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Acontecimientos en 2007

EL SISTEMA ECONOMICO
VISION INTERNACIONAL

urante el afno 2007 la economia mundial

continlo su expansion creciendo alrededor

de un 5%. A medida que fue transcurriendo
el ejercicio econdmico se moderd en los paises desarrolla-
dos, mientras que los emergentes mantuvieron un buen

ritmo aportando dinamismo a la actividad mundial.

China, India y Rusia jugaron un papel clave en el incre-
mento de la produccion mundial. EI PIB de Asia
Oriental y del Pacifico aumentd cerca del 10% en 2007,
mientras que China, estuvo por encima del 11%.
Probablemente en la mayor parte de las economias de
la region los efectos de las turbulencias producidas en
los centros financieros mundiales se reduzcan este
ejercicio, por lo que se estima que el crecimiento de la

regiéon se modere hasta llegar al 9,7% en 2008.

Durante los primeros meses del afio 2007, en los mer-
cados financieros se observd un aumento de tipos de
interés y un buen comportamiento de las bolsas,
alcanzando méaximos con la llegada del verano. En
agosto, la escasez de liquidez desembocd en un
repunte de los tipos de interés interbancarios, en una
caida de las emisiones de bonos y en un cambio en la

valoracién del riesgo de un buen ndmero de activos.

La Reserva Federal norteamericana (FED) redujo los
tipos oficiales de interés del 5,25% al 4,25% en 2007. El
Banco Central Europeo, en cambio, mantuvo los tipos

oficiales después de subirlos del 3,5% al 4% en la pri-
mera parte del afho. La Reserva Federal, el Banco
Central Europeo, el Banco de Inglaterra y otros bancos
centrales de paises de la OCDE fueron los encargados

de proporcionar liquidez al sistema financiero.

La crisis hipotecaria de EEUU se desat¢ a lo largo del
ano debido fundamentalmente al aumento de los
tipos de interés por parte de la FED, asi como el incre-
mento natural de las cuotas de esta clase de créditos.
Dicha situacion provocd una contraccion del crédito
por parte de las entidades bancarias y grandes fondos
de inversion, que tuvo como consecuencia la caida de
las bolsas de valores de todo el mundo. Las turbulen-
cias financieras se incrementaron en los Ultimos meses
del afoy la actividad econémica mundial empezé a

mostrar sintomas de debilitamiento.

El crecimiento en EEUU termind en 2007 al 2,2% mientras
que el crecimiento de la economia europea se situd alre-
dedor del 2,7%, asentandose sobre la demanda interna 'y

particularmente en el dinamismo de las inversiones.

La caida del ddlar frente al euro y el aumento de los
precios de las materias primas, en especial las alimenti-
cias y energéticas, desemboco en un repunte de la
inflacion en todas las economias.

El crecimiento en el comercio internacional de bienes
y servicios contintio avanzando durante el 2007. La
Organizacién Mundial de Comercio (OMC) se mostrd

optimista respecto el ejercicio.




A pesar del deterioro del clima financiero en los paises
desarrollados, la economfa mundial continué dando
muestra de dinamismo en los ultimos meses del afio.
Sin embargo, las tasas de inflacion aumentaron en el
ultimo trimestre del aflo debido principalmente a los
precios del petréleo y al aumento de los precios de los
alimentos. La inflacion sufrié un notable repunte en la

zona euro en los ultimos meses.
Finalmente, el debate sobre el cambio climético y sus posi-
bles consecuencias sobre la economia adquirié una desta-

cada relevancia durante 2007 y estd siendo un tema de

estudio tanto para el Banco Mundial como para el FMI.

PANORAMA ESPANOL

El panorama econdmico espafol a lo largo del afio

2007 ha atravesado dos fases claramente diferenciadas.

En la primera parte del ejercicio, la economfa crecid
mdas de lo previsto, alcanzando maximos en el primer
trimestre del afo. Pero fue en la segunda mitad del
afo cuando la actividad inicié una ligera desacelera-
cién que se fue intensificando hasta el final del afo.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica, el PIB tuvo un
crecimiento medio del 3,8%, una décima menos que en
el gjercicio anterior. No obstante, se superd significativa-

mente el indice de crecimiento de la zona euro.

