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1. PANORAMA ECONOMICO Y POLITICO

1.1. Poblacién y geografia

Espafia ocupa una superficie de mas de 500.000 kilbmetros cuadrados, siendo el
tercer pais de mayor tamafo de la Union Europea. Incluye las islas Baleares, en
el Mediterraneo, las islas Canarias, en el océano Atlantico, y las ciudades
africanas de Ceuta y Melilla.

La poblacion total en el 2007 llegé a los 44.873.567" de  habitantes, con un
crecimiento del 0,08% con respecto al aflo anterior. Las ciudades espafolas con
mayor poblacion son Madrid (2,8 millones), Barcelona (1,4 millones), Valencia
(739 mil), Sevilla (700 mil), Zaragoza (604 mil) y Mélaga 531 mil).

Lo mas caracteristico del pais es la variedad geografica y cultural de las regiones
que la integran, por lo que se hace dificil describir el clima o las costumbres, ya
que estas varian completamente de una zona a otra. En general, Espafia es un
pais montafioso, con una altitud media de 600 metros. La gran altiplanicie llamada
meseta, ocupa mas de las dos quintas partes del territorio peninsular. Los rios
mas importantes son el Ebro, que desemboca en el mar Mediterraneo, y el
Guadalquivir, que desemboca en el océano Atlantico y es el Unico rio navegable
del pais. Existen cuatro tipos de clima: el Atlantico, con inviernos frescos, veranos
suaves Yy lluvias abundantes; el Mediterraneo, con inviernos suaves, veranos
secos Yy pocas lluvias; y el continental, con inviernos frios y veranos secos. Las
islas Canarias tienen un clima subtropical.

1.2. Andlisis de la Economia?

La actividad de la economia espafiola fue perdiendo vigor a medida que
transcurria el afio 2007, debido, en primer lugar, al ajuste gradual de la inversion
inmobiliaria, tras una larga fase de auge, y, en segundo lugar, a los efectos
negativos generados por el episodio de inestabilidad financiera que surgio en el
verano del afio pasado. De esta forma, tras crecer a una tasa superior al 4% en el
primer trimestre, la economia alcanzo6 un 3,5% en el dltimo. En los primeros meses
de 2008, el PIB se ha ralentizado de forma mas pronunciada, hasta alcanzar una
tasa interanual de crecimiento del 2,7% en el primer trimestre. Con todo, en el
conjunto de 2007, el producto siguié mostrando un gran dinamismo, con una tasa
de crecimiento del 3,8%, solo una décima por debajo de la registrada el afio
anterior. Ademas, esta expansion del PIB fue compatible con un reequilibrio de las
fuentes de crecimiento, con una mejora de la aportacion del sector exterior y con
una desaceleracion del gasto de las familias, al tiempo que la inversién

! Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Espafia. Tomado el 14/10/08.
2 Fuente: Banco de Espafia. Informe Anual 2007. Tomado el 28/12/08.
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empresarial se mantuvo bastante robusta. Como en afos anteriores, el dinamismo
de la economia espafiola en 2007 continué sosteniendo un sustancial aumento de
la poblacién, que, a su vez, siguié siendo un factor relevante para explicar el
empuje tanto de la demanda como de la oferta. Asi, la poblacion activa mantuvo
tasas de avance elevadas, algo por debajo del 3%, pero el notable incremento del
empleo permitié no solo absorber ese aumento, sino también reducir ligeramente
la tasa de paro, hasta el 8,3% en media anual, el minimo de las dos ultimas
décadas, aunque repunto en el cuarto trimestre y, de forma mas significativa, en el
primer trimestre de 2008, hasta el 9,6%. Por su parte, el superavit presupuestario
se situo en el 2,2% del PIB, cuatro décimas por encima de la cifra de 2006. Pese a
la mejora de la aportacion exterior, las necesidades de financiacion de la
economia espafola continuaron aumentando en 2007, hasta alcanzar un 9,5% del
PIB. Finalmente, la inflacion en media del afio se redujo hasta el 2,8%, frente al
3,5% de 2006, si bien el IPC mostré dos fases muy diferenciadas, con tasas por
debajo del 2,5% hasta el verano, pero superiores al 4% al terminar el afio y en los
primeros meses de 2008, como consecuencia, sobre todo, del encarecimiento de
la energia y de los alimentos.

La Demanda

La desaceleracién de la demanda nacional, que ya se habia iniciado timidamente
en 2006, continud en 2007, con una disminucion de cinco décimas en su tasa de
crecimiento, hasta el 4,3%. Esta evolucion fue el resultado, sobre todo, del menor
avance del gasto de las familias —tanto en consumo como en inversion
residencial—, tras un periodo en que habian presentado sustanciales ritmos de
expansion. Por el contrario, la inversion en equipo y el consumo publico se
aceleraron en 2007. Tras crecer en torno al 4% en el periodo 2004-2006, el
consumo privado fue ralentizandose a lo largo de 2007, hasta alcanzar una tasa
anual del 3,2%, con una desaceleracién algo mas intensa en el segundo semestre
del afo. El gasto tanto en bienes de consumo duraderos como en no duraderos,
donde se incluyen los servicios, disminuy6 su crecimiento respecto a 2006, si bien
la adquisicion de bienes duraderos siguid mostrando una tasa de expansion
relativamente elevada, cercana al 5%. Aunque las compras de automoviles se
redujeron en 2007, la demanda de otros bienes duraderos se siguié viendo
impulsada por factores que ya se habian manifestado con mayor intensidad en
afos anteriores, como el dinamismo inmobiliario (que incentiva la adquisicion de
determinados productos, como equipamiento doméstico) y los gastos de
establecimiento de inmigrantes con intencion de asentarse de forma permanente
en Espafna. El moderado crecimiento de los precios de estos bienes duraderos —
que registraron, incluso, tasas de variacion negativas en algunos casos— también
podria ayudar a explicar la intensa demanda que han experimentado en los
altimos afos. El ritmo de crecimiento del consumo privado se aproximé al de la
renta real disponible, que aumentd en torno al 3% en 2007, valor similar al del afio
anterior. La aceleracion de las rentas salariales, impulsadas por el avance del
empleo y por el mayor incremento de la remuneracién por asalariado, se vio
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compensada por el impacto negativo de los tipos de interés sobre el crecimiento
de la renta —debido al aumento de los pagos por intereses— y por el menor
crecimiento del excedente de los empresarios individuales. Por otro lado, el poder
adquisitivo de los ingresos corrientes de los hogares se vio favorecido por un
crecimiento medio de los precios de consumo inferior al de 2006, a pesar del
aumento de la inflacion en los ultimos meses del afio. Por ultimo, la incidencia de
las AAPP sobre la renta de las familias —a través de los efectos contrapuestos de
la imposicion y de las prestaciones sociales— fue similar a la de 2006. Frente al
crecimiento de la renta, diversos factores han contribuido a la moderacion del
consumo.

