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Capitulo 1

Analisis macroeconémico
del sector exterior espanol

1.1. Panorama econémico internacional en 2007

Quiza lo mas significativo del panorama economico internacional en el ejercicio 2007
hayan sido las turbulencias financieras que dieron comienzo en el mes de agosto y que
condicionaron, a partir de entonces, la evolucién econémica mundial, aumentando los
riesgos bajistas y la incertidumbre sobre las perspectivas para los proximos ejercicios.

Pese a ello, la economia mundial ha mostrado en 2007 una tasa de crecimiento muy
similar a la del ejercicio precedente, alcanzando el 4,9 por 100, tan solo una décima por
debajo de los resultados de 2006 segun los datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI) en su Informe de Primavera 2008. De esta manera, el ultimo cuatrienio se ha con-
figurado como el de mayor y mas generalizado crecimiento mundial desde los afios se-
tenta.

En el ejercicio 2007, los paises emergentes continuaron siendo los principales mo-
tores de la expansién econémica, tomando ademas el relevo ante la pérdida de vigor
de las economias desarrolladas. De nuevo China e India, registraron en 2007 tasas de
crecimiento muy elevadas, del 11,4 por 100 y 9,2 por 100 respectivamente, a lo que se
unieron los buenos resultados de algunos paises exportadores de petréleo, como
Rusia, cuyo PIB aumenté el 8,1 por 100, siete décimas més que en el anterior ejercicio.

De esta manera, las zonas geograficas que incluyen a paises exportadores de pe-
troleo y productos basicos, registraron importantes tasas de crecimiento, beneficidando-
se de los elevados precios de las materias primas, en especial del crudo y los alimen-
tos. Fue especialmente destacado el vigor de Africa cuyo crecimiento alcanzé el del 6,2
por 100 en 2007, el de Oriente Medio (5,8 por 100) y el de América Latina (5,6 por 100).
Estos datos confirman el aumento del protagonismo de los mercados emergentes y en
desarrollo en el panorama econémico mundial.

Por el contrario, las economias desarrolladas registraron una desaceleracion en sus
niveles de crecimiento, de forma mas acusada en Estados Unidos, cuyo PIB creci6é en
2007 un 2,2 por 100, siete décimas menos que en el anterior ejercicio, y en menor me-
dida de la zona euro cuyo crecimiento fue del 2,6 por 100, dos décimas menos que en
2006. Tambien la economia japonesa perdi6 fuerza, cediendo su PIB tres décimas has-
ta el 2,1 por 100.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2943
DEL 11 AL 20 DE JULIO DE 2008

El panorama econémico
en 2007 estuvo
marcado por las
turbulencias financieras
que surgieron en el mes
de agosto...

.. pese a ello, la
economia mundial
crecio un 4,9 por 100
en 2007, tan solo una
décima por debajo de
2006

Los paises emergentes,
principales motores del

crecimiento econémico

en 2007, especialmente
China e India...

.. pero tambien las
zonas geogréficas que
incluyen paises
exportadores de
petrdleo y otras
materias primas

Sin embargo las
economias
desarrolladas,
especialmente EEUU,
se desaceleraron

en 2007

15



A lo largo del ejercicio
se distinguieron dos
partes diferenciadas
debido a la crisis del
subprime de agosto

de 2007

El cambio de ciclo en el
mercado inmobiliario
estadounidense provocé
un aumento de la
morosidad y
ejecuciones,
especialmente en el
segmento de alto
riesgo...

...lo que trajo consigo
un encarecimiento de la
financiacion y una
pérdida de confianza y
liquidez en los
mercados
interbancarios. ..

...sin embargo, la
actuacion coordinada
de los principales
Bancos Centrales
consiguié aliviar las
tensiones

16

EL SECTOR EXTERIOR EN 2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (*) 2008 (p)
Estados Unidos .............. 0,8 1,6 2,5 3,6 3,1 2,9 2,2 0,5
Zona euro . 1,9 0,9 0,8 2,1 1,6 2,8 2,6 1,4
3,6 2,7 3,1 33 3,6 3,9 3,8 1,8
1,2 - -0,3 1,1 0,8 2,9 2,5 1,4
1,9 1,0 1,1 2,5 1,7 2,0 1,9 1,4
1,8 0,5 - 1,5 0,6 1,8 1,5 0,3
0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1 1,4
5,8 6,9 8,1 8,6 9,0 9,6 9,7 8,2
0,7 0,4 2,1 6,2 4,6 55 5,6 4,4
4,9 6,1 53 6,5 5,7 5,9 6,2 6,3
2,2 2,8 3,6 49 4,4 5,0 4,9 3,7

(*) Datos provisionales (p) Previsiones.

(**)Afghanistan, Bangladesh, Bhutan, Brunei, Camboya, China, Fidji, India, Indonesia, Kiribati, Laos, Malasia, Maldivas, Myanmar, Nepal, Pakistan, Papua-
Nueva Guinea, Filipinas, Samoa, Islas Salomén, Sri Lanka, Thailandia, Timor-Leste, Tonga, Vanuatu, Vietnam.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Primavera 2008.

Analizando la evolucién trimestral en el ejercicio 2007 se distinguieron dos partes di-
ferenciadas, el primer semestre del afo en el que el crecimiento econémico de la ma-
yor parte de paises continu6 siendo solido, siguiendo la trayectoria alcista de 2006, en
un clima de optimismo e incluso revision al alza en las previsiones por parte de los prin-
cipales Organismos Econdmicos Internacionales, y la segunda parte del ejercicio en la
gue este optimismo se alter6 de manera brusca debido a las dificultades que surgieron
en agosto de 2007 en el mercado de hipotecas de alto riesgo (subprime) en Estados
Unidos.

Efectivamente, el cambio de ciclo en el mercado inmobiliario estadounidense produ-
jo un deterioro en los activos hipotecarios con un acusado incremento en la morosidad
y las ejecuciones, especialmente en el segmento subprime, de alto riesgo. Todo ello
provocd una fuerte desconfianza, que se traslad6 a los mercados monetarios, por el
desconocimiento del alcance real, la magnitud y la distribucion ultima de las pérdidas
derivadas de la crisis hipotecaria debido a la globalizacién de los mercados y a la alta
proporcion de productos estructurados y titulizaciones en los balances de las entidades
financieras, de dificil valoraciéon. Todo ello produjo un encarecimiento y unas condicio-
nes mas restrictivas en la obtenciéon de financiacion, un incremento de las primas de
riesgo, una notable pérdida de confianza y una falta de liquidez de los mercados inter-
bancarios.

El comportamiento de los principales Bancos Centrales, individualmente en principio,
y, posteriormente, de forma coordinada para inyectar liquidez en el sistema contribuyo
notablemente a calmar las fuertes tensiones monetarias existentes en numerosos mo-
mentos. Asimismo, algunos Bancos Centrales, como la Reserva Federal Americana o
el Banco de Inglaterra, redujeron sus tipos de interés oficiales, mientras que otros co-
mo el Banco Central Europeo o el Banco Central de Japdn los mantuvieron frente a las
expectativas de subidas que existian antes del verano.

Pese a estas turbulencias, los resultados del tercer trimestre apenas se vieron afec-
tados, mientras que, por el contrario, en el cuarto trimestre las distintas economias, es-
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pecialmente las desarrolladas, registraron una perceptible desaceleracion en sus tasas
de crecimiento interanuales.

Otra de las preocupaciones del ejercicio 2007 fue el aumento en las presiones in-
flacionistas mundiales, que si bien se mantuvieron contenidas hasta el tercer trimes-
tre, a partir de entonces experimentaron un fuerte repunte, en un contexto de conti-
nuadas alzas en los precios de las materias primas, especialmente del petréleo y ali-
mentos. Las presiones inflacionistas fueron incluso mas pronunciadas en las
economias emergentes, dado el mayor peso especifico de los alimentos sobre los in-
dices de precios.

