31 2.7 2.9 3.2 34 34 35 3.8
Productividad por trabajador 0.6 -0.3 0.2 0.3 0.2 1.2 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9
Tasa de asalarizacion 0.3 0.4 0.6 05 0.2 0.4 0.4 05 0.5 0.3 0.3
Excedente bruto de explotacién/ Renta mixta 7.0 9.6 89 8.0 9.6 10.6 7.2 8.1 8.2 85 8.5
Impuestos netos sobre produccién e importaciones 17.4 8.2 9.9 125 8.9 4.7 14.8 6.8 3.9 -0.9 -2.3

El excedente bruto de explotacién y la renta mixta mantienen su tasa de crecimiento en el
8,5% este trimestre. Finalmente, los impuestos sobre la produccién y los impuestos netos de
subvenciones decrecen un —2,3%.
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Estimaciones anuales

Como resultado de la agregacion de las estimaciones de los cuatro trimestres del afio, en
términos de Contabilidad Nacional Trimestral, el Producto Interior Bruto generado por la
economia espafiola en 2007 ha registrado un crecimiento interanual del 3,8% en términos
reales, una décima menos que en el afio 2006. Este ritmo de crecimiento es superior al
mostrado por los Estados Miembros de la Unién Europea que, segun los datos publicados
por EUROSTAT, experimentaron un crecimiento del 2,6% (tres décimas menos en los
paises de la Eurozona).

Producto Interior Bruto pm

- A
A----a ",
Demanda ekterna

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

tasadel volumenencadenado referencia 2000=100

Analizando la composicion del crecimiento econémico desde la perspectiva del gasto,
durante 2007 se aprecia una continuidad con respecto a la tendencia iniciada el afio anterior
por la demanda nacional y externa. Por un lado, la aportacion de la demanda nacional al
crecimiento agregado se ha moderado cinco décimas (4,6 puntos frente a 5,1 puntos
durante 2006), como consecuencia de la atenuacion del ritmo de avance del gasto en
consumo final y de la formacion bruta de capital fijo. Por otro lado, la demanda externa ha
reducido en cinco décimas su contribucidon negativa al PIB (-0,7 puntos frente a los -1,2
puntos del afio precedente), fruto de una aceleracion de la actividad exportadora y de una
desaceleracion de la importadora.

El gasto en consumo final de la economia se desacelerd cuatro décimas en 2007, hasta el
3,6%. Este comportamiento fue debido tanto a la moderacién del gasto de los hogares (del
3,7% al 3,1%) como al de las Instituciones sin fines de lucro. Por el contrario, el gasto en
consumo final efectuado por las Administraciones Publicas aceler6 su crecimiento tres
décimas (del 4,8% al 5,1%).

En un contexto en el que la confianza de los consumidores ha ido reduciéndose
paulatinamente, el gasto en consumo final de los hogares moderé su ritmo de avance en
2007, de forma continuada en todos los trimestres del afio. Por componentes, la
desaceleraciéon del gasto fue mayor en el caso de los bienes que en los servicios y, dentro
de los primeros, en los bienes duraderos.
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Igualmente, la formacién bruta de capital fijo se desaceleré6 en 2007 nueve décimas con
respecto al afio anterior (5,9% frente a 6,8% en 2006). No obstante, esta pauta no fue
compartida por todos los productos. Asi, mientras que la inversion en construcciéon (4,0%
frente a 6,0%) y en otros productos (4,2% frente a 4,6%) desaceleraron su ritmo de
crecimiento, la formacion bruta de capital fijo en bienes de equipo mantuvo un
comportamiento acelerado (11,6% frente a 10,4%).

Formacion bruta de capital fijo
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Por lo que se refiere a la evolucién intraanual, la inversion en bienes de equipo registré un
maximo ciclico en la primera mitad de afio, para atenuar su ritmo de avance en los dos
altimos trimestres de 2007. Su trayectoria se ha mostrado coherente tanto con la de las
importaciones como con la produccion de este tipo de bienes y acorde con la evoluciéon de
los indicadores de cifra de negocios y de entrada de pedidos de bienes de capital.

En el caso de la inversibn en construccién, ésta presentd tasas de crecimiento
desaceleradas durante los cuatro trimestres del afio. En este marco, la obra en edificaciéon
no residencial y la obra en infraestructuras fueron las mas dinamicas, mientras que el
comportamiento de la edificacion residencial perdié impulso paulatinamente a lo largo del
afo.

La contribucién al crecimiento agregado de la demanda exterior neta en 2007 ha resultado
mas favorable que en el afio precedente (-0,7 puntos frente a -1,2 puntos), como

8
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consecuencia de una aceleracién en el ritmo de crecimiento de las exportaciones unida a
una moderacion en la intensidad del crecimiento de las importaciones.