Asi, los tipos de interés reales, aproximados de forma ex-post (deflactando los
tipos de interés hipotecarios con la evolucién de los precios de consumo), se
incrementaron de forma significativa en 2007 (1,7 pp en el conjunto del afio), como
resultado de la elevacion de los tipos nominales y del descenso en la inflacién
media anual. Por su parte, la riqueza neta de los hogares continuo ralentizandose
en 2007, como consecuencia de la desaceleracion del precio de la vivienda y de
los activos financieros netos. Finalmente, las perspectivas de las familias fueron
deteriorandose a lo largo del afio, especialmente en el Ultimo trimestre, asi como
en los primeros meses de 2008, a la luz de la evolucion de la confianza de los
consumidores, que se vio afectada por el clima general de incertidumbre que
suscitaron las turbulencias financieras, el fuerte aumento de los precios de
consumo y la evidencia de un ajuste mas intenso del mercado inmobiliario. Todos
estos factores contribuyeron a moderar el crecimiento del consumo privado y a
frenar el proceso de desaceleracion de la tasa de ahorro de los hogares.

Tras haber experimentado un periodo de prolongada expansion en la ultima
década, la inversion en vivienda moderé su ritmo de crecimiento de manera
significativa en el afio 2007, como consecuencia tanto de la revision a la baja en
las expectativas de revalorizacion de los activos residenciales como del
incremento del coste de la financiacion. No obstante, siguen estando presentes los
factores demograficos que han impulsado la creacion de nuevos hogares durante
la etapa expansiva. Asi, la intensidad de los flujos migratorios en 2007, junto con
la reduccion observada en el tamafio medio de los hogares y la llegada a la edad
adulta de las generaciones que surgieron en periodos de fuerte expansion de la
natalidad, contribuye a consolidar una demanda potencial de vivienda
relativamente elevada. Pese al menor dinamismo de la inversion residencial, la
necesidad de financiacion de las familias en porcentaje del PIB se amplié ocho
décimas, hasta el 2,8%. La demanda de las AAPP mantuvo en 2007 un fuerte
dinamismo, en linea con la evolucion de los ultimos afos. En particular, los gastos
de consumo final se aceleraron ligeramente, hasta registrar un crecimiento
superior al 5%, lo que vino marcado por el incremento de la remuneracion de
asalariados, que presenta una elevada deriva salarial en los ultimos afios, y que
compensd con creces la desaceleracion registrada en las compras netas de
bienes y servicios.
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Por su parte, la inversion de las AAPP en términos reales avanzé también de
manera notable, aunque con un perfil de ralentizacion, a medida que iban
terminandose los proyectos programados por las Administraciones Territoriales en
la legislatura anterior. En el afio 2007 continué el dinamismo del proceso inversor
de las empresas espafiolas, con un crecimiento medio, en términos reales, del
7,7%, frente a un 6% del afio anterior, con lo que este componente de la demanda
aporto 1,3 pp al crecimiento del PIB. El empuje de la inversion empresarial se
sustent6 en la fortaleza de la demanda —tanto nacional como externa—, en unas
perspectivas econdémicas favorables y en los buenos resultados empresariales.

No obstante, la inversion empresarial fue perdiendo pulso en la segunda parte del
afo, principalmente en el componente de bienes de equipo, en un contexto de
deterioro de la confianza empresarial y de menor empuje de la actividad.

La pujanza de la inversion empresarial descanso en el componente de bienes de
equipo y, en menor medida, en la inversion en construccion no residencial,
mientras que el gasto en otros productos se desacelerd. Entre los bienes de
equipo, destacé el aumento del componente de maquinaria (un 12,8%), que
continuo la senda de expansion iniciada dos afos antes, y que se encuentra ligada
a la recuperacion de la actividad industrial, sector que realiza en torno al 40% de la
demanda de ese componente. Por su parte, la inversién en transporte mantuvo su
dinamismo, con una tasa de crecimiento similar a la del afio precedente, en torno
al 9%. Por ultimo, la suave aceleracion de la inversion privada en construccion no
residencial registrada en 2007 se apoy6 en los proyectos de inversion de
determinadas empresas publicas, que canalizan una parte significativa de la obra
civil, mientras que la edificacién no residencial presenté un ritmo de crecimiento
moderado, segun se desprende de la evolucion de los visados de ese tipo de
proyectos. Atendiendo a las ramas productivas, la inversién del sector de los
servicios volvio a mostrar un gran dinamismo, explicando en torno a dos tercios
del total de la inversion empresarial en 2007, y la realizada por la rama industrial
siguidé recuperandose, con un crecimiento del 8,5% en 2007. Finalmente, merece
la pena destacar que el peso de la rama de la construccion en la inversién
empresarial continud siendo reducido, lo que limita el impacto directo de un menor
dinamismo de esa rama sobre el conjunto de la inversion productiva.

Las condiciones financieras se endurecieron en 2007, lo que se reflejo en un
incremento del coste de uso de capital en términos reales, como consecuencia del
incremento de los tipos de interés, si bien, desde una perspectiva histérica, aquel
permanece en niveles reducidos.

Por su parte, los resultados econémicos de las empresas espafiolas continuaron
siendo favorables durante el ejercicio 2007, con un aumento de la participacion del
excedente bruto de explotacion en el valor afiadido. No obstante, una vez
descontados los intereses pagados, los beneficios de las empresas registraron en
los dos ultimos afios una desaceleracion, debido a la elevacion de los tipos de
interés y al creciente endeudamiento. Ademas, el incremento de la ratio de
inversion empresarial y los menores recursos generados por las empresas
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condujeron en el afio 2007 a un aumento de las necesidades de financiacién de
las sociedades no financieras, que alcanzaron un maximo historico, del 10,6% del
PIB, lo que, en un entorno de endurecimiento de las condiciones crediticias, podria
afectar negativamente a la puesta en marcha de nuevos planes de inversion.

La aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB intensificé en
2007 la senda de mejora de los dos afios previos, hasta situarse en —0,7 pp, cinco
décimas mas alta que el afio anterior. Este resultado fue consecuencia del
comportamiento de las exportaciones de bienes y servicios, que, en un entorno
internacional mas adverso, registraron un crecimiento real similar al del afio
anterior (5,3%, frente al 5,1%), y, en mayor medida, de la desaceleracion de las
importaciones, que aumentaron un 6,6%, frente al 8,3% del afio precedente.