En efecto, en 2007, los precios del petrdleo registraron, por cuarto afo consecuti-
Vo, una continuada y pronunciada tendencia alcista. El ejercicio comenzé con una co-
tizacion del barril Brent proxima a 50 dolares/barril, pero de una manera progresiva
y constante, los precios fueron aumentando en un entorno de creciente volatilidad,
hasta alcanzar niveles cercanos a 96 délares/barril a finales de noviembre, aproxima-
damente 18 ddlares por encima de los entonces maximos historicos registrados en
agosto de 2006. Sin embargo, en tasa anual media de variacion, el repunte del Brent
en ddélares fue menos pronunciado, registrando un aumento del 11,2 por 100 en
2007. Detras de estas tensiones estuvieron otro afio mas, la enorme sensibilidad y
los estrechos margenes entre la oferta y la demanda. Sin embargo y, mas en parti-
cular, uno de los factores de mayor influencia en el ejercicio 2007 fue el gran aumen-
to previsto en la demanda de crudo por parte de las economias emergentes dado su
vigor econdmico. Debido a la influencia de los tipos de cambio y dada la notable
apreciacién del euro contra el délar americano, el precio del pretroleo Brent en euros
incluso disminuyé ligeramente en 2007 (-0,2 por 100 ) en tasa anual media de varia-
cion.

Pero no soélo los precios del petrdleo se incrementaron de forma acusada en 2007.
Los de las materias primas tanto industriales como agricolas también registraron fuer-
tes incrementos en el primer semestre del aino, como consecuencia del vigor del creci-
miento econdmico mundial, de la escasez de cosechas y del mayor uso de los alimen-
tos en la produccion de biocombustibles. En la segunda mitad del ejercicio, los precios
de los alimentos mantuvieron esta tendencia ascendente, impulsados por el dinamismo
de la demanda de China, mientras que los de las materias primas industriales (en par-
ticular, los metales no ferrosos) bajaron, debido a la desaceleracion en la produccién in-
dustrial en los paises no pertenecientes a la OCDE. En cifras agregadas, los precios de
las materias primas no energéticas (en délares estadounidenses) se incrementaron en
2007, cerca de un 19 por 100 en tasa anual media de variacion.

Uno de los mercados que sin duda mas influyeron sobre el panorama econdémico en
2007 fue el estadounidense. La economia de EEUU se desaceler6 notablemente, has-
ta el 2,2 por 100 en 2007, siete décimas porcentuales menos que en el anterior ejerci-
cio, debido al fuerte descenso experimentado por la inversion residencial (-16,9 por 100
interanual), lo que se reflejo en su contribucion negativa al crecimiento de casi un pun-
to porcentual (-0,97 por 100).
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Por el contrario,el consumo privado se mantuvo como uno de los principales moto-
res, pudiendo compensar el lastre del mercado inmobiliario. EI aumento experimentado
por el consumo privado, aunque mas moderado que en el anterior ejercicio, fue del 2,2
por 100 interanual en 2007, con una contribucién positiva al PIB del 2,01 por 100, sos-
tenido por el dinamismo del empleo y de la renta. Tambien la inversion bienes de equi-
po crecid a un ritmo fuerte, gracias en buena medida a los altos niveles de rentabilidad
de las empresas y a las favorables condiciones de financiacion.

Los efectos de las turbulencias financieras sobre la economia real en EEUU fueron
limitados durante la mayor parte de 2007 y tuvieron relacidon, fundamentalmente, con la
disponibilidad y el precio de los préstamos, especialmente en el caso de las hipotecas
de alto riesgo, con los mercados monetarios y con el sector financiero, ya que varios
bancos se vieron obligados a reducir sustancialmente el valor de sus activos.

Uno de los datos mas positivos vino sin duda de la mano del sector exterior. La con-
tribucién de la demanda exterior neta al crecimiento paso6 a ser positiva (0,55 por 100)
en 2007 por primera vez desde el ejercicio 1995, reflejando el dinamismo del comercio
internacional y, sobre todo, la depreciacion del tipo de cambio efectivo real del dolar es-
tadounidense. Estos factores también explicaron el notable descenso en el déficit por
cuenta corriente americano, que en porcentaje del PIB, mejor6 hasta el 5,3 por 100 en
2007 frente al 6,2 por 100 de 2006. Esta apreciable mejora se debid, en su mayor par-
te, a la disminucion del déficit de la balanza de bienes. Las exportaciones, animadas
por la depreciacion del dolar aumentaron en el ejercicio un 7,9 por 100, mientras que
las importaciones se ralentizaron notablemente creciendo s6lo un 2,0 por 100 (frente al
5,9 por 100 de 2006) en un entorno de menor dinamismo de la demanda interna.

Efectivamente, los sucesivos recortes en los tipos de interés practicados por la Reserva
Federal Americana desde el inicio de las turbulencias financieras, junto a la desaceleracién
del crecimiento estadounidense y al empeoramiento en las perspectivas econdmicas debi-
do a las tensiones monetarias y financieras, debilitaron notablemente al délar americano,
a lo largo del ejercicio, acentuando la trayectoria de 2006, especialmente contra el euro. La
cotizacion del dolar frente al euro, tras comenzar el afo en niveles cercanos a 1,30 €/USD,
fue aumentando de manera continuada y progresiva a lo largo del ejercicio, alcanzando
maximos de 1,49 €/USD en las ultimas sesiones de noviembre. En tasa anual media de
variacién el euro se aprecio contra el dolar un 9,1 respecto al ejercicio anterior.

En el frente de los precios, la tasa de variacion interanual del IPC en EEUU para el
conjunto del afio 2007 fue del 2,9 por 100, frente al 3,2 por 100 registrado el ano ante-
rior. La tasa subyacente se situé en 2,3 por 100 en 2007, dos décimas menos que en
2006. Pese a estos resultados, como ocurrioé en la mayor parte de los paises, las ten-
siones inflacionistas fueron acentuandose a lo largo del ejercicio conforme se incremen-
taban los precios de la energia y de las materias primas, hasta alcanzar un maximo in-
teranual del IPC del 4,3 por 100 en noviembre de 2007.

Pese a este aumento en las tensiones inflacionistas, la Reserva Federal Americana
(FED) decidié dar prioridad al relanzamiento de la actividad econémica, en un compli-
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cado equilibrio entre el binomio crecimiento-inflacion, aplicando una politica monetaria
muy expansiva en la segunda mitad del ejercicio. Asi, en el primer semestre de 2007,
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto mantuvo sin variacion en el 5,25 por
100, el tipo de interés de los fondos federales que utiliza como objetivo. Sin embargo,
después del estallido de las turbulencias financieras y ante la posibilidad de que la cri-
sis del crédito y la liquidez ralentizasen aun mas la actividad econémica, la FED efec-
tué recortes en su tipo de intervencién en los meses de septiembre y octubre de 2007,
por un total de 75 puntos basicos. Tras un recorte adicional de otros 25 puntos basi-
cos en diciembre, el tipo de interés de referencia se situ6 a finales del ejercicio 2007
en el 4,25 por 100, un punto porcentual por debajo del nivel registrado en enero. La
Reserva Federal recurrié también a otros instrumentos de politica monetaria, y acordé
al mismo tiempo con el Banco Central Europeo y el Banco Nacional de Suiza realizar
operaciones de provisidn temporal de liquidez para garantizar la estabilidad en los
mercados.

Las que no mostraron signo alguno de desaceleracién fueron las economias emer-
gentes de Asia, que crecieron en conjunto el 9,7 por 100 en el ejercicio 2007 (6,3 por
100 excluyendo a China e India). La solidez de la demanda exterior contribuyd a sos-
tener este dinamismo, especialmente en las economias més grandes de la region.
Algunas monedas como el baht tailandés o la rupia india, se apreciaron sustancial-
mente en términos efectivos, como consecuencia de las fuertes entradas de capital
recibidas.

En China, la economia, de nuevo, crecié vigorosamente, registrando en el ejercicio
2007 un aumento del PIB del 11,4 por 100, tres décimas mas que en el afno anterior, lo
qgue supone el mejor resultado de los ultimos catorce afios. Los motores de este creci-
miento fueron la inversion en capital fijo y la enorme fortaleza de las exportaciones.

