1. MARCO DE REFERENCIA

1.1. COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

Segun el Banco Mundial el crecimiento del PIB mahdn el afio 2006
llegd a un 3,9% frente al 3,5% de 2005. En granidaeédste resultado se debe a
la expansién de las economias en desarrollo, euogecon un 7%, méas del doble
que los paises desarrollados (3,1%).

La mayor parte de la aceleracion del crecimientadial se centré en la
primera mitad del afio. Asi lo corrobora el aumesi¢ola producciéon mundial
cifrado en los primeros seis meses de 2006 en7%4.6,

El crecimiento de China influyd significativamenten el vigor
econdémico de los paises en desarrollo y aportépOygos porcentuales al
crecimiento mundial. Aun excluyendo a China e Irgli@ han crecido un 10,4%
y un 8,7%, respectivamente, los paises en desahali crecido un 5,5%.

Asi mismo, el firme crecimiento de Europa y el ddliy constante
crecimiento de Japoén, unidos a las bajas tasasteeés reales, generaron una
fuerte actividad en las economias en desarrollo.

Pese a los sustanciales aumentos en el precioetidlgn durante la
primera mitad del afio, el crecimiento en los paisgmortadores de petroleo se
fortalecid y se estima en un 5% en la totalida@@l@s.

Por lo que respecta atecimiento econémicopor paises y areas, cabe
indicar en primer lugar que la economia_de Esta#todoscrecio un 3,3%, una
décima méas que en el aflo 2005. No obstante, eil peff afio muestra un
importante avance en el primer trimestre (3,7%)ng posterior ralentizacion,
con retrocesos importantes en la construccioneasidl. En el cuarto trimestre
el PIB creci6 un 3,1%, una décima mas que en ebtettire precedente,
favorecido por la aceleracion del consumo privadgulsado por la favorable
situacion del mercado de trabajo. Por el contraetrocedio la inversion en
equipo y la inversion residencial volvié a descendl@ aportacién del sector
exterior fue positiva gracias a un aumento notaleldas exportaciones y a un
retroceso en las importaciones.

La economia japones$® crecido un 2,2% en 2006, tres décimas mas que
en el periodo anterior, impulsado por la fuerteension privada no residencial,
con un incremento del 7,6%. Asimismo, la demandearea aportdé 8 décimas al

9



MEMORIA 2006

crecimiento gracias al aumento del 9,5% de las gxgiones, mas del doble del
alza de las importaciones.

En la zona eur@l crecimiento de 2006 fue del 2,8%, el mas elevad
desde 2000. A lo largo del afio se ha observadeamca en la primera mitad del
afio, una suave ralentizacién en el tercer trimgstie nuevo, una aceleracién en
el cuarto, que crecié un 3,3%, gracias al aumeptdad exportaciones y a la
aceleracion de la formacion bruta de capital fijo.

Cuadro 1.1.1

EVOLUCION DEL PIB @ - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES , 2004-2006
Tasas de variacion interanual

2004 2005 2006

| 1l 1] \Y, | Il 11l \Y] | Il 11l \Y]
Espafa 32 32 32 34 34 35 36 36 37 38 38 40
Alemania 1,0 1,2 0,7 0,2 0,4 0,8 1,5 1,7 1,9 2,8 3,1 3,7
Francia 1,7 2,6 1,8 2,0 1,7 0,8 1,4 1,0 1,3 2,5 1,8 2,2
Italia 0,8 1,3 1,3 0,6 -0,2 0,1 0,3 0,7 1,7 1,7 1,6 2,8
Reino Unido 3,5 3,8 3,1 2,6 2,2 1,7 1,9 2,0 2,4 2,7 2,9 3,0
UE 15 2,0 2,5 2,1 1,8 1,4 1,4 1,8 1,9 2,3 2,9 2,8 3,3
UEM 1,7 2,1 1,8 1,5 1,2 1,3 1,7 1,8 2,2 2,8 2,7 3,3
Estados Unidos 4,3 4,5 3,4 3,4 3,3 3,1 3,4 3,1 3,7 3,5 3,0 3,1
Japén 4,0 3,0 2,8 1,1 0,7 1,8 2,2 2,8 2,7 2,2 1,5 2,3
OCDE 3,6 3,7 3,1 2,6 2,3 2,4 2,8 2,9 33 3,3 2,9

® patos corregidos de estacionalidad y calendaria emayoria de los paises.

Fuente: Banco de Espafia. Indicadores Econémicos.

A continuacion pasamos a describir algunas de ¢msiligridades de
determinados paises que conforman la UEM.

En Alemania en el conjunto del afio el PIB aumenté un 2,9%,
ligeramente superior al avance del conjunto de daazeuro. El perfil del
crecimiento del PIB germano ha sido de clara aaei@n a lo largo del afio, con
un aumento del 3,7% en el cuarto trimestre, favdoeprincipalmente por la
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demanda externa, debido a una aceleracion de lpsrtagiones y a una
moderacion de las importaciones. Por el contragloconsumo privado se
desacelero.

El crecimiento econdmico de Frandiambién se ha intensificado en
2006, con un avance del 2% frente al 1,2% de 28@5aprecia una notable
aceleracion en el segundo trimestre del afio (2@#dias a la acumulacién de
existencias. En el tercer trimestre la economiacaa se enfrié por el retroceso
de las exportaciones. En el dltimo trimestre el RH aceler6 nuevamente,
gracias a una aportacién positiva del sector extee tres décimas.

En 2006, el crecimiento de la economia_de Itakacifr6 en un 1,9%,
mejorando considerablemente frente al estancamiesgistrado en 2005. La
primera mitad del afio se caracterizd por un impéetavance de la actividad,
gue fue seguido por una moderacién en el tercerestre y por una acusada
aceleracion en el cuarto.