En 2007 las exportaciones de bienes en términos reales mostraron un ritmo de
avance practicamente idéntico al observado el afio anterior, proximo al 5%, y ello a
pesar de que el cambio en el clima econdmico internacional propicié una
desaceleracion del comercio mundial de 3 pp, hasta aumentar un 6,2% en 2007, y
de que la competitividad-precio volvié a deteriorarse, en una magnitud similar a la
de 2006. Este resultado es consecuencia del incremento de las ventas a algunas
economias emergentes no pertenecientes a la UE, entre las que destacan las
destinadas a China, Rusia y los paises del Magreb (Marruecos, Argelia'y Tunez), y
que se encuentra asociado al dinamismo de la demanda interna que presentan
estas economias en los ultimos afios. Este comportamiento favorable, pese a la
fortaleza del euro, induce a pensar que otros factores distintos de los
determinantes tradicionales podrian estar desempefiando un papel relevante a la
hora de explicar la diversificacion geografica de las exportaciones

En contraste con el dinamismo de las ventas a esos mercados emergentes, las
exportaciones a la UE se desaceleraron, propiciando un nuevo retroceso de la
cuota en esta area, aunque inferior a la registrada en los afios anteriores, mientras
que las dirigidas a Estados Unidos y a Japon permanecieron practicamente
estancadas, lo que refleja tanto la atonia en que se fue sumiendo la demanda de
ambas economias conforme avanzaba el afilo como la fortaleza del euro frente a
las divisas de ambos paises

La Actividad

A pesar de la ligera desaceleracion de la actividad, en 2007 el PIB siguio
creciendo a un ritmo algo superior a su potencial, de forma que la brecha de
produccion se hizo mas positiva. A finales de 2007, en cambio, el crecimiento de la
actividad se fue acercando a su ritmo potencial, movimiento que se ha
intensificado en los primeros meses de 2008. La economia de mercado registrd
una desaceleracion similar a la del PIB, creciendo a un ritmo del 3,7%. Como ya
sucediera en 2006, Unicamente las ramas de industria y agraria y pesquera
mostraron un mayor dinamismo en 2007. En esta Ultima rama, la mejora del
régimen pluviométrico permitidé una expansiéon de la produccion vegetal, aunque la
sucesion de ciertos fendmenos climatologicos adversos mermo las cosechas de
algunos productos. La tasa de crecimiento del valor afiadido en esta rama
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productiva se situd, finalmente, en el 3,8%, superando en 1,4 pp la tasa de avance
de 2006.

El punto de arranque para la industria en 2007 era positivo, tras haber finalizado el
afio anterior con una reactivacion, que tenia, aparentemente, una sélida base. Sin
embargo, después de comenzar 2007 con un elevado dinamismo, la actividad
industrial se fue debilitando en el transcurso del ejercicio, hasta finalizar con una
tasa del 1,4% en el dltimo trimestre del afio. Asi, en el conjunto de 2007, el
crecimiento del valor afadido del sector fue del 3,1% (2,9% el aflo precedente).
Por otra parte, al igual que la recuperacion registrada en 2006 se habia basado en
la mayor demanda de productos industriales para cubrir finalidades diversas
(exportacion, consumo interior, inversion y produccidon de otras ramas de
actividad), en 2007 la gradual pérdida de tono de la industria correspondié
igualmente a todas ellas. Por ultimo, si se tiene en cuenta el contenido tecnolégico
de la produccion, la desaceleracion industrial afecté asimismo a todas las
categorias, aunque, como nota positiva, las industrias con tecnologia media-alta y
alta fueron las que mostraron, como ya hicieron en 2006, un mayor dinamismo
relativo. Tras casi una década en la que la actividad constructora crecié por
encima del conjunto de la economia, en 2007 registrd una desaceleraciéon de 1,2
pp, que llevo su ritmo de crecimiento hasta el 3,8%, similar al del PIB. Aun cuando
la construccién ligada a la obra civil y a la inversion empresarial se mostré también
algo menos pujante en 2007 (con un ritmo de crecimiento del 5,1%, frente al 5,5%
de 2006), la pérdida de pulso de la construccion de viviendas fue la principal
responsable del menor dinamismo en el conjunto del sector (de 3,3 pp, hasta
registrar un 3,1% de crecimiento). En particular, el descenso de la demanda de
viviendas, cuyos determinantes se han analizado en el apartado 2.1, condujo a
una revision a la baja en la iniciacion de nuevos proyectos, de modo que la oferta
se ha ido adaptando, con un cierto desfase, a ese menor empuje de la demanda,
como refleja el descenso en el nimero de viviendas en construccién en 2007. En
los primeros meses de 2008, la pérdida de dinamismo de esta rama se ha hecho
mas patente, con una sustancial desaceleracion del empleo —donde empieza a
emerger un proceso de destruccion de puestos de trabajo—, que parece
concentrarse en el segmento residencial, a la vista de la fuerte disminucién
observada en el nimero de proyectos de nuevas viviendas.

Pese al tono menos pujante del consumo privado y del turismo, los servicios de
mercado mantuvieron un crecimiento en 2007 del 4%, similar al del afio anterior.
El buen comportamiento de los servicios destinados a empresas y, en general, el
dinamismo que se ha observado en la exportacién de servicios explican, en parte,
esa fortaleza.

El mercado del trabajo
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El empleo se desaceleré levemente en 2007, hasta alcanzar un crecimiento
interanual del 3%, dos décimas inferior al de 2006, con una ligera recuperacion de
la productividad aparente del trabajo, hasta el 0,8%. El crecimiento de la
productividad fue algo superior en la economia de mercado (1,1%), destacando,
como se comenté al inicio de este capitulo, una cierta mejora en la productividad
total de los factores (PTF) en los dos ultimos afios.