Comercio exterior de bienes y servicios
| |
| |
| |
| |
|

|
I Importaciones
|
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Las exportaciones de bienes aceleraron ligeramente su crecimiento (4,7% frente al 4,6%,
segun los datos de Aduanas), mientras que las de servicios lo hicieron con una intensidad
algo mayor (6,5% frente a 6,2%, segun los datos de la Balanza de Pagos del Banco de
Espafia). Tanto las unas como las otras exhibieron perfiles acelerados los tres primeros
trimestres, moderando su crecimiento en el cuarto.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios atenuaron su ritmo de avance hasta el
6,6%, lo que supuso 1,7 puntos menos que en el afio 2006. Desde la perspectiva intraanual,
el comportamiento fue similar al de las exportaciones, mostrando un perfil acelerado los tres
primeros trimestres, para reducir su tasa de crecimiento en el cuarto, tanto en el caso de los
bienes como en el de los servicios.

En términos nominales, la economia nacional ha empeorado su situacion financiera frente al
Resto del Mundo. La necesidad de financiacién de la economia nacional superé en 2007 los
99 mil millones de euros (un 9,5% del PIB), frente a los 79 mil millones del afio precedente
(8,1% del PIB).

Los rasgos que mas se destacan en el analisis del cuadro macroeconémico desde la éptica
de la oferta son, por un lado, las aceleraciones de las ramas manufactureras (3,1% frente a
2,9% en 2006) y de los servicios (4,2% frente a 4,1%); por otro, el marcado avance de las
ramas primarias (3,8% frente a 2,4% en 2006) y, finalmente, la desaceleracion en el ritmo de
avance de la construccion (3,8% frente al 5,0% del afio precedente) y de las ramas
energéticas (1,0% frente a 1,4%).
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La actividad manufacturera se aceler6 dos décimas en 2007, comenzando con unas tasas
de crecimiento muy altas en el primer trimestre (5,0%), que fueron atenuandose en el resto
del afio, en consonancia con los indicadores de produccién industrial, entrada de pedidos y
cifra de negocios en la industria.

Asimismo, los servicios de mercado mostraron un ritmo de crecimiento suavemente
desacelerado en el afio (4,0% frente a 4,1%), aunque su trayectoria intraanual presenté una
cierta variabilidad. Analizando la evolucion de las diferentes ramas, se observaron
comportamientos dispares; las ramas de comercio, hosteleria y transporte fueron las més
dinamicas, mientras que las ramas restantes, especialmente las ligadas a los servicios a
empresas, tuvieron un comportamiento menos expansivo.

Por su parte, los servicios de no mercado aceleraron su crecimiento desde el 4,3% hasta el
5,0% en 2007, en consonancia con la evolucién de la remuneracion de asalariados de las
Administraciones Publicas.

Finalmente, las ramas primarias han mantenido la senda de crecimiento positiva advertida
durante 2006, al registrar un crecimiento del 3,8% en 2007. El crecimiento fue mas intenso
en la primera mitad del afio, como continuacion a la elevada tasa estimada en el dltimo
periodo de 2006.

La desaceleracion de la economia en 2007 ha venido acompafada de una ralentizacién del
crecimiento del empleo ocupado. El total de puestos de trabajo ocupados a tiempo completo
generados en el afio aumentd un 3,0%, tasa inferior en dos décimas a la de 2006, lo que
supuso la creacién neta de 550 mil puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Analogamente, el aumento de los asalariados fue del 3,4%, dos décimas menor que el del
afio anterior.

A lo largo del afio, el ritmo de avance trimestral de la ocupacién en la economia presenté
una tendencia desacelerada, de forma similar a la experimentada por las principales fuentes
estadisticas de empleo.
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La intensidad en la creacion de empleo fue mayor en el caso de la construccion (5,7%) y de
las ramas de los servicios (3,6%). Por el contrario, el resto de las ramas de actividad
presentaron tasas de crecimiento negativas, mayores en el caso de la agricultura y
ganaderia (-1,8%), que en la energia (-0,4%) y las manufacturas (-0,3%).

Como consecuencia del crecimiento de la actividad agregada y del empleo, la productividad
aparente del factor trabajo de la economia aument6 a un ritmo del 0,8%, una décima mas
que el afio precedente.

En términos nominales, el Producto Interior Bruto a precios de mercado crecié a un ritmo del
7,0% en 2007, tasa inferior en un punto a la de 2006, moderandose el crecimiento del
deflactor implicito de la economia hasta una tasa del 3,1%, nueve décimas menos que en
2006.

Atendiendo a la distribucién primaria de las rentas, la remuneracion de asalariados se
acelero hasta el 7,1%, cuatro décimas mas que en el afio precedente, consecuencia del
crecimiento de seis décimas en la remuneracion media, parcialmente compensada por una
desaceleraciéon de dos décimas en el crecimiento del nUmero de asalariados.

Como consecuencia conjunta de la remuneracion media y de la productividad de la
economia, el coste laboral medio por unidad de producto (CLU) se acelerd en 2007 hasta el
2,7%, cuatro décimas mas que en el afio anterior, manteniéndose inferior al deflactor de la
economia en cuatro décimas.
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Finalmente, los impuestos netos sobre la produccién y las importaciones frenaron de forma
significativa su crecimiento (1,8% frente a 10,2% en 2006) y el excedente de explotacion y la
renta mixta atenuaron su ritmo de avance hasta el 8,3%, medio punto menos que en 2006.
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