Esta suave desaceleracion se ha visto intensificada por
la crisis financiera, el incremento de los precios de las

materias primas, en especial del petréleo y los cereales,
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y la desaceleracion econdmica de EEUU. Dichas condi-
ciones afectaron a las inversiones familiares y empresa-
riales y no favorecieron por lo tanto un escenario pro-

picio para el crecimiento econémico.

Consecuentemente, a lo largo de todo el ejercicio, y en
el cuarto trimestre de forma més intensa, se produjo
una gradual desaceleracion de la demanda interna.

Durante el afio 2007, el incremento medio anual del
IPC fue del 2,8%, el nivel mas bajo desde comienzos de
la década. No obstante, el alza de los precios provocd
un acusado repunte a partir del verano y el ejercicio
cerrd con un 4,2%, la tasa mas elevada desde 2001.
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El sector inmobiliario fue uno de los sectores mas afec-
tados durante el afo por la subida del Euribor que pro-
vocd el aumento de los tipos de interés y el endureci-
miento de las condiciones para la concesiéon de crédi-
tos por parte de los bancos. Como consecuencia de
esta situacion el sector de la construccion empezo a

sufrir una ralentizaciéon de su actividad.

La creacion de empleo, aunque continué avanzando,
redujo su ritmo de crecimiento y el paro registrado,
tras afos de recortes, aumentd en los Ultimos meses
del afo. Durante el pasado ejercicio, el volumen de
empleo equivalente a tiempo completo se incrementd
en 471.000 personas, un 2,5%, frente al 3,1% de finales
de 2006. Atendiendo a la Encuesta de Poblacion Activa

(EPA), el aumento de 475.000 ocupados fue insuficien-
te para absorber la expansion de la poblacion activa
dando lugar a un aumento de 117.000 parados. A fina-
les de 2007, la tasa de paro era del 8,6% que, auin sien-
do una de las més bajas de las tres ultimas décadas,
aumento en 6 décimas respecto al trimestre preceden-
te. La renumeracién por asalariados se incrementé un
3,8% en el cuarto trimestre de 2007, 3 décimas respec-
to al trimestre precedente.

Por lo que respecta a la ejecucién presupuestaria del
Estado, el afo 2007 acabd con un superdvit de 13.523
millones de euros (un 1,3% del PIB) mejorando las pre-

visiones iniciales.

EL SECTOR PETROLERO
MERCADO INTERNACIONAL

A lo largo del 2007 los precios del petréleo mantuvie-
ron una marcada tendencia al alza donde el barril de
crudo acabd el afo con precios superiores a los 95
dolares. El barril de Brent, de referencia en Europa,
registréd un precio medio durante el 2007 de 72,46
ddlares, lo que supuso un incremento de un 11%
superior al afo anterior.

Las razones de estos resultados hay que buscarlas en
la elevada demanda, en una oferta contenida, la situa-
cion geopolitica y en la utilizacion del petréleo como

activo de inversion.




La produccién mundial de petréleo en 2007, se situd de
media en 85,5 millones de barriles, mientras que el consu-
mo de crudo aumento un 1,1% (85,22 millones de barrile
dia), cerca de un millén de barriles diarios, ligeramente por

debajo de la media de crecimiento de la Ultima década.

La demanda mundial de petréleo sufrié un desacelera-
miento a lo largo de los Ultimos afios pasando del
3,6% en 2004 a cerca del 1% en 2006 y 2007. Para
conocer las causas de esta situacion hay buscarlas en
los pafses pertenecientes a la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) cuya
demanda ha disminuido durante los ultimos anos,
mientras que los paises no pertenecientes a la OCDE
han tenido una demanda sostenida, concretamente
en Asia y en los paises exportadores de petréleo. La
demanda internacional fue calmandose debido funda-
mentalmente a los efectos que empezd a tener la
subida del precio del petréleo en los afios anteriores,
lo que ha producido que aumente la eficiencia ener-
gética y la utilizacion de fuentes de energia alternativa.

La oferta de petrdleo sufrié durante el 2007 un estan-
camiento. La Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) experimentd reducciones del 1,7
millones de barriles diarios a finales del 2006 y comien-
zos del 2007. Esto generd una disminucién de las exis-
tencias muy importante durante la segunda mitad del

2007 y en consecuencia un aumento de los precios.

