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Principales resultados

Primer trimestre de 2008

- La economia espafiola registra un crecimiento del 2,7% en el primer trimestre de 2008,
ocho décimas inferior al del trimestre anterior.

- El crecimiento intertrimestral se sitia en el 0,3%, cinco décimas menos que en el dltimo
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 14 de mayo.

- La aportacién al crecimiento agregado de la demanda nacional decrece nueve décimas (de
3,9 a 3,0 puntos) mientras que la demanda externa mejora su contribuciéon negativa en una
décima (de —0,4 a —0,3 puntos).

- El empleo de la economia crece a un ritmo del 1,7%, lo que supone una creacion neta de
casi 322 mil puestos de trabajo a tiempo completo en un afo.

- El crecimiento del coste laboral unitario se acelera una décima hasta el 2,9%, situdndose
dos décimas por debajo del deflactor del PIB.
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El Producto Interior Bruto* (PIB) generado por la economia espafiola en el primer trimestre
de 2008 ha registrado un crecimiento del 2,7% respecto al mismo periodo del afio anterior?.
Este resultado, ocho décimas inferior al estimado para el periodo precedente, indica que la
economia espafiola continua la senda de desaceleracion iniciada el segundo trimestre de
2007.

El crecimiento intertrimestral se sitda en el 0,3%, cinco décimas menos que en el trimestre
anterior.

A pesar de la desaceleracion mostrada en este trimestre, el crecimiento interanual del PIB
espafiol continua situado entre los mas elevados de las principales economias europeas,
aunqgue se ha reducido la diferencia estimada en los anteriores trimestres. En efecto, con la
excepcion de Holanda (3,1%) y Austria (2,9%), tanto Alemania (2,6%), como el Reino Unido
(2,5%) y Francia (2,2%) crecen por debajo del PIB de Espafa. En términos agregados, la
Union Europea desacelera una décima su crecimiento hasta el 2,4% y la Eurozona mantiene
la misma tasa que en el trimestre precedente, 2,2%.
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La menor intensidad del ritmo de crecimiento de la economia espafiola en el primer trimestre
tiene su origen principal en la desaceleracion de la demanda nacional, que reduce nueve
décimas su aportacion al crecimiento agregado (de 3,9 a 3,0 puntos). No obstante, este
comportamiento ha sido parcialmente compensado por una menor contribucién negativa del
sector exterior (de —0,4 a —0,3 puntos).

' Medidas de volumen encadenadas, con referencia en el afno 2000.
2 En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
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Demanda nacional y externa

aportaciones al crecimiento del PIBpm
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Demanda. Volumen encadenado referencia 2000. Tasas de variacion interanual

Operaciones 2006 2007 2008
Tr. | Tr. Il Tr. il Tr.lV. Tr.l Tr. Al Tr.lll Tr.IV Tr.l

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,0 3,8 3,5 2,7
Gasto en consumo final de los hogares 4,1 3,5 3,7 3,7 35 3,4 3,1 2,7 1,8
Gasto en consumo final de las ISFLSH 6,5 6,7 7,3 6,3 51 4,3 4,1 4,0 3,0
Gasto en consumo final de las AAPP 4,9 4,0 4,8 57 6,1 5,0 51 4,4 4,7
Formacion bruta de capital fijo 7,8 57 6,8 7,0 6,3 6,7 5,8 4,8 3,2
- Bienes de equipo 10,0 74 110 130 13,1 131 116 8,6 6,3
- Construccion 7,1 55 59 55 4,9 4,6 3,8 2,9 13
- Otros productos 7,1 3,8 3,7 3,8 1,9 4,7 4,3 6,1 52
Variacion de existencias (*) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Demanda nacional (*) 55 4,5 51 5,3 51 4,9 4,5 3,9 3,0
Exportacion de bienes y servicios 57 4,9 4,2 5,7 3,6 4,7 7,7 51 5,0
Importacién de bienes y servicios 10,6 6,1 7,5 9,0 6,0 6,7 8,4 54 5,0

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

El gasto en consumo final de los hogares desacelera nueve décimas su crecimiento, hasta
el 1,8%. Este resultado se obtiene como consecuencia de la evolucion de los principales
indicadores de seguimiento de este agregado, que presentan registros mas desfavorables
en este trimestre que en el precedente (nivel de empleo de la economia, renta disponible de
los hogares, ventas de automoviles, comercio al por menor, cifra de negocios y
disponibilidades de bienes de consumo, cartera de pedidos, ventas de productos de
consumo en grandes empresas, ....).