En el Reino Unidotambién se ha fortalecido el crecimiento, con un
avance del 2,7%, ocho décimas mas que en 2005piimspales factores que
propiciaron esta situacion fueron las altas tasabaheficios empresariales que
impulsaron la inversiéon privada, el consumo privado un avance importante
del empleo y por el incremento de la riqueza defdaslias y, ademas, por la
evolucion de las exportaciones, especialmenteil@gdas a la zona euro.

Como muestra el Grafico 1.1.1, logrecios han tenido un
comportamiento dispar en las economias internae@smansideradas.

En EE.UU la inflacién en el mes de diciembre se situd led,%% vy la
inflacion subyacente en el 2,6%, valores superiardss que las autoridades
monetarias consideran éptimos. Los precios se Isém afectados por el repunte
de los precios de alquiler, derivado de la deseamgln inmobiliaria que
encarece la vivienda y provoca una mayor demandalgiileres, con el
consiguiente encarecimiento de éstos.

En Japorel IPC crecié un 0,3% en diciembre, similar vabregistrado
en el mes precedente. Si se descuentan los valeréss alimentos frescos, la
inflacién desciende al 0,1%. Ello, unido al retismelel deflactor del PIB (otro
indicador de precios), no garantiza a la econoagiarjesa el fin de la deflacién.

En la zona eurola inflacion en 2006 crecié un 2,2% y en términos

subyacentes un 1,5%, lo que supone ausencia des#dcistas de los precios de
la energia. Ademas, hay que tener en cuenta qus essultados se han
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conseguido en una situacion de aceleracion deoiaoetia y con un importante
avance del empleo.

Gréfico I.1.1

INFLACION EN LAS ECONOMIAS INTERNACIONALES
2003-2006
Tasas interanuales a final de cada perﬁ?ﬂdo
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@ |ndices armonizados de precios de consumo parzeisss de la UE.
Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.

En Alemania los precios permanecieron en niveles inferioréssadel
afio anterior, finalizando 2006 con una tasa dadidh del 1,9% (tres décimas
inferior al porcentaje registrado en 2005). Porpsute, la media anual ha
descendido en una décima, pasando del 1,9% aldn82606.

Los precios en Franclzan experimentado una moderacién en los ultimos
meses del afio, alcanzado niveles inferiores ald$fgtjvo previsto por el Banco
Central Europeo), alcanzando un 1,7% en diciemae2@06. En términos
promedio, la inflacién se situd en el 1,9%, idémpiorcentaje al del afio anterior.

Como se observa en el Grafico 1.1.1, en Itdba precios se han

mantenido a lo largo del afio, situandose en digiereh un 2,1%. En términos
promedio, se han situado en el 2,2%, el mismo wpleren el afio 2005.
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Por lo que respecta a los precios en el Reino Usistos se han situado
en niveles superiores a los del afio anterior (3%dieéembre de 2006 frente al
1,9% de 2005 y también el 2,3% como media anualdéaimas por encima del
porcentaje de un afio antes).

Lostipos de interésoficiales han aumentado en los paises desarrsllado
como se recoge en el Grafico 1.1.2.

Gréfico 1.1.2

TIPOS DE INTERES OFICIALES, 2006
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—{— Japdn: Tasa de descuento
—O— Zona Euro: O.P. de financiacion

Fuente: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

En EE.UU, los tipos a corto plazo se han elevado conditlrgente a lo
largo del afo finalizando en el 5,29% en el Ultimmestre (un 5,28% en el mes
de diciembre), como se puede observar en el Cuddfo En términos promedio
se ha pasado del 3,50% en 2005 al 5,13% en 200éudtrio a la rentabilidad de
la deuda publica a 10 afios, ha repuntado en eepsemestre y se ha moderado
en la segunda mitad del afio hasta el 4,68% delcctranestre. Por otra parte, la
Reserva Federal aumentd los tipos de interés leficigivel objetivo de los
fondos federales) en varias ocasiones a lo lardafie desde el 4,25% que
estableci6 la Reserva Federal en diciembre de Bad&a el 5,25% que establecio
en diciembre de 2006.

El Cuadro 1.1.2, muestra como Japéelve a presentar tipos muy por
debajo de los establecidos en las otras grandas. decorto plazo, los tipos han
aumentado progresivamente hasta finalizar dicierobneun 0,51% (0,44% en el
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altimo trimestre y 0,26% en el promedio anual). akgb plazo, los tipos han

pasado desde el 1,39% de 2005 hasta el 1,74% deP@F6. Igualmente sus
tipos oficiales siguen siendo los mas bajos deetamomias desarrolladas, con
un 0,1% en la primera mitad del afio, que se regisdulio hasta el 0,4%,

manteniéndose en este porcentaje hasta finalif. 20

En la_zona eurcel Banco Central Europeo decidié aumentar sus tije
interés oficiales el dia 7 de diciembre de 2008&hat 3,50%. Se traté de la
quinta subida en el afio 2006, que habia comenzadairt tipo del 2,25%. (ver
Grafico 1.1.2). Los tipos de interés de los dep&sinterbancarios a 3 meses se
han elevado, especialmente en el Ultimo trimestt@ido. En términos promedio
los tipos a corto plazo se han situado en el 3%ersar al 2,18% del afio
anterior. A largo plazo, los tipos han aumentado lanprimera mitad,
moderandose en el tercer y cuarto trimestre, ddngar a un promedio del
3,86% en 2006 frente al 3,44% de 2005.