GRAFICO 1.1
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Porcentaje)
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(*) Datos provisionales.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Primavera 2008.
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El superavit comercial chino registré un nuevo maximo histérico en 2007, alcanzan-
do un total acumulado de 261.500 millones de délares estadounidenses en 2007, cer-
ca del 8 por 100 del PIB y un 47,4 por 100 mas que el registrado en el anterior ejerci-
cio. Las reservas de divisas también se incrementaron hasta niveles record, alcanzan-
do cerca de 1,5 miles de millones de ddlares estadounidenses, lo que supone casi la
mitad del PIB chino.

Pese a todas estas bonanzas, uno de los puntos de mayor preocupacion fue el fuer-
te repunte de las presiones inflacionistas como consecuencia de las subidas en los pre-
cios de los alimentos. El IPC chino fue aumentando de manera progresiva a lo largo del
ejercicio desde el 2,2 por 100 del mes de enero hasta situarse en el 6,5 por 100 en di-
ciembre. El IPC general chino alcanzo el 4,8 por 100 de media en 2007 lo que supone
el nivel mas alto de los ultimos ocho afos y un extraordinario aumento desde el 1,5 por
100 registrado en el anterior ejercicio.

Finalmente mencionar que en mayo, el Banco Central de la Republica Popular China
anuncio la ampliacion de la banda de cotizacién diaria del tipo de cambio del yuan fren-
te al délar, desde el +/-0,3 por 100 hasta el +/-0,5 por 100.

En Japén, el crecimiento de la actividad se moder6 en tres décimas, hasta el 2,1 por
100 en 2007. El continuo vigor de las exportaciones sigui6 respaldando el crecimiento,
gracias a la evolucion del tipo de cambio efectivo del yen y a la solidez de la demanda
externa, especialmente de otros paises de Asia.

Por el contrario la demanda interna mantuvo su atonia, reduciéndose su aportacion
al crecimiento agregado de la economia. Por componentes, el aumento del consumo
privado, del 1,4 por 100, fue seis décimas inferior al del anterior ejercicio, pese a la fa-
vorable situacion del mercado de trabajo. La inversion privada tambien se desacelero
por el descenso en la inversion residencial y la ralentizacion de la no residencial, con-
secuencia de la menor confianza empresarial.

Después de registrar cifras positivas en 2006, la inflacion interanual medida por los
precios de consumo volvié a ser negativa a comienzos de 2007, para volver a terreno
positivo en octubre como resultado de una nueva subida de los precios de las materias
primas importadas. En el conjunto del ejercicio, la tasa general de variacion interanual
del IPC fue del 0 por 100, frente al 0,3 por 100 del 2006, mientras que si se excluyen
los alimentos frescos, se situ6 en el 0,1 por 100. El Banco Central de Japén, por segun-
da vez desde que en marzo de 2006 pusiese fin a su politica monetaria tipo cero apli-
cada durante los ultimos seis anos, decidid en febrero de 2007 elevar el tipo de interés
oficial de los préstamos a un dia sin garantia del 0,25 por 100 al 0,50 por 100.

La actividad econémica en Europa continué registrando un buen ritmo de expansion
en 2007, si bien se desaceler6 de manera notable en el cuarto trimestre. Segun los da-
tos revisados de Eurostat, el Producto Interior Bruto de la zona del euro aumenté un 2,6
por 100 en 2007 y el de la UE-27 lo hizo un 2,9 por 100, porcentajes en ambos casos
dos décimas inferiores a los del anterior ejercicio.
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Aunque las exportaciones continuaron beneficiandose del favorable entorno mun-
dial, la demanda interna fue el principal motor del crecimiento. La inversién mantuvo su
dinamismo gracias a los favorables beneficios empresariales. Por su parte, el consumo
también contribuyd de manera positiva a la expansiéon econémica en buena medida por
la fortaleza del empleo. Prueba de ello fue el comportamiento de la tasa de paro, que
se redujo en ocho décimas en la zona euro, situdndose en el 7,4 por 100 en 2007, el
nivel mas bajo de los ultimos veinticinco afios.

El Banco Central Europeo aplico su politica monetaria en un entorno de crecimiento
econdmico y vigorosa expansion monetaria y crediticia. Durante el afo, los riesgos pa-
ra la estabilidad de precios a medio plazo se mantuvieron claramente al alza, por lo que
el Consejo de Gobierno continudé ajustando la orientacion de su politica monetaria in-
crementando los tipos de interés oficiales por un total de 50 puntos basicos en marzo y
junio de 2007, situando el tipo minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion del Eurosistema en el 4 por 100 en junio de 2007.

Sin embargo, tras el comienzo de las turbulencias y el aumento en la volatilidad en
los mercados financieros en agosto de 2007, los riesgos bajistas sobre las perspectivas
econdmicas en la zona euro aumentaron en un contexto de mayor incertidumbre. Pese
a ello, los riesgos asociados al alza de precios también lo hicieron, ante el margen exis-
tente de subidas adicionales en los precios del petrdleo y los productos agricolas y una
posible evolucion salarial mas dinamica de lo esperado. En este contexto el BCE man-
tuvo inalterados los tipos de interés en el segundo semestre del afio dando prioridad,
en su caso, al control de los precios.

La inflacién interanual medida por el Indice Armonizado de Precios al Consumo
(IAPC) se situd, en el 2,1 por 100 en 2007 en la zona euro, una décima por debajo del
resultado del anterior ejercicio. Sin embargo, analizando su comportamiento a lo largo
del ano, hasta el tercer trimestre de 2007 evolucioné de manera acorde con la defini-
cion de estabilidad de precios del BCE (por debajo del 2 por 100) en cambio, a finales
del ejercicio experimentd un acusado repunte, debido, principalmente al aumento en los
precios internacionales del petrdleo y de los alimentos.

Al mismo tiempo, la evolucion del crecimiento monetario y crediticio continu6 siendo
muy intenso, alcanzando el crecimiento de la M3 el 11,6 por 100 en el ejercicio 2007,
un nivel no observado desde la introduccion del euro. La tasa de crecimiento interanual
de los préstamos al sector privado se mantuvo elevada debido, en gran parte, a la con-
tinuacion de la tendencia alcista en el crecimiento del endeudamiento de las socieda-
des no financieras registrada desde mediados de 2004. El endeudamiento de los hoga-
res mostr6 signos de moderacion a finales del ejercicio, debido al ascenso en los tipos
de interés hipotecarios y a la desaceleraciéon del mercado de la vivienda en algunos pa-
ises, si bien se mantuvo en niveles elevados.

Segun las previsiones econdmicas de primavera de la Comision, el crecimiento en la
Unidn Europea se reducira hasta el 2,0 por 100 en 2008 y hasta el 1,8 por 100 en 2009
(estas tasas seran del 1,7 por 100 y 1,5 por 100 en la zona del euro). Sobre esta revi-
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sidn a la baja pesan los riesgos de la posible persistencia de las turbulencias en los
mercados financieros, que agudizarian mas aun la ralentizacion econémica en Estados
Unidos asi como la posibilidad de mayores subidas en los precios de los productos ba-
sicos, que aumentarian los riesgos alcistas en los precios. La Comision Europea esti-
ma que el IAPC en la zona euro alcanzara el 3,2 por 100 en 2008 para reducirse, ya en
2009 hasta el 2,2 por 100.

Es importante mencionar que el 1 de enero de 2008, Chipre y Malta adoptaron el eu-
ro, ampliando asi a quince el numero de paises que componen la zona.

Desglosando por paises, los resultados fueron heterogéneos. Algunas economias re-
gistraron crecimientos muy superiores a los de la media de la zona euro como Irlanda (5,3
por 100), Finlandia (4,4 por 100), Grecia (4,0 por 100) y Espana (3,8 por 100), mientras
Francia (1,9 por 100) e ltalia (1,5 por 100) crecieron por debajo de esta media.

