1. MARCO DE REFERENCIA

1.1. COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

A lo largo dd afio 2003, la recuperacion econdmica mundia fue
adquiriendo mas fortaleza, a medida que determinados factores restrictivos iban
remitiendo, como los efectos negativos provocados por la guerra de Irak y la
neumonia asi&ica. La confianza de los agentes econdmicos y de los mercados
bursdtiles se recuperd a partir del primer trimestre del afio, produciéndose la
mejora a mitad de afio, momento en € que las autoridades monetarias eurgpeas y
norteamericanas decidieron reducir los tipos de interés. A finales del afio 2003 la
recuperacion fue impulsada principalmente por la dinamica del crecimiento en
Estados Unidosy Asia.

Las politicas econdmicas expansivas junto a consumo privado
estimularon la mgora de la actividad econémica internacionad frente a una
inversén privada que se mantuvo estancada en determinadas economias
industrializadas, como consecuencia del endeudamiento de las empresas y del
exceso de capacidad productiva.

Por dro lado, las tensiones inflacionistas fueron relativamente escasas,
dado € crecimiento de la productividad (sobre todo de Estados Unidos) y €
comentado exceso de capacidad productiva.

Por lo que respecta al crecimiento econdmico por paisesy areas, cabe
indicar en primer lugar que en la segunda mitad del afio Estados Unidos lider6
proceso de recuperacion, como acabamos de comentar y se puede observar en €
Cuadro 1.1.1, logrando unas tasas de crecimiento interanuales del 3,6% y 4,3% en
el tercer y cuarto trimestre del afio, respectivamente. El PIB estadounidense
crecio un 3,1% en términos promedio en 2003, 0,9 puntos por encima de la
media del afio anterior, favorecido por e estimulo fisca y monetario, unido a una
importante megora de la productividad. El consumo privado ha sdo d
componente de la demanda que ha tenido la mayor aportacion a crecimiento con
2,2 puntos porcentuales, destacando especialmente e consumo de bienes
duraderos. También ha contribuido positivamente la inversion privada (sobre
todo en equipo y en vivienda residencia), en contraposicion con € sector
exterior que ha experimentado un crecimiento de las exportaciones inferior a de
las importaciones con la consiguiente aportacion negativa al crecimiento.

En 2003 la economia japonesa ha crecido mas de lo previsto,
concretamente un 2,7%, destacando el avance registrado en los Gltimos meses del
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ano (3,8%). En € conjunto del afio, las variables més dindmicas han sdo la
inversion privada no residencia que ha experimentado un incremento del 8,8% y
las exportaciones que aumentaron un 9,9%. Por su parte, e consumo privado se
ha acel erado moderadamente.

La economia de la zona euro ha mantenido durante todo € afio 2003 unas
reducidas tasas de crecimiento, que han variado entre € 0,7% acanzado en €
primer trimestre y @ 0,1% dd segundo. En términos promedio € crecimiento de
la eurozona fue del 0,4% (menos de la mitad del afio 2002). No obstante, se ha
observado en la segunda mitad del afio una moderada recuperacion del PIB tras
el estancamiento de la primera mitad. Los componentes de la demanda que han
provocado esta situacion han sido en primer lugar € descenso de la formacion
bruta de capitd fijo y € estancamiento de las exportaciones que ha dado lugar a
una aportacion negativa dd sector exterior sobre € PIB de 0,6 puntos
porcentuales. Por € contrario, la demanda interna (excluyendo la variaciéon de
existencias) ha sido la que ha impulsado € crecimiento de la zona euro con una
contribucion de 0,7 puntos porcentuales frente ala aportacion nuladel afio 2002.

Cuadro|.1.1

EVOLUCION DEL PIB® - PRINCIPALESECONOMiIASMUNDIALES. 2001-2003
Tasas de variacion interanual

2001 2002 2003

| Il 1l \Y | 1 11 \Y | Il 11l \Y
Espafia 31 26 31 26 22 20 18 21 2.2 23 24 27
Alemania 2,0 08 0.7 05 -0.1 0.1 04 05 0.1 -03 -03 0.0
Francia 3.2 22 23 0,6 038 1.4 13 13 0,7 -04 -02 0,6
Italia 2,6 21 14 0,6 -01 0,2 05 09 0,6 0,2 05 01
Reino Unido 2.6 22 1.8 19 14 1.4 19 20 2,0 23 23 28
UEM 2,5 16 15 08 05 0,9 10 11 0,7 01 03 0,6
Estados Unidos 1,9 0,2 0,0 0,0 12 1,8 30 28 21 24 36 43
Japon 3.2 11 -03 -2.3 -31  -09 10 17 2,7 24 20 38
OCDE 23 09 0,5 0,2 0,7 15 23 24 1.9 17 20

® batos corregidos de estacionalidad v calendario en la mayoria de |os paises.

Fuente: Banco de Espafia. Indicadores Econémicos.

En 2003 las economias de la zona euro han tenido un comportamiento
dispar. A continuacion pasamos a describir algunas de las peculiaridades de
determinados paises que conforman la UEM.
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En Alemania, en & conjunto del afio € PIB cay6 un 0,1%, la primera
caida desde 1993. Dos componentes de la demanda interna, € consumo privado y
la formacion bruta de capita, asi como la demanda externa han tenido
gportaciones negativas, que sdlo se han compensado parcidmente con la
contribucién positiva dd gasto publico y de la variacién de existencias.

El crecimiento econdmico de Francia en 2003 se situd en € 0,2% frente
a 1,2% de afio precedente. Por componentes, la demanda interna se ha
comportado de forma més sostenida, gracias a avance del consumo privado
(1,6%) y del consumo publico (2,4%), que ha contrarrestado € retroceso de la
formacion bruta de capita fijo (-0,8%). En cuanto a la demanda externa, se ha
producido una contribucién negativa de ésta a crecimiento de 0,9 puntos
porcentuales, como consecuencia de la caida de las exportaciones en un 2,1% y
el aumento de las importaciones del 0,9%.

A lo largo dd afio 2003, @ crecimiento de la economia de Itdia se ha
mantenido débil, cifrandose en un 0,4% la media anua (idéntico porcentgje a
registrado en 2002). La actividad econdmica se desaceler6 en € Ultimo trimestre
dd afio creciendo en este periodo solo un 0,1%, la tasa més bga de todo €
periodo, debido basicamente a la atonia dedl consumo privado. Asi mismo, las
exportaciones de bienes descendieron un 5,2% mientras que las importaciones
calan en un 2,9%.

El Reino Unido ha soportado mejor la crisis que € resto de economias de
su entorno, con un perfil de crecimiento smilar a de la economia espafiola. El
crecimiento en 2003 fue del 2,3% frente d 1,7% de 2002. La demanda interna
britnica se ha visto favorecida por € consumo privado, € gasto publico y la
inversidn en construccion, creciendo para e conjunto del afio en un 2,7%. Por €
contrario, la demanda externa resté cuatro décimas a crecimiento, debido a un
retroceso de las exportaciones del 0,5% frente a un aumento de las importaciones
dd 0,8%. El perfil de su economia muestra una aceleracion a lo largo dd afio,
pasando del 2,0% del primer trimestre a 2,8% del cuarto.

Como muestra @ Gréfico 1.1.1, los precios se han comportado de forma
diferente en cada una de las economias internacionales consideradas. En general
las tensiones inflacionistas han sido reducidas.

En EE.UU. se ha producido una contencion de los precios a lo largo del
aho 2003, no habiendo repercutido en elos la aceleracion de su actividad
econdmica. En diciembre e aumento del 1PC se situd en & 1,9%, frente a 2,4%
de diciembre de 2002. La inflacién subyacente (sin energia ni aimentos no
elaborados) se ha stuado en e 1,1%, corroborando la ausencia de presiones
inflacionistas.
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La deflacion se ha mantenido en Japon por quinto afio consecutivo,
stuandose en diciembre en d -0,8% (0,0% en € caso de la inflacion
subyacente). Como s apreciaen € Gréfico 1.1.1, en € conjunto del afio 2003 las
presiones deflacionistas disminuyeron sensiblemente.

En la zona euro, la inflacion se ha mantenido estable durante la mayor
parte de 2003. En € conjunto del afio, € IPC armonizado crecid un 21%. Esta
evolucion se explica en parte por e mantenimiento de los precios de los bienes
industridles no energéticos y los servicios que ha compensado € aumento de los
precios de los dimentos.

Gréfico1.1.1

INFLACION EN LASECONOMIASINTERNACIONALES
2001-2003
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Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.

En Alemania, los precios permanecieron en niveles reducidos a finalizar
el afo con una tasa de inflaciéon dd 1,1% (idéntico porcentgje a registrado un
ano antes). Sin embargo, la media anua se ha reducido en cuatro décimas,
pasando del 1,4% d 1% en 2003.
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Los precios en Francia han experimentado un descenso en los primeros
meses del afio invirtiéndose la tendencia a mitad de afio hasta adcanzar un 2,4%
en diciembre de 2003. En términos promedio, la inflacion se stud en € 2,2%,
tres décimas por encima de la registrada un afio antes.

Como se observa en d Gréfico 1.1.1, en Itdia los precios se han
mantenido a lo largo de afio, alcanzando la tasa més baja en diciembre con un
2,5%. En términos promedio, se ha producido un aumento de dos décimas entre
lainflacion de 2002 (2,6%) y la de 2003 (2,8%).

Por lo que respecta a los precios en € Reino Unido, estos se han
mantenido en niveles bagjos (1,3% en diciembre de 2003) y d 1,4% como media
anual).

Los tipos de interés oficides se han mantenido en 2003 en niveles
histéricamente bagjos para consolidar |a reactivacién econémica. Asi mismo, la
contencion de la inflacién ha pogbilitado la prolongacion de unas politicas
monetarias caracterizadas por la falta de tensiones.

Los tipos de interés registrados en los mercados nacionales de las
economias analizadas han vueto a recortar sus valores. En los tipos a largo
plazo, medidos a través de la deuda publica a 10 afios, se han producido
descensos generalizados, aunque de distinta intensidad en cada pais (ver Gréfico
1.1.2). A corto plazo, consderando los tipos de mercado interbancario a tres
meses, la tendencia general también ha sido contractiva.

En EE.UU., los tipos a corto plazo se han reducido considerablemente
hasta € tercer trimestre del afio, manteniéndose hasta finalizar € afio que alcanzé
un 1,08%, como se puede observar en e Cuadro 1.1.2. En términos promedio se
ha pasado del 1,71% en 2002 a 1,12% en 2003. En cuanto a la rentabilidad de la
deuda publica a 10 afios, se ha reducido en € primer semestre y ha repuntado en
la segunda mitad del afio hasta € 4,32% del cuarto trimestre. Por otra parte, la
Reserva Federal redujo los tipos de interés oficides (nivel objetivo de los fondos
federales) alo largo del afio desde d 1,25% que estableci6 la Reserva Federal €
dia 6 de noviembre de 2002 hasta & 1% que modifico € dia 25 de junio de 2003.
Este porcentaje se ha mantenido hastafinaizar € afio.

El Cuadro 1.1.2, muestra como Japdn vuelve a presentar tipos muy por
debgjo de los establecidos en las otras grandes areas. A corto plazo, durante todo
el afo 2003 d tipo se ha mantenido en & 0,01%. A largo plazo, los tipos han
pasado desde e 1,27% del afio 2002 hasta e 0,99% del afio 2003. |gua mente sus
tipos oficides siguen sendo los més bagos de las economias desarrolladas,
manteniéndose en € 0,10% en 2003.
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En la zona euro, € Banco Central Europeo situo € precio dd dineroen €
2% d findizar € afio 2003 (ver Gréfico 1.1.2), 0,75 puntos inferior a establecido
un afio antes. En marzo ya se habia producido un primer recorte de los tipos
oficides stuandolos en @ 2,5%, volviéndose a reducir en junio hasta € definitivo
2%. Los tipos de interés de los depositos interbancarios a 3 meses se han
reducido en los tres primeros trimestres del afio, estabilizandose a finad del afio
2003. En términos promedio los tipos a corto plazo se han situado en € 2,33%,
cas un punto por debgo del registrado € afio anterior y en mayor medida que en
EE.UU., lo que ha dado lugar a una disminucion del diferencial existente a favor
de éste hasta situarse en 121 puntos béasicos en términos promedio. A largo plazo,
los tipos se han reducido hasta € mes de junio que se acanzd & nivel minimo
con un tipo del 3,72%. En € dltimo trimestre € tipo se elevo hasta d 4,37%.

Cuadro1.1.2

TIPOSDE INTERESEN LASPRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 1999-2003
Porcentaje anual

2003
1999 2000 2001 2002 2003

| 1l 11 \Y
Interbancarios a 3 meses
U. Europea 3,42 4,65 4,30 3,42 2,55 2,86 2,56 235 2,42
UEM (ZonaEuro) 2,96 4,39 4,26 3,32 2,33 2,68 2,36 214 2,15
Reino Unido 5,42 6,08 4,93 3,96 3,64 3,70 3,55 347 384
Estados Unidos 531 6,44 3,66 1,71 1,12 1,23 1,14 104 1,08
Japon 0,16 0,19 0,08 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Deuda publica a 10 afios
U. Europea 4,79 5,45 4,98 4,92 4,22 4,17 4,01 424 4,48
UEM (ZonaEuro) 4,70 5,45 5,03 4,92 4,16 4,15 3,96 416 437
Espafia 4,73 5,53 5,12 4,96 4,12 4,10 3,92 414 4,34
Alemania 4,50 527 4,82 4,80 4,10 4,06 3,89 412 4,33
Francia 4,62 5,40 4,95 4,88 4,13 4,12 3,94 413 4,35
Italia 4,75 5,59 5,19 5,04 4,24 4,24 4,03 425 4,46
Reino Unido 5,06 534 4,97 4,93 4,53 4,33 4,25 455 4,98
Estados Unidos 571 6,12 5,06 4,65 4,04 3,94 3,64 426 4,32
Japén 1,76 1,76 1,34 1,27 0,99 0,80 0,60 1,20 1,38

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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Gréficol.1.2
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Los datos relativos d desempleo han experimentando en la mayoria de
areas incrementos en relacion al afio anterior. Una vision genera la obtenemos de
la evolucion del desempleo en los paises de la OCDE, cuya tasa de paro se ha
elevado en 1 décima respecto d afio 2002, situdndose en € 7,1% de media anud,
con una ligera oscilacién en su tasa de desempleo a lo largo de todo € afio (ver
Cuadro 1.1.3).

En EE.UU. la tasa de paro en 2003 ha registrado un aumento de dos
décimas, situandose € promedio anual en e 6%. No obstante, la recuperacion del
empleo esta siendo mas lenta que en ciclos acistas anteriores, a pesar de que
durante los tres Ultimos meses del afio la tasa de paro se ha reducido finalizando
el afio con un 5,9% frente a 6,1% de los trimestres anteriores.