El crecimiento del gasto en consumo final de las Administraciones Publicas se acelera tres
décimas hasta el 4,7%, debido a una mayor intensidad en las compras de bienes y servicios
de estas administraciones.
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La formacion bruta de capital fijo desacelera su tasa de crecimiento desde el 4,8% hasta el
3,2% en este primer trimestre. Esta evolucibn es compartida por sus tres grandes
componentes: bienes de equipo (del 8,6% al 6,3%), construccion (del 2,9% al 1,3%) y otros
productos (del 6,1% al 5,2%).

La demanda de inversion en bienes de equipo continta siendo el agregado mas dindmico de
la demanda nacional; sin embargo, tanto la produccion industrial como las importaciones de
este tipo de bienes continban gradualmente registrando tasas de crecimiento mas
atenuadas, comportamiento que también se aprecia en el indicador de cifra de negocios.
Analizando los componentes de este agregado, tanto la inversidon en equipo de transporte
(7,0%) como en maquinaria (5,9%) presentaron trayectorias cominmente desaceleradas.

El ritmo de avance de la inversion en construccion se aminoré en 1,6 puntos en el primer
trimestre de 2008, pauta que compartieron tanto la edificacién residencial como las otras
construcciones, a tenor de los indicadores de produccion, consumos intermedios y empleo
en esta actividad.

En el caso de la edificacion residencial, y como consecuencia de una paulatina menor
demanda de viviendas por parte de los hogares, el flujo de viviendas iniciadas es cada vez
mas reducido. De esta manera el volumen de obra en construccion y, por lo tanto, la
inversion en este tipo de obra, presenta registros cada vez mas desfavorables. En concreto,
en este trimestre, el crecimiento de la inversion en vivienda se ha reducido del 1,8% al
—-0,2%.

Por su parte, la inversion en edificios no residenciales y en infraestructuras mantiene un
crecimiento positivo, aungque con una trayectoria también decreciente (del 4,0% al 3,0%). En
el caso de la obra civil, tanto la construccion de carreteras como, especialmente, la de
infraestructuras de ferrocarril contintan siendo las que muestran un perfil mas expansivo.

La demanda exterior neta de la economia espafiola mejora una décima su contribucion
negativa al crecimiento del PIB trimestral en este periodo. Tanto las exportaciones como las
importaciones presentan crecimientos mas moderados que en el trimestre precedente, de
mayor intensidad en el caso de las ultimas lo que, unido a su mayor peso relativo, determina
el comportamiento agregado.

Las exportaciones de bienes y servicios reducen su tasa de crecimiento del 5,1% al 5,0%, si
bien se observan pautas opuestas en la evolucién de sus dos componentes. Asi, la
exportacion de bienes, acorde con los datos de Aduanas, se acelera cinco décimas hasta el
5,1%, mientras que la de servicios, de forma homogénea con la informacion de la Balanza
de Pagos, modera su ritmo de avance del 6,3% al 5,0%. No obstante, en esta evolucion
desacelerada de los servicios, cabe destacar que el gasto turistico de los no residentes se
acelera una décima (del 0,3% al 0,4%).