El PIB de Alemania también se desaceleré en 2007, registrando un aumento del 2,5
por 100, cuatro décimas menos en el anterior ejercicio. El sector exterior fue de nuevo
el principal motor, con una contribucién al crecimiento del PIB del 1,6 por 100 en 2007.
Las exportaciones, que aumentaron un 7,8 por 100 interanual pese a la apreciacién del
euro, mantuvieron su fortaleza, mientras que las importaciones se desaceleraron nota-
blemente respecto al anterior ejercicio, registrando un incremento del 4,8 por 100 en
2007 (11,2 por 100 en 2006) debido a la moderacién del consumo. Efectivamente, el au-
mento del IVA en el ejercicio 2007 condujo a un significativo descenso del consumo pri-
vado, que cayd en cuatro décimas, frente al aumento del 1 por 100 que experimento6 en
el anterior ejercicio, lo que no pudo ser compensado por la favorable situaciéon del mer-
cado de trabajo.

Finalmente, mencionar que las finanzas publicas han continuado mejorando en este
ejercicio, registrando la economia alemana un superavit fiscal (200 millones de euros)
en 2007, por primera vez desde 1989, gracias a los aumentos impositivos puestos en
marcha y a las mayores contribuciones a la Seguridad Social por la fortaleza del mer-
cado laboral.

El crecimiento econémico francés fue en 2007 uno de los méas débiles de la Unidn
Europea, registrando un aumento del 1,9 por 100 en 2007, una décima por debajo del
anterior ejercicio. Este crecimiento estuvo fundamentado en la demanda interna, parti-
cularmente en el consumo privado, que avanzoé el 2,1 por 100 (si bien dos décimas me-
nos que en 2006), contribuyendo con 1,2 por 100 al crecimiento agregado de la econo-
mia, apoyado en el buen comportamiento del empleo y de la renta disponible. Sin em-
bargo, tanto las exportaciones como las importaciones se desaceleraron de manera
notable, especialmente en el cuarto trimestre, restando la demanda exterior neta cua-
tro décimas al crecimiento del PIB en 2007.

Finalmente, y para completar este andlisis, el crecimiento econémico en América
Latina alcanzd un vigoroso 5,6 por 100 en 2007, una décima mas que en el anterior
ejercicio, lo que supuso que el cuatrienio 2004-2007 haya sido el de mayor expansion
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econdmica de la region desde la década de los setenta. La mejora de las variables ma-
croeconémicas fundamentales, los elevados precios de las materias primas y la soli-
dez de la demanda interna (especialmente del consumo privado y la formacion bruta
de capital) continuaron respaldando la situacién econémica en el ejercicio, pese a las
turbulencias de los mercados financieros mundiales, que no parecieron repercutir so-
bre la actividad y el comercio en la mayor parte de los paises de la regién, que siguie-
ron registrando elevadas tasas de crecimiento. Mientras que la desaceleracion de
EEUU afect6 mas intensamente a México por su cercania geografica y comercial (au-
mento del PiB mexicano en 2007: 3,3 por 100 frente al 4,8 por 100 de 2006), el creci-
miento se mantuvo en niveles elevados en América Central y los paises exportadores
de materias primas de América del Sur como Argentina (8,7 por 100), Colombia (7,0
por 100), Peru (9,0 por 100) y Venezuela (8,4 por 100). El PIB se aceler6 en 2007 de
manera especialmente intensa en Brasil,desde el 3,8 por 100 de 2006 hasta el 5,4 por
100 de 2007, gracias a los descensos en los tipos de interés y la fortaleza del merca-
do de trabajo.

La region de América Latina y Caribe recibi6é en 2007 el mayor volumen de inversion
extranjera directa desde 1999 (cerca de 95.000 millones de dolares) y, en menor gra-
do, de flujos de inversion de cartera, lo que generd un importante superavit de la cuen-
ta financiera. Las reservas internacionales netas aumentaron hasta alcanzar cerca del
3,5 por 100 del PIB de la region, y la deuda externa como porcentaje del PIB continu6
su evolucién descendente.

Segun el FMI el crecimiento econdmico en América Latina se moderara de manera
notable en 2008 hasta el 4,4 por 100, lo que supondra un descenso del 1,2 por 100 res-
pecto a 2007, en buena medida por el posible impacto de la ralentizaciéon estadouniden-
se sobre la demanda externa de la zona.

Concluye pues un ejercicio, 2007, en el que el crecimiento econémico mundial ha
continuado siendo vigoroso, alcanzando tasas de aumento muy similares a las del afio
anterior, especialmente elevadas en los paises emergentes y en desarrollo. Sin embar-
go, y a diferencia de 2006, el estallido de las turbulencias financieras y la crisis del mer-
cado inmobiliario en EEUU han ensombrecido notablemente el panorama econémico
para los proximos ejercicios, aumentando los riesgos bajistas y la incertidumbre mun-
dial sobre el alcance de la crisis, o que ha llevado a los principales Organismos
Internacionales a revisar sustancialmente a la baja las previsiones de crecimiento.

Segun el FMI, la economia mundial se desacelerara hasta el 3,7 por 100 en 2008, lo
que supondra un 1,2 por 100 menos que en el anterior ejercicio. En este escenario, las
economias desarrolladas seran las que registren una mayor desaceleracion (1,3 por
100 en 2008 frente al 2,7 por 100 de 2007), de manera especialmente acusada en el
caso de Estados Unidos, que solo crecera un 0,5 por 100 en 2008 (frente al 2,2 por 100
de 2007). La zona euro y Japon, ambas con previsiones de crecimiento del 1,4 por 100
en 2008, tambien registraran una considerable pérdida de vigor. Las economias en de-
sarrollo sin embargo, pese a que tendran registros inferiores a los del pasado ejercicio,
seguiran manteniendo un ritmo firme de avance (6,7 por 100).
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La economia de EEUU es actualmente la principal fuente de preocupacién que pe-
sa sobre el panorama econdémico, en la medida en que la prolongacion e intensificacion
del ajuste en el mercado inmobiliario afecte a la economia real. Asimismo, si las actua-
les turbulencias financieras persisten, agudizarian la contraccion econémica en EEUU
e incrementarian el grado de incertidumbre econémica mundial. Si la economia esta-
dounidense se desacelerase aun mas tendria una notable influencia sobre el resto de
economias a través de los canales comerciales y financieros.

Por otro lado en este entorno de alzas de los precios del petroleo y alimentos, las
presiones inflacionistas que han surgido desde finales del ejercicio 2007 plantean nu-
merosos retos a los Bancos Centrales a la hora de implementar sus politicas moneta-
rias, ya que garantizar la estabilidad de precios resta margen de maniobra para apoyar
la actividad financiera. Asi, los diferentes escenarios de crecimiento estan impulsando
a cada Banco Central a dirigir sus politicas monetarias en distintas direcciones. Existe
ademas un margen adicional de subidas en los precios del petrdleo y alimentos que, de
hecho, ya se estan produciendo en los primeros meses de 2008.

1.2. La economia espanola en 2007

En el ejercicio 2007 la economia espafiola volvid a registrar un dinamismo muy su-
perior al de la zona euro, continuando asi con la fase de crecimiento iniciada a media-
dos de los noventa.

Para el analisis de los datos relativos a la economia espafola se mencionaran las ci-
fras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica relativas a la Contabilidad
Nacional Base 2000 (Cuadro 1.2).

Como resultado de la agregacion de las estimaciones de los cuatro trimestres del
afo, y en términos de Contabilidad Nacional Trimestral, el Producto Interior Bruto gene-
rado por la economia espafiola en el ejercicio 2007 registré un crecimiento interanual
del 3,8 por 100 en términos reales, una décima menos que en el ejercicio anterior. En
el transcurso del ano, el ritmo de crecimiento de la actividad mostré una trayectoria de
suave desaceleracion.

El ritmo de avance anual del PIB espanol fue, de nuevo, muy superior al de la zona
euro que, segun los datos publicados por Eurostat, se incrementé el 2,6 por 100, lo que
situé el diferencial positivo de crecimiento de Espafia en el ejercicio 2007 en un 1,2 por
100, una décima mas que en el anterior ejercicio, lo que supuso de nuevo un avance
en convergencia real.