La economia nipona ha reducido ligeramente la tasa de paro en una
décima, situandose en € conjunto del afio en un 5,3% (5,4% en 2002). A lo largo
del afio la tasa de paro ha oscilado entorno a este porcentaje, con tendencia a la
baja
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Cuadro1.1.3

EVOLUCION DEL PARO* - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 2000-2003
Tasas de paro estandarizadas y desestacionalizadas

2003

2000 2001 2002 2003

| 1 Il [\
Esnafia 11,3 10,6 11,3 11,3 114 11,3 11,3 11,2
Alemania 7.7 7.8 8,6 9,3 92 94 9,3 9,2
Francia 9.3 8,5 8.8 9.4 92 93 9,4 9,5
Italia 10,4 9,4 9,0 8,7 89 87 8,5
Reino Unido 5,4 5,0 51 5,0 51 50 5,0 4,9
UEM 8,4 8,0 84 8.8 87 88 8,8 8,8
Estados Unidos 4,0 4,8 58 6,0 58 6,1 6,1 59
Jandn 4,7 5,0 54 53 54 54 52 51
OCDE 6,3 6,5 7,0 71 7.0 72 71 7,0

* Porcentaje sobre poblacion activa.

Fuente: BCE, OCDE.

La tasa de paro normdizada en la zona euro ha sdo del 8,8% en
promedio anual, cuatro décimas por encima de la registrada en € afio anterior. El
mercado de trabgjo reflgja la debilidad econdmica que atraviesa la zona euro. A
lo largo del afio apenas s ha variado la tasa de paro que en los tres ultimos
trimestres se ha mantenido en €l 8,8%.

En Alemania, € niimero de empleos se redujo en un 1,1% en € conjunto
dd afio, s bien latendencia alo largo del afio mostraba un freno a deterioro, ya
gue la tasa paso de caer un 1,5% en € primer trimestre aun 0,6% en € cuarto. En
términos promedio, la tasa de paro ha aumentado 7 décimas en relacion a afio
anterior, Stuandose en & 9,3% en 2003.

Francia ha experimentado una situacion smilar a la descrita para
Alemania. La tasa de paro ha aumentado 6 décimas en € afio 2003 hasta alcanzar
el 9,4%. Desde € mes de septiembre |la tasa de paro se ha estabilizado en €l
9,5%, € nivel més ato de todo d afio.

Un aspecto positivo se observa en € mercado de trabgo en Itdia, ya que
ha continuado la reduccién del paro. Los ultimos datos disponibles muestran una
tendencia a la bgja de la tasa de paro, iniciada a comienzos de 1999, situdndose
en e 8,4% en e mes de octubre.
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Finalmente, € Reino Unido sigue mostrando los mejores resultados en €
empleo, con los niveles més bgos de paro (5,0% de media anud frente d 5,1%
del afio 2002). La tasa de paro se ha mantenido précticamente estable a lo largo
de todo € afio 2003. El aumento de empleo se debié a incremento en los
autonomos, especialmente en la construccion y 10s servicios.

1.2. LA ECONOMIA ESPANOLA

Segln los datos facilitados por la Contabilidad Naciona Trimestral
(CNTR) la economia espafiola crecio en € afio 2003 un 2,4%, en términos
interanuales, superior en cuatro décimas a crecimiento registrado en € afio 2002,
y con una tendencia d aza de las tasas de crecimiento a lo largo del afio,

especialmente en la segunda mitad del mismo, como se puede observar en €
Cuadro 1.1.4y en e Gréfico 1.1.3.

El mayor crecimiento en 2003 % ha debido a un megor comportamiento
de la demanda interna que ha contrarrestado el empeoramiento del saldo neto del
sector exterior. Todo ello en un contexto exterior desfavorable caracterizado por
la debilidad de las economias europess.

Comparativamente, cabe indicar que € crecimiento de la zona euro fue
de 0,4%, medio punto porcentuad por debgo de registrado un afio antes,
consecuencia del debil avance de la demanda interna. Esta situacion ha
provocado una ampliacion ddl diferencia a favor de la economia espafiola hasta
2 puntos frente a 1,1 punto del afio 2002.

Cuadro1.1.4

PIB TRIMESTRAL - PRECIOS CONSTANTES DE 1995
Tasas de variacién interanual . 2002-2003

2002 2003
I T I T
- Datosbrutos 21 21 19 21 23 22 23 28
- Datos carrenidos de efectos 22 20 18 21 22 23 24 27
estacionalesy calendario
- Cido-tendencia 23 20 19 20 21 24 26 26

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia

Desde la perspectiva de la oferta, todas las grandes ramas de actividad
han presentado una aportacién positiva a crecimiento econémico, con un avance

en su Vaor Afiadido Bruto (VAB), destacando la construccion que ha vuelto a
liderar & crecimiento.
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Gréfico1.1.3

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm*
Tasas de variacion interanual, 2000-2003
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1.2.1. El PIB desde el punto de vista de la demanda

La demanda interna ha crecido un 3,4% en € afio 2003 (un punto por
encima del crecimiento del PIB) frente al 2,6% del afio anterior, segin las
estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestra (CNTR), como se recoge en
el Cuadro 1.1.5. La demanda interna ha aumentado su aportacién a PIB en ocho
décimas (3,4 puntos frente a 2,6 en 2002), debido tanto a avance del consumo
privado y publico como a la inversion en construccion y, en menor medida, a la
inversién en bienes de equipo.

El gasto en consumo final ha acelerado su ritmo de crecimiento pasando
de un 3,0% en 2002 a un 3,3% en 2003, consecuencia de un mayor dinamismo
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del gasto de los hogares (3,0% en 2003 frente a un 2,6% en 2002) impulsado,
entre otros factores, por la evolucion del empleo, los bajos tipos de interés, la
reduccion de lainflacion y € aumento de la riqueza de los hogares.

Los principdes indicadores de consumo privado han meorado en
relacion d afio 2002. Asi, € indice de ventas de comercio al  por menor presentd
en d conjunto del afio un balance podtivo con un crecimiento de 2,6%, medio
punto mas que en € afio precedente.

En cuanto a las matriculaciones de vehiculos, durante € afio 2003 se
incrementaron sus ventas en un 3,8%, meorando sobre todo en € segundo
semestre. Un afio antes este indicador mostraba una caida de las ventas del 6,6%.

Por su parte, € indicador de confianza de los consumidores, segiin |os datos
facilitados por la Comisién Europea, se ha estabilizado en los Ultimos meses del afio,
s bien sigue en niveles negativos. En relacion con € promedio de la zona euro, este
indicador ha presentando un diferencia positivo alo largo de todo € afio 2003.

El consumo find de las Administraciones Publicas ha experimentado un
crecimiento real del 4,6%, dos décimas superior a del afio anterior.

La variacion en existencias ha tenido una aportacion nula a crecimiento
dd PIB, como ocurri6 € afio precedente.

La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) crecio en € afio 2003 un
3,0% (seis décimas més que € crecimiento del PIB) frente d 1% de 2002,
mostrando una desaceleracion en la segunda mitad del afio. La evolucién de sus
grandes componentes ha sido diferente como pasamos a andlizar.

Lainverson en bienes de equipo experimentd un crecimiento del 1,9%
frente ala caida del 5,4% registrada en € afio 2002.

Los diversos indicadores de la inversién en equipo han acanzado cifras
mas postivas en 2003 en relacion d afio precedente. El indice de
disponibilidades de bienes de equipo ha mostrado un crecimiento dd 5,2%,
basado tanto en e avance de las importaciones como en la produccion industrial
de este tipo de bienes.

Entre los componentes de la inverson, la construccion ha sdo
nuevamente € agregado mas dinamico durante € afio 2003, aumentando un 3,6%
(4,2% de 2002) y contribuyendo con 5 décimas d crecimiento del PIB. El
dinamismo de la construccién residenciad ha sido basicamente € factor que ha
permitido esta evolucion.
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Cuadro1.1.5

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE LA DEMANDA, 2002-03
Precios constantes base 1995

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES

2002 2003
OPERACIONES 2002 2003
| 1 11 \Y) | 1 11 \Y)
Gasto en consumo fina 300 330 260 320 29 350 330 320 350 340
- Deloshogares 2.60 3.00 2.00 2.80 2.50 3.30 3.00 2.80 3.10 3.00
- DelasISFLSH” 420 240 410 540 470 260 110 090 290 460
- De IasAA.PP.(z) 4,40 4,60 4,60 4,50 4,20 4,20 4,30 4,50 4,80 4,80
Formacion bruta de capital fijo 1,00 3,00 0,70 -0,90 1,50 2,90 3,20 3,40 3,00 2,50
- Bienes de equipo 540 190 -720 -11.00 -480 170 300 310 120 010
- Construccion 4.20 3.70 4.60 3.90 4.80 3.70 3.50 3.80 3.80 3.60
Variacion de P)(istencias(i) 0,00 0,00 -030 -0.80 0,00 1,10 030 -0,10 020 -0,20
Demanda interna 2,60 3,40 1,90 1,40 2,60 4,50 3,60 320 3,70 3,10
Exportacion de bienes y servicios 000 400 -360 -1.90 120 4.40 440 7.80 220 180
Importacion de bienes v servicios 180 670 -420 -350 340 11.80 850 1010 590 270
PIB a precios de mercado 200 240 220 200 1,80 210 220 230 240 270
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB
2002 2003
OPERACIONES 2002 2003
| 1 11 v | 1 11 v

Gasto en consumo final 2.30 2.58 1.98 244 217 272 249 244 271 2.67
- Deloshogares 151 173 115 161 140 193 171 164 18 175
- Delasl SFLSI—‘l) 0.03 0.02 0.03 0.04 0.03 0.02 0.01 0.01 0.02 0.03
- De IasAA.PP.(z) 0,76 0,83 0,80 0,79 0,74 0,76 0,77 0,79 0,87 0,89
Formacion bruta de capita fiio 0,25 0,73 018 -0,22 0,35 0,71 0,76 0,81 0,73 0,63
- Bienes de equipo -0.40 013 -055 -084 -035 0.12 0.21 0.21 0.09 0.01
- Construccion 055 050 061 052 062 050 046 051 052 049
Variacién de existencias 002 005 -025 -0,79 001 111 031 -010 022 -024
Demanda interna 2,57 3,36 1,91 1,43 2,54 454 3,56 3,15 3,66 3,06
Exportacion de bienes v servicios 000 120 -113 -057 036 133 127 227 069 057
Importacion de bienes v servicios 0.57 216 -143 -114 1.09 3.76 2.63 312 1.95 0.93
Sector exterior -0,57 -0,96 0,29 057 -0,74 -244 -136 -085 -1,26 -0,36
PIB a precios de mercado 2,00 2,40 2,20 2,00 1,80 2,10 2,20 2,30 2,40 2,70

O Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercadc
@ |SFLSH: Instituciones Sin Fin de Lucro Salvo Hogares
@ AAPP; Administraciones Publicas

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Elaboracién Propia.
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Gréficol.1.4

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE

LA DEMANDA INTERNA, 2000-2003
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Gréficol.1.5

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL

GASTO EN CONSUMO FINAL, 2000-2003
Tasasdevariacion interanual

0,0

||||||||||v ||||||||||v ||||||||||v

2000 2001 2002

[—0— Hogares - - < - - ISFLSH — A — AAFP.|

Fuente: INE
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Gréfico1.1.6

EVOLUCION DE LOSCOMPONENTES
DE LA INVERSION, 2000-2003
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En € conjunto del afio 2003 la contribucion de la demanda externa a
crecimiento del PIB ha sido més negativa que en € afio 2002, debido a un mayor
avance de las importaciones respecto a las exportaciones.

Las exportaciones han crecido un 4% en 2003 tras un crecimiento nulo
en 2002. Las exportaciones de bienes se recuperaron creciendo en un 5,7%, en un
contexto donde la demanda y los precios relativos no han sido muy favorables.
Por su parte, las exportaciones de servicios no turisticos se estancaron con un
ligero crecimiento dd 0,1%, debido ad volumen de los intercambios més que a
sus precios. Por dltimo indicar que @ gasto de los no residentes en Esparia mostré
un avance nulo, mejorando la caida del 7,5% producida en 2002.

En & caso de las importaciones se ha producido un incremento interanual
dd 6,7% (1,8% en 2002). El crecimiento de las importaciones de bienes se cifrd
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en un 7,8%, favorecidas por € avance de la demanda final de la economia
espafiola y por la apreciacion del euro respecto a los precios de los productos de
los paises no comunitarios. Por tipos de bienes, los de capitd tuvieron un
aumento rea del 16,8%, después de caer un 5,8% en 2002, los bienes de
consumo crecieron un 10%, gracias d dinamismo de aimentos y vehiculos,
mientras que los bienes intermedios Stuaron su crecimiento en un 3,1% (la mitad
que en 2002). En cuanto d gasto de los espafioles en turismo y vigjes, end
conjunto del afio 2003, & avance fue dd 6%, impulsados por la fortaleza de
consumo de las familias, la apreciacion del euro y la moderacion de los precios
en los paises industrides. Por ultimo, las importaciones de servicios no turisticos
tuvieron un ligero avance (0,1%).

1.2.2. El PIB desde e punto devista dela oferta

Desde € punto de vista de la oferta, todas las ramas de actividad han
experimentado un crecimiento en € afio 2003. La construccion ha vueto aliderar
e crecimiento por sexto afio consecutivo, con una tasa del 3,6%, seguida de los
sarvicios (2,1%), la energia (1,4%), la industria (1,3%) y € sector primario con
un 0,7%.

Las ramas agraria y pesguera han registrado tasas de variacion
interanuales negativas en la primera mitad del afio y han logrado un crecimiento
considerable en los Ultimos meses ddl afio (4,2%), segun los datos de la CNTR
gue recoge € Cuadro 1.1.6, s bien su aportacion al crecimiento del PIB ha sido
précticamente nula.

La actividad energética ha crecido un 1,4% en € afio 2003, con una
tendencia acista durante los tres primeros trimestres del afio. En € cuarto
trimestre se ha desacelerado € crecimiento hasta e 1%.