Cuadro 1.1.2

TIPOS DE INTERES EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDI ALES, 2002-200i
Porcentaje anual

2006
2002 2003 2004 2005 2006
I n \Y]

Interbancarios a 3 meses

UE 1¢ 3,42 2,55 2,48 2,55 3,32 2,88 3,14 3,45 3,81
UEM (Zona Eurc 3,32 2,33 2,11 2,18 3,00 2,61 2,89 2,89 3,59
Reino Unidc 3,96 3,64 4,55 4,68 4,78 4,51 4,62 4,84 5,16
Estados Unidc 1,71 1,12 1,54 3,50 5,13 4,71 5,15 5,37 5,29
Japoi 0,01 0,01 0,00 0,01 0,26 0,05 0,18 0,36 0,44
Deuda publica a 10 afios

UE 1¢ 4,92 4,22 4,26 3,59 3,95 3,65 4,13 4,07 3,96
UEM (Zona Eurc 4,92 4,16 4,14 3,44 3,86 3,56 4,05 3,97 3,86
Espari 4,96 4,12 4,10 3,39 3,78 3,49 3,97 3,89 3,79
Alemaniz 4,80 4,10 4,07 3,38 3,78 3,50 3,96 3,89 3,77
Francit 4,88 4,13 4,10 3,41 3,80 3,51 3,99 3,90 3,78
Italia 5,04 4,24 4,24 3,56 4,05 3,71 4,27 4,18 4,03
Reino Unidc 4,93 4,53 4,93 4,47 4,55 4,23 4,65 4,67 4,65
Estados Unidc 4,65 4,04 4,31 4,33 4,85 4,61 5,13 4,96 4,68
Japor 1,27 0,99 1,50 1,39 1,74 1,58 1,90 1,80 1,70

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

Los datos relativos alesempleohan experimentando en la mayoria de
areas mejorias en relacion al afio anterior. Uriarvigeneral la obtenemos de la
evolucion del desempleo en los paises de la QGiDka tasa de paro se ha
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reducido en seis décimas respecto al afio 200&nsitse en el 6% de media
anual, con una ligera disminucion de la tasa derdpkeo a lo largo del afio (ver
Cuadro 1.1.3).

En EE.UU la tasa de paro en 2006 ha registrado un desaetesanual
de cinco décimas, situandose el promedio del afiel €&6%, de la poblaciéon
activa, medio punto por debajo de la registrad®2@®pb, con una creacion de
167.000 nuevos empleos en el mes de diciembre.

La economia niponaa reducido la tasa de paro en dos décimas,
situandose en el conjunto del afio en un 4,2% (£4%005), favorecida por una
demografia a la baja.

Cuadro 1.1.3

EVOLUCION DEL PARO* - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIAL ES, 2003-2006
Tasas de paro estandarizadas y desestacionalizadas

2006
2003 2004 2005 2006
| Il 11] \Y,

Espaf 11,5 10,6 9,2 8,6 8,8 8,5 48 8,6
Alemanic 9,1 9,5 9,5 8,4 8,8 8,3 84 8,0
Francic 9,5 9,6 9,6 9,0 9,5 9,2 8,9 8,6
ltalia 8,5 8,0 7,7 - 7.3 6,8 6,7

Reino Unidc 4,9 4,7 4,8 54 52 54 54 54
UEM 8,7 8,8 8,6 7,8 8,2 7.8 77 15
Estados Unidc 6,0 5,5 51 4,6 4,7 4,6 4,7 45
Japoi 53 4,7 4,4 4,2 4,3 4,1 42 41
OCDE 7,1 6,9 6,6 6,0 6,2 6,0 6,0 58

* Porcentaje sobre poblacion activa.
Fuente: BCE, OCDE.

La tasa de paro en la zona ebeosido del 7,8% en promedio anual, ocho
décimas por debajo de la registrada en el aficiantérlo largo de 2006 dicha
tasa se ha ido reduciendo hasta alcanzar su vafemmen el cuarto trimestre
(7,5%).

En Alemania el mercado de trabajo ha registrado un descenso

importante en el nUmero de desempleados y ha dmisci tasa de paro hasta el
8,4% en promedio anual (9,5% en 2005).

15



MEMORIA 2006

Por su parte, Franciaa experimentado una disminucién a lo largo del
afo de la tasa de paro, finalizando en el 9%, d&ismas inferior a la del afio
precedente.

En ltalig los ultimos datos disponibles muestran una tecidem la baja
de la tasa de paro, iniciada a comienzos de 19@@nsdose ésta en el 6,9%, a
falta de conocer el dato del ultimo trimestre.

Finalmente, el Reino Unidba registrado una tasa de paro del 5,4%, en
promedio anual, seis décimas superior a la dekafb.

1.2. LA ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola crecié en promedio un 3,9%l exfio 2006,
superior en cuatro décimas al incremento de 206§urs los datos de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), como sege observar en el Cuadro
I.1.4y en el Grafico 1.1.3.

Este mayor dinamismo se ha debido, principalmeatda demanda
externa, que ha mejorado su aportacion al PIB, nolmsade -1,7 puntos
porcentuales en 2005 a -1 punto en 2006. Por e¢tazam la tasa de crecimiento
de la demanda nacional se ha reducido en tres décspecto a la de 2005.

Para el conjunto de la zona del euro el crecimiestonado ha sido del
2,6%, lo que sitia en 1,3 puntos el diferenciabfable para Espafia, un punto
inferior al de 2005.

Cuadro 1.1.4

PIB TRIMESTRAL - VOLUMEN ENCADENADO REFERENCIA 2000

Tasas de variacién interanual, 2005-2006

2005 2006
| 1l n \% | Il 1 \%
- Datos brutos 3,7 4,2 3,0 3,3 3,5 4,0 3,6 4,2
- Datos corregidos de efectos
34 3,5 3,6 3,6 3,7 3,8 38 4,0

estacionales y calendario

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral dp&fsa.
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Desde la perspectiva de la oferta, todas las gsarateas de actividad,
han presentado una aportacion positiva al crecbmieetonomico, siendo
nuevamente la construccion el sector que mas ceackP06.