Analizando la composicion del crecimiento econémico espafol desde la perspectiva
del gasto, la tendencia iniciada el afio anterior por la demanda nacional y externa con-
tinué en 2007. Por un lado, la aportacién de la demanda nacional al crecimiento agre-
gado se moder6 en cinco décimas, alcanzando el 4,6 por 100 en el ejercicio 2007 (5,1
por 100 en 2006), como consecuencia de la atenuacion en el ritmo de avance del gas-
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to en consumo final y de la formacion bruta de capital fijo. Sin embargo, esta menor
aportacién fue compensada por la demanda externa, que redujo en el ejercicio 2007 en
cinco décimas su contribucién negativa al PIB, situandose en un -0,7 por 100, frente a
-1,2 por 100 del afo precedente, como resultado de la aceleracion en la actividad ex-
portadora junto a un menor dinamismo de la importacion.

Por tanto, y a diferencia de otros ejercicios, la expansién de la actividad econémica
nacional en 2007 ofrecié un patron de crecimiento mas equilibrado, algo que ya comen-
z6 a apreciarse en 2006.

Analicemos ahora los componentes de la demanda nacional. En primer lugar el gas-
to en consumo final de la economia, que si bien mantuvo una tasa de crecimiento ele-
vada, se desaceleré cuatro décimas en 2007 hasta el 3,6 por 100. Sobre este compor-
tamiento influyeron tanto la moderacion del gasto de los hogares, que retrocedié seis
décimas, como el de las Instituciones sin fines de lucro (ISFLSH), que se redujo hasta
el 4,4 por 100 desde el 6,7 por 100 de 2006. Por el contrario, el gasto en consumo final
de las Administraciones Publicas acelerd su crecimiento en tres décimas, hasta el 5,1
por 100 (4,8 por 100 en 2006).

2006 2007
Operaciones 2006 2007
| [} 1] v 1 [} L] v
PIB a precios de mercado.....................c..... 3,9 3,8 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,0 3,8 3,5
Gasto en consumo final 4,0 3,6 4,3 3,6 4,0 4,2 41 3,8 3,6 3,1
- Gasto en consumo final de los hogares ... 3,7 3,1 41 3,5 3,7 3,7 3,5 3,4 3,1 2,7
- Gasto en consumo final de las ISFLSH.... 6,7 4,4 6,5 6,7 7,3 6,3 5,1 43 41 4,0
- Gasto en consumo final de las AAPP....... 4,8 5,1 4,9 4,0 4.8 5,7 6,1 5,0 51 4,4
Formacion bruta de capital fijo...........c........... 6,8 5,9 7.8 57 6,8 7,0 6,3 6,7 5,8 4,8
- Bienes de equipo................ .. 104 116 10,0 7,4 11,0 13,0 13,1 13,1 11,6 8,6
- Construccion....... 6,0 4,0 71 55 59 55 4,9 4,6 3,8 2,9
- Otros productos ...........cccceeevenene 4,6 4,2 71 3,8 3,7 3,8 1,9 4,7 4,3 6,1

Exportacion de bienes y servicios...
- Exportacion de bienes (fob).......
- Exportacion de servicios.............
Importacion de bienes y servicios...

- Importacion de bienes (fob) ... 8,0 6,0 10,4 47 8,0 9,1 59 6,1 7.4 47
- Importacién de Servicios ...........ccccccevreens 9,3 9,0 1,5 11,8 57 8,5 6,7 9,0 12,3 8,2
Aportacion al crecimiento del PIB (*)
Demanda nacional ..........cccccceeeeeeiiiiiiineeeeenns 5.1 4,6 55 4,5 5,1 5,3 5,1 4.9 4,5 3,9
Demanda externa..........cccccceeeeeeeeiiiiiinnneeeneenns -1,2 -0,7 -1,8 -0,6 -1,3 -1,3 -1,0 -0,9 -0,7 -0,4

(*) En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Efectivamente, el gasto en consumo final de los hogares moder6 su ritmo de avan-
ce en seis décimas en 2007, situandose en el 3,1 por 100 en el conjunto del afo. Esta
desaceleracion se aprecié de manera continuada en los cuatro trimestres en un contex-
to de menor confianza de los consumidores, y fue superior en los bienes que en los ser-
vicios y, mas en concreto, en los bienes duraderos.

La formacion bruta de capital fijo (FBKF) tambien perdio ritmo, disminuyendo su au-
mento en nueve décimas respecto al afio anterior, para situarse en el 5,9 por 100 en 2007
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(frente al 6,8 por 100 de 2006). No obstante, el menor dinamismo de la FBKF no se pro-
dujo en todos sus componentes. Mientras que la inversidn en construccién y en otros pro-
ductos disminuy6 su ritmo de avance, la de bienes de equipo crecié notablemente.

La inversion en bienes de equipo incrementd su ritmo de crecimiento en 2007, alcan-
zando el 11,6 por 100 (1,2 puntos porcentuales mas que en el afo anterior). A lo largo
del ejercicio, registré maximos ciclicos en el primer semestre del ano (13,1 por 100), pa-
ra atenuar posteriormente su avance. Esta trayectoria fue ademas coherente tanto con
la de las importaciones de este tipo de bienes, como con su produccién y acorde tam-
bién con la evolucion de los indicadores de cifra de negocios y de entrada de pedidos
de bienes de capital.

Por el contrario, la inversion en construccion retrocedié hasta el 4,0 por 100 en 2007
(dos puntos porcentuales por debajo del pasado ejercicio), presentando una trayectoria
desacelerada a lo largo de todos los trimestres, aunque mas intensa en la ultima parte
del ano. La edificacién no residencial y las infraestructuras fueron los sectores més di-
namicos, mientras que por el contrario, la edificacién residencial fue perdiendo impulso
de manera paulatina a lo largo del ejercicio.

Finalmente, la inversién en otros productos moderd su crecimiento en cuatro déci-
mas, hasta el 4,2 por 100 en 2007

Pese a la menor aportacion negativa del sector exterior al PIB, la economia espafio-
la empeoré su situacion financiera frente al Resto del Mundo. La necesidad de financia-
cion superd en 2007 los 99 mil millones de euros (un 9,5 por 100 del PIB), frente a los
79 mil millones del afo precedente (8,1 por 100 del PIB).

Los rasgos mas destacados en el analisis del cuadro macroecondmico desde la optica
de la oferta en 2007 fueron, por un lado, la aceleracion en dos décimas de la rama de ma-
nufacturas hasta el 3,1 por 100 y en una décima en el caso de las de los servicios, hasta
el 4,2 por 100. Las ramas primarias aumentaron su avance en mayor medida, hasta el 3,8
por 100 en 2007 (2,4 por 100 en 2006). Sin embargo, la construccion y las ramas energé-
ticas desaceleraron su ritmo de crecimiento. En el caso de la construccién hasta el 3,8 por
100, lo que supuso un descenso del 1,2 por 100 respecto al ejercicio precedente. Las ra-
mas energéticas disminuyeron su avance en cuatro décimas, hasta el 1,0 por 100 en 2007.

Efectivamente, la actividad manufacturera se aceleré dos décimas en 2007. Tras re-
gistrar unas tasas de crecimiento muy elevadas en el primer trimestre (5,0 por 100), es-
te aumento fue atenuandose a lo largo del ejercicio, en consonancia con los indicado-
res de produccion industrial, entradas de pedidos y cifra de negocios en la industria. Las
ramas primarias, por su parte, mantuvieron la senda de crecimiento que se ya observo
en 2006, si bien ésta fue mas intensa en la primera mitad del ejercicio, aumentando en
conjunto el 3,8 por 100 en 2007.

Los servicios de mercado mostraron un ritmo de crecimiento suavemente desacele-
rado, registrando en 2007 un avance del 4,0 por 100, una décima menos que en el aio
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anterior. Las diferentes ramas ofrecieron comportamientos heterogéneos, siendo las de
comercio, hosteleria y transporte las mas dinamicas, mientras que las ramas restantes,
especialmente las ligadas a los servicios a empresas, tuvieron un comportamiento me-
nos expansivo.