A nivel sectorial, el patron de crecimiento del empleo en 2007 fue muy similar al
observado en los ultimos afios, pues el grueso de la creacidon de empleo se
concentré6 en la construccion y en los servicios. En concreto, la agricultura
mantuvo tasas negativas de variacion del empleo en el conjunto del afo, si bien
inferiores a las de 2006, mientras que en la industria se produjo un recorte de
empleo en términos netos, tras la timida recuperacion observada el afio anterior.
Segun la EPA, esta disminucion del empleo industrial fue bastante generalizada,
afectando en especial a sectores como el textil y la confeccion, la fabricacion de
equipos informaticos o la fabricaciéon de papel y madera. En la construccion, el
empleo crecio un 5,7%, tres décimas por encima de 2006, aunque con un perfil de
acusada desaceleracion a lo largo del afio. Finalmente, en los servicios de
mercado la ocupacion mostré un avance similar al del afio anterior (3,1%). La
evolucion de la productividad aparente por ramas registrd crecimientos elevados
en la industria (3%) y en los servicios de mercado (0,9%), apoyados por un
repunte de la PTF en ambos casos, mientras que las caidas de la productividad en
la construccion, que habian sido habituales en los ultimos afios, se intensificaron.
En términos de la composicion del empleo, segun la duracion del contrato, los
asalariados con contrato indefinido crecieron un 7,1%, lo que supuso que, por
primera vez en los ultimos afos, su ritmo de crecimiento fue superior al registrado
por los trabajadores con contrato temporal, que en 2007 experimentaron una caida
del 3,8%. Esta evolucién situd la ratio de temporalidad en el 31,7%, mas de dos
puntos porcentuales por debajo de su nivel en 2006. Esta reduccion esta
asociada, al menos en parte, a los efectos de la reforma laboral aprobada a
mediados de 2006, que produjo un considerable repunte de las conversiones de
contratos temporales en indefinidos a finales de dicho afio. No parece, sin
embargo, que esa reforma sea del alcance suficiente como para reducir de forma
significativa y duradera la ratio de temporalidad de la economia espafiola, por lo
que se mantiene la necesidad de abordar una reforma de mayor calado de los
mecanismos de contratacién actualmente vigentes. La evolucion de los contratos
registrados en el Servicio Publico de Empleo Estatal viene, en lineas generales, a
corroborar este diagndstico, ya que el porcentaje de contratos indefinidos sobre el
total de contratos se situo en el 11,9% en 2007, solo ligeramente por encima de su
nivel antes de la entrada en vigor de esa reforma laboral. Por otra parte, la
evolucion de la ratio de temporalidad a lo largo del afio mostré un perfil bastante
estable durante el segundo y el tercer trimestres del afio, y solo en los tres ultimos
meses de 2007 volvido a reducirse de manera significativa, lo que podria estar
relacionado con el aumento del paro y con la acusada desaceleracion de la
creacion de empleo en el sector de la construccion, donde la ratio de temporalidad
es muy elevada.
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La poblacion activa moderd su crecimiento, hasta registrar un avance del 2,8%,
por debajo del registrado en los ultimos afios. Esta desaceleracion de la oferta de
trabajo se produjo a pesar de que el crecimiento de la poblacion en edad de
trabajar mantuvo una tasa de expansion elevada (1,8%), debido a un incremento
de la poblacion extranjera de magnitud similar al de afios anteriores, en un entorno
en el que prevalecio el dinamismo econdmico. Sin embargo, la tasa de actividad
se situd en el 58,9%, con un incremento interanual de solo seis décimas, frente a
aumentos préximos a un punto porcentual en afios precedentes. Este menor
incremento de la tasa de participacion se explica, principalmente, por la poblacion
inmigrante, que redujo su tasa de actividad en un punto porcentual en 2007. Entre
la poblaciéon espafiola, las mujeres continuaron el proceso de progresiva
incorporacion al mercado laboral, con un incremento de su tasa de participacion
de 0,9 pp. El desempleo, por su parte, se mantuvo practicamente estabilizado, con
una leve caida de la tasa de paro (de 0,2 pp, hasta el 8,3% en el conjunto de
2007), si bien la pauta de desaceleracion del empleo a lo largo del afio determiné
un repunte de la tasa de paro en el cuarto trimestre, hasta el 8,6%. El componente
estructural del desempleo habria disminuido muy levemente o se habria
estabilizado, segun las distintas estimaciones disponibles, manteniéndose aun
ligeramente por encima de la tasa de desempleo observada. Aunque el nivel
estimado de la NAIRU o tasa de desempleo estructural es reducido en términos
histéricos, se mantiene aun en una cota relativamente elevada en comparacion
con otras economias, lo que llama la atencién sobre la necesidad de introducir
mejoras adicionales en el funcionamiento estructural del mercado laboral que
permitan alcanzar nuevos recortes sostenibles de la tasa de desempleo.

En cuanto a la evolucion salarial, en 2007 los incrementos pactados en la
negociacion colectiva se situaron en el 2,9%, por debajo del incremento medio de
2006, reflejando, al menos en parte, el mejor comportamiento de la inflacion en los
primeros meses del afio. Este incremento salarial estaria en linea con el margen
implicito que define el Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva
(AINC), que, en principio, relaciona incrementos salariales por encima de la
referencia nominal del 2% con aumentos de productividad. Ademas, la desviacién
de la inflacion en 2006 respecto de la referencia del 2% (0,7 pp) fue inferior a la
del afio precedente, de modo que el impacto de las clausulas de salvaguarda
sobre los salarios pagados en 2007 (0,3 pp) fue inferior al observado el afo
anterior. Sin embargo, a pesar de este favorable comportamiento de la
negociacion salarial, las estimaciones de la remuneracion por asalariado de la
CNTR mostraron un leve repunte en 2007, hasta el 3,4%. Este aumento salarial se
observa también en otros indicadores, como la Encuesta Trimestral de Coste
Laboral, que estima un crecimiento de los costes laborales del 4% en 2007, medio
punto porcentual por encima del registrado en 2006. En términos reales, los costes
laborales soportados por las empresasl se redujeron en 2007, aungue con menor
intensidad que en afos anteriores. Esta evolucion de los costes salariales implica
una deriva salarial2 levemente positiva en 2007, que no se habia observado en la
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altima década. En principio, los efectos composicién que han explicado la deriva
negativa en ese periodo —ligados al proceso de fuerte creacién de puestos de
trabajo, con salarios medios inferiores a los previamente existentes— no se han
modificado en 2007 con la suficiente intensidad como para explicar este cambio de
signo en la deriva. En cualquier caso, esta evolucién pone de manifiesto que los
incrementos salariales, relativamente modestos, observados en los ultimos afios
se han visto influidos por esos efectos de composicién, con lo que, en su
ausencia, el comportamiento de los salarios podria ser mas desfavorable en la
actual fase de desaceleracion de la economia. De hecho, de cara a 2008 se
espera un apreciable repunte en los costes laborales, como consecuencia de los
mayores incrementos salariales pactados en la negociacién colectiva (3,4% hasta
marzo) y, sobre todo, del mayor impacto de las clausulas de salvaguarda, que se
estima en algo mas de un punto porcentual, debido al intenso aumento de la
inflacién que tuvo lugar a finales de 2007.