Las ramas industriales han mostrado un comportamiento mas favorable
gue en e afo anterior con un incremento de su Valor Afiadido Bruto (VAB) dd
1,3% (0,7% en 2002). No obstante, e perfil de su trayectoria muestra una
ralentizacion en la segunda mitad del afio, como consecuencia, en parte, de la
desaceleracion de las exportaciones de bienes industriales. La contribucion a
crecimiento del PIB se ha situado en torno a 0,2 puntos porcentuales, similar
velor a estimado en € afio anterior.
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Cuadro 1.1.6

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE LA OFERTA, 2002-2003

Precios constantes base 1995

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES

2002 2003
OPERACIONES 2002 2003
| Il 11 1\ | Il 11 [\
Ramas agraria'y pesquera 1,00 070 750 200 180 -6,60 -160 -060 090 4720
Ramas energéticas 030 140 210 -1,20 -030 050 030 1,60 260 1,00
Ramasindustriales 070 130 -070 -040 110 270 250 170 020 0.70
Construccion 480 360 510 450 550 410 340 370 380 350
Ramas de los servicios 220 210 210 250 19 220 1,70 160 250 270
- Demercado 210 1,80 18 240 1,9 230 1,50 120 220 240
- Deno mercado 230 330 310 260 200 180 250 300 370 390
Impuestos netos sobre |os productos 270 680 420 340 030 310 660 930 550 570
- IVA que aravalos productos 260 620 49 700 -020 -0.90 560 760 450 6.80
- Sobre productos importados 050 11,80 -39 000 200 39 980 950 1450 1320
- Otros impuestos netos 310 770 330 -310 120 11,40 850 1280 690 320
PIB a precios de mercado 200 240 220 200 18 210 220 230 240 270
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB
2002 2003
OPERACIONES 2002 2003
1l 1] v 1l 1] v

Ramas aoraria v pesauera 004 003 027 008 007 -027 009 -002 016 016
Ramas eneraéticas 001 005 008 -005 -001 002 008 007 002 004
Ramasindustriales 012 022 -013 -007 020 047 027 -002 005 013
Construccion 036 028 038 034 041 033 025 028 024 028
Ramasdelos servicios 1.25 1.24 1.23 1.42 111 1.29 0.58 1.12 157 159
- Demercado 09 08 08 107 08 105 020 063 103 107
- Deno mercado 031 044 041 034 026 024 038 048 053 053
Impuestos netos sobre los productos 023 059 036 028 003 0,27 1,10 086 036 050
- IVA que aravalos productos 014 034 027 037 -001 -005 065 055 025 038
- Sobre productos importados 000 002 -001 000 000 001 001 002 002 003
- Otros impuestos netos 009 022 009 -009 004 031 043 029 009 010
PIB a precios de mercado 2,00 2,40 2,20 2,00 1,80 2,10 2,20 2,30 240 2,70

© Aportacion a crecimiento del PIB a precios de mercadc

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Elaboracién Propia.

L a construccion ha seguido creciendo a tasas elevadas que han situado su
tasa de variacion interanual en e 3,6%, inferior en 1,2 puntos a la registrada en
2002. A pesar de la desaceleracion registrada en € Ultimo trimestre e
crecimiento fue todavia elevado (3,5%). Andizando los principales indicadores
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de la actividad se observa que @ consumo aparente de cemento y |os ocupados
han tenido una evolucion favorable en € conjunto del afio con aumentos
respectivos del 4,6% y 3,7%, cifras ligeramente inferiores a las estimadas en €
afo anterior. Por su parte, € indicador del clima en la construccién ha mostrado
una suave tendencia descendente a lo largo del afio. La aportacion a PIB de la
construccién se ha reducido pasando de 0,36 a 0, 28 puntos en 2003.

Gréfico 1.1.7

EVOLUCION DE LOSCOMPONENTES
DE LA OFERTA, 2000-2003
Tasas devariacion interanual
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Fuente: INE

Por subsectores, como ya hemos comentado, la construccion residencial
se ha visto favorecida, entre otros factores, por los bajos tipos de interés
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hipotecarios, la mayor creacion de empleo y € aumento de la poblacion
inmigrante. Por su parte, la licitacion oficial se ha ralentizado en la segunda
mitad de 2003, con un retroceso en d conjunto del afio debido, basicamente, a la
caida en las administraciones autondmicas y locales.

Las ramas de los servicios han crecido un 2,1%, una décima menos que
en 2002, aunque sigue siendo la actividad con una mayor aportacion da
crecimiento del PIB (1,24 puntos). El perfil hasido de clara aceleracion alo largo
del afio, que ha afectado tanto a los servicios de mercado como a los de no
mercado. En concreto, los servicios de mercado han crecido un 1,8% mientras
que los de no mercado lo hicieron en mayor medida, un 3,3%.

Segun los datos de Contabilidad Nacional, por lo que respecta a turismo
en Espafia se ha producido en 2003 una disminucion interanua del 4% dd gasto
real delos no resdentes, s bien las entradas de visitantes aumentaron un 4,4%.

1.2.3. Evolucion de las variables basicas de la economia espafiola

1.2.3.1. Tiposdeinterés

Como primera informacion cabe indicar que € Banco Central Europeo
(BCE) y los Bancos Centrales Naciondes (BCN) del Eurosistema han
comenzado a publicar una nueva estadistica para € conjunto de los paises del
euro relativa a los tipos de interés aplicados por las Instituciones Financieras
Monetarias a su clientela en las operaciones de crédito y deposito.

El afio 2003 se ha caracterizado por una reduccion de los tipos de interés
oficiales durante la primera mitad € afio, ya que € Banco Central Europeo los
redujo en dos ocasiones. La primera de ellas en € mes de marzo, pasando de un
2,75% aun 2,5%, y la segundaen el mes de mayo estavez con un recorte de medo
punto. Este nuevo tipo de interés oficial del 2,0% se mantuvo hastafinaizar € afio.

El mantenimiento de los tipos oficiales del BCE se transmitio en € afio
2003 a los tipos de interés de los mercados monetarios como se observa en €
Gréfico 1.1.8 y en d Cuadro 1.1.7. El perfil de ambos tipos ha sido similar alo
largo de todo € afio 2003.

26



PANORAMA ECONOMICO

Gréfico1.1.8

EVOLUCION DE LOSTIPOS DE INTERES - Espafia, 1996-2003
M edias anualesy mensuales (afio 2003)

Lo 1996| 1997|1998|1999|2000| 2001lzooz Ere. | Feb | Marl Abr | Mayl an | Jul |Ago| Sep | oct | Nov | Dic
2003
Subasta BCE semanal (1) - - @ - -\IBOR atres meses
—O0—MIBORaunafio "= -- Mercado 2°-Deuda a 10 afios

@ Antes de 1999, tipo de interés marainal (mediamensual) de la subasta decenal del Banco de Espafia
Desde enero de 1999, tipo de interés de la subasta semanal de |as operaciones principales de financiacién del BCE.
Fuente: Banco de Espafia.

Cuadro|.1.7
TIPOSDE INTERES - Espafia, 2003
Medias de datos diarios
Mercado
SubastaBCE MIBOR Secundario Deuda

semanal A tres meses A un afio 210 afios
Enero 2,00 2,83 2,70 424
Febrero 2,00 2,71 2,53 4,01
Marzo 2,50 2,52 243 404
Abril 2,50 2,53 2,50 419
Mayo 2,50 2,40 2,26 388
Junio 2,00 2,16 2,07 3,69
Julio 2,00 2,13 2,10 4,03
Agosto 2,00 2,15 2,28 419
Septiembre 2,00 2,14 2,26 421
Octubre 2,00 2,14 2,28 4,27
Noviembre 2,00 2,15 243 4,40
Diciembre 2,00 2,14 2,36 434

Fuente: Banco de Espafia.
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Cuadro1.1.8

TIPOS DE INTERES EN ESPANA, 2000-2003

Media de cada periodo
2002 2003
2000 2001 2002 2003
Dic. Dic.
Mercado Monetario
Tipo deintervencion 4,08 425 2,75 2,25 2,75 2,00
Interbancario a tres meses 4,38 4,25 3,31 2,33 2,95 2,14
Interbancario a 1 afio 4,77 4,07 3,49 2,34 2,88 2,38
Tesoro: emision Letrasa 1 afio 4,62 3,90 3,15 2,21 2,70 2,34
Mercado de Deuda Publica
A 3 afios 507 4,30 3,94 2,78 3,07 304
A 5 afios 527 4,56 4,32 3,23 3,59 347
A 10 afios 553 512 4,96 412 4,43 4,34
Bancos* (1)
TAE (1) a hogares
Vivienda 3,61 3,29
Consumo 8,69 8,45
Otros fines 517 4,72
TAE (2) a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones€ 4,66 3,03
Créditos > 1 millones € 3,61 3,03
TEDR (3) ahogares
Depdsito vista 0,93 0,77
A plazo 2,29 1,94
TEDR (3) a Sociedades no financieras
Depdsito vista 0,63 0,64
A plazo 2,14 1,99
Cajas de Ahorros* (1)
TAE (1) ahogares
Vivienda 3,83 357
Consumo 8,85 9,59
Otros fines 5,50 4,91
TAE (2) a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones € 4,53 4,30
Créditos > 1 millones € 347 3,28
TEDR (3) ahogares
Deposito vista 0,58 0,50
A plazo 1,99 1,92
TEDR (3) a Sociedades no financieras
Deposito vista 0,89 0,71
A plazo 2,22 2,03

(*) Las nuevas series se remontan a principios del afio 2003.

(1) Préstamos. créditos v dendsitos de nuevas operaciones.

(2) TAE: TasaAnud Equivaente.

(3) TEDR: Tino Efectivo Definicion Restrinaida: eauivae a TAE sin incluir comisiones.

Fuente: Banco de Espafia.
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Los tipos de interés del mercado monetario de plazos mas cortos (3
meses), més ligados a la evolucion de los tipos oficides, se han Stuado en
términos promedio en un nivel smilar a éstos (2,33%). En diciembre de 2003 los
tipos a 3 meses se redujeron hasta € 2,14% lo que supone un recorte de 68
puntos basicos en € afio. Los tipos de interés a corto plazo de la zona del euro
anotan € nivel mas bgjo de los Ultimos cuatro afios.

Por su parte, los tipos de mercado monetario a plazos més largos (1 afio)
han tenido un perfil mésirregular. El recorte en 2003 de los tipos interbancarios a
un afio ha sido de 34 puntos basicos, stuandose en € 2,36% en diciembre.

Por lo que respecta a los tipos de interés a largo plazo andizados a través
de la deuda publica a diez afios, se observa un perfil irregular en € afio 2003,
studndose como viene siendo habitua en niveles superiores a los tipos a corto.
En diciembre la deuda a 10 afios dcanzo d 4,34% (4,12% como media del afio),
cuando un afio antes, en diciembre de 2002, los tipos se situaban en € 4,43%
(4,96% como promedio anud).

1.2.3.2. Empleoy paro

El mercado de trabgjo en Espafia en 2003 se ha caracterizado por un
importante flujo de entrada de activos, una trayectoria de aceleracion en la
ocupacion y una ralentizacion del desempleo durante € afio.

A lo largo de 2003 la poblacion activa aumentd un 2,6% (ver Cuadro
1.1.9), superior d incremento del 0,7% de la poblacion en edad de trabgjar, 1o que
ha dado lugar a una elevacion de la tasa de actividad que se situd en € 55,1% en
el conjunto del afio, superior en mas de un punto porcentual a la registrada en €
ano anterior.

Por sexos se observan ciertas diferencias. Mientras que la poblacién
activa entre los varones aumentd un 1,5%, entre las mujeres este incremento fue
dd 4,5%, lo que provocd un aumento de las tasas de actividad en ambos grupos,
mas acusado en € caso de las mujeres. De este modo, la tasa de actividad de los
varones se stud en d 67,4% y la femenina en & 43,3%, 05 y 1,5 puntos
porcentuales mayores que las de 2002, respectivamente, reduciéndose €
diferencia existente en un punto.

Segun los datos facilitados por la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), la
poblacion ocupada en e cuarto trimestre del afio acanzd un total de 16.862.000
personas, con un aumento cercano a medio millén de personas en relacion a afio
anterior. En términos promedio, € empleo fue mas favorable en 2003 a crecer
un 2,7% frente a 2,0% de 2002.
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Como ya hemos comentado, la ocupacion presentd una trayectoria alcista
alo largo de todo € afio, pasando de un crecimiento interanua del 2,3% en €
primer trimestre a un 3,0% en & cuarto, como se apreciaen € Cuadro 1.1.10.

Por sectores, se abserva un importante crecimiento del empleo en los
sarvicios, cuya tasa de variacion se aceleré a lo largo del afio findizando €
mismo con un incremento del 4,7%, quedando € crecimiento para € conjunto de
2003 en un 4,1%, 0,8 décimas por encima del registrado en 2002. También se
produjo un mejor comportamiento en la agricultura que tras un primer semestre
con tasas de variacion negativas paso a crecer un 1,1% en los ultimos meses del
afo, con una medadd -1,9% (-5,7% en 2002). Por € contrario, la industria ha
registrado un paulatino deterioro en la generacion de empleo a lo largo dd afio,
ya que s0lo logré una tasa de variacion postiva en € primer trimestre (1,9%),
con lo que la pérdida de empleo se situ6 en d 1% como media anud. Por Gltimo,
la construccién mostré una tendencia a aza durante los tres primeros trimestres,
estabilizandose en € cuarto en un 4,3%, de tal forma que en € conjunto de 2003
acanz6 un incremento interanua del 3,7%, dos décimas mas que en € afio
precedente.

Teniendo en cuenta la Situacion profesional, se observa una disminucion
en & empleo no asdariado del 0,6% (-1,4% en 2002), con un recorte significativo
en la pérdida de ocupados a lo largo de todo € afio, destacando € aumento del
1% logrado en € Ultimo trimestre del afio, ya que desde € Ultimo trimestre de
2001 no se alcanzaba una tasa de variacion positiva. Los trabajadores por cuenta
ajena han tenido una evolucion favorable con un importante avance en 2003
3,5% frente d 2,8% de 2002. Esta situacion ha devado la tasa de salarizacion
desde d 80,8% estimado en 2002 a 81,4% de 2003.

Por sexos, tanto & empleo masculino como € femenino crecio
progresvamente a lo largo del afio, S bien en @ caso de las mujeres este
incremento ha sdo mas pronunciado. Asi, la tasa de variacion anud de los
varones en € conjunto del afio fue del 1,4 frente d 4,9% de las mujeres.