Finalmente, las importaciones de bienes y servicios atentan su crecimiento del 5,4% al
5,0%. Al igual que en el caso anterior, el componente de bienes presenta una evolucién
expansiva (del 4,7% al 5,9%), mientras que las importaciones de servicios desaceleran su
crecimiento, del 8,2% al 1,3%.
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Oferta. Volumen encadenado referencia 2000. Tasas de variacién interanual

Operaciones 2006 2007 2008
Tr. | Trodl Tr.lll Tr. IV Tr.l Tr. Al Tr.lll Tr.lV Tr.l

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,0 3,8 3,5 2,7
Ramas agraria y pesquera -0,1 2,3 -24 101 6,8 2,8 2,8 2,9 3,0
Ramas energéticas e industriales 1,8 2,5 3,9 2,3 35 3,6 2,0 1,9 0,4
- Ramas energéticas 3,7 14 4,1 -3,2 -3,6 34 0,0 4,5 4,0
- Ramas industriales 1,4 2,7 3,9 3,4 50 3,6 2,4 14 -03
Construccion 5,8 53 51 3,9 4,5 4,2 3,8 2,8 1,4
Ramas de los servicios 4,0 4,2 4,2 4,1 4,2 4,2 4,3 4,2 3,7
- Servicios de mercado 4,1 41 4,3 3.8 41 3,9 4,0 3.9 35
- Servicios de no mercado 3,6 4,5 3,8 52 43 52 53 5,0 4,2
Impuestos netos sobre los productos 4,1 3,2 2,4 4,5 3,2 3,5 4,1 2,9 2,0

Desde la éptica de la oferta, se observa un contexto casi generalizado de disminucién en las
tasas de crecimiento.

En efecto, en el caso de la actividad industrial y en sintonia con la evolucién de los indices
de produccion industrial y de cifra de negocio, el valor afiadido de la industria manufacturera
ha contraido su nivel un 0,3% en este trimestre. De forma coherente con el analisis de la
demanda, la produccién industrial de bienes de consumo y, especialmente, de consumo
duradero presenta los registros mas adversos. Por el contrario, la produccion industrial de
bienes de equipo ofrece un comportamiento mas favorable.

En lo que se refiere a las ramas energéticas, su valor afiadido bruto atenua cinco décimas el
crecimiento hasta el 4,0%. Los principales indicadores que han determinado este resultado
son, por un lado, la desaceleracién de la actividad global y, por otro, el hecho de una
climatologia benévola en el invierno pasado, lo que se tradujo en una menor produccion
energética.

Acorde con la evolucién de la formacién bruta en construccion, el valor afiadido bruto de
esta rama de actividad desacelera en este trimestre su ritmo de crecimiento hasta el 1,4%,
frente al 2,8% del trimestre anterior. Los indicadores que determinan este resultado son los
mismos que ya se comentaron anteriormente en la demanda, es decir, la moderacién del
crecimiento de la obra civil y, especialmente, la contraccion en el nivel de produccién de la
obra en viviendas.

La actividad en las ramas de los servicios reduce medio punto su tasa de crecimiento, del
4,2% al 3,7%. Esta evolucion es compartida tanto por los servicios de mercado (del 3,9% al
3,5%) como por los de no mercado (del 5,0% al 4,2%).

En lo que se refiere a los servicios de mercado, la mayor parte de las ramas de actividad
muestran perfiles desacelerados, en consonancia con los resultados del indicador de
actividad del sector servicios. Atendiendo a la intensidad del crecimiento, las actividades
ligadas a los servicios empresariales son las que, conjuntamente, tienen un comportamiento
mas dinamico, seguidas de los servicios informaticos, el comercio al por mayor y algunos
servicios ligados al turismo (transporte aéreo y hosteleria).

La desaceleracién del valor afiadido de los servicios de no mercado se produce de forma
comun tanto en las administraciones publicas, como en las instituciones sin fines de lucro y
en el servicio doméstico.

Finalmente, las ramas primarias aceleran suavemente su valor afiadido (del 2,9% al 3,0%)
en linea con la evolucion tanto de la actividad agraria como ganadera.