Por su parte, los servicios de no mercado aceleraron su crecimiento desde el 4,3 por
100 de 2006 hasta el 5,0 por 100 en 2007, en consonancia con la evolucién de la re-
muneracion de asalariados de las Administraciones Publicas.

La suave desaceleracion que experimentd la economia espafola en 2007 ocasiond
también una ralentizacién en el crecimiento del empleo. El total de puestos de trabajo
ocupados a tiempo completo generados en el ejercicio 2007 aumenté un 3,0 por 100,
lo que supuso dos décimas menos que en 2006, con una creacién neta de 550.000
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Andlogamente, el aumento de los
asalariados fue del 3,4 por 100, dos décimas menos que el del afio anterior

Desglosando por ramas de actividad, la intensidad en la creacion de empleo fue po-
sitiva en la construccion (5,7 por 100) y en los servicios (3,6 por 100), mientras que, por
el contrario, el resto present6 tasas de crecimiento negativas, mayores en el caso de la
agricultura y ganaderia (-1,8 por 100), que en el de la energia (-0,4 por 100) y las ma-
nufacturas (-0,3 por 100).

Como consecuencia del crecimiento de la actividad agregada y del empleo, la pro-
ductividad aparente del factor trabajo de la economia aumenté6 un 0,8 por 100, una dé-
cima mas que el afo precedente.

En términos nominales, el Producto Interior Bruto a precios de mercado crecio el 7,0
por 100 en 2007, inferior en un punto porcentual al obtenido en 2006, moderandose el
crecimiento del deflactor implicito de la economia hasta el 3,1 por 100, nueve décimas
menos que en el anterior ejercicio.

Respecto a la distribucion primaria de las rentas, la remuneracién de los asalariados
se acelerd hasta el 7,1 por 100, cuatro décimas mas que en el afio precedente, como
consecuencia del crecimiento en seis décimas de la remuneracién media. lo que fue
parcialmente compensado por la desaceleracion de dos décimas en el crecimiento del
numero de asalariados.

Como consecuencia de la remuneracion media y de la productividad de la economia,
el coste laboral medio por unidad de producto (CLU) se aceler6 en 2007 hasta el 2,7
por 100, cuatro décimas mas que en el afo anterior, manteniéndose inferior al deflac-
tor de la economia en cuatro décimas.

Finalmente, los impuestos netos sobre la produccion y las importaciones frenaron de
forma significativa su crecimiento (1,8 por 100 frente a 10,2 por 100 en 2006) y el exce-
dente de explotacion y la renta mixta atenuaron su ritmo de avance hasta el 8,3 por 100,
medio punto menos que en 2006.
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en cuatro décimas en
2007

En términos nominales
el PiB creci6 el 7 por
100 en 2007,
moderandose el
deflactor implicito

Los costes laborales
unitarios se aceleraron
en cuatro décimas en
2007

Los impuestos netos
sobre la produccioén e
importaciones frenaron
su crecimiento
significativamente
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Mejora en cinco
décimas la aportacion
negativa del sector
exterior al crecimiento
del PIB en 2007

Las exportaciones de
bienes y servicios
aceleraron en dos

décimas su crecimiento
en 2007...

...mientras que la
importaciones de bienes
y servicios se
desaceleraron en 1,7
puntos porcentuales

Segun el BDE, el déficit
corriente aumenté un
20,7 por 100 en 2007,
una tasa de aumento
muy inferior a la del
ejercicio anterior
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1.3. Contribucion del sector exterior al crecimiento del Producto Interior
Bruto espanol en 2007

En el ejercicio 2007, la contribucion de la demanda externa al crecimiento agregado
de la economia mejord notablemente, en cinco décimas, ya que su aportacion negativa
fue del —0,7 por 100, frente a -1,2 por 100 de 2006. Esta mejora fue consecuencia de
la aceleracion de las exportaciones junto a la moderacién en la intensidad de crecimien-
to de las importaciones.

GRAFICO 1.2,
CRECIMIENTO DEL PIB ESPANOL Y SUS CONTRIBUCIONES
(En porcentaje)

Demanda nacional

3]
- . .
04 . . .

-1,54
2002

2001 2003

2004

2005 2006 2007

(*) Serie corregida de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Efectivamente, las exportaciones de bienes y servicios se incrementaron un 5,3 por
100 en el gjercicio 2007, lo que supuso dos décimas mas que en el anterior ejercicio.
Analizando mas en detalle, las ventas exteriores de bienes aceleraron una décima su
tasa de crecimiento hasta el 4,7 por 100 en 2007 segun los datos de Aduanas, mientras
gue las de servicios aumentaron en tres décimas hasta el 6,5 por 100, segun el Banco
de Espafia. Ambas magnitudes ofrecieron perfiles acelerados en los nueve primeros
meses del aino, especialmente en el tercer trimestre, moderandose en el cuarto.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios atenuaron su ritmo de avance
hasta el 6,6 por 100, lo que supuso 1,7 puntos porcentuales 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 cre-
cimiento en el cuarto, tanto en el caso de los bienes como en el de los servicios.

1.4. La Balanza de Pagos espainola en 2007

Segun las cifras de Balanza de Pagos publicadas por el Banco de Espana en mar-
zo de 2008, y posteriormente revisadas en el mes de mayo (Cuadro 1.3), el déficit acu-
mulado de la balanza por cuenta corriente espafola en el ejercicio 2007 alcanzé
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105.838 millones de euros, lo que supuso un 20,7 por 100 mas que el registrado en el
mismo periodo del afio anterior. Esta tasa de aumento fue, sin embargo, inferior a la del
anterior ejercicio (31,2 por 100), lo que confirma la desaceleracidn en su ritmo de avan-
ce que ya se inicié en el anterior ejercicio.

La ampliacion del déficit corriente del ejercicio 2007 se debidé fundamentalmente al
aumento del saldo negativo de la balanza de rentas y, en menor medida, a los incre-
mentos en el déficit de las transferencias corrientes y de la balanza comercial.
Asimismo, la ligera disminucion del superavit de los servicios en 2007 permitié compen-
sar en menor medida el déficit corriente.

Desglosando por componentes, en el ejercicio 2007 el saldo negativo de la balanza
comercial aumentdé un 7,9 por 100, alcanzando 89.806 millones de euros frente a
83.272 millones del afo anterior. Como en el caso de la cuenta corriente, este aumen-
to experimentado por el déficit comercial fue notablemente inferior al registrado en 2006
(21,4 por 100), lo que confirma la trayectoria de desaceleracion en su ritmo de avance.

Los saldos negativos de la balanza de rentas y de transferencias corrientes también au-
mentaron en 2007. La balanza de rentas incremento6 su déficit un 52,8 por 100 y alcanzé
31.435 millones de euros. Por su parte, el déficit de la balanza de transferencias corrientes
fue de 6.726 millones de euros en 2007, frente 6.198 millones de euros del afio 2006.

El superavit acumulado de la balanza de servicios, alcanzé 22.129 millones de eu-
ros en 2007, lo que supuso una caida del 0,9 por 100 respecto al anterior ejercicio.