En € afio 2003 € ratio de temporalidad se ha recortado tan solo en cuatro
décimas en relacion a afio precedente, alcanzando un 30,6% (31,0% en € afio
2002). En promedio anud, los trabgadores con contrato indefinido han
registrado una variacion interanua del 4,1% y los trabgadores con contrato
temporal un 2,0%, lo que explica esa reduccion de la temporalidad. En ambos
casos (asalariados fijos y temporales) |as tasas de crecimiento han sido superiores
alas dd afio 2002 que fueron de 3,8% y 0,6%, respectivamente.
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Cuadro1.1.9

EVOLUCION DE LA TASA DE ACTIVIDAD SEGUN LA EPA EN ESPANA, 2002-2003

T 2002 T 2003
2002 2003
ITr UTr WTr IVTr ITr  HTr ITr IVTr

Poblacién activa.
Tasasinteranuales (a) 3,0 2,6 29 31 31 2,7 2,6 2,7 25 2,7
Tasa de actividad 540 551 535 538 543 543 546 549 553 554
- Entre 16 y 64 afios 67,1 685 665 669 675 675 679 683 688 69,0
- Por sexos:

* Hombres 669 67,4 66,6 667 673 670 671 673 678 675

* Mujeres 418 433 412 417 421 423 427 431 435 439
- Por edades:

* Entre 16 y 29 afios 616 63,0 61,0 610 62,7 618 619 625 644 633

* Entre 30y 44 aflos 80,6 82,0 80,0 806 806 811 815 820 818 825

* De 45 afios en adelante 338 346 335 337 339 341 344 344 346 349
- Por formacion (b):

* Estudiosbajos 304 29,7 30,7 304 30,3 301 298 295 29,7 29,6

* Estudios medios 67,0 67,9 66,3 668 676 673 674 680 683 68,0

* Estudiosaltos 79,7 80,7 794 796 799 799 801 804 811 813

(a) Enlace realizado en el servicio de Estudios del Banco de Espafia
(b) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico / Febrero 2004

Al condderar la duracién de la jornada, los asdariados a tiempo
completo han aumentado en menor medida en términos relativos, (han pasado del
2,7% del afio 2002 a 3,4% de 2003), que los asdariados atiempo parcia que han
registrado una variacion interanua del 4,8%, frente a 3,9% del afio anterior.
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Cuadro1.1.10

EVOLUCION DEL EMPLEO EN ESPANA, 2002-2003

Tasas de Variacion Interanual

2002 2003
2002 2003
ITT UTr WMTr IVTr ITr UTr WTr IVTr
Ocupados 2,0 27 22 23 18 16 23 26 28 30
- Asdariados 28 35 28 32 26 26 33 37 35 34
* Por duracion contrato:
Indefinidos + NC 38 41 34 38 39 40 47 45 39 34
Temporales 0,6 20 13 19 -03 05 02 1,8 27 33
* Por duracion jornada:
Jornada completa 27 34 25 31 2,5 25 33 3,5 35 31
Jornada parcial + NC 39 48 52 37 35 32 34 54 38 66
- Noasdariados -14  -0,6 01 -12 -16 -25 -5 17 02 10
Ocupados por ramas de actividad
- Agricultura 57 19 43 60 59 65 58 30 02 11
- Noagricola 25 30 2,7 2,9 23 2,1 2,9 30 3,0 31
* Industria 04  -10 25 04 06 06 19 09 -18 -30
* Construccion 35 37 67 42 19 10 22 41 43 43
* Sarvicios 33 41 36 37 29 28 33 40 42 47
De mercado (a) 22 35 25 27 1,9 1,8 24 30 37 48
Deno mercado (a) 4.9 50 54 53 4,4 4,4 49 55 5,0 46
PRO MEMORIA. NIVELES (%)
Ratio de asalarizacion 808 81,4 804 806 8.1 812 811 814 816 816
Ratio de temporalidad (b) 310 306 34,2 312 310 307 303 306 307 307
Ratio de parcialidad (b) 82 83 83 83 79 82 84 85 79 85
Ratio de temporalicad de 556 548 558 559 544 563 552 557 530 554

asalariados a jornada parcia (b)

(a) Servicios de mercado comprende |as actividades de Comercio, Hosteleria, Transportes, Intermediacion financieray Otros
servicios de mercado. Servicios de no mercado comprende €l resto de servicios.

(b) En porcentaje de asalariados

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico / Febrero 2004
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Cuadro1.1.11

EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO EN ESPANA, 2002-2003

T 2002 T 2003
2002 2003
ITr HTr WMTr IVTr I Tr HTr 1T IVTr
Desempleados (a) 11,5 22 86 105 148 120 49 29 04 04
Tasadeparo 11,4 113 115 111 114 115 11,7 111 112 112
- Por sexos:
* Hombres 81 8,2 82 7,7 81 83 8,4 79 8,1 82
* Mujeres 16,4 159 165 163 165 16,2 167 158 156 156
- Por edades:
* Entre 16 y 29 afios 18,0 18,0 17,9 17,4 179 18,6 187 176 17,7 180
* Entre 30y 44 afios 98 9,9 100 95 98 97 102 99 9,8 98
* De45 afios en adelante 73 72 73 7,3 74 73 7,5 69 7,1 71
- Por formacion (b):
* Estudios bajos 12,2 123 120 11,8 125 123 125 119 123 124
* Estudios medios 12,0 120 121 11,8 119 121 125 120 116 118
* Estudios atos 87 8,4 91 8,3 88 86 8,8 78 8,7 84
Paro delargaduracion
- Incidencia(c): 375 371 381 370 366 381 373 369 369 371

(a) Enlace realizado en el servicio de Estudios del Banco de Espafia

(b) Bajos: sin estudios o primarios; dtos: universitarios y otros

(c) Peso en €l total de parados de aquellos que llevan més de un afio en esa situacion
Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econdmico / Febrero 2004

A pesar del importante aumento de la poblacion activa, la generacion de
empleo que se ha producido en @ afio 2003 ha permitido un recorte en €
crecimiento de los parados. Asi, € paro crecio un 2,2% en & conjunto del afio
frentead 11,5% ded afio 2002, reduciéndose ligeramente la tasa de paro hasta €
11,3% (11,4% en € afio precedente), como se observa en € Cuadro 1.1.11. Al
findlizar € afo & nimero de parados estimados era de 2.127.100 personas, con
un aumento en términos absol utos de 8.900 parados (0,4% en términos relativos).

Por sexos, las mujeres han reducido su tasa de paro hasta situarla en €
15,9% (16,4% en 2002), a pesar del mayor flujo de entrada en e mercado de
trabgjo que han experimentado en & afio 2003. Por su parte, los varones han
incrementado su tasa de paro en una décima hasta situarse en e 8,2% en €
conjunto dd afio.
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1.2.3.3. Inflacién

Los precios de consumo en diciembre de 2003 se situaron en € 2,6%,
tasa inferior en 1,4 puntos a la registrada en diciembre de 2002. Asi mismo, la
inflacion media ddl afio se situé en d 3,0%, medio punto inferior a la registrada
en 2002 (ver Gréficos1.1.9y 10).

Gréfico1.1.9

IPC - TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
Economia espafiola, 1990-2003
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Fuente: INE.
Gréfico1.1.10
IPC - TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
Economia espariola, 2000-2003
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Fuente: INE.
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Gréficol.1.11

EVOLUCION DEL IPC POR AGRUPACIONESDE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembr e 2002-2003
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Grafico 1.1.12
EVOLUCION DEL IPC POR GRUPOSDE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembre 2003
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A esta desaceleracion de los precios han contribuido una serie de factores
entre los que destaca la moderacion del coste del petréleo importado, que ha
incidido sobre e precio de la energia y, en especia, en los carburantes. ES por
ello que € grupo de transporte ha sido € componente que més ha incidido en la
reduccion de lainflacion, como veremos con més detalle d fina de este punto.

Otro factor importante en la disminucion de la inflacién ha sido la
fortaleza del euro que ha reducido € precio de determinados bienes de consumo
importados. En este sentido, los precios de los equipos informaticos o de audio,
fotografia y video han favorecido la contencion de los precios de los productos
industriales no energéticos, que han findizado € afio 2003 con un incremento
dd 1,2%, 1,4 puntos menos que en diciembre de 2002.

Los precios de la energia han caido en € afio 2003, registrando una tasa
de deflacion del 0,1%, favorecidos por la moderacion del precio del petrdleo,
comentado anteriormente (ver Grafico 1.1.11)

Los alimentos no elaborados, por € @ntrario, han experimentado €
mayor crecimiento entre |os grupos especiales con una tasa de inflacion del 6,4%.
Especia mente desfavorable han sido los precios de los aimentos frescos, debido
a las tensiones sufridas por determinados mercados agrarios en 2003, derivadas
de las adversidades climatol 6gicas.

Sin embargo, los precios de |os alimentos elaborados han moderado su
crecimiento en 2003, acanzando una tasa de inflacion del 2,7%, 7 décimas
menos que en & afio anterior.

Por lo que respecta a los servicios, la superacion del efecto que supuso
inicialmente la introduccion del euro en 2002, especidmente sobre |os precios de
los servicios de hosteleria y turismo, ha facilitado una reduccion en las tasas de
inflacion de los servicios que han pasado de wn 4,4% en 2002 a un 3,6% en 2003
(ver Gréfico 1.1.12).

La inflacién subyacente (no incluye los precios de los productos
energéticos ni de los dimentos no elaborados) se ha reducido en un punto a lo
largo dd afio terminando en & 2,5%, corroborando la inexistencia de tensiones
inflacionistas en un contexto de relativa solidez del consumo privado.

El diferencial de inflacién con la zona euro, medido através del indice
Armonizado de Precios a Consumo (IAPC), se situé en diciembre de 2003 en
0,7 puntos porcentuaes, frente a 1,7 puntos de findes de 2002. Uno de los
factores causantes de esta importante reduccién es atribuible a comportamiento
favorable de los precios de la aimentacion de las bebidas y tabaco, del vestido y
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del transporte personal. Por e contrario, en componentes como las
comunicaciones € impacto fue inverso en la medida en que € descenso de
precios en la zona euro fue superior a registrado por € IPCA de Espaia

En cuanto a la evolucion de la inflacion por grupos de gasto, recogida en
e Gréfico 1.1.12, se observa que todos los grupos han registrado incrementos de
los precios en 2003, excepto comunicaciones gque ha reducido sus precios en un
0,2%. El grupo més inflacionista ha sido ensefianza (4,3%), seguido de aimentos
y bebidas no acohdlicas y hoteles, cafésy restaurantes (4,1% en ambos casos),
otros bienes y servicios (3,1%) y bebidas acohdlicas y tabaco y vivienda (2,8%).
El resto de grupos han registrado tasas de variacion inferiores a la media
espariola (2,6%) como vestido y calzado con un 2,5%, medicina (2,0%), menge
(1,7%), transporte (1,0%) y ocio y cultura (0,1%).

Por grupos, aimentos y bebidas no acohdlicas, vivienda y hoteles, cafés
y restaurantes han tenido las mayores repercusiones sobre € indice general de
precios en 2003 con 0,887, 0,314 y 0,457 puntos, respectivamente, sendo los
causantes del 63,8% de incremento de precios en dicho afio. Sdlo
comunicaciones ha tenido una aportacion negativa a IPC de 0,005 puntos. Para
finaizar, y como se desprende de los datos recogidos en € Cuadro 1.1.12, todos
los grupos han tenido una menor repercusion sobre la tasa de inflacion, siendo los
transportes y vestidos los dos grupos claves en la moderacion de la inflacion del
afo 2003, aportando 6 y 3 décimas de punto a su reduccion.

Cuadro1.1.12

REPERCUSION POR GRUPOS SOBRE EL |PC, 2002-2003

2002 2003 Dif. 03/02
1. Alimentosy bebidas no acohdlicas 1,016 0,887 -0,129
2. Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,149 0,090 -0,059
3. Vestido v calzado 0,557 0,244 -0,313
4. Vivienda 0,314 0,314 0,000
5. Menaie 0,150 0,110 -0,040
6. Medicina 0,073 0,056 -0,017
7. Transporte 0,749 0,158 -0,591
8.Comunicaciones -0,129 -0,005 0,124
9. Ocioy cultura 0,124 0,008 -0,116
10. Ensefianza 0,083 0,076 -0,007
11. Hoteles, cafesy restaurantes 0,648 0,457 -0,191
12. Otros 0,266 0,214 -0,052
indice General 4,000 2,609 -1,391

Fuente: INE. Elaboracién propia
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1.2.3.4. Balanza de pagos y tipo de cambio

LaBalanza por Cuenta Corriente cerr0 e gercicio 2003 con un déficit
de 20.828 millones de euros, un 23,4% superior d del afio anterior (3.947
millones en términos absolutos). En porcentaje sobre e PIB esta cantidad
equivae a 2,8%, superando en medio punto € porcentge contabilizado € afio
2002 (2,3%) (ver Cuadro 1.1.13). Este incremento se debe basicamente a
aumento del déficit comercia y a unareduccion del superdvit por transferencias.

Cuadro 1.1.13

NECESIDAD DE FINANCIACION DE ESPANA FRENTE AL EXTERIOR, 2002-2003p

2002 2003 p Var. 02/03

m % s/PIB m %s/PIB m %

Cuenta Corriente -16.881 -2,3 -20.828 -2,8 -3.947 234
Bal. Comercial -34.602 -4,7 -37.843 -51 -3.241 9,4
Bal. Servicios 26.582 3,6 27.265 37 683 2,6
Turismo 28.523 3,8 29.556 4,0 1.033 3,6
Otros -1.941 -0,3 -2.291 -0,3 -350 18,0
Bal. Rentas -11.276 -15 -10.586 -1,4 690 -6,1
Bal. Transferencias 2414 0,3 336 0,0 -2.078 -86,1
Cuenta de Capital 7.741 1,0 8.762 1,2 1.021 13,2
Total -9.140 -1,2 -12.066 -1,6 -2.926 32,0

m: millonesde euros  p: datos provisionales

Fuente: Banco de Espafiay Banco Central Europeo.

Pasando a andizar més detenidamente la evolucion de los componentes
de la Baanza por Cuenta Corriente en 2003, cabe destacar que e saldo negativo
de la bdanza de mercancias aument6 hasta 37.843 millones de euros, 1o que
supone un incremento del 9,4% en términos interanuaes (3.241 millones). En un
contexto de lenta recuperacion del comercio internacional y de apreciacion del
euro, las exportaciones registraron un crecimiento del 5,4% y las importaciones
del 6,5% tasa superior a la del afio 2002. Este avance de las importaciones
superior a de las exportaciones amplio € déficit comercia, hasta alcanzar €
5,1% del PIB, cuatro décimas mas que en 2002.
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Por su parte, la balanza de servicios registré en 2003 un superavit de
27.265 millones de euros, un 2,6% superior d contabilizado en 2002. El
porcentgje del PIB se ha elevado en 1 décima (3,7% frente ad 3,6% del afio
anterior). Esta cifra incluye una meora de los ingresos netos por turismo del
3,6% que ha permitido cubrir € 78,1% del déficit comercial. Su porcentaje sobre
el PIB ha aumentado 2 décimas, situandose en € 4%. Los ingresos por turismo se
han incrementado en un 3,7% en términos interanuales, o que ha supuesto un
aumento del gasto medio por turista, tras la caida de 2002. Por su parte, |os pagos
por turismo han crecido un 4,2%. El saldo negativo de los servicios no turisticos
ha aumentado en 350 millones de euros, un 18% en 2003 consecuencia del mayor
incremento de los pagos (2,6%) sobre los ingresos (1,6%).