Gréfico 1.1.3

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm*
Tasas de variacion interanual, 2003-2006

4,5+
4,0
3,51
3,01
2,51

2,0

|‘||‘|||‘|v |‘||‘|n‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v

2003 2004 2005 2006

—O— Datos brutos —{— Datos corregidos de efectos estacionales y caliendar

* Producto Interior Bruto a precios de mercado.
Fuente: INE

1.2.1. EI PIB desde el punto de vista de la demaad

En el afio 2006 ldemanda nacionalha crecido un 4,9% frente al 5,2%
de 2005, como se recoge en el Cuadro 1.1.5.

El gasto en consumo findla desacelerado el ritmo de crecimiento
respecto al afio precedente, pasando de un 4,3@0&rain 3,9% en 2006.

El consumo de los hogaresrré el afio con un avance del 3,7%, inferior
en medio punto al registrado en 2005. Los datdsjaef una estabilidad a lo
largo del afio en torno a ese porcentaje.

El consumo de las Administraciones Publi¢ss cerrado 2006 con un
incremento del 4,4%, inferior cuatro décimas alad®& anterior.
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La variacidon de existencidsa tenido una aportacién positiva de una
décima al crecimiento del PIB.

La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKRa aumentado en un 6,3%,
siete décimas porcentuales por debajo del estimad@®05. En la segunda mitad
del afio se aprecia una estabilidad en su ritmorel@ngiento en tasas elevadas
(6,4%).

A esta evolucién ha contribuido un menor avanceletomponente de
construccién que crecié un 5,9% frente al 6% del @@cedente y por el fuerte
dinamismo de la inversion en equipo que registrongremento interanual del
9,7%, superior en siete décimas al del afio 2005inkarsién en bienes de
equipo ha sido el componente mas dinamico de laaddannacional, gracias a
las expectativas favorables de las empresas emntexto de dinamismo de la
demanda nacional y de recuperacion europea.

Cuadro 1.1.5

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE L A DEMANDA, 2005-0€
Volumen encandenado referencia 2

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES

2005 2006
OPERACIONES 2005 2006
| I} 1l v | 1l 1] v

Gasto en consumo final 4,3 3,9 4,7 4,4 4,2 4,1 3,9 3,8 3,8 4,0
- De los hogares 4,2 3,7 4,4 4,4 41 3,8 3,7 3,6 3,6 3,7
- De las ISFLSI® 59 50 66 6,0 6,3 4,6 4,6 4.8 4,6 5,8
- De las AA.PF® 4.8 4.4 5,5 4,3 45 4,9 43 4.4 4,2 4,9
Formacion bruta de capital fijo 7,0 6,3 6,8 7.4 7,1 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4
- Bienes de equipo 9,0 9,7 9,2 9,8 8,3 8,6 8,6 9,1 9,6 11,4
- Construccion 6,0 5,9 6,0 6,2 6,3 5,6 5,8 5,8 6,2 5,7
Variacion de existencie” 00 01 00 00 00 00 01 01 01 00
Demanda nacionaf” 52 49 54 5,3 5.2 5,0 4.8 4.8 48 49
Exportacion de bienes y servicios 1,5 6,2 -0,8 1,8 25 23 9,5 49 3,4 7.3
Importacion de bienes y servicios 7,0 8,4 59 7,7 7,7 6,6 11,6 7.3 6,0 8,8
Demanda exterior neta” -7 -1,0 20 -18 -16 -1,4 -1 1,0 -1,0 -09
PIB a precios de mercado 3,5 3,9 34 3,5 3,6 3,6 3,7 3,8 3,8 4,0

M |SFLSH: Instituciones sin fin de lucro al servide los hogare
@ AA.PP.: Administraciones Public
O Aportacién al crecimiento del PIB a precios deaadt

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral dp&fta.
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Gréfico 1.1.4

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE
LA DEMANDA INTERNA, 2003-2006

Tasas de variacién interanual
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Fuente: INE
Gréfico 1.1.5
EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL
GASTO EN CONSUMO FINAL, 2003-2006
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE

La demanda externa en 2006 ha favorecido que el crecimiento
econdémico fuera mas equilibrado. Su aportaciénedimiento de PIB fue de -1
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punto porcentual frente a -1,7 puntos de los ddsnds afios. A ello ha
contribuido la notable recuperacion de las expartess de bienes y servicios
gue se incrementaron en un 6,2% en términos ré4|8% en 2005) y a la
evoluciébn de las importaciones que aumentaron W 8(7% en el afo
precedente).

Las exportacionede bienes se han recuperado gracias a la acéleidei
la economia europea y a la fortaleza del comercindial y han crecido un 5,6%
frente al incremento nulo de 2005. Por su parte ebkportaciones de servicios
aumentaron un 7,5% frente al 4,5% del afio anterior.

Las importacionesrecieron un 8,4% (7% en 2005), como ya hemos
comentado. Segun la Contabilidad Nacional Triméstes importaciones de
bienes avanzaron un 8%, superando en 1,4 punto$taad de 2005, favorecidas
por la demanda nacional y por la recuperacién slexaortaciones.

Gréfico I.1.6

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES
DE LA INVERSION, 2003-2006
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE
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1.2.2. EI PIB desde el punto de vista de la oferta

Todas las ramas de la actividad han experiment@dorecimiento en
2006. La construccion ha registrado el mayor criggito interanual con una
variaciéon porcentual del 5,3%, los servicios (3,6&0)ndustria (3,3%), las ramas
energéticas (2%) y la agricultura (0,30%).