2005 2006 2007
Saldos Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
Cuenta corriente ..........ccccc..... -66.860 322.079 409.794 -87.715 352.821 458.659 -105.838
Balanza comercial -68.603 175.883 259.154 -83.272 187.194 277.000 -89.806
Servicios .......cc.ceeene 22.240 84.732 62.397 22.335 94.092 71.963 22.129
Turismo y viajes..... 26.433 40.715 13.266 27.449 42171 14.360 27.810
Otros servicios... -4.193 44.017 49.131 -5.114 51.921 57.602 -5.682
Rentas ........ccooeiieiiieiiinnns -17.103 44.382 64.963 -20.581 52.686 84.121 -31.435
Transferencias corrientes ..... -3.393 17.082 23.280 -6.198 18.850 25.577 -6.726
Cuenta de capital..........cccceene. 8.180 7.646 1.450 6.196 6.396 1.904 4.492
CAP/NEC de financiacion........ -58.679 329.724 411.243 -81.519 359.217 460.563 -101.346
Variacién Variacion Variacion Variacién
neta neta Sl neta neta Sases
i N (VNP-VNA) . X (VNP-VNA)
pasivos activos pasivos activos
Cuenta financiera ...........c........ 60.818 83.276 98.091
Inversiones directas.............. -13.517 -58.479 -48.383
De Espana en el exterior... -33.636 79.913 -79.913 87.388 -87.388
Del exterior en Espafa...... 20.119 21.434 21.434 39.005 39.005
Inversiones de cartera........... 41.445 186.286 90.009
De Espana en el exterior... -97.030 9.652 -9.652 5.765 -5.765
Del exterior en Espafia...... 138.475 195.938 195.938 95.774 95.774
Otras inversiones 31.084 -45.969 63.461
De Espana en el exterior... -33.626 80.074 -80.074 40.181 -40.181
Del exterior en Espafa...... 64.711 34.104 34.104 103.642 103.642
Derivados financieros ........ 366 1.919 -6.832
Reservas........cccoceeiiieeieeninns 1.439 -480 -164
Errores y omisiones................. -2.139 -1.757 3.255

Fuente: Banco de Espana.
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La ampliacion del déficit
corriente se debid al
incremento del déficit de
la balanza de rentas y,
en menor medida, al de
las transferencias
corrientes y la balanza
comercial...

...el aumento en el
déficit comercial en
2007 (7,9 por 100) fue
muy inferior al del
anterior ejercicio
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El superavit de la
balanza de servicios se
redujo ligeramente en
2007, debido a la
rubrica de otros
servicios

El saldo positivo de la
cuenta de capital en
2007 fue inferior al del
afo anterior, debido a
las transferencias

de la UE

La economia espafiola
tuvo una mayor
necesidad de
financiacion en 2007

La cuenta financiera
registro en el afio 2007
entradas netas
superiores a las del afio
anterior

Las inversiones directas
dieron lugar a flujos
netos de salida....

.. mientras que las
inversiones de cartera
y las otras inversiones

dieron lugar a flujos

netos de entrada
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Desglosando por componentes, el saldo positivo de la rabrica de Turismo y viajes au-
mento6 un 1,3 por 100, llegando a 27.810 millones de euros, lo que permiti6 compensar
parcialmente el aumento experimentado por el déficit de la rubrica de otros servicios
que crecio el 11,1 por 100. Este aumento sin embargo fue inferior al registrado en el an-
terior ejercicio (22,0 por 100).

La cuenta de capital que recoge, entre otros conceptos, las transferencias de capital
procedentes de la Unidn Europea, contabilizd6 en 2007 un superavit de 4.492 millones
de euros, inferior al saldo, también positivo, registrado en 2006, de 6.196 millones.

El saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, es decir, la capacidad o ne-
cesidad de financiacion de la economia, registr6 una necesidad de financiacion de
101.346 millones de euros en 2007, superior a los 81.519 millones de 2006.

Por su parte, la cuenta financiera, excluido el Banco de Espana, acumul6 entradas ne-
tas por valor de 98.091 millones de euros, importe superior a los 83.276 millones de 2006.
En el afio 2007, las entradas netas de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espafia,
fueron el resultado de las inversiones de cartera y de otras inversiones (fundamentalmen-
te, en préstamos, depdsitos y repos), que compensaron las salidas netas generadas por
las inversiones directas y los derivados financieros. Las inversiones directas registraron sa-
lidas netas de 48.383 millones de euros, inferiores a los 58.479 millones de 2006. Las in-
versiones directas de Espafa en el exterior originaron salidas por importe de 87.388 millo-
nes de euros (79.913 millones en 2006). Estas salidas superaron a las entradas en con-
cepto de inversiones directas del exterior en Espafa, que alcanzaron 39.005 millones de
euros (21.434 millones de euros en 2006).

Las inversiones de cartera, por su parte, generaron entradas netas por valor de
90.009 millones de euros, por debajo del importe de 2006 (186.286 millones de euros).
Estas entradas netas fueron resultado de las desinversiones de cartera de Espafna en
el exterior, por valor de 5.765 millones de euros (9.652 millones en 2006), y, fundamen-
talmente, de las inversiones de cartera del exterior en Espafna, que alcanzaron 95.774
millones de euros (195.938 millones de euros en 2006).

Finalmente, las otras inversiones (préstamos, depdésitos y repos) originaron en 2007
entradas netas por valor de 63.461 millones de euros, frente a las salidas de 45.969 mi-

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Balanza comercial...........cccneeveeeeinnnns 12512 -19.265 -29.975 -40.230 -38.601 -36.510 -39.839 -53.660 -68.603 -83.272  -89.806
Servicios 16.024 17781  19.192  21.030 22957 22609 23301 21753 22240 22335  22.129

Turismo y viajes 1992 21361 23891 25992 26926 25.870 27.037 26.604 26.433 27449 27.810

Otros servicios ....... 1992 2215 2693  -3.609 -3375 3517 -3658  -4.851 -4.193 5114 -5.682
Rentas 6.538  -7.712  -8954  -7.371 -12520 -12301 -11.604 -12.139 -17.103 -20.581 -31.435
Transferencias corrientes.... 8.008 8.676 9.329 6.619 7.205  10.049 8.397 8.311 -3.393 -6.198 -6.726
CAP/NEC financiacion ... 4.982 519  -10.408 -19.952 -20.958 -16.152 -19.745 -35.736 -58.679 -81.519 -101.346
Cta. Financiera (a) ... -2.193 856  11.348  19.769 21456 15988 18976  34.851 60.818 83276  98.091
Errores y omisiones -2.789 -336 -941 183 -498 165 869 885  -2.139 -1.757 3.255

(a) Variacién neta de pasivos menos variacion neta de activos.
Fuente: S.G. de Anaélisis, Estrategia y Evaluacion, con datos del Banco de Espana.
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llones del ano anterior. Las otras inversiones de Espana en el exterior generaron sali-
das por valor de 40.181 millones de euros (80.074 millones en 2006), que se compen-
saron con las entradas de 103.642 millones de euros contabilizadas por las otras inver-
siones del exterior en Espafia (34.104 millones en 2006). Las operaciones con deriva-
dos originaron en 2007 salidas netas por un importe de 6.832 millones de euros, frente
a las entradas netas de 1.919 millones de euros registradas en 2006.

1.5. La balanza energética en 2007

Espafa importd productos energéticos en 2007, segun los datos provisionales del
Departamento de Aduanas, por un valor de 41.602 millones de euros, lo que supuso un
incremento de un 2,7 por 100 respecto al ejercicio precedente, con una repercusion del
0,4 por 100 sobre el aumento del total de importaciones espanolas.La cuota de las com-
pras de energia sobre el total importado fue del 14,8 por 100 en 2007.

El déficit energético supuso un 33,6 por 100 del déficit espafiol en 2007, un 2,8 por
100 menos que en el anterior ejercicio.

Al igual que en afos anteriores la partida preponderante en las importaciones de
energia fue el petroleo y derivados. Espana importé en 2007 petréleo y derivados por im-
porte de 32.163 millones de euros, lo que supuso un 77,3 por 100 de las importaciones
totales de energia, un porcentaje un 0,7 por 100 superior al del ejercicio precedente.

Las importaciones espafnolas de petréleo se incrementaron en 2007 un 3,7 por 100,
notablemente menos que en el ejercicio anterior (26,9 por 100), si bien fueron alcanzan-
do progresivamente un mayor valor a lo largo de todos los trimestres en consonancia con
la evolucién en el precio del crudo. El precio del petroleo Brent en dblares aument6 un
11,2 por 100 en tasa anual media de variacion en 2007, un porcentaje inferior al del afo
2006 (19,6 por 100), si bien la tendencia fue claramente al alza a lo largo del ejercicio.