En conjunto, & sado de bienes y servicios, d més representativo del
sector exterior, anotd un déficit de 10.578 millones de euros, un 31,9% superior
a 2002.

El déficit de la balanza de rentas se ha reducido en un 6,1% cifrandose
en 10.586 millones de euros.

La balanza de transferencias corrientes registré en 2003 un importante
descenso de su superdvit, pasando de 2.414 a 336 millones de euros, un 86,1%.
Los ingresos experimentaron un aumento del 3,9%, muy inferior a contabilizado
para los pagos (21,1%). En € @so de los ingresos se aprecid una caida en las
transferencias corrientes de caracter publico del 2,0% y un incremento del resto
de sectores del 5,0%. Los pagos crecieron tanto los publicos (17,5%) como los
privados (27,4%).

Por su parte, la Balanza de Capital, generd un superavit de 8.762
millones de euros, superior en un 13,2% a registrado un afio antes, aumentando
dos décimas su representacion sobre e PIB (1,2% frente d 1,0% de 2002).

Como consecuencia del andlisis descrito, podemos afirmar que en 2003
indican que lanecesidad de financiacién de la economia espafiola crecié hasta
acanzar los 12.066 millones de euros frente a los 9.140 millones del afio anterior,
debido como ya hemos comentado a un fuerte aumento del déficit de las
operaciones corrientes y a una disminucién del superdvit de las de capital.
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Gréficos1.1.13y 14

BALANZASPOR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL
Espafia, 1990 - 2003p
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En 2003 |la tasa de cobertura se ha situado en el 74,9%, reduciéndose en
1,1 punto en relacion a afio 2002 (ver Gréfico 1.1.15). El menor incremento de
las exportaciones frente a de las importaciones ha dado lugar a esta disminucién
de latasa de cobertura.

Gréfico 1.1.15

TASA DE COBERTURA
Espafia, 1992-2003p
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En 2003 € euro continubé su fortaecimiento frente a las principales
monedas. La apreciacion fue mas acusada frente a ddlar, aunque también se
aprecié en menor medida frente a yen japonés y la libra esterlina, deprecidndose
ligeramente frente a la corona sueca (ver Cuadro 1.1.14). El perfil de la evolucién
de la cotizacién del euro comienza en un entorno de incertidumbre econdmica y
geopolitica eélevada. Durante los meses de verano, ante unas expectativas
favorables sobre la recuperacion econdémica de los principaes socios comerciaes
de la zona euro, la presion a alza desaparecio. Nuevamente, a finales del afio, los
tipos de cambio se stuaban en torno a un 11% por encima del registrado a
comienzos del afo.

Frente a dblar, e euro se aprecié considerablemente en 2003. En € mes
de diciembre € euro cotizaba a 1,228 dblares, en torno a un 15,6% por encima
del registrado a comienzo del afio y un 30% por encima de la cotizacion media
del afio 2002. La causa de estos maximos a finales de afio fue la inquietud en los
mercados sobre la financiacion del déficit de la balanza por cuenta corriente
estadounidense.
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Respecto a yen japoneés, la cotizacion del euro ha estado condicionada
por la evolucion de la meora econdmica nipona. Se observa una evolucion
smilar a la descrita para € ddlar estadounidense. A finales de 2003, € euro
cotizaba a 132,4 yenes japoneses, es decir, un 5% por encima dd nivel observado
al comienzo del afio y més un 12% superior ala cotizacion media dd afio 2002.

Como hemos comentado anteriormente, € euro se depreci6 frente a la
libra esterlina en 2003. En diciembre la cotizacion del euro era de 0,702 libras,
un 6,8% superior aladel mes de enero y un 11,6% ala media de 2002.

Cuadro 1.1.14

TIPOSDE CAMBIO DE LAS PRINCIPALESMONEDASNO INTEGRANTES
DEL EURO FRENTE AL EURO®

Délar Y en Japonés Libra Corona Corona
EE.UU. (200) Esterlina Sueca Danesa

Media 1998 1,121 1464 0,676 892 7,50
Media1999 1,066 1213 0,659 881 7,44
Media2000 0,924 99,5 0,609 845 7,45
Media2001 0,896 108,7 0,622 9,26 7,45
Media 2002 0,945 1181 0,629 9,16 7,43
Media 2003 1,131 1310 0,691 912 7,43
2003 Enero 1,062 126,1 0,657 917 7,43
Febrero 1,077 128,6 0,670 915 7,43

Marzo 1,080 128,2 0,683 923 7,43

Abril 1,084 130,1 0,689 915 7,43

Mayo 1,158 1358 0,713 9,16 7,42

Junio 1,166 138,1 0,702 912 7,43

Julio 1,137 135,0 0,700 919 7,43

Agosto 1,113 1324 0,699 924 7,43

Septiembre 1,122 128,9 0,697 9,07 7,43

Octubre 1,169 128,1 0,698 9,01 7,43

Noviembre 1,170 1278 0,693 899 7,44

Diciembre 1,228 1324 0,702 9,02 7,44

@ Tipos de cambio del ecu (hasta diciembre de 1998) y del euro (a partir de enero de 1999)
Fuente: Banco de Espariay Banco Central Europeo.

1.2.3.5. Sector publico
Tras dos afios consecutivos de equilibrio  presupuestario las

Administraciones Publicas han cerrado € gercicio con un superévit del 0,3% del
PIB. Los recursos no financieros se Situaron en 296.117 millones de euros, un
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6,7% mas que en 2002, debido en parte d buen comportamiento de los impuestos
y alas cotizaciones sociales.

Este superavit de las Administraciones Publicas se ha producido como
resultado de que € Estado y sus organismos situaron su déficit en € 0,4% del PIB
frente d 0,5% previsto inicidmente, a superavit de las Administraciones de la
Seguridad Socia que se cifré en un 1% del PIB, gracias ala positiva evolucién ded
empleo, y alas Administraciones Territoriales que registraron un déficit del 0,3%.

Entérminosdecaa, losingresosno financierosdel Estado sesituaron en 2003
en 109.655 millones de euros, un 1,1% mas que en 2002 (ver Cuadro 1.1.15). Por su
parte, los pagos no financieros acanzaron los 113.787 millones, con un aumento del
2,4%. Esta situacion ha provocado un aumento en € déficit de cgiade 4.132 millones
de euros (0,6% del PIB) frente alos 2.626 millones de 2002 (0,4% del PIB).

Incluyendo los impuestos cedidos a las Comunidades Auténomas, los
ingresos totales del Estado registraron un crecimiento del 4,6% debido a avance
dd 5,8% de los ingresos impositivos (ver Cuadro 1.1.16) que han contrarrestado
la disminucion del resto de ingresos. Asi, @ |.R.P.F. aumento su recaudacion en
un 48%, a pesar de las reformas que han supuesto una reduccion en
determinadas retenciones.

Los ingresos procedentes del Impuesto de Sociedades crecieron un 2,3%,
lo que apunta una positiva evolucion de los resultados empresariaes.

En cuanto a los impuestos indirectos, € VA aumentd sus ingresos en
2003, en un 9,9% (6,2% en 2002), debido tanto a aumento dd IVA sobre
operaciones interiores como importaciones.

Por dltimo los impuestos especidles crecieron un 4,6%. Los dos
principales componentes de estos impuestos, hidrocarburos y tabaco aumentaron
un 3%y 7,4%, respectivamente.

Los pagos no financieros redizados por e Estado en 2003 se
incrementaron un 2,4%, como consecuencia del descenso de las transferencias
corrientes que cayeron un 0,4% y constituyen e capitulo mas importante del
gasto del Estado (51,0% del totdl). Este descenso se debi6 basicamente, a que en
2002 se cedieron impuestos para financiar los gastos sanitarios transferidos a
determinadas CC.AA.

Los gastos corrientes aumentaron un 1,8%. Dentro de estas operaciones,
los gastos de persona y las compras de bienes crecieron un 5,1% y un 5,3%,
respectivamente, 1os pagos por intereses crecieron un 4,9%, mientras que las
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transferencias como ya hemos comentado descendieron un 0,4%. En las
operaciones de capital, destacan las inversiones redes y las transferencias de
capital que aumentaron un 7,0% y un 7,5%, respectivamente.

Cuadro 1.1.15

OPERACIONESNO FINANCIERASDEL ESTADO

Millones de euros % Variacion
2002 2003 2003/2002

PIesUp. pedizao  Difer. P Realizado Difer.  Presup. Redlizado

Inicial Inicia
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 110.620 108.456 2.164 105.696 109.655 -3.959 -4,5 11
IMPUESTOS 97573 93552 -4.021 92959 95595 2.636 -47 22
Directos 52.084 46.446 -5638 55.218 56.511 1.293 6,0 18
- IRPF 30.967 32267 1.300 32.217 32.824 607 4,0 17
- Sociedades 18.982 21417 2435 21.090 21.912 822 11,1 23
- Otros 2134 1843 -291 1911 1774 -137 -10,5 -3,7
Indirectos 45489 38.026 -7.463 37.741 39.084 1.343 -17,0 28
- IVA 30.266 25.719 -4547 25742 27.130 1.388 -14,9 55
- Especidles 13.170 10.347 -2.823 9.880 9.787 -93 -25,0 -54
- Otros 2052 1.960 -92 2119 2167 48 33 10,5
OTROSINGRESOS 13.047 14903 1.856 12.736 14.061 1.325 -24 -57
- Tasasy otrosingresos 2.883 3.110 227 2701 4076 1375 -6,3 31,1
- Transferencias corrientes 4192 4.960 768 5132 5.397 265 22,4 88
- Ingresos patrimoniales 4419 4973 554 3257 28% -363 -26,3 -41,8
- Enajenacion de inversiones 108 63 -45 63 90 27 -41,4 429
- Transferencias de capital 1.445 1.755 310 1584 1561 -23 96 -11,1
- Sinclasificar 42 43 12
2. PAGOS NO FINANCIEROS 114.294 111.082 -3.212 114.517 113.787 =730 0,2 2,4
PAGOS CORRIENTES 100.471 97.584 -2.887 100.443 99.312 -1.131 0,0 18
Personal 17.525 17.554 29 18490 18.450 -40 55 51
Compras 2320 2.843 523 2491 2995 504 73 53
Intereses 17.736 18863 1.127 19.672 19.788 116 10,9 49
Transferencias corrientes 62.800 58.324 -4566 57.500 58.078 578 -8,6 -04
Fondo de contingencia 2.290
PAGOS CAPITAL 13.823 13498 -325 14.074 14.476 402 18 72
Inversiones redes 6.978  7.043 65 7.247 7535 288 39 7,0
Transferencias de capital 6.845 6.455 -390 6.827 6.942 115 -03 75
3. SALDO DE CAJA (3=1-2) -3675 -2626  1.049 -8821  -4132  4.689 140,1 57,3

Fuente: IGAE
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Cuadro1.1.16

INGRESOSIMPOSITIVOSDEL ESTADO
Incluye impuestos cedidos a las Administraciones Territoriales

Millones de euros % Variacion
2002 2003 Presup. Redlizado
2003/ 2003/Redliz
: Presup. : ’ Redlizado

Realizado Inicial Redlizado  Difer. 2000 ado 2002
IMPUESTOS 122571 126.967 129.721 -2.754 3,6 58
Directos 67.593 68.721 70.132 1411 1,7 38
- IRPF 44.334 45720 46.446 726 31 48
- Sociedades 21.417 21.090 21.912 822 -1,5 23
- Otros 1.843 1911 1.774 -137 3,7 -3,7
Indirectos 54.978 58.246 59.589 1.343 5,9 84
- IVA 36.903 39.181 40.569 1.388 6,2 99
- Especiales 16.114 16.946 16.853 -93 5,2 4,6
- Otros 1.960 2119 2.167 48 8,1 10,5

Fuente: IGAE

1.3. LA UNION EUROPEA

En 2003, la Convencion sobre € futuro de Europa ha presentado su
trabajo sobre un proyecto de Tratado por € que se ingtituye una Constitucion
para Europa, en respuesta a mandado de Consgjo Europeo.

El Presdente de la Convencidn presentd en € Consgo Europeo de
Sa6nica dd 20 de junio de 2003 las partes | y 11 dd proyecto y dio a conocer los
textos provisionales de las partes 11 y V.

Es de destacar € papel desempefiado en la Convencion por los paises
candidatos a la incorporacion a la Unidn Europea. Estos paises participaron en
los trabagjos de la Convencion de forma activa. La decision sobre la ampliacion
adoptada por € Consgo de Europa en diciembre de 2002 y € proceso posterior
de ratificacion de los paises candidatos subrayan la importancia de su
colaboracion desde los comienzos de la Convencion.
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1.3.1. El crecimientodd PIB

La actividad econdémica de la zona euro ha permanecido estancada desde
el cuarto trimestre del afio 2002 hasta que comenzo a recuperarse en la segunda
mitad del 2003. A pesar de esta recuperacion, € crecimiento fue del 0,4% (ver
Cuadro 1.1.17), inferior a las previsiones iniciaes y medio punto menos que en €
afio anterior. La tendencia del crecimiento vino marcada por la moderacion de la
actividad econdmica mundid y € elevado grado de incertidumbre provocado por
la guerra de Irak. A mediados de afio la incertidumbre geopolitica se fue
disipando, dando lugar a una recuperacion de la confianza empresarial y del
comercio exterior.

Por componentes, la demanda interna se ha mantenido moderada en la
mayor parte de 2003, recuperandose ligeramente en los Ultimos meses del afio.
En promedio anual, su crecimiento se ha situado en € 1%, con una aportacion a
PIB de 0,7 puntos porcentuales.

Tanto @ consumo privado como la formacion bruta de capital fijo se
vieron condicionadas negativamente en la primera mitad ddl afio por la
incertidumbre asociada ala guerrade Iraq y alas perspectivas econdmicas de sus
consecuencias. En e caso del consumo de las economias domesticas, éstas no se
decidieron a realizar grandes compras. Asi mismo, la continua incertidumbre del
mercado de trabajo y unas previsibles reformas en los sistemas sanitarios y de
Seguridad Social en una serie de paises acrecentaron € recelo de los hogares y €
ahorro por motivos de precaucion. En e conjunto del afio, € consumo privado
creci6 en idéntico porcentgje que la demanda interna (1%o).

Por su parte, la formacién bruta de capitad se redujo en términos
promedio un 1,2%. Las mejoras logradas en la rentabilidad se destinaron a
reducir € endeudamiento de las empresas en lugar de destinarlas a gastos de

capital.

El consumo publico se ha mostrado mas dindmico con una tasa de
variacion interanual del 1,9% (2,9% en 2002).