El empleo, medido en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, sitla
su crecimiento interanual en el 1,7%, ocho décimas menos que en el trimestre anterior. Esta
tasa supone la creacion de casi 322 mil empleos netos a tiempo completo en un afio.
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Empleo. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Tasas de variacion interanual

2006 2007 2008

Tr. | Tr.l Tr. il Tr. IV Tr.d Tr o Tr. il Tr. IV Tr.
Ocupados 3,4 3,6 2,7 31 33 3,1 3,0 2,5 17
Ramas agrariay pesquera -3,4 -2,5 -6,8 74 04 -3,4 -2,6 -1,7 -5,2
Ramas industriales y energéticas 0,5 1,0 0,0 1,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,7 1,7
Construccion 4,7 51 5,6 6,3 74 6,9 53 33 -11
Ramas de los servicios 4,4 4,4 3,5 38 35 3,6 3,7 3,5 28
- Servicios de mercado 4,2 3,7 2,5 2,6 29 3,2 3,2 3,0 25
- Servicios de no mercado 5,0 6,2 6,0 6,7 4,7 4,7 4,9 4,7 3,6
Asalariados 3,9 3,8 3,1 35 38 3,7 3,3 2,8 19
Ramas agrariay pesquera 1,0 0,3 -3,9 -5,1 76 0,2 -1,3 0,3 -6,1
Ramas industriales y energéticas 0,8 1,0 0,0 0,9 -0,2 -0,4 -0,2 -0,7 18
Construccion 51 5,0 6,0 6,5 79 7,7 57 34 17
Ramas de los servicios 4,7 4,5 3,8 41 4,0 4,1 3,9 3,7 30
- Servicios de mercado 4,6 3,7 2,7 28 36 3,8 3,5 3,2 28
- Servicios de no mercado 5,0 6,2 6,0 6,7 4,7 4,7 4,9 4,7 3,6

Los rasgos mas destacados que se desprenden del analisis del empleo en este trimestre
son dos: por un lado, la contraccion del nivel en la rama de la construccion (-1,1%) y, por
otro, el repunte mostrado por las ramas energéticas e industriales (1,7%), después de tres
trimestres consecutivos de registros negativos.

Del andlisis conjunto del crecimiento del PIB trimestral y del empleo ocupado a tiempo
completo, se deduce que la variacion interanual de la productividad aparente del factor
trabajo es del 1,0%, cifra una décima superior a la del periodo precedente.

El PIB valorado a precios corrientes registra un aumento interanual del 5,8% en el primer
trimestre de 2008, desacelerando seis décimas su ritmo de avance. De esta manera, el
crecimiento del deflactor implicito de la economia repunta hasta el 3,1%, dos décimas
superior al del trimestre anterior.

Demanda y oferta. Precios corrientes. Tasas de variacion interanual

Operaciones 2006 2007 2008
Tr. | Tr. o Tr. il Tr. IV Tr. | Tr. Il T il Tr.lV Tr.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 8,1 8,1 7,9 7,9 7,6 7,3 6,8 6,4 5,8
Gasto en consumo final de los hogares 7,9 7,3 7,0 6,9 6,2 5,9 5,3 6,6 6,2
Gasto en consumo final de las ISFLSH 7.9 8,2 8,8 8,3 8,1 7.7 7.5 7.5 6,7
Gasto en consumo final de las AAPP 9,4 8.4 8,6 8,4 8,9 7.9 8.2 8,2 8,7
Formacion bruta de capital fijo 134 111 11,7 11,2 105 104 9,2 7.9 6,1
- Bienes de equipo 11,8 94 137 152 166 165 146 115 8,8
- Construccion 150 129 120 105 8,7 7.9 6,8 53 3,6
- Otros productos 10,2 7,6 7.8 8,4 81 103 97 11,7 104
Variacion de existencias (*) 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Demanda nacional (*) 10,1 9,1 9,2 9,0 8,4 8,0 7.4 7,8 7,1
Exportacion de bienes y servicios 10,7 9,4 7,9 9,5 6,4 6,9 10,1 7.4 7,9
Importacién de bienes y servicios 155 109 10,7 115 7,6 7,9 99 10,1 103
PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 8,1 8,1 79 7,9 7,6 7,3 6,8 6,4 5,8
Ramas agraria y pesquera -8,1 -4,5 -3,5 4,9 4,7 77 103 125 112
Ramas industriales y energéticas 6,4 6,3 7,5 4,7 6,8 6,9 6,0 6,6 6,0
Construccién 154 146 128 9,9 9,7 8,6 8,0 7,0 54
Ramas de los servicios 7,0 7.3 7,7 71 7,7 7.8 8,0 7.8 8,2
- Servicios de mercado 6,7 6,9 7,7 6,7 7,6 75 7.7 7.4 8,1
- Servicios de no mercado 7.8 8,6 7.5 8,5 7.9 8,9 9.2 9,0 8,3
Impuestos netos sobre los productos 152 124 79 16,1 7,4 3,3 -1,0 -2,7 -7,7