Las importaciones de gas, por su parte, alcanzaron 7.621 millones de euros, descen-
diendo en tasa interanual el 2,4 por 100. Las importaciones de gas supusieron el 18,3
por 100 de la factura energética total en el afio 2007 frente al 19,3 por 100 de 2006.

Las importaciones de carbdn representaron en 2007 el 3,7 por 100 del total importa-
do de energia, un 0,2 por 100 menos que en el anterior ejercicio. Finalmente la electri-
cidad supuso el 0,7 por 100 de la factura energética en 2007 con un aumento de seis
décimas en cuota. La importaciones de carbdédn aumentaron un 7,2 por 100 respecto al
anterior ejercicio y las de electricidad un 13,9 por 100.

Respecto a su origen geografico (Cuadro 1.5.), siete paises concentraron en el afno
2007, el 59,2 por 100 de nuestras importaciones totales de energia. Fueron: Rusia, de
donde provino el 16,0 por 100 de la energia importada, Argelia (10,1 por 100), Nigeria
(8,6 por 100), Arabia Saudita (6,7 por 100), Italia (6,6 por 100), Libia (6,0 por 100) y
México (5,2 por 100).
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Los derivados
financieros dieron lugar
a salidas netas en 2007

Las importaciones
totales de energia
supusieron en 2007 el
14,8 por 100 del total
importado

El déficit energético
supuso un 33,6 por 100
del déficit espariol

El petrdleo y derivados,
el 77,3 por 100 de las
importaciones totales de
energia.

Las compras de
petréleo se
incrementaron menos
que en el anterior
gjercicio, si bien fueron
registrando un mayor
valor a lo largo de todos
los trimestres

Las importaciones de
gas descendieron el 2,4
por 100 en 2007

Las importaciones de
carbon representaron el
3,7 por 100 de la
energia importada, y la
electricidad el 0,7

por 100

Los principales
proveedores de energia
en 2007 fueron: Rusia,
Argelia, Nigeria y Arabia
Saudita
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Italia ascendié tres
posiciones, pasando a
ocupar el quinto puesto
como proveedor
espariol de energia
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Petréleo

Total energia Carbén . Gas Electricidad
y derivados

Importaciones (Millones de euros)

| trimestre .... . 9.150 305 6.626 2.155 64
Il trimestre ... 9.934 382 7.872 1.623 56
11l trimestre .. 10.443 414 8.209 1.732 88
IV trimestre .. . 12.076 424 9.456 2111 85
TOTAL ..ot 41.602 1.525 32.163 7.621 294

Porcentaje sobre el total de importaciones energéticas

1 RUSI oo 16,0 12,7 20,1 = =
Argelia.... . 10,1 - 3,6 40,4 -
Nigeria ....... . 8,6 - 6,4 20,0 -
Arabia Saudita .. 6,7 - 8,6 0,2 -

6,6 - 8,5 - —
6,0 = 7,2 2,1 =
5,2 - 6,7 - -
3,2 = 4,2 0,1 =
3,1 0,2 2,4 7,0 -
2,9 - 3,8 - -
2,8 1,8 3,6 0,1 -
2,4 0,2 0,3 11,8 =
21 - - 1,7 -
14 Guinea Ecuatorial . 2,1 — 2,7 0,2 —
15 Reino Unido...... 2,0 0,1 2,5 0,2 6,3
16 Alemania.... 2,0 1,8 2,5 - 0,9
17 Camerdn.... 1,6 - 2,1 - -
18 Paises Bajos.. 1,3 0,2 1,6 - -
19 Sudéfrica.... . 1,2 31,6 - - -
20 Angola........ . 1,1 - 1,4 - -
21 Kazajstan ...... . 1,1 - 1,4 - -
22 Estados Unidos . 1,1 8,0 1,0 - 0,3
23 Francia.........c....... . 1,1 - 0,8 0,4 52,5
24 Trinidad y Tobago . . 0,9 = = B2 =
25 Azerbaijan ........ . 0,7 - 1,0 - -
26 Australia..... . 0,7 19,1 — - -
27 Portugal 0,7 0,1 0,6 0,3 21,1
28 Tunez..... 0,6 - 0,7 - -
29 Grecia.... 0,5 - 0,6 - -
30 Indonesia... . 0,5 12,6 - - -
31 BAIGICa ....oeeiiiiee 0,4 - 0,5 - 2,8
B2 TUMQUIA e 0,4 - 0,5 - -
33 Ucrania....... 0,4 1,2 0,5 - -
34 Bielorrusia.. 0,4 = 0,5 = =
35 Taiwan.... . 0,3 - 0,4 - -
36 Letonia......ccccuveeeeiiieeeciiee e 0,3 0,2 0,4 - -
37 ColoMbia.......veeeieiieiieiieee e et 0,3 8,0 - - -
0,3 - 0,3 - -
0,2 - 0,3 - -
0,2 - 0,2 0,2 -

Fuente: S.G. de Anélisis, Estrategia y Evaluacion, con datos de Aduanas.

Rusia mantuvo en 2007 su posicion como principal proveedor de energia (en el ano
2004 lo ocupaba Argelia), aumentando ademas su cuota un 1 por 100 respecto a la del
ejercicio 2006. En cuanto a los otros proveedores, lo mas destacable es el caso de
Italia, que escald tres posiciones en el ranking ocupando en 2007 el quinto puesto co-
mo proveedor de energia de Espafia, cuando en el anterior ejercicio se situaba en el
octavo puesto. La cuota de ltalia sobre el total de importaciones espafolas de energia
ha pasado al 6,6 por 100 en 2007 (4,0 por 100 en 2006). El posicionamiento de Italia
ha hecho perder un puesto a Libia, México e Iran. Tanto Argelia como Nigeria, Libia y
México perdieron algo de cuota en el ejercicio 2007.
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Desglosando por productos, del total de las importaciones de petrdleo y derivados £l mayor proveedor
esparniol de petréleo fue

un 20,1 por 100 procedi6 de Rusia, con gran diferencia el principal proveedor, registran-  Rusia, seguido de
do un aumento en su cuota del 1,2 por 100 respecto al ejercicio precedente. Arabia "*°% 5
Saudita se mantuvo en 2007 como el segundo proveedor de petrdleo de Espafia (mien-

tras que era el cuarto proveedor en 2005) pese a que matuvo su cuota en el 8,6 por

100. ltalia se posiciond como el tercer proveedor de petréleo espafol en 2007 con una

cuota del 8,5 por 100 (5,3 por 100 en 2006) y era el séptimo proveedor. La ganancia en

cuota de ltalia fue en detrimento de Libia (7,2 por 100 de cuota en el 2007 y pérdida del

0,6 por 100), México (cuota del 6,7 por 100 y pérdida del 1,2 por 100), Nigeria (cuota

del 6,4 por 100 y pérdida del 1,0 por 100) e Iran (cuota del 4,2 por 100 y pérdida del 1,6

por 100). Estos siete proveedores concentraron en 2007 el 61,8 por 100 de las impor-

taciones espanolas de petréleo.

En cuanto a las importaciones de gas, Argelia sigui6 siendo el principal proveedor, ~ £l¢asprocedo
ya que de este pais provino el 40,4 por 100 del gas. A continuacion se situé Nigeria de  Argelia y Nigeria
donde provino el 20,0 por 100 del gas importado (un 1,7 por 100 mas que en el ante-
rior ejercicio), seguido de Egipto con cuota del 11,8 por 100 y Qatar que redujo su cuo-
ta en gas en un 1,3 por 100 hasta el 11,7 por 100. Finalmente la cuota de Noruega fue

del 7,0 por 100 en 2007.

La electricidad de

Respecto a las importaciones de electricidad, se concentran en los paises geografi- £ 22" 50 oo

camente mas proximos: Francia, de donde se import6 el 52,5 por 100 de la electricidad
y Portugal de donde provino el 21,1 por 100, un porcentaje notablemente superior al del
anterior ejercicio (8,1 por 100).
Finalmente los principales proveedores de carbon en 2007 fueron Sudafrica (31,6  &isros noraiay
por 100), Australia (19,1 por 100) y Rusia (12,7 por 100). Rusia
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