En cuanto ala demanda externa, en € conjunto de 2003 su contribucién a
crecimiento fue negativa en 0,6 puntos porcentuales. El repunte delaactividaden e
segundo semestre fue consecuencia del efecto favorable gercido por la demanda
externaen las exportaciones de lazona euro, que se vio atenuado por la apreciacion
del euro. A fina del afio, € aumento de las exportaciones se vio contrarrestado por
un intenso incremento de las importaciones.
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Cuadro1.1.17

COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN LA ZONA EURO
Tasas interanuales de variacion, si no seindicalo contrario, gjustadas de estacionalidad

2003

2000 2001 2002 2003
Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr. 1V

PIB real del cual: 35 1,6 0,9 04 07 01 03 0,6
Demanda interior 29 1,0 0,3 10 13 10 05 13
- Consumo orivadc 2,7 17 0.1 10 13 10 0.9 07
- Consumo publico 21 25 2,9 19 1,9 17 1,8 23
- Formacién bruta de capital fiio 49  -03 28  -12 -1.9 08 12 -0.8
- Variacién de existencias * * 00 -05 02 03 05 02 -0l 05
Demanda exterior neta 2 06 0,5 0,6 -0,6 -05 -08 -0,2 -0,6
- Exnartaciones” 123 34 15 00 19 15 05 01
- Imnortaciones & 11,0 1,7 -0,1 15 3,6 08 0,0 1,8

2 Contribucion a crecimiento del PIB red: en puntos porcentuales.

2 Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

Exportaciones eimportaciones de bienes y servicios: se incluye el comercio redizado entre los paises de la zona del euro.
Las cifras de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan e comercio realizado entre los paises de
lazonadel euro. En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de |a balanza de pagos.

3)

Fuente: BCE/ Informe Anual 2003

Cuadro1.1.18

PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA ZONA EURO
(Tasas de variacion interanual 051)

2003
2000 2001 2002 2003
Tl Tl Trlll Trv
Total industria, excluido construccion 5,2 04 05 03 0.8 08 02 15
por principales destinos econémicos:
Total industria, excluido construccion
y energia 54 02 -08 0,0 0,3 14 -06 15
Bienes intermedios 62 -05 0,0 0,5 11 -0,6 -0,4 19
Bienes de equipo 8.1 16 -15 01 0.8 -18 -1.2 22
Bienes de consumo 18 03 -05 -07 -1,3 -17 01 00
duraderos 6.1 -21 -57 -4,9 -6,0 -6,8 -4.5 -22
no duraderos 0,9 08 0,5 0,0 -0,3 -0,8 0,7 04
Energia 1,9 14 1,0 3,0 4,6 2,1 2,3 28
Industria manufacturera 55 03 -07 0,1 0,5 -13 -0,5 16

1) Tasas interanuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior calculadas con datos gjustados en funcién

delas variaciones del nimero de dias |aborables.
Fuente: BCE / Informe mensual abril 2004.
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Por e lado de la oferta, tanto la industria como los servicios de mercado
contribuyeron a la recuperacion de la produccion en 2003 en k segunda mitad
del afio. En e caso de los servicios de mercado repuntd ago antes que la
industria, sin embargo en d Ultimo trimestre del afio la actividad industrial se
aceerd de nuevo, mientras que la de los servicios de mercado se redujo
ligeramente.

Las exportaciones entre paises de la zona euro y entre paises no
pertenecientes a ella han impulsado la recuperacion de la produccion industrial
(excluidala construccion) en la segunda mitad del afio.

El sector de bienes intermedios ha crecido en 2003 medio punto, cuando
un afo antes habia experimentado un crecimiento nulo. El perfil ha sido de clara
recuperacion en los Ultimos meses del afio con una tasa de variacion dd 1,9%,
como se observaen e Cuadro 1.1.18.

Los bienes de equipo, han mostrado una evolucion similar, acanzando €
maximo crecimiento en € cuarto trimestre del afio que ha compensado los
descenso registrados en @ segundo y tercer trimestre. En promedio anua la
produccién de este tipo de bienes ha aumentado un 0,1%.

En e caso de los henes de consumo, se ha producido un descenso del
0,7%, dos décimas més que en 2002. En la segunda mitad del afio ha cambiado la
tendenciay se han alcanzado una tasa de variacion positiva en € tercer trimestre
(0,1%) y nula en @ cuarto. Los bienes de consumo duradero han sufrido una
caida mas acusada, con una reduccion del 4,9%, en relacion a afo anterior; por
su parte, en los bienes de consumo no duradero se ha findizado € afio con un
crecimiento nulo.

El Vdor Afiadido Bruto Red (VAB red) de la construccidn se redujo un
0,8% en 2003, manteniéndose las tasas de variacion interanuales en @ —0,4%
desde € segundo trimestre del afio.

Por dltimo, cabe indicar que € grado de dispersiéon de las tasas de
crecimiento del PIB rea entre los paises de la zona euro se redujo en 2003 El
crecimiento interanual medio del PIB real descendié en la mayoria de los paises
de la UEM en relacion con € afio anterior (ver Cuadro 1.1.19), salvo en Bégica,
Espaiia, Grecia 'y Luxemburgo, donde & crecimiento fue mayor, e Itaia que se
mantuvo cas sin cambios.
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Cuadro1.1.19

CRECIMIENTO DEL PIB REAL Y DEL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS
AL CONSUMO (IAPC) EN LOS PAISESDE LA ZONA EURO
(Tasas de variacion interanual)

Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda Italia Luxemburgo ;Z_Sci Augtria Portugal  Finlandia  Grecia

PIB real

2000 38 29 4,2 38 101 30 91 35 34 34 51 42

2001 0,6 08 2,8 21 6,2 18 1,2 1,2 08 17 11 28

2002 0,7 0,2 2,0 1,2 6,9 04 13 0,2 14 04 23 20

2003 11 -01 24 0,2 12 03 18 -08 0,7 -1,3 19 24
IAPC

2000 29 21 35 1,8 53 2,6 38 2,3 20 28 3,0 27

2001 20 15 29 1,4 44 23 0,9 51 18 39 2,3 23

2002 13 11 4,0 2,2 4,6 30 2,8 35 17 40 17 35

2003* 1,7 11 2,7 24 29 25 24 1,6 13 23 12 31

* Datos estimados
Fuente: Eurostat y datos nacionales.

1.3.2. Precios

Latasamediade inflacién de lazonaeuro, medidapor € 1APC, se situ6 en
el 2,1% en € afio 2003, dos décimas porcentuales por debgjo de laregistradaen los
dos afios precedentes, como se recoge en € Cuadro 1.1.20.

Uno de los factores principales que ha facilitado este descenso ha sido las
bajas tasas de crecimiento de los precios industriales no energéticos y de los
servicios, que también han incidido en la reduccion de la inflacion subyacente
hasta situarlaen € 2% (2,5% en 2002).

La evoluciéon de la inflacion fue bastante errética en 2003, ya que
aumentd a principios de afio a medida que aumentaba la incertidumbre por la
guerra e introducia presiones a aza sobre |os productos energéticos. Después de
este periodo y dada la continua apreciacion ded euro frente a dolar
estadounidense, los precios de la energia se atenuaron y la tendencia de la
inflacion fue ala bgja. En @ segundo semestre la inflacion oscilo en torno d 2%
(objetivo de la politica monetaria del Banco Centra Europeo de estabilidad de
precios).
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Los precios de los aimentos no elaborados subieron en @ segundo
semestre del afio como consecuencia de la ola de cdor que sufrié Europa,
alcanzandose tasas de variacion interanuales del 3,4% y 3,6% en € tercer y
cuarto trimestre, respectivamente. En media anual, los precios de estos bienes
crecieron un 2,1%, un punto menos que en € afio precedente.

Cuadro 1.1.20

EVOLUCION DE PRECIOSY COSTESEN LA ZONA DEL EURO
Tasas interanuales de variacion

2003
IPCA'Y SUS COMPONENTES 2000 2001 2002 2003
Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr. IV
Indice genera 21 2,3 2,3 21 2,3 19 2,0 2,0
Bienes 25 2,3 1,7 1,8 2,0 15 1,7 18
- Alimentos 14 45 31 2,8 19 25 32 37
Alimentos elaborados 12 29 3,1 3,3 3,1 33 3,1 3,8
Alimentos no elaborados 18 7,0 31 2,1 0,1 15 34 3,6
- Bienes industriales 30 1,2 1,0 1,2 2,0 10 1,0 0,9

Bienes industriales no energéticos 05 0,9 15 0,8 0,7 0,9 0,7 0,8

Energia 13,0 2,2 -0,6 3,0 7,0 15 2,1 1,6
Servicios 15 25 31 25 2,7 26 24 24

2003
OTROSINDICADORES 2000 2001 2002 2003
Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr. IV

Preciosindustriales Y 53 21 -0,1 1,6 2,4 15 1,2 11
Costes laborales unitarios ” 12 26 22 - 20 27 24
Productividad del trabaioz) 14 0,2 0,4 - 0,6 0,0 0,2
Remuneracién por asalariado” 26 2,8 2,6 - 2,6 2,7 2,6
Costes laborales por hora” 33 33 35 29 31 32 29 25
Precios del petréleo (EUR/barril) ¥ 3,0 278 265 251 284 227 251 245

5)

Precios materias primas 204 -8,1 -0,9 -4,5 -3,2 -79 -5,8 -1,2

1) Excluida la construccién.

2) Total delaeconomia.

3) Total delaeconomia (excluidos laagricultura, las Administraciones Piblicas, la educacion, la sanidad y otros servicios).
4) Brent (para entrega a un mes).

5) Excluidalaenergia. En euros.

Fuente: BCE Informe Anual 2003.
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Por su parte, los precios de la energia han incidido directamente en la
evolucion de la inflacion a lo lago dd afio, como se ha comentado
anteriormente. A principios de afio los precios de la energia acanzaron su
maximo crecimiento (7%), debido a la incertidumbre geopolitica. En la segunda
mitad del afio, se egistré un descenso de la contribucion de los precios de la
energia alainflacién, debido a la apreciacion del euro, que moderd los efectos de
la subida de los precios del petréleo denominados en délares norteamericanos. En
términos promedio, 1os precios energéticos aumentaron un 3,0%.

Entre los componentes de la inflacion subyacente, los aimentos
elaborados han crecido un 3,3%, dos décimas més que en 2002. La subida de los
precios del tabaco, como consecuencia del aumento de la imposicion indirecta
realizada por algunos paises, fue € principal causante de la subida de los precios
de los alimentos elaborados.

Cuadro1.1.21
TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS

AL CONSUMO (IAPC) DE LOS PAISESDE LA U.E.
Diciembre 2002-2003 (Datos provisionales)

Diciembre Diciembre Variacion Diferencia Diferencia
2002 2003 absoluta 02/03  respecto a UE-12  respecto a UE-15
Alemania 11 11 0,0 -09 -07
Austria 17 13 -0.4 -0,7 -05
Bélaica 13 17 0,4 -0,3 -0,1
Espafa 4,0 27 -1.3 0.7 0.9
Finlandia 17 12 -0,5 -0,8 -0,6
Francia 22 24 0,2 0.4 0,6
Grecia 35 31 -0,4 1,1 1,3
Holanda 35 16 -19 -04 -0,2
Irlanda 4.6 29 -1.7 0.9 1,1
Italia 30 25 -0,5 0,5 0,7
Luxemburgo 28 24 -0,4 0.4 0,6
Portugal 40 23 -1,7 0.3 0,5
Uniéon Monetaria 23 20 -0,3 0,0 0,2
Dinamarca 2,6 12 -14 -08 -06
Reino Unido 17 13 -0,4 -07 -05
Suecia 17 18 01 -0,2 0,0
Unién Europea 22 18 -0,4 -0,2 0,0

IPCA: Indice Armonizado de Precios a Consumo Armonizado./ Base 1996
Fuente: INE.

Por su parte, la tasa de variacion interanua de los precios de los bienes
industrides también acanz6 una cifra superior a la del afio precedente ( 1,2%
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frente d 1,0% de 2002). La tasa de inflacion de los bienes industriales no
energéticos se mantuvo practicamente constante en torno a 0,8% a lo largo del
afo, précticamente la mitad de la tasa registrada en 2002.

El crecimiento de los precios de los servicios mostré un descenso casi
continuo a lo largo del afio 2003. En € conjunto del afio, los precios de los
sarvicios se situd en un 2,5% frente al 3,1% registrado un afio antes.

El Cuadro 1.1.21 recoge la tasa de variacion interanua del IAPC de los
paises de la UE. La dispersion de la inflacion en la zona del euro se redujo en
2003, tras haberse mantenido précticamente estable los dos afios precedentes.

El mayor descenso se produjo en Holanda, donde la inflacion se situ6 en
d 1,6%, 1,9 puntos porcentuaes inferior a la de 2002, seguida de Irlanda y
Portugal cuyos precios redujeron € ritmo de crecimiento en 1,7 puntos
porcentudes y Espafia con una disminucion de 1,3 puntos. Por e contrario,
Bélgica y Francia aumentaron la tasa de inflacion en 04 y 0,2 puntos, en
términos absolutos. En Alemania los precios se mantuvieron en ambos periodos
enun 1,1%.

1.3.3. Tiposdeinterés

Los tipos de interés oficides del BCE registraron minimos historicos en
2003. El 6 de marzo € Consgo @ Gobierno del BCE considerando que los
factores moderadores de la inflacién persistirian a medio plazo, decidi6 reducir
los tipos de interés oficides 25 puntos basicos, stuando € tipo minimo de puja
de las operaciones principaes de financiacion en  2,5%. Asi mismo, € dia5 de
junio de 2003 acordd nuevamente reducir en 50 puntos bésicos los tipos de
interés oficiales del BCE hasta situarlos en € 2%.

Los tipos de interés del mercado monetario descendieron en e primer
semestre del afo, en consonancia con 1o expuesto en € parrafo anterior. Tras la
reduccion de los tipos oficides de mes de junio, la tendencia a la bga de los
tipos de interés dd mercado monetario se interrumpid, coincidiendo con una
mejora de las expectativas sobre la recuperacion econdmica de la zona euro. A
findes de 2003, los tipos EURIBOR a un mes y doce meses se situaban por
debagjo de los niveles de finales de 2002, pero ligeramente por encima de los tipos
de interés de mediados del 2003.