Los precios y los costes

El indice de precios de consumo (IPC) mostré ritmos de crecimiento moderados
durante buena parte de 2007 —lo que permiti6 que la inflacibn promedio se
redujera 0,7 pp respecto al afio anterior, hasta el 2,8%—, pero registré un
pronunciado repunte a finales de afo, que se ha prolongado en los meses
transcurridos de 2008, hasta situarse en el 4,5% en marzo. Esta trayectoria refleja,
sobre todo, el impacto de las perturbaciones en los mercados mundiales de
materias primas energéticas y alimenticias. Ademas, los efectos de esos shocks
incidieron con mayor intensidad en Espafia que en la UEM, como se explica a
continuacion, de modo que el diferencial de inflacion —medido con el IAPC— se
amplié a 1,2 pp en diciembre de 2007. Ademas de la inflacién de origen externo, el
proceso inflacionista espafiol se vio impulsado por el mayor dinamismo de los
costes laborales y por la ampliacion de los margenes empresariales, y todo ello
pese a la menor pujanza del gasto en consumo de las familias. En el promedio del
afo, la cotizacion del petréleo tipo Brent aumentd ocho délares por barril respecto
a 2006, hasta 73 dolares. Sin embargo, en los ultimos meses de 2007 se produjo
un acusado encarecimiento del crudo, que super6 los 90 ddlares, y que solo se vio
parcialmente contrarrestado por la evolucion del tipo de cambio frente al ddlar.
Estas tendencias se han intensificado en los primeros meses de 2008. En
comparacion con la UEM, la mayor importancia relativa en Espafia de los gastos
en combustibles liquidos dentro de la cesta de bienes de consumo y el menor
peso de los impuestos especificos que gravan estos productos han supuesto que
las variaciones de sus precios hayan tenido un mayor efecto en los indices de
precios espafoles que en los de la zona del euro. Este hecho explica, en buena
medida, tanto la disminucion del diferencial con la UEM en la primera mitad de
2007 como su ampliacion en los meses finales del ejercicio. Por su parte, la
traslacion de las subidas de precios del petréleo hacia los precios de los productos
no energéticos fue relativamente limitada —en linea con las estimaciones
econométricas disponibles—, afectando, fundamentalmente, a algunos servicios
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de transporte. Por el contrario, los precios regulados del gas y de la electricidad
moderaron su ritmo de avance en 2007, contribuyendo a mitigar el diferencial con
la UEM. El repunte de la inflacion refleja igualmente la trayectoria de los precios de
algunos productos alimenticios, como el pan y la leche. El encarecimiento mundial
de estos productos es el resultado de contracciones significativas de su
produccion mundial, motivadas por factores climatolégicos, en un contexto de
niveles de stocks bajos, con lo que estos han perdido su capacidad de actuar
como elemento amortiguador de los desajustes entre oferta y demanda.

Asimismo, se ha producido un aumento notable de la demanda de algunos
alimentos, particularmente en los paises emergentes que registran incrementos
elevados de su renta per capita, cuya poblacion esta desplazando su gasto hacia
productos alimenticios con mayor contenido proteico. Este fendmeno global de
encarecimiento de productos alimenticios afecta igualmente a otros paises
europeos. El hecho de que su magnitud sea notablemente superior en Espafia es
consecuencia, en parte, del mayor peso de estos productos en la cesta de
consumo de los hogares espafioles, pero también puede reflejar elementos
idiosincrasicos, como la existencia de un nivel de competencia insuficiente en
algunos mercados.

En 2007, los servicios continuaron encareciéndose a ritmos proximos al 4%. Estos
crecimientos elevados y persistentes podrian reflejar el insuficiente grado de
competencia de algunas actividades, aunque algunos sectores, como la
hosteleria, han venido mostrando de modo persistente incrementos de precios
proximos al 5%, lo que dificulta considerablemente la desaceleracion de los
precios de los servicios. Como elemento positivo, los precios de los bienes
industriales no energéticos moderaron acusadamente su ritmo de avance a lo
largo de 2007, favorecidos por la apreciacion del euro y por la mayor competencia
efectiva en algunos mercados —como los de prendas de vestir y calzado—, con
tasas por debajo de las de la zona del euro. Los precios de otros productos, como
los relacionados con el automovil, también presentaron tasas mas reducidas ante
el debilitamiento de su demanda. Por ultimo, los medicamentos, cuyo precio esta
regulado, se abarataron sustancialmente. El deflactor del PIB aument6 un 3,1% en
2007, casi un punto porcentual por debajo de la tasa del afo anterior. La
disminucién del deflactor de la inversion en construccion —que alcanz6é mas de 3
pp, Yy que se encuentra ligada a la moderacién de los precios de la vivienda y de
los costes de la obra civi— y del deflactor de las exportaciones fueron dos de los
principales factores que explican esa desaceleracion. El deflactor del valor
afadido de la economia de mercado, en cambio, repuntd ligeramente en 2007,
hasta el 3,7%.

En el conjunto de la economia de mercado, la aceleracion del deflactor de VAB
vino acompafiada por un repunte de magnitud similar en los costes laborales por
unidad de valor afadido, fruto de la mayor remuneracion por ocupado y del menor
crecimiento de la productividad aparente del trabajo. La combinacion de estas
tendencias fue compatible con una nueva ampliacibn de los margenes de
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explotacion unitarios, similar a la de afios anteriores. EI comportamiento de estas
variables en las distintas ramas de actividad fue dispar. En la industria, la mejora
de la productividad propicid una ralentizacion de los costes laborales unitarios,
mientras que el deflactor del valor afiadido se mantuvo en niveles elevados, lo que
se tradujo en una considerable ampliacibn de margenes. En los servicios de
mercado también aumentaron los margenes, pero de forma mas moderada, en un
contexto de aceleracion de los costes laborales unitarios. Por su parte, el menor
dinamismo del sector de la construccion se reflej6 en una disminucion de su
deflactor, que, combinada con unos elevados costes laborales unitarios, en parte
por la baja productividad de esta rama, provoco la contraccion de sus margenes
unitarios. Los indices de competitividad-precio registraron en 2007 un nuevo
empeoramiento, que afecté de manera desigual a la posicion relativa frente a los
distintos mercados.

Fuera del area del euro, las pérdidas de competitividad-precio tuvieron mayor
intensidad que las registradas el afio anterior, ya que el estrechamiento de los
diferenciales de precios y costes se vio compensado sobradamente por la
apreciacion que registro el euro a lo largo del afio. En cambio, frente a la zona del
euro los indicadores de competitividad-precio registraron, en general, un deterioro
mas contenido, con una estabilidad de los diferenciales de inflacién de los precios
de exportacion y de los costes laborales unitarios en las manufacturas.