El aumento de la oferta de petréleo de paises no per-

tenecientes a la OPEP, exceptuando Rusia, fue negativa

debido a las reducciones registradas en el Mar del
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Norte, Estados Unidos y México que han contrarresta-
do los altos incrementos de otras zonas como Canada,
Brasil y Africa Occidental. Asimismo, se vio obstaculiza-
da su produccion por diferentes factores como el
aumento de los costes, limitaciones de los materiales y
mano de obra cualificada, el agotamiento de los yaci-
mientos antiguos, el aumento de los impuestos, la
renegociacion de los contratos actuales y la reduccion
del acceso a reservas abundantes y de bajo coste.

Los ultimos datos de México revelaron que sus expor-
taciones disminuyeron mas de 200.000 barriles/dia. La
produccion del Reino Unido también sufrié un des-
censo perdiendo un millén de barriles/dia desde el
afio 2000, del mismo modo que Noruega, que ha esta-

do viviendo una situacion parecida.

Los inversores han aumentado su participacion en los
mercados de futuros atraidos por el aumento de pre-
cio que estaba sufriendo el petréleo. El nimero de
contratos de futuros de la Bolsa de New York (NYMEX)
se ha visto incrementado notablemente. En los merca-
dos de futuros las curvas de los contratos a corto,
medio y largo plazo se situaron entre los 70y 80 dola-
res por barril. El nimero de contratos se ha multiplica-
do por seis desde los inicios de esta década. Como
consecuencia, aumenta la volatilidad, las diferencias de
precios se acrecientan y los mercados son mas dificiles
de seguir, puesto que los factores fundamentales
dejan de tener influencia frente a factores de otro tipo

como es el caso de los geopoliticos.
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Un factor importantisimo a destacar es la gran demanda
de gasoleo exportado en casi todos los mercados que
propicié su mayor alza relativa con respecto a la gasolina
y ha empujado, a su vez, a la cotizacion del crudo. A fina-
les de 2007 el diferencial del gaséleo ha aumentado
sobre los niveles anteriores, mientras que los de la gasoli-

nay el fueldleo estan sufriendo una caida.

Durante los préximos afos se espera que el mercado

petrolero se mantenga restrictivo existiendo la posibili-
dad de que se produzca una ligera moderacion en los
precios a medida que la economia mundial se desace-

lere y la demanda de petréleo se amortigie.

MERCADO ESPANOL ———

Durante el aflo 2007 el consumo de productos petrolife-

ros se recupero ligeramente apoyandose principalmente ‘

en el buen comportamiento de los destilados medios.

El consumo aumento un 1,3% vy se caracterizd por un

crecimiento moderado, donde el gaséleo siguié dando cion origind la aprobacion de nuevas inversiones en
muestras de solido comportamiento, el queroseno de las refinerfas existentes para hacer frente a los desequi-
aviacion se incrementd y el resto de productos no librios producidos entre la oferta y la demanda.

mostraron ningun tipo de variacion.

Por otro lado, el mercado nacional siguié con la ten-

La demanda de destilados medios mantuvo su ritmo dencia a la dieselizacion del parque mavil, el cual no

de crecimiento a expensas de las fracciones mas lige- dio muestras de cambio y continué con el buen com-
ras y pesadas, aumentando desde los 30,4 millones de portamiento de la demanda en este sentido. Esta die-
toneladas hasta 42,4. Sin embargo, la gasolina y los selizacion, junto con el fuerte desarrollo del transporte
productos ligeros asi como el fueldleo y el resto de profesional por carretera, tuvo un papel trascendental

productos pesados fueron perdiendo peso. Esta evolu- en el desequilibrio cuantitativo y cualitativo entre la




oferta y la demanda, tal y como viene ocurriendo en
los Ultimos anos, y ha generado la necesidad de
importar mas de 14 millones de toneladas anuales de
gasoleo. Igualmente ha supuesto una caida del consu-
mo de gasolina de un 4% de media anual en los Ulti-
mos afios. Desde 1995 Espana se ha convertido en un
pais excedentario en la produccién de gasolina, mien-
tras que se ha visto obligado a importar gaséleo para
poder atender la demanda, situacién que se confirmoé
también en 2007.

En 2007 la cantidad de crudo y materia prima total
procesada se elevo a 60,39 millones de toneladas, un

2,5% menos que el aflo 2006.

El aumento del precio medio del gaséleo A durante el
ano fue de 1,3 céntimos de euro por litro y el aumento
de la gasolina sin plomo 95 fue de 1,6 céntimos de euro.
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