El rendimiento de la deuda publica a diez afios en la zona euro se redujo

en torno a 5 puntos bésicos entre finades de 2002 y de 2003, situandose en d
4,36% 4 findizar d afio (ver Cuadro 1.1.22). En generd, d rendimiento de la
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Cuadro1.1.22

RENDIMIENTOSDE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO*

UEM Alemania Austria Bélgica Dinamarca Espafia Finlandia Francia
1995 8,73 6.85 714 7.48 8,27 11,27 8,79 7.54
1996 7.23 6.22 6.32 6.49 7.19 8,74 7.08 6.31
1997 5,99 5,64 5,68 575 6,26 6,40 5,96 5,58
1998 4,70 4,57 4,71 4,75 4,94 4,83 4,79 4,64
1999 4,69 4,49 4,68 4,75 4,91 4,73 4,72 4,61
2000 5,45 5,26 5,56 5,59 5,64 5,53 548 5,39
2001 5,03 4,80 5,07 513 5,08 512 5,04 4,94
2002 4,92 4,78 4,97 4,99 5,06 4,96 4,98 4,86
2003 4,16 4,07 4,15 4,18 4,31 412 4,13 4,13
2003 Ene 4,27 4,18 427 428 4,43 424 426 422
Fet 4,06 3,95 4,01 411 4,21 4,01 4,05 4,01
Mar 4,13 4,00 4,08 4,15 4,26 4,04 4,09 4,10
Abr 4,23 4,15 4,17 4,29 4,41 4,19 4,23 4,22
May 3,92 3.82 3,85 395 4,09 3.88 391 3,89
Jun 3,72 3,62 3,74 3,74 3,85 3,69 3,70 3,69
Jul 4,06 3,97 4,05 4,06 4,17 4,03 4,01 4,01
Aao 4,20 4,13 4,22 4,22 4,35 4,19 4,18 4,16
Sep 4,23 4,17 4,29 4,25 4,40 421 4,20 4,23
Oct 4,31 4,22 4,30 4,31 4,44 4,27 4,26 4,28
Nov 4,44 4,35 4,46 443 4,57 4,40 439 441
Dic 4,36 4,29 4,40 4,38 4,52 4,34 4,33 4,34
Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal ReinoUnido Suecia
1995 17,32 6,90 825 12,21 7,23 11,47 8,32 10,24
1996 14,37 6.15 7.29 9.40 6.32 8,56 7.94 8,02
1997 9,92 5,58 6,29 6,86 5,60 6,36 7,13 6,62
1998 8,48 4,63 4,80 4,88 4,73 4,88 5,60 4,99
1999 6,30 4,63 4,71 4,73 4,66 4,78 5,01 4,98
2000 6,10 5,40 551 558 5,52 5,60 533 5,37
2001 5,30 4,96 501 519 4,86 516 501 511
2002 512 4,89 5,01 5,03 4,70 5,00 4,91 5,30
2003 4,27 4,12 4,13 4,25 3,32 4,18 4,58 4,64
2003 Ene 4,43 4,19 4,27 4,38 3,62 4,27 4,31 4,70
Fek 4,24 3,97 4,06 4,16 3,55 4,04 4,29 4,47
Mar 4,26 4,01 4,09 4,19 3,55 4,08 4,41 4,57
Abr 4,38 4,23 4,22 431 3,55 4,18 4,56 4,72
May 4,02 391 3,89 4,04 3,55 391 431 4,37
Jun 3,80 3,72 3,69 3,82 2,85 3,77 4,19 4,20
Jul 4,13 4,04 4,01 4,13 2,85 4,10 4,47 4,51
Ao 4,29 4,19 4,17 4,29 3,18 4,26 4,64 4,70
Sep 4,32 4,21 4,19 4,31 3,22 4,29 4,76 4,73
Oct 4,38 4,27 4,25 4,38 3,20 4,36 4,96 4,85
Nov 4,51 4,41 4,39 451 3,38 4,48 510 4,98
Dic 4,45 4,33 4,36 4,46 3,29 4,40 4,94 4,86

* Tipo de interés de los bonos a 10 afios, que es el tipo que se utiliz6 en el criterio de convergencia de tipos de interés.

Fuente: Banco de Espafia.
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deuda a diez afios en la zona euro y en los Estados Unidos ha alcanzado valores
similares en las Ultimas semanas del afio, fluctuando € diferencia entre ambas en
torno al cero.

1.3.4. Variablespresupuestarias

En la mayoria de los Estados miembros se incumplieron los objetivos
establecidos en los programas de estabilidad presentado a findes de 2002 y a
comienzos de 2003. Los Ultimos datos disponibles de Eurostat muestran un
déficit medio del 2,7% del PIB en 2003, frente d 2,3% registrado € afio anterior
(ver Cuadro 1.2.23).

Cuadro 1.1.23

DEFICIT Y DEUDA DE LASADMINISTRACIONES PUBLICAS, EU-12
(En porcentaje del PIB)

PATS Superdvit (+) o Déficit (-) Deuda bruta

1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Alemania -15 13 -2.8 -35 -3.9 612 602 594 608 64.2
Austria -2.3 -15 0.2 -0.2 -1.1 675 670 671 666  65.0
Bélaica -0.5 0.2 0.5 0.1 0.2 1149 109.1 108.1 105.8 100.5
Espafia -1.2 -0.9 -0.4 0.0 0.3 631 612 575 546 50.8
Finlandia 2.0 71 5.2 43 2.3 470 446 439 426 453
Francie -1.8 -14 -15 -3.2 -4.1 585 572 56.8 586 63.0
Grecie -1.8 -20 -14 -14 -17 1051 1062 1069 1047 1024
Holanda 0.7 22 0.0 -1.9 -3.0 631 559 529 526 54.8
Irlanda 23 44 11 -02 0,2 493 384 361 323 320
Italia -1.7 -0.6 -2.6 -2.3 -2.4 1149 1112 1106 108.0 106.2
Luxemburgo 35 6.3 6,3 2,7 -0,1 6,0 55 55 57 49
Portuaal -2.8 -2.8 -4.4 -2.7 -2.8 543 533 556 581 594
Zonadel Euro 13 -09 -17 -23 2,7 719 696 692 690 704

Nota: Los datos estan basados en el SEC 95.
Fuente: BCE.

La ratio de gasto publico sobre @ PIB aument6 en relacion a 2002,
basicamente como consecuencia de una mayor presion de las prestaciones por
desempleo y las transferencias corrientes que incrementaron |os gastos corrientes.
Por € contrario, los ingresos se vieron afectados negativamente por |a debilidad
de la actividad econdmica que dio lugar a un débil avance de la recaudacion
impositiva. En concreto, hay que referirse a los déficits de Alemania 'y Francia
que se Situaron en torno a 4% del PIB. El 25 de noviembre, € Consgjo ECOFIN
decidié no actuar sobre la base de recomendaciones de la Comision Europea
respecto de estos dos paises y mantener en suspenso € procedimiento de déficit
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excesivo iniciado. Frente a estos paises Finlandia lograba un superavit de 2,3%
sobre e PIB y Espaia del 0,3%, seguida de Bélgica e Irlanda con un 0,2%.

Por su parte, la desfavorable evolucién presupuestaria ha afectado
negativamente a la ratio media de deuda publica, de la zona euro, que en 2003 se
situd en € 70,4% sobre e PIB frente a 69% de 2002. Laratio de deuda publica
sobrepasd € 60% del PIB (valor de referencia) en Francia, Alemaniay Audtria,
mientras que Bélgica, Grecia e Italia se mantuvieron por encima del 100%. (ver
Cuadro 1.1.23). En € extremo opuesto vuelve a situarse Luxemburgo que alcanzd
unaratio del 4,9%.

1.3.5. Variablesde caracter social
1.35.1. Empleo

A pesar de la desaceleracién econdmica, € nivel de empleo en la zona
euro se ha mantenido bastante estable alo largo de 2003, en cifras més bajas que
en d afio precedente. El crecimiento promedio del empleo se situ6 entre € 0,1%
y 0,2% en & conjunto dd afio.

Durante los tres primeros trimestres del afio € empleo se redujo en la
industrig, o que se compensod con la creacion neta de empleos en los servicios, S
bien € crecimiento medio del empleo fue inferior, en ambos sectores, a dd afio
precedente.

El empleo se mantuvo en 2003, estabilizandose a lo largo del afio,
fluctuando su crecimiento entre & 0,1% y 0,2%. Para € conjunto del afio, latasa
de paro se situd en € 8,8%, cuatro décimas porcentuales por encima de la tasa
estimada en € afio 2002 (ver Cuadro 1.1.24).

Este incremento se distribuyé de forma generalizada en todos los grupos
de edad y sexo, aunque € diferencial entre la tasa de desempleo de las mujeresy
de los hombres siguié disminuyendo.

La mayoria de los paises de la zona euro registraron aumentos de la tasa
de paro entre 2002 y 2003, excepto en Italia, donde & empleo cayd 4 décimas, y
en Austria, Finlandia y Espafia donde permanecio practicamente constante (ver
Cuadro 1.1.25).

Esta evolucion permitié que € grado de dispersion de la tasa de paro
entre |os paises de la zona euro se redujera en 2003.
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El nimero de parados se elevd en unas 270.000 personas hasta situarse
en unos 12,3 millones en diciembre de 2003. Este aumento es atribuible a
crecimiento de la poblacion activa, dado que @ nivel de empleo permanecio
précticamente estable.

Cuadro |.1.24

TASA DE PARO. ANOS 1996 A 2003

Periodo Alemania Francia Itaia R.Unidc EEUU. Japon UE-15 UE-12 OCDE Espafia

1996 104 12,3 11,8 73 54 34 10,8 11,6 77 22,2
1997 115 125 11,7 55 49 34 10,6 11,6 74 20,8
1998 11,0 11,8 11,8 4,7 45 41 99 10,9 71 18,8
1999 8,6 10,7 11,2 59 42 4,7 9,0 9,8 6,8 158
2000 7,7 93 104 54 40 47 78 85 6,3 11,3
2001 78 8,5 9,4 5,0 47 5,0 74 8,0 6,5 10,6
2002 8,6 8.8 9,0 51 58 54 77 84 7,0 11,3
2003 9,3 9,4 8,6 5,0 6,0 53 8,0 8,8 71 11,3
| TRIM. 9,2 9,2 8,8 5,0 58 54 79 8,7 7,0 114
Il TRIM. 9,3 93 8,7 5,0 6,1 54 8,0 8,8 72 11,3
111 TRIM. 9,3 94 8,6 4,9 6,1 52 8,0 8,8 71 11,3
IV TRIM. 9,2 95 8,5 4,9 59 51 8,0 8,8 7,0 11,2
Fuente: OCDE.

El Gréfico 1.1.16 recoge las tasas de actividad por sexos en los paises de
la UE en € afio 2002. Se observa como las tasas de actividad de los hombres
superan a las de mujeres en todos los paises, s bien las diferencias son mucho
mas reducidas en |os paises nérdicos.

En marzo de 2000, d Consgo de Europa de Lisboa reconocio la
importancia de modernizar e marco regulador e introdujo un caendario de
reformas encaminadas a convertir a la UE en la economia més dinamica del
mundo en 2010. En materia laboral, las orientaciones para 2003-2005 subrayan la
necesidad de:

1. Megorar los efectos incentivadores combinados de los impuestos y
|as prestaciones sociales para que merezca la pena trabgar,

2. Garantizar politicas labordes eficientes y activas dirigidas a los
grupos mas desfavorecidos,
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3. Fomentar una organizacion del trabajo més flexible y revisar la
reglamentacion relativa a los contratos laborales,

Facilitar lamovilidad funciona y geogréfica,

5. Garantizar que los sistemas de negociacion salaria permitan que los
sdarios reflgen la productividad.

Una serie de paises han emprendido reformas en sus sistemas impositivos
y de prestaciones, con € fin de reducir los costes laborales no sdarides y de
fomentar |la oferta de mano de obra. Los tipos impositivos que gravan las rentas
medias y bgas se han reducido; las cotizaciones sociales a cargo de los
empleados y de las empresas han descendido, sobre todo para los asdariados
peor retribuidos.

Cuadro1.1.25

TASAS DE PARO ESTANDARIZADAS. ANOS 2001-2003

2003
2001 2002 2003
Tr.l  Trdl Tr.dll o Tr.IV

Austria 36 43 44 43 44 45 45
Bélgica 6,7 73 81 78 8,0 8,2 83
Finlandia 91 91 90 90 91 9,0 89
Francia 85 838 94 92 93 9,4 95
Alemania 78 86 93 92 93 9,3 92
Grecia 10,4 10,0 94 9.2 9,22

Irlanda 39 43 46 45 4,6 4,6 46
Italia 94 90 86 88 87 8,6 85
Luxemburgo 21 28 37 33 36 38 39
Holanda 25 27 38 34 38 39 42
Portugal 41 51 64 62 6,4 6,4 6,6
Espafia 10,6 11,3 11,3 14 113 11,3 112
ZonaEuro 8,0 84 88 87 8,8 8,8 88

Fuente: Principales Indicadores Econémicos, abril 2004. OCDE

En conjunto, la mayoria de los paises de la UE introdujeron reformas
laborales en € 2003. Sin embargo, considerando también € eevado nivel de
desempleo estructural alin existente, parece que las reformas van por detrés de lo
gue parecen indicar los anuncios de los Gobiernos. Segin e Consgo Europeo,
las medidas encaminadas a reducir € paro de larga duracion mediante € reciclge
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y a megorar la capacidad de insercion profesiona de los trabajadores peor
capacitados y de mas edad han de considerarse areas de reforma prioritarias.

Gréfico1.1.16

TASASDE ACTIVIDAD DE HOMBRESY MUJERES. ANO 2002
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Fuente: EUROSTAT.
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1.3.5.2 PIB per capita

El PIB per cépita es uno de los principales indicadores utilizados para €
andlisis econdmico asi como para las comparaciones espaciaes y temporaes
internacionales. Para eiminar las distorsiones debidas a las diferencias de los
niveles de precios, las paridades de poder adquisitivo se calculan y uilizan como
factor de conversion.

Los vaoresreales del PIB expresados en estandares de poder adquisitivo
(SPA), unidad independiente de las monedas nacionales, tomando como EU-
15=100 son las que se recogen en € Gréfico 1.1.17. y en e Cuadro 1.1.26.

Gréfico 1.1.17

PIB PER CAPITA, 2001-2002
EU-15=100

Reino Unido

Suecia

Finlandia
Portugal 67%%
Austria
Holanda

186,6

Luxemburgo 1889

Italia
Irlanda
Francia
Espana
Grecia

Alemania

Dinamarca

Bélgica

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

0 2002 ® 2003

Fuente: Eurostat.

En 2003, en términos SPA (Standard de Poder Adquisitivo),
Luxemburgo encabeza esta clasificacion con un vaor de 186,6, seguido de
Irflanda (122,0), Dinamarca (112,7) y Austria (110,9). En & extremo opuesto,
solo cinco paises permanecen por debgo de la media de la UE-15 que son:
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Alemania (99,1), Itdia (98,5), Espafia (87,4), Grecia (73,6) y Portugd (69,4). No
obstante, cabe indicar que estos tres Ultimos paises (Espafia, Grecia y Portugal)
son los que mas han mejorado este indicador en € afio 2003, acortandose €
diferencial existente entre los paises de la zona euro.