Riesgo de no pago®: AAA

Tabla 1. Indicadores Macroeconémicos de Espafia

Poblacion (millones) 43,3 44 44,8

Producto Interno Bruto a precios corrientes |1.129.593|1.232.454|1.437.556
(US$ Millones)

Producto Interno Bruto a precios 3,6 3,9 3,7
constantes (Cambio % anual)

PIB — per céapita a precios corrientes (US$) 26.029 27.967 32.036

Inflacion (%) 3,4 3,5 2,8
Desempleo (%) 9,2 8,5 8,3
Tasa de Cambio (Euro/US$) 0,80453| 0,79703| 0,73082
Tipo de cambio bilateral (Euro/$COL) 2884,63| 2958,46| 2843,11

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Espafia, Oanda. Tomado el 21/08/07.

1.3. Situacién econémica de la Euro Zona*

® Fuente: Fitchratings. (Long term foreign currency). Tomado el 14/10/08.
4 Fuente: Banco de Espafia, Informe Anual 2007. Tomado el 16/12/08.
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En 2007, el PIB del area del euro creci6é el 2,6%, ligeramente por encima de la
tasa de expansion del producto potencial mas comunmente aceptada. El ritmo de
avance de la actividad registré un perfil suavemente descendente en el transcurso
del afio, pero fue en el uUltimo trimestre cuando comenzaron a hacerse evidentes
los efectos sobre el gasto de las diversas perturbaciones que venian afectando a
la economia mundial: la desaceleracion de la economia americana, el episodio de
turbulencias financieras que se habia desencadenado en el verano, el notable
encarecimiento de las materias primas energéticas y alimenticias, y la continua
apreciacion del euro. El impacto de estas perturbaciones parece haber precipitado
el final de una etapa expansiva en el area del euro que ha resultado ser no solo
breve, sino también incompleta, ya que, tras el impulso inicial de la demanda
externa y el posterior dinamismo mostrado por la inversion y el empleo, el
consumo privado mantuvo un tono débil.

En el conjunto del afio, la inflacion del area disminuyd ligeramente con respecto a
2006, aunque permanecio por encima del 2%. Su perfil a lo largo del ejercicio
estuvo determinado por el aumento de los impuestos indirectos y, sobre todo, por
la evolucion de los componentes mas volatiles —la energia y, en el ultimo
cuatrimestre del afo, los alimentos—, que reflejaron la escalada de los precios
internacionales de las materias primas. Estas perturbaciones han deteriorado
significativamente las expectativas de inflacion a corto plazo, lo que, unido a la
fortaleza del mercado de trabajo, ha elevado notablemente los riesgos de que se
desencadenen efectos de segunda ronda en la formacién de precios y salarios, a
pesar de que, hasta el momento, se ha mantenido la moderacion salarial.

Durante la primera mitad de 2007, el Consejo de Gobierno del BCE aument6 en
25 puntos bésicos (pb) los tipos de interés oficiales en dos ocasiones, hasta
situarlos en el 4% en junio, continuando el proceso de reduccion del grado de
holgura de las condiciones monetarias que habia iniciado en 2005. Las tensiones
financieras del verano produjeron de facto un endurecimiento de las condiciones
financieras de la economia, y su prolongacion hasta 2008 configuré un escenario
complejo de extraordinaria incertidumbre, al que se sumaba la intensificacion de
los riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio plazo y a la baja para el
crecimiento. En estas circunstancias, la autoridad monetaria decidié dejar
inalterados los tipos de interés oficiales durante la segunda mitad de 2007 y en la
parte transcurrida de 2008. Ademas, como se explica en el recuadro 4.2, las
tensiones en el mercado interbancario requirieron que el BCE suministrara fondos
de forma extraordinaria, con el objetivo de estabilizar el tipo de interés de muy
corto plazo en torno al tipo oficial y contribuir al buen funcionamiento del mercado
monetario. La mayoria de los paises del area mejor6 el saldo presupuestario, de
manera que en ninguno de ellos el déficit supero el limite del 3% del PIB en 2007.
Sin embargo, los esfuerzos de consolidacion presupuestaria no parecen
suficientes y la coyuntura econdmica actual puede dificultar progresos adicionales.
El logro de la sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo requiere
avanzar decididamente en la consolidacion fiscal e incrementar la eficiencia de
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todas las areas del gasto publico, asi como acometer reformas estructurales que
promuevan el crecimiento y el empleo. En este campo, se han realizado
importantes avances durante el primer trienio de la Estrategia de Lisboa renovada,
que, sin duda, han contribuido a la favorable evolucién del empleo. No obstante,
los logros son todavia insuficientes y Europa se enfrenta a grandes retos
derivados de la globalizacion economica, el cambio tecnolégico y el
envejecimiento de la poblacion, que requieren esfuerzos adicionales, incluso en un
contexto de ralentizaciébn econdmica.

LA EVOLUCION RECIENTE DEL CONSUMO PRIVADO EN LA UEM

El consumo privado en la UEM ha mostrado un dinamismo relativamente
moderado durante los Ultimos afios en comparacion con otros momentos ciclicos
similares. Entre 2002 y 2007 (Todos los datos proceden de la Contabilidad
Nacional, salvo la RBD de 2007, que es una estimacién) su avance se situ6 algo
por debajo del mostrado por el PIB, en un contexto de debilidad de la renta bruta
disponible (RBD) de los hogares.