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

En el andlisis de la distribucién primaria de las rentas, la remuneracion de asalariados
reduce ocho décimas su tasa de crecimiento hasta el 5,9%, como consecuencia de una
desaceleracién de nueve décimas del empleo asalariado, parcialmente compensada por el
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incremento de una décima en la remuneraciéon media. Este hecho supone un aumento del
coste laboral por unidad de producto hasta el 2,9% (frente al 2,8% del trimestre anterior),
cifra dos décimas inferior al deflactor implicito de la economia.

Rentas. Precios corrientes. Tasas de variacion interanual

Operaciones 2006 2007 2008
Tr. | Tl Tr.lll Tr. IV Tr. Troll Tr.lll Tr. IV Tr.l

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 8,1 8,1 7,9 7,9 7,6 7,3 6,8 6,4 5,8
Remuneracién de asalariados 7,2 6,6 6,1 6,9 7.4 7.2 7,0 6,7 5,9
Coste laboral unitario (CLU) 2,8 2,4 1,7 2,3 2,6 2,6 2,7 2,8 2,9
Remuneracion por asalariado 31 2,7 2,9 3,2 3,4 3,4 35 38 3,9
Productividad por trabajador 0,3 0,3 1,2 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0
Tasa de asalarizacion 0,5 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5 0,3 0,3 0,2
Excedente bruto de explotacién / Renta mixta 8,0 9,6 10,6 7,2 8,5 8,6 8,8 8,8 9,5
Impuestos netos sobre produccion e importaciones 12,5 8,9 47 148 5,2 2,3 -2,1 -3,5 -8,3

El excedente bruto de explotacién y las rentas mixtas aceleran su tasa de crecimiento hasta
el 9,5% en este trimestre y, finalmente, los impuestos sobre la produccién y las
importaciones netos de subvenciones decrecen un 8,3%.

La tabla siguiente muestra las aportaciones de las operaciones de la distribucién primaria de
las rentas al crecimiento del deflactor implicito del PIB. El excedente de explotacion es la
operacion que mas contribuye en este trimestre al crecimiento de la tasa de inflacion de la
economia (2,8 puntos), seguido de la remuneracion de asalariados (1,4 puntos). Por el
contrario, los impuestos netos sobre la produccién y las importaciones contribuyen
negativamente al deflactor (en —1,2 puntos).

Rentas. Descomposicion del deflactor del PIB. Aportaciones

Operaciones 2006 2007 2008
Tr. | Tr.dl Tr.lll Tr.IV  Tr.l Tr. il Tr.lll Tr. IV Tr.l

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 4,3 4,1 3,9 3,7 3,4 3,2 2,9 2,9 3,1
Remuneracion de asalariados 1,6 1,3 1,0 1,3 1,5 1,5 1,4 1,5 1,4
Coste laboral unitario (CLU) 1,3 1,2 0,8 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4
Remuneracion por asalariado 15 1,3 14 15 1,6 1,6 1,6 1,8 1,8
Productividad por trabajador -0,1 01 -05 -04 -04 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
Tasa de asalarizacion 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
Excedente bruto de explotacion 1,7 2,3 2,7 1,3 1,8 1,9 2,1 2,2 2,8
Impuestos netos de subvenciones 0,9 0,5 0,1 1,1 0,1 -0,2 -0,6 -0,8 -1,2
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