Cuadro 1.1.26

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA EN STANDARD DE PODER
ADQUISITIVO (SPA) EN LA UE, 1999-2003

(EU-15=100)

1999 2000 2001 2002 2003
Bélaica 105.3 106.4 107.0 106.5 106.4
Dinamarca 115,8 1155 1154 112,3 112,7
Alemania 103.1 102.0 100.5 99.6 99.1
Grecia 65,3 66,0 67,2 70,9 73,6
Espafia 835 834 84.3 86.1 87.4
Francia 103,9 1038 104,8 104,6 103,6
Irlanda 111.2 1151 117.7 125.5 122.0
Italia 101.9 101.3 100.1 98.4 98.5
Luxemburao 189.2 198.7 194.3 188.9 186.6
Holanda 109.7 110.7 113.3 1115 109.5
Austria 113,7 1144 112,0 1110 1109
Portuaal 70.2 704 70.6 70.9 69.4
Finlandia 101,5 104,1 104,2 101,8 101,1
Suecia 107.7 109.1 106.2 104.6 104.5
Reino Unidc 103,0 1039 105,1 107,4 108,9

Fuente: Eurostat.

1.3.5.3. Proteccion social

Los gastos de proteccién socia representaban € 27,5% del PIB en 2001
en la UE, dltimo dato disponible.

Dentro de la UE en d 2001, la media de los gastos de proteccion socia
en porcentgje del PIB, continuaba acentuando fuertes disparidades entre los
Estados miembros. Este porcentge era més elevado en Suecia (31,3%), en
Francia (30,0%), en Alemania (29,8%) y en Dinamarca (29,5%), mientras que en
Irlanda (14,6%) y en Espafia (20,1%) registraban |os porcentajes mas bajos.

Las diferencias entre Estados miembros eran también acentuadas en €
nivel de gastos de proteccion socia por habitante. Los valores mas elevados
observados en e 2001 corresponden a Luxemburgo (165% de la media de la
UE), Dinamarca (122%) y Austria (117%), y los més bgjos a Portugal, Esparia,
Irlanda y Grecia, donde los gastos por habitante eran del orden de 60% de la
media de la UE.
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Estas cifras reflgan en parte las diferencias de niveles de vida, pero
también la diversidad de los sistemas nacionaes de proteccion socid asi como de
las estructuras demogréficas, econdmicas, socides e ingitucionales propias de
cada pais.

Durante € periodo 1992-2001, los gastos de proteccién socia por
habitante han aumentado en términos reales en todos los Estados miembros pero
con ritmos diferentes. Asi, € ratio entre e Estado miembro que gasta mas por
habitante y € que gasta menos ha pasado de 3,5 en 1992 a 2,9 en 2001.

Los gastos en velez y supervivencia representan cerca de la mitad de los
gastos en la UE. En € 2001, los gastos de “veez y supervivencia’ representan
46% del totd de gastos de proteccion socia en la UE. Estos predominan en todos
los Estados miembros a excepciéon de Irlanda, donde apenas € 15% de la
poblacién tenia més de 60 afios y dedicaba € 62% de |os gastos, a esta partida.

Los gastos de “enfermedad y cuidados de la salud” se situaban en
segundo lugar dentro de la UE, con un 28% del total de los gastos en proteccion
social. Entre los estados miembros, la parte de “enfermedad y cuidados de la
salud” variaba entre un 20,3% en Dinamarcay un 43,4% en Irlanda.

Cuadro 1.1.27
GASTO EN PROTECCION SOCIAL
En porcentaje sobre e PIB
PAIS 1996 1997 1998 1999 2000 Dif 00-99 2001 Dif 01-00
Bélaica 287 281 28.2 282 26.7 -15 275 0,8
Dinamarca 314 304 29,9 29,4 28,8 -0,6 295 0,7
Alemania 30,0 295 29,3 29,6 29,5 -01 298 03
Greciz 22.9 233 24.3 255 26.4 09 272 0,8
Espafia 21,8 211 20,6 20,0 20,1 01 201 0,0
Francia 31,0 308 30,5 303 29,7 -0,6 300 03
Irlanda 17.8 167 155 14.7 14.1 -0,6 146 05
Italie 24,8 255 25,0 253 25,2 -01 256 0.4
Luxemburgo 24,0 29 22,4 219 21,0 -0,9 212 0,2
Holanda 30.1 294 285 28.1 27.4 -0,7 276 0,2
Austriz 29,6 288 28,3 28,6 28,7 01 284 -03
Portugal 21,3 216 22,4 229 22,7 -0,2 239 12
Finlandia 31.6 293 27.3 267 25.2 -15 258 0,6
Suecia 34,5 336 33,2 329 32,3 -0,6 313 -10
Reino Unido 28,3 27,7 27,2 26,9 26,8 -01 272 0.4
EUR-12 28.2 278 275 275 27.2 -0,3 275 0,3
UE-15 28,4 280 27,6 275 27.3 -0,2 275 0,2

Fuente: Eurostat-SESPROS.
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La parte de los gastos destinados a las “familias y alainfancia’ dentro de
la UE era de un 8% y variaba de menos de un 3% en Espafia a cerca de 17% en
Luxemburgo. Las prestaciones asociadas a la funcion de “invaidez”
representaban alrededor de un 14% del tota en Finlandia y en Luxemburgo
contra el 5% en Greciay en Irlanda, la media de la UE era de 8%. En cuanto a
los gastos de “paro”, su parte era la més elevada en Espaia (cerca del 13%),
superior alamediadd conjunto de la UE (6%).

Gréfico1.1.18

GASTO EN PROTECCION SOCIAL EN EU-15
(en % dée PIB)
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Fuente: Eurostat-SESPROS.

Gréfico1.1.19
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PRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE
FUNCIONESEN LA EU-15. ANO 2001
(en % sobre € total de prestaciones)
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Fuente: Eurostat-SESPROS.

Cuadro1.1.28

REPARTO DE LASPRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE FUNCIONES, 2001
En porcentgje

Ve Enfermedad, Famili Alojamiento,
ej_a, . cuidados de _arn| |_a, Invalidez Desempleo excl. Social
PAIS supervivencia salud infancia nea*
Bélaice 437 250 89 9.0 11.7 16
Dinamarca 380 203 133 125 10.0 6.0
Alemania 24 288 104 77 8.2 25
Grecia 513 258 6.9 5.0 6.0 51
Espafia 453 300 26 7.6 129 17
Francia 437 29.2 95 6.0 7.1 4.4
Irlanda 248 434 125 52 8.3 58
Itaia 62.3 26.1 40 57 16 0.3
Luxemburgo 394 254 16,8 14,2 25 16
Holanda 418 304 44 11.6 5.0 6.8
Austrie 495 247 10,6 81 50 21
Portuaal 458 313 5.6 12.3 3.6 13
Finlandia 36.6 245 121 13.7 9.8 33
Suecia 391 29.2 9.6 124 5.6 4.3
Reino Unido 465 281 6.8 9.4 29 6.3
EUR-12 457 283 81 8.2 6.1 35
UE-15 460 282 80 8.0 6.2 3.6

(*) n.c.a.: otros no cubiertos
Fuente: Eurostat-SESPROS.
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1.3.6. Evolucion dd resto de economias de la Union Europea

La economia danesatuvo un crecimiento del PIB nulo en 2003 frente a
un 1% acanzado en 2002, como queda reflgjado en & Cuadro 1.1.29. Durante la
primera mitad del afio la demanda interna, sobre todo la inversién, se mantuvo
estancada, recuperandose en € segundo semestre. El consumo privado se vio
estimulado, entre otros factores, por los bgos tipos de interés y la mayor renta
disponible. Por su parte, la demanda externa tuvo una aportacion negativa a
crecimiento del PIB de una décima, ya que las exportaciones se redujeron
respecto al afio anterior.

Por su pate, d mercado de trabgo en Dinamarca reflgé un
empeoramiento de la tasa de paro en un punto con relacién a afio anterior,
alcanzando una tasa del 5,6% en 2003. A lo largo el afio las tasas de variacion
interanuales han ido aumentando hasta situarse en d 6% en € Ultimo trimestre
de aio.

La tasa de inflacién, medida a través del IAPC, se redujo hasta € 2%,
cuatro décimas menos que en € afio precedente. Esta evolucion se debid
basicamente a las rebajas de los impuestos indirectos y a la caida de los precios
de la energia como resultado de la depreciacion del dolar. También e control de
los precios se vio favorecido por € descenso de los precios de las
telecomunicaciones y 10s seguros.

El superavit presupuestario se situé en € 1,5% dd PIB, dos décimas
menos que € registrado en 2002. Este descenso se debid, en parte, a la menor
recaudacion impositiva y a las mayores transferencias a los hogares en concepto
de prestaciones por desempleo. Por su parte, la deuda publica se redujo desde €
47,2% del PIB hasta e 45%.

Dinamarca sigue aplicando actuamente un tipo de cambio fijo frente a
euro, con una banda dd +2,25% en torno a la paridad central de 7,46038 coronas
por euro. La evolucién de los tipos de interés oficides y los tipos a corto plazo
estd en consonancia con las decisiones del BCE en materia de tipos de interés 'y
con laevolucién del tipo de cambio de la corona danesa con € euro.

En 2003, d Danmarks Nationalbark rebajé en tres ocasiones d tipo de
interés de sus préstamos hasta e 2,15%, reduciéndose € diferencia con respecto
a tipo oficid establecido por e BCE en 15 puntos basicos. El diferencia entre
los tipos de mercado a corto plazo de Dinamarca y la zona euro descendio hasta
los 5 puntos bésicos. Por su parte, d rendimiento de la deuda a largo plazo
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aument6 fluctuando drededor de un nivel medio de 4,3%, sSmilar d acanzado
enlaUEM.

En Suecia, € crecimiento del PIB sufrié una ligera desacel eracién hasta
Situarse en d 1,6% (2,1% en 2002). Durante € primer semestre lainversion y €
consumo privado permanecieron estancados. En la segunda mitad del afio, €
consumo se recuperd en consonancia con € aumento de la confianza de los
consumidores, mientras que continuaba la debilidad de la inversion. En cuanto a
la demanda externa, las exportaciones mantuvieron cierta fortaleza a lo largo del
aho, lo que permitié que la aportacion de la demanda externa a crecimiento del
PIB se situara en 0,9 puntos porcentuales.

El mercado de trabajo sueco se caracterizd, en primer lugar, por un ligero
descenso del empleo. La tasa de paro se fue incrementando a lo largo del afio,
con un comportamiento similar a descrito para Dinamarca. Asi, en @ cuarto
trimestre se acanzaba la mayor tasa de paro con un 6,0%, situdndose € promedio
anua en € 5,6%.

La tasa de inflacion sueca, medida a través ddl |APC, aument6 hasta €
2,3%, tres décimas més que en € afio 2002.

El superavit presupuestario de las administraciones publicas suecas
mejor6 desde un 0% logrado en 2002 hasta d 0,7% de 2003. La deuda publica en
relacion a PIB se redujo del 52,6% de 2002 a 51,9%.

El Sveriges Riksbank redujo en 2003 € tipo de interés que aplica a sus
operaciones de ceson tempora en un punto hasta stuarlo en @ 2,75%. El
diferencial entre los tipos de interés de mercado a corto plazo suecosy los de la
Zona euro se mantuvo practicamente estable durante la primera mitad del afio en
100 puntos basicos, mientras que se redujo hasta situarse en 70 puntos basicos en
€ segundo semestre.

La moneda sueca fluctud en torno alas 9,2 coronas por euro durante los
tres primeros trimestres de 2003. En los Ultimos meses del afio se aprecio para
situarse arededor de 9 coronas por euro, debido en parte a h mejora en las
expectativas de crecimiento de la economia sueca.

En cuanto ad Reino Unido, cabe indicar que en e apartado
correspondiente a la coyuntura econdémica internaciona se ha redlizado un
andisis de sus principaes variables econdmicas y laborales en 2003. En €
Cuadro 1.2.29, de este apartado, se recoge la evolucion de los indicadores
macroecondmicos del Reino Unido.
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Cuadro 1.2.29

INDICADORES MACROECONOMICOSDE OTROSPAISESDE LA U.E.

ANOS 2002-2003

2003
2002 2003 | 1l 11l [\

Dinamarca
PIB a precios constantes 1,00 0,00 1,40 -1,20 -0,40 0,30
IAPC 2,40 2,00 2,80 2,20 1,60 1,30
Tasadeparo 4,60 5,60 5,20 5,60 5,80 6,00
Saldo presupuestario

(en%del PIB) "2 170 150 -
Deudabrutaconsolidada

(en%del PIB) 47,20 45,00 -
Tipo de interés a 3 meses (en %) ? 3,50 2,40 2,80 2,40 2,10 2,20
Tipo de interés alargo plazo
adiez afos (en %) ? 5,10 4,30 4,30 4,10 4,30 4,50
Tipo de cambio frentea Euro K 743 743 743 742 743 744
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2003
2002 2003 | Il 1l [\

Suecia
PIB a precios constantes 2,10 1,60 1,80 0,60 1,70 2,30
IAPC 2,00 2,30 2,90 2,10 2,30 1,90
Tasade paro 4,90 5,60 5,30 5,50 5,60 6,00
Saldo presupuestario

(en%dd PIB) "V 0,00 0,70 - - - -
Deuda bruta consolidada

(en % de PIB) " 52,60 51,80 - - - -
Tipo de interés a 3 meses (en %) 9 4,30 3,20 3,80 340 2,90 2,90
Tipo de interés alargo plazo
adiez afos (en %)3) 5,30 4,60 4,60 4,40 4,60 4,90
Tipo de cambio frente a Euro” 916 9,12 918 914 9,17 9,01
ReinoUnido
PIB a precios constantes 1,70 2,30 2,00 2,30 2,30 2,80
IAPC 1,30 1,40 1,50 1,30 1,40 1,30
Tasa de paro 5,10 - 5,00 5,00 4,90 -
Saldo presupuestario

(en % del PIB) va -1,60 -3,20 - - - -
Deuda bruta consolidada

(en % del PIB) 38,50 30,80 . - - -
Tipo de interés a3 meses (en %) K 4,00 370 370 3,60 3,50 390
Tipo de interés alargo plazo
adiez afios (en %) 490 4,60 430 4,40 4,60 5,00
Tipo de cambio frente al Euro # 0,630 0,690 0,670 0,700 0,700 0,700

Nota: Cuentas nacionales de conformidad con el SEC 97.

Y De conformidad con la definicion del Tratado de Masstricht.
2 Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Publicas.

 Mediade los periodos.

Fuentes: Informe Anual 2003 del BCE.
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