En dicho quinquenio el crecimiento del consumo en términos reales fue de un 8%,
frente al 10% del PIB y al 6% de la renta, lo que dio lugar a una disminucion de la
tasa de ahorro de las familias. En 2007 el consumo mantuvo la atonia, con un
avance del 1,5% interanual, incluso a pesar de la recuperacion del empleo y la
consiguiente aceleracion de la RBD, cuyo crecimiento se estima en un 1,9%. De
esta forma, la trayectoria descendente del ahorro quedd interrumpida con una
ligera recuperacion. El desglose por paises desvela una excepcional debilidad del
consumo privado en Alemania. Asi, en los ultimos cinco afios, mientras que el PIB
aleméan crecié un 7%, el avance del consumo privado fue de solo un 0,8%, por
debajo del exiguo incremento de la RBD, cifrado en un 1,5%. El pasado afio, a
pesar de la notable aceleracién del empleo, que aumentd en mas de 600.000
puestos de trabajo, el gasto en consumo fue incluso menor que el de 2006 en un
0,5%, con una variacion de la renta en términos reales practicamente nula
(Excluyendo Alemania, el aumento del consumo en la UEM se situaria en un 2,3%
en 2007, también relativamente moderado, comparado con el avance de la renta
(alrededor del 2,7%)). Este comportamiento del consumo de los hogares alemanes
amplié la divergencia de sus elevados niveles de ahorro frente a los valores
medios de la UEM. Aunque la falta de vigor del consumo aleman se debe, en gran
medida, al escaso impulso de su principal determinante —la renta disponible—,
otros factores también habrian contribuido en la misma direccion. Asi, en el afo
2007 el aumento del IVA constituyé un importante detractor del gasto, aunque su
efecto es dificil de cuantificar con precision. Ademas, el menor consumo de las
familias alemanas en los Ultimos afios parece estar relacionado con un mayor
ahorro por motivo precaucion, en un contexto de transformacion del mercado de
trabajo y de mayor incertidumbre sobre la renta futura. Asi, el prolongado proceso
de ajuste de la economia alemana para recobrar competitividad ha supuesto un
avance de los salarios reales muy moderado hasta 2007. Por otro lado, el empleo
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sufrid caidas durante el periodo 2002-2005, con excepcion de algunos afios,
cuando predominaron los contratos a tiempo parcial (minijobs). Fue a partir de
finales de 2005 cuando comenz6 a observarse un cambio de tendencia que se
prolonga hasta la actualidad, con una recuperacion sostenida del empleo a tiempo
completo que deberia haber estimulado el consumo de esta economia.
Finalmente, no se puede descartar que otros factores hayan contribuido también a
la moderacién del gasto, tales como la estabilidad de la riqueza por el
estancamiento del precio de la vivienda o el mayor ahorro necesario para
complementar el sistema publico de prevision social. Utilizando la ecuacion de
consumo del Area Wide Model, se puede aproximar cual ha sido la contribucién de
los distintos determinantes a la evolucion del consumo en la zona del euro.
Durante 2004-2006, a pesar del escaso vigor de la RBD, el consumo habria
estado impulsado por un efecto riqueza y, mas recientemente, por una favorable
evolucion del mercado de trabajo, que habria empezado a restaurar la confianza
de los consumidores y sus expectativas de renta. En 2007 la contribucion del
empleo y de la renta se incrementd, aunque el impacto negativo derivado del
aumento de los tipos de interés en la UEM, que ya era visible en el afio 2006,
también se acentud. Desde 2004 el avance del consumo se habria situado por
debajo de lo que apuntarian sus determinantes, siendo 2007 el afio en el que el
componente no explicado con signo negativo adquiere el mayor tamafio, como
resultado, probablemente, del efecto del IVA en Alemania. Cuando la ecuacion se
aplica sobre una hipotética UEM sin Alemania, el residuo negativo se reduce
significativamente, en torno a un 40% en 2007, aunque todavia se desprende un
consumo mas moderado que el estimado por los determinantes. De esta manera,
parece confirmarse que la debilidad del consumo en la UEM no es fruto solo de la
evolucion de esta variable en Alemania. Este comportamiento podria estar
relacionado con el deterioro de la confianza del consumidor en la segunda parte
del afio o con el notable incremento de la inflacién, que, aunque se espera que
sea transitorio, ha deteriorado el poder adquisitivo de las familias. Ademas, desde
un punto de vista mas estructural, la incertidumbre sobre la sostenibilidad de los
sistemas publicos de pensiones ante el envejecimiento de la poblacién podria
también estar propiciando un mayor ahorro por motivo precaucion e imprimiendo
una ralentizacion en el consumo.

LA ACTIVIDAD Y EL EMPLEO

En 2007, el ritmo de avance del PIB superd, por segundo afio consecutivo, el
2,5%, con una composicion del crecimiento muy similar a la del afio anterior. Asi,
aunque el elevado dinamismo del entorno internacional favorecié el buen
comportamiento de las exportaciones, la demanda interna continué siendo el
principal motor de la expansion. En particular, el impulso procedio
fundamentalmente de la inversion, puesto que el consumo de las familias aumento
un escaso 1,5%, por debajo del avance de la renta real disponible de los hogares,
que experimentd una aceleracion basada, en gran parte, en la favorable evolucion
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del empleo. Esta discrepancia, que se tradujo en un avance de la tasa de ahorro
de las familias, podria atribuirse a diversos factores, como el efecto de la elevacién
del IVA en Alemania a comienzos de 2007 sobre el consumo en ese pais, la
subida de los tipos de interés, el deterioro de la confianza de los consumidores en
la segunda mitad del afio o el repunte de la inflacion percibida.

La formacién bruta de capital fijo mantuvo un crecimiento vigoroso en 2007, si bien
inferior al registrado en el afio previo. Por agentes, la inversion productiva privada
se expandio en 2007 a un ritmo similar al del ejercicio anterior, impulsada por el
crecimiento sostenido —aunque mas reducido— de la demanda final, y por la
sélida posicion patrimonial y la favorable evolucion de los beneficios presentes y
esperados de las empresas no financieras. Estos desarrollos compensaron los
efectos del progresivo endurecimiento de las condiciones financieras, ligado tanto
al incremento de los tipos de interés como, en la segunda parte del afio, al
aumento de los diferenciales de los bonos corporativos que se derivd de la
inestabilidad en los mercados financieros. Este aumento del coste de la
financiacion también incidio sobre la inversion residencial, que a lo largo del afio
se desaceler6 de manera intensa, influida por el fin de su ciclo expansivo en
algunos paises que evidencian la moderacion de los precios inmobiliarios y la
disminucién de la demanda de crédito para adquisicion de vivienda. Finalmente, la
inversion publica experimentd un significativo repunte.

El menor dinamismo del comercio mundial y la gradual apreciacién del tipo de
cambio real del euro a lo largo del afo incidieron en la evolucion de las
exportaciones, cuya tasa de avance se situ6 por debajo de la del afio anterior. Por
Su parte, la cuota de exportacion de la UEM experiment6é un nuevo retroceso. No
obstante, el ritmo de expansién de las importaciones se contrajo en mayor medida
que el de las exportaciones, en linea con el comportamiento de la demanda final,
por lo que la contribucién del saldo exterior neto al producto fue positiva, en una
magnitud superior a la de un afio antes.

Durante 2007, la mayor parte de los paises integrantes de la UEM registré tasas
de expansion del PIB superiores al 2%. La aportacion mas significativa, entre los
paises de mayor tamafio, procedid de la favorable evolucion de la actividad
econdémica en Espafia, dada su elevada tasa de avance, proxima al 4%, y en
Alemania, donde, por segundo afio consecutivo, se increment6 por encima de su
crecimiento potencial, de acuerdo con las estimaciones disponibles.