Cuadro 1.1.6

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE L A OFERTA, 2005-2006
Volumen encadenado referencia 2000

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES

2005 2006
OPERACIONES 2005 2006
| 1l 1l v 1] 1l v

Ramas agraria y pesquera -10,00 0,30 -14,10 -10,60 -9,20 -6,20 -3,200,10 -0,50 4,30
Ramas energéticas 3,80 2,00 3,60 3,40 3,90 4,30 3,20 3,20 03,9210
Ramas industriales 0,30 3,30 0,10 -0,30 0,50 0,70 1,69 2,80 004, 4,40
Construccion 5,40 5,30 5,30 5,40 5,70 5,30 5,30 5,00 05,85,00
Ramas de los servicios 4,40 3,60 3,60 4,70 4,30 4,10 3,90 3,50 03,33,50
- De mercado 4,60 3,40 3,40 4,60 4,60 4,10 3,90 3,50 03,23,30
- De no mercado 3,50 4,00 4,00 4,70 3,30 3,80 3,90 3,60 03,84,50
Impuestos netos sobre los productos 5,70 6,30 6,30 510 560 6,40 6,20 6,70 05,56,70
- IVA que grava los productos 5,60 4,50 4,50 8,00 4,60 3,60 4,20 550 04,04,20
- Sobre productos importados 490 3,00 300 460 1,80 2,20 500 390 01,71,20
- Otros impuestos netos 6,00 9,40 9,40 0,70 7,40 11,10 9,40 8,80 208,10,90
PIB a precios de mercado 350 3,90 3,90 3,50 3,90 3,60 3,70 3,80 03,84,00

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral dp&fa.

Las ramas agraria y pesqudran recuperado la senda de crecimiento
positivo, tras varios afios consecutivos de registemativos, gracias sobre todo
al fuerte incremento del cuarto trimestre (4,3%).

Las actividades energétichan crecido un 2% en 2006 (3,8% en 2005),
con una caida en los ultimos meses del afio del.2,1%

La industriaha sido el sector que ha experimentado el mayamceven
relacion al afio anterior, ya que crecio un 3,3%té&eal 0,3% de 2005. El perfil a
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lo largo del afilo muestra como su ritmo de crecitoiéne ganando intensidad
hasta alcanzar el 4,4% interanual en el cuartesim. Las ramas mas dinamicas
fueron la fabricacion de maquinaria y de equipéstdacos y 6pticos y, en menor
medida, la industria del automavil. La industriatiietambién registré signos de
recuperacion en 2006.

La construcciortontinud creciendo a tasas elevadas, con un aense
VAB del 5,3%, una décima menos que en 2005. El emgn el sector ha
superado en casi tres puntos al VAB, produciéndmsedescenso en su
productividad aparente. Entre los indicadores deetavidad constructora destaca
el crecimiento de la licitacién oficial del 31,2%yperior al 18,5% registrado en
el ejercicio anterior.

Gréfico I.1.7

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES
DE LA OFERTA, 2003-2006
Tasas de variacion interanual

ol Tl T e W R T

2003 2004 2005 2006
—O—PIB pm - - & - - Construccion
— <& — Servicios de mercado - - O - -Servicios de no mercado
—¥— Industria

Fuente: INE

Los servicioshan crecido un 3,6%, inferior en ocho décimaseaP@05,
con una evoluciébn muy dispar en sus componentes. d® no mercado
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aceleraron su crecimiento al 4% (medio punto m&seju2005). En cambio, los
servicios de mercado desaceleraron su avance (B4% al 4,6% de 2005).

Por lo que respecta #élirismq los indicadores relacionados con esta
actividad han mejorado en los Ultimos meses de ,2606ien los ritmos de
crecimiento de las entradas en el conjunto del laio sido inferiores a los
registrados en el afio precedente. El nimero d&tdarcrecié un 4,5% (6,6% en
2005), los visitantes un 3,8% (7,7% en el afio 2Q08) trafico aéreo un 6,7%
(9,2% en 2005).

1.2.3. Evolucién de las variables basicas de laomomia espafiola
1.2.3.1. Tipos de interés
El Consejo de Gobierno del Banco Central Europ&eHBelevo su tipo de

interés oficial el dia 7 de diciembre en 25 purtasicos, fijandolo en el 3,50%.
Fue la quinta subida desde principio del afio, cee@coge en el Cuadro 1.1.7.

Cuadro I.1.7
TIPOS DE INTERES - Espafia, 200
Medias de datos diari
Subasta BCE MIBOR Secmfj;cr?:oDeuda

semanal A tres meses A un afio a 10 afios
Enero 2,25 2,50 2,84 3,33
Febrero 2,25 2,60 2,92 3,48
Marzo 2,50 2,72 3,12 3,65
Abril 2,50 2,78 3,24 3,92
Mayo 2,50 2,88 3,32 3,99
Junio 2,75 2,98 3,43 3,99
Julio 2,75 3,09 3,53 4,02
Agosto 3,00 3,22 3,61 3,89
Septiembre 3,00 3,33 3,70 3,76
Octubre 3,25 3,51 3,79 3,81
Noviembre 3,25 3,59 3,85 3,75
Diciembre 3,50 3,69 3,92 3,82

Fuente: Banco de Espafia.

La subida de los tipos oficiales del BCE se tratiéma los tipos de
interés de los mercados monetarios, como se obsereh Cuadro 1.1.8 y en el
Gréfico 1.1.8
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Cuadro 1.1.8

TIPOS DE INTERES EN ESPANA, 2003-200
Media de cada periodo

2005 2006
2003 2004 2005 2006
Dic. Dic.
Mercado Monetario
Tipo de intervencion 2,25 2,00 2,25 ,603 2,25 3,50
Interbancario a tres meses 2,33 2,10 2,18 3,08 2,47 3,69
Interbancario a 1 afio 2,34 2,29 2,34 3,44 2,78 3,92
Tesoro: emision Letras a 1 afio 2,21 2,17 ,192 2,19 2,63 2,63
Mercado de Deuda Publica
A 3 afios 2,78 2,82 2,55 3,48 2,91 733
A 10 afios 4,12 4,10 3,39 3,79 3,37 ,823
Bancos (1
TAE (1) a hogares
Vivienda 3,61 3,20 3,20 4,15 3,3 4,68
Consumo 8,69 8,17 7,95 8,98 8,25 9,63
Otros fines 5,17 4,76 4,55 528 4,48 5,41
TAE (2) a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones € 4,66 4,21 4,01 4,72 4,04 5,23
Créditos > 1 millones € 3,61 2,91 2,94 3,78 3,30 4,76
TEDR (3) a hogares
Depoésito vista 0,93 0,76 0,64 0,61 0,53 0,66
A plazo 2,29 2,22 2,39 2,90 2,50 3,20
TEDR (3) a Sociedades no financieras
Deposito vista 0,63 0,57 0,60 0,86 0,70 1,05
A plazo 2,14 2,01 2,02 2,70 2,15 3,33
Cajas de Ahorros (:
TAE (1) a hogares
Vivienda 3,83 3,54 3,45 4,28 13,5 4,77
Consumo 8,85 9,05 9,15 9,44 9,12 10,17
Otros fines 5,50 5,17 4,86 5,47 4,85 5,85
TAE (2) a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones € 4,53 4,18 4,05 4,83 4,19 5,32
Créditos > 1 millones € 3,47 3,10 3,13 3,94 3,35 4,60
TEDR (3) a hogares
Depodsito vista 0,58 0,48 0,39 0,38 0,33 0,43
A plazo 1,99 1,91 1,91 2,68 2,16 3,22
TEDR (3) a Sociedades no financieras
Deposito vista 0,89 0,81 0,90 1,26 0,98 1,56
A plazo 2,22 2,02 2,09 2,81 2,31 3,40

(1) Préstamos. créditos v depositos de nuevas apees
(2) TAE: Tasa Anual Equivalen

(3) TEDR: Tipo Efectivo Definicién Restringida: egale al TAE sin incluir comisione
Fuente: Banco de Espa
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Los tipos de interés del mercado monetario de plamas cortos (3
meses), mas ligados a la evolucion de los tipasaddis, se han situado en media
anual en un 3,08%. En diciembre de 2006 los tip8sr@eses aumentaron hasta
el 3,69% (2,47% en 2005), lo que supone una elématg 122 puntos basicos en
todo el afio, como se recoge en el Cuadro 1.1.8.

Por otro lado, los tipos interbancarios a un aftae elevado en 114
puntos basicos, alcanzando el 3,92% en diciembre.

En cuanto a los tipos de interés a largo plazolizzns a través de la
deuda publica a diez afios, en diciembre alcan8&)82% (3,79% como media
del afio), cuando un afio antes, en diciembre de, 2805%ipos se situaban en el
3,37% (3,39% como promedio anual).

Gréfico 1.1.8

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES - Espafia, 2000-206

Dic

2006

1,0
2000‘ 2001‘ 2004 200!{1 ZOOLl 20l$5 ZOT)G Er\\e. F{eb r%ar #br r%ay Lun ‘Julgo ‘ASep‘ Oct‘ Nov|

— Subasta BCE semanal(1) - - @ - ‘MIBOR a tres meses

—O—MIBORaunafio = ==-=-=--. Mercado 2°-Deuda a 10 afios

(1) Tipo de interés de la subasta semanal de kx®oipnes principales de financiacién del BCE.
Fuente: Banco de Espafia.

1.2.3.2. Empleo y paro

La poblacion activaha mantenido un ritmo de avance similar al de los
ultimos afios, con una tasa de variacion interagelaB,3%, una décima mas que
en el afio anterior. Esta evoluciéon, unida a un manmento de la poblacion en
edad de trabajar, ha permitido un aumento en & dasactividad, pasando del
57,4% en 2005 al 58,3% en 2006 (ver Cuadro 1.1.9).
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La tasa de actividad femenina mantuvo un creciraienperior a la
masculina, acortando el diferencial entre ambadavia elevado. La tasa de
actividad femenina se situ6 en el 48% (46,4% erbR90a de los hombres en el
69,1% (68,8% en 2005).

El nimero deocupadosaumentd en 2006 un 4,1%, inferior al 4,8%
observado en 2005. A lo largo del afio se ha prddugha desaceleracion mas
acusada en el segundo y tercer trimestre, inteiidangn el cuarto trimestre,
periodo en el que el empleo ha crecido un 3,6%,détama menos que en el
trimestre anterior, como se recoge en el Cuadrd.la poblacién ocupada se
elevé a 20.001.800 personas en el cuarto trimdst2006.

Cuadro 1.1.9

EVOLUCION DE LA TASA DE ACTIVIDAD SEGUN LA EPA EN E SPANA, 2005-2006

2005 2006
2005 2006
ITr 0Tr WTr IVTr ITr 0Tr WMTr IVTr

Poblacién activa.
Tasas interanuales 3,2 3,3 3,3 3,4 29 3,2 3,6 3,3 34 3,1
Tasa de actividad 57,4 583 569 57,4 574 577 58,0 58,3 ,45858,6
- Entre 16 y 64 afios 70,8 719 70,2 70,8 70,9 715 715 7180 722
- Por sexos:

* Hombres 68,8 69,1 68,4 68,7 69,0 689 689 69,1 695 690

* Mujeres 46,4 48,0 459 46,5 46,3 47,0 475 47,9 478 48,6
- Por edades:

* Entre 16 y 29 afios 66,4 67,2 656 66,0 676 664 66,2 676B,5 67,1

* Entre 30 y 44 afios 83,0 84,2 82,7 833 826 834 84,0 848B,8 84,7

* De 45 afios en adelante 37,0 380 36,6 370 368 375 3880 379 383
- Por formacion (a):

* Estudios bajos 29,1 28,6 30,2 28,8 286 287 28,8 288 28286

* Estudios medios 69,0 70,2 68,5 69,2 69,1 68,9 69,6 70,2 7 7070,4

* Estudios altos 81,1 816 81,4 813 806 81,2 81,2 818 818,0

(a) Bajos: sin estudios o primarios; altos: uniar®s y otros

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico / Fel2@07.
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Por sectores, el mayor dinamismo se observa eworlstraiccion y los
servicios, con unas tasas de variacion interanuval B9% vy 5,1%,
respectivamente, en el conjunto del afio. La aguralha perdido empleo a lo
largo de todo el afio, con un descenso medio déb.5Eh la industria se ha
mantenido el débil crecimiento de afios anterio@g%), a pesar de la
importante recuperacion de la actividad en estaram

Los asalariados han registrado un avance del 4568%6(en 2005) y, en
conjunto, durante 2006 la tasa de asalarizacioelesa& hasta el 82,1%, 0,4
puntos porcentuales superior a la del afio anterior.

Cuadro 1.1.10

EVOLUCION DEL EMPLEO EN ESPANA, 2005-2006
Tasas de Variacion Interanual

2005 2006
2005 2006
ITr 0Tr WTr IVTr ITr 0WTr WTr IVTr
Ocupados 4,8 4,1 4,3 5,0 51 4,9 4,9 4,2 3,7 3,6
- Asalariados 58 4,6 4,7 6,2 6,4 6,0 6,1 4,3 3,9 3,9
* Por duracién contrato:
Indefinidos 3,1 3,5 3,1 3,1 3,0 3,3 3,8 2,6 3,6 3,9
Temporales 11,8 6,7 8,4 13,2 135 11,7 10,9 7,9 4,5 4,1
* Por duracion jornada:

Jornada completa 2,2 4,7 0,3 2,1 3,6 2,7 6,6 4,9 3,9 3,7

Jornada parcial 42,2 3,2 49,3 46,2 351 38,8 2,8 0,6 3,7 5,8
- No asalariados 0,5 0,5 2,7 -0,1 -05 0,0 -0,1 3,7 2,6 1,8
Ocupados por ramas de actividad
- Agricultura 1,0 -5,6 -1,6 0,5 2,7 2,5 -3,2 -3,0 -8,0 -8,4
- Industria 0,5 0,4 1,0 0,3 11 -0,4 0,5 0,7 -0,7 1,0
- Construccion 7,7 7,9 8,1 7,6 8,0 7,0 73 7,8 8,1 8,3
- Servicios 58 51 51 6,2 59 6,1 6,3 5,0 4,9 4,3

De mercado (a) 4,4 6,0 3,6 4,4 4,3 54 6,1 57 6,9 53
De no mercado (a) 8,0 3,9 7.4 9,1 8,4 7.2 6,8 4,1 1,9 2,8

PRO MEMORIA. NIVELES (%)
Ratio de asalarizacion 81,7 821 81,0 81,7 821 820 819 81,8 823 823
Ratio de temporalidad (b) 33,3 34,0 31,9 333 344 338 333 344 346 338
Ratio de parcialidad (c) 12,4 12,0 8,7 9,0 8,8 8,9 12,4 12,2 11,3 119

(a) Servicios de mercado comprende las actividdde@Somercio, Hosteleria, Transportes, Intermediefii@nciera y Otros
servicios de mercado. Servicios de no mercado camprel resto de servicios.

(b) En porcentaje de asalariados

(c) En porcentaje de ocupados

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico / Fel2@07.
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Los asalariados con contrato indefinido mostrarna tecuperacion en
2006, aunque su crecimiento fue inferior al regdr por los asalariados con
contrato temporal. Asi, los asalariados con camiratefinido crecieron un 3,5%
(3,1% en 2005), mientras que los asalariados teatgmaumentaban en un 6,7%
(11,8% en el afio precedente).

Por sexos, el empleo se desaceler6é con similandited en ambos
colectivos. Asi, el nimero de mujeres ocupadas@ementé un 5,5% (6,4% en
2005) frente al 3,1% registrado entre los homB3g&% en 2005).

En términos de series homogéneas, la tasa de @etimde los
ocupados a tiempo parcial han registrado una aausaéntizaciébn con un
crecimiento del 3,2%, por debajo del 4,7% registrapdr los asalariados a
jornada completa, que duplicaron el porcentajenalado en 2005 (2,2%). Como
resultado, la ratio de parcialidad se redujo entroudécimas respecto a la
observada en 2005, alcanzando el 12% del totadalaréados.

El desempleo disminuyé en 75.000 personas, un 38%érminos
interanuales (ver Cuadro I.1.11). La tasa de pamedujo en siete décimas, hasta
el 8,5% en el conjunto del afio. El perfil de eatatfue de desaceleracion hasta
el tercer trimestre, en que alcanz6 el minimo (8, 1&puntando hasta alcanzar el
8,3% en el cuarto trimestre.

Cuadro 1.1.11

EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO EN ESPANA, 2005-2006

2005 2006
2005 2006
ITr IITr WTr IVTr ITr  UTr WTr IVTr

Desempleados -105 -39 52 -96 -161 -115 -78 55 0,0 -1,7
Tasa de paro 9,2 8,5 10,2 9,3 8,4 8,7 9,1 8,5 8,1 8,3
- Por sexos

* Hombre: 7,C 6,3 7,€ 7,8 6,t 6,6 6, 6,4 6,C 6,1

* Mujeres 12,2 11,€ 13,€ 12,2 11,2 11,€ 12,2 11, 11,1 11,4
- Por edade

* Entre 16 y 29 afi( 14,¢ 13,€ 16,2 154 13,6 14z 14, 13,7 12,6 13;:

* Entre 30 y 44 afi 7,7 74 8,7 7,€ 7. 7,8 7,7 7. 7,1 7,2

* De 45 afios en adela 6,1 5,8 6,€ 6,8 5,€ 5.¢ 6,2 5,€ 5 57
- Por formacién (a

* Estudios bajc 10,¢ 10,¢ 11,6 10,6 10,z 10, 10,¢ 104 9,8 10,¢

* Estudios medic 9,7 9,C 10,6 10,1 8,7 9,2 9,€ 9,1 8,7 8,8

* Estudios altc 6,E 5,8 7,2 6,2 6,2 6,2 6,2 57 5,€ 5,€
Paro de larga duracion
- Incidencia (b} 28,¢ 25 29,6 28 286 28,7 26,1 25¢ 25f 250

(a) Bajos: sin estudios o primarios; altos: unikar®s y otros
(b) Peso en el total de parados de aquellos quenlimas de un afio en esa situacion

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico / Fel2@07.
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Por sexos, el niumero de mujeres desempleadas g@ e un 0,4%
frente a una caida del 8,3% de los hombres. La dasdesempleo femenina
disminuyd en seis décimas hasta el 11,6%, si b@anirdla 5,3 puntos por
encima de la masculina (6,3%), que en el afio 2808djo en siete décimas.

1.2.3.3. Inflacién

La inflaci6bn media anual espafiola, medida a traeééndice General de
Precios al Consumo (IPC), alcanzé un 3,5% en el 24faB, superior en una
décima a la del afio anterior. Por su parte, ladéidh en el mes de diciembre de
2006 se redujo en términos interanuales un puitttdrslose en el 2,7% (ver
Gréfico 1.1.9 y Grafico 1.1.10).

Gréfico 1.1.9

IPC - TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
Economia espafiola, 1992-2006
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Fuente: INE.

La significativa desaceleracion de los precios @b6Zesponde, en cierta
medida, a la evolucion de los precios del petréleambién ha contribuido la
suave desaceleracion de la demanda interna prawv@mados crecientes tipos de
interés.

Los precios de la energia han dejado de incidiatiegmente en el IPC
y desde el mes de agosto sus precios se han dioemia baja, en paralelo con el
descenso del precio del petroleo en los mercademacionales. Asi, los precios
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de los bienes energéticos crecian un 2,6% en diceede 2006 frente al 9,9% de
diciembre de 2005.

Los precios de los alimentos moderaron su tasaftieion hasta un 3%,
1,3 puntos menos que en el mismo periodo del aferian Los alimentos
elaborados finalizaron el afio con un aumento d&b2,1,6 puntos inferior al
registrado un afio antes. Por su parte, los alirmemtoelaborados, uno de los
componentes mas volatiles del IPC, acab6 el afiounoimcremento interanual
del 4,5%, siete décimas menos que doce meses hatesion inflacionista de
los alimentos frescos se debe al aumento de lamdamaor un mayor niamero de
turistas y por el aumento de la poblacién.

Gréfico 1.1.10

IPC - TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
Economia espafiola, 2003-2006
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Fuente: INE.

Por lo que respecta a lesrvicios uno de los grupos que mas peso tiene
dentro del IPC, sus precios se moderaron ligeraangntrecieron un 3,7%, dos
décimas menos que en diciembre de 2005 (ver Grifictl).
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Grafico .1.11

EVOLUCION DEL IPC POR AGRUPACIONES DE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembre 2005-260

Conjunto no alimentario E 25

Productos industriales no energétic

Productos energéticod - 1

Servicios (sin alquileres) E3'7
39 02006
nilacion subyacente 2.9 DZOOS

1
INDICE GENERAL 27

Fuente: INE.

Los precios de los bienes industriales no enemgticontindan
mostrando un comportamiento muy moderado. Durargedltimos meses del
afio registraron un perfil de desaceleracion que kjze su tasa de avance
interanual terminase en el 1,2%, una décima maget afio precedente.

La inflacion subyacente(no incluye los precios de los productos
energéticos ni de los alimentos no elaborados$trégiin ascenso anual del 2,5%
en diciembre, dos décimas menos que el IPC gengraliatro décimas por
debajo de diciembre de 2005. No obstante, el prameadual registrd6 un
incremento del 2,9%, dos décimas mas que en 2005.

El IPC armonizado de Espafa (IPCAE) creci6é en dibie el 2,7%. La
inflacion interanual en diciembre fue la segunda ralda de la zona euro, tras
Grecia. El diferencial de inflacion con la zonaceen diciembre se mantuvo en
0,8 puntos porcentuales, aunque en promedio apuadlecd en 1,4 puntos, dos
décimas mas que en el afio 2005.

Por grupos de gasto, el mas inflacionista en dibfenfue la vivienda
con una tasa de variacion interanual del 4,9%,idagie ensefianza y hoteles,
cafés y restaurantes con el 4,4%, mientras quent®s inflacionistas fueron
comunicaciones con el —1,5% y ocio y cultura u®%),como se recoge en el
Gréfico 1.1.12.
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Graéfico 1.1.12

EVOLUCION

DEL IPC POR GRUPOS DE GASTO

Tasas de crecimiento interanual, Diciembre 2006

Otros 139
Hoteles, cafés y restaurantes |44
Ensefianza ]4.4
-0,6| Ocio v culturi
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Transporte | 1,8
Medicina | 17
Menaje |2,