Las economias francesa e italiana, por el contrario, mantuvieron su debilidad. En
cuanto a la composicion de este crecimiento, la demanda interna impulso la
expansion en las principales economias del area, excepto en Alemania, donde la
contribucién de la demanda externa neta fue decisiva. Finalmente, la aceleracion
del producto en Portugal, tras la atonia mostrada en los ultimos afios, unida a la
ralentizacion registrada en algunas de las economias mas dinamicas, como
Irlanda y Finlandia, propicié una cierta reduccion de la dispersion de las tasas de
expansion de la actividad. A pesar de la desaceleracion de la actividad, el
mercado de trabajo de la UEM tuvo un comportamiento muy dindmico en 2007 v,
en media anual, el ritmo de creacion de empleo se elevo hasta el 1,8%, la tasa
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mas alta desde el afio 2000. Esta mejora se extendié a las principales ramas
productivas. Asi, la ocupacion en la industria registrd, por primera vez desde 2001,
un aumento, aunque de magnitud modesta, mientras que tanto en los servicios de
mercado como, sobre todo, en la construccién el empleo se aceleré de forma
significativa y alcanzé elevados ritmos de avance. Por otra parte, la tasa de paro
prolong6 su perfil descendente y se redujo ocho décimas con respecto a la media
de 2006, hasta el 7,4%, alcanzando su nivel mas bajo en mas de dos décadas.
Este patrén de crecimiento, relativamente intenso en empleo, determind que el
avance de la productividad aparente del trabajo se redujera notablemente en
2007, hasta un 0,8%. La consecucion de un nivel bajo de desempleo compatible
con el mantenimiento de la moderacion de los costes salariales nominales y reales
podria hallarse asociada a la introduccién, en los ultimos afios, de reformas
estructurales en los mercados de trabajo de distintos paises del area. Para el
presente ejercicio, persiste una elevada incertidumbre acerca de la magnitud de
los efectos sobre la actividad real de la prolongada situacion de inestabilidad en
los mercados financieros. Ademas, es previsible que el empeoramiento del
contexto internacional —en particular, de la economia norteamericana—, el
endurecimiento de las condiciones de financiacion y el deterioro de la renta real
disponible como consecuencia de las altas tasas de inflacion repercutan en un
incremento de la actividad del area bastante menor que en el afio previo. Asi lo
esta estimando la mayor parte de organismos internacionales y analistas privados,
que, tras sucesivas revisiones a la baja, sitlan actualmente el crecimiento del PIB
de la UEM en 2008 en el entorno del 1,5%.

PRECIO Y COSTOS

El indice armonizado de precios de consumo (IAPC) de la UEM experimentd en
2007 un crecimiento medio del 2,1%, una décima inferior al del afio precedente.
No obstante, la inflacibn evidencié un notable contraste entre la evolucion
moderada de la primera parte del afio, cuando se mantuvo estable por debajo de
la referencia utilizada en la definicion del objetivo de estabilidad de precios, y la
tendencia marcadamente alcista del dltimo cuatrimestre, que se ha prolongado en
los comienzos de 2008. En este periodo reciente, los efectos de base derivados
de las caidas que registr6 el componente energético doce meses antes, la nueva
escalada del precio del petréleo y el impacto de la notable subida de los precios de
las materias primas alimenticias han llevado a la tasa de inflacion del area a
situarse por encima del 3% en los primeros meses de 2008, alcanzando un nivel
no observado desde la puesta en marcha de la UEM.

Por su parte, la inflaciébn subyacente —medida por el IPSEBENE—, al igual que en
2006, mostrd una tendencia suavemente ascendente a lo largo de 2007, que se
intensificé en los ultimos meses del afio —hasta alcanzar el 2,3%, frente al 1,6%
de diciembre de 2006—, como consecuencia de la fuerte aceleracion del
componente de alimentos elaborados —que a finales de afio crecia a una tasa del
5,1%, 3 pp mas que un afio antes—. Por el contrario, el ritmo de crecimiento de
los precios de los bienes industriales no energéticos y de los servicios se mantuvo
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relativamente estable durante todo el afio, aunque se elevdé en media anual,
debido, en buena medida, al impacto de la subida del IVA en Alemania a
comienzos de 2007.

Por paises, el incremento medio del IAPC en 2007 aumentd, con respecto al afio
precedente, en Alemania, Austria, Finlandia, Irlanda y Eslovenia, mientras que se
redujo en el resto de paises, la mayoria de los cuales partia de tasas de inflacién
superiores a la media de la UEM. Esto gener6 una disminucién de la dispersion de
las tasas de inflacion dentro del area en el promedio del afio, si bien la notable
heterogeneidad por paises del impacto de las subidas en los precios de las
materias primas alimenticias volvié a elevarla en los ultimos meses. El deflactor de
la demanda final redujo significativamente —en cinco décimas— su ritmo de
crecimiento anual, hasta el 1,8%, como consecuencia de la disminucion de la
contribucion del componente exterior, resultado, a su vez, de la notable
desaceleracion del deflactor de las importaciones, dada la fuerte apreciacion del
euro. Por el contrario, el componente interior, aproximado por el deflactor del PIB,
incrementd su ritmo de expansion, debido tanto a la aceleracién de los costes
laborales unitarios (CLU) como a la mayor tasa de avance del excedente bruto
unitario, que el comportamiento menos expansivo de los impuestos indirectos
netos solo pudo contrarrestar parcialmente.

Los salarios volvieron a registrar un comportamiento moderado en el afio 2007 en
el conjunto del area. Asi, el salario real crecié por debajo de la productividad del
trabajo, dando lugar a una ligera reduccion adicional de la participacion salarial en
la renta total. Asimismo, la tasa de aumento de la remuneracion por asalariado se
mantuvo estable, por lo que la significativa aceleracion de los CLU a lo largo del
afo respondio, principalmente, a la progresiva disminucion del ritmo de avance de
la productividad del trabajo. Este comportamiento se observé de forma
generalizada en todos los paises del area —excepto en ltalia y Holanda—, si bien
en Espafa y Bélgica el mayor crecimiento de los CLU (muy superior a la media de
la UEM) obedecid, fundamentalmente, a la notable aceleracién de la remuneracion
por asalariado. Los margenes empresariales —aproximados por el cociente entre
el deflactor del VAB y el CLU— se expandieron a un ritmo similar al registrado en
2006 (0,7%). Por ramas, destaca especialmente la fuerte aceleracion que
experimentaron en la rama agraria y, en menor medida, en la industria; en la rama
de construccion los margenes redujeron de forma notable su tasa de crecimiento
con respecto al afio precedente.

Es previsible que la inflacion del &rea del euro se mantenga por encima del 3% en
la mayor parte de 2008 y solo experimente un descenso muy gradual en los
altimos meses, a medida que el ritmo de crecimiento de los precios de los
componentes de energia y alimentos elaborados se modere. En media anual, las
previsiones de inflacion de organismos publicos y privados se sitan ya por
encima de esa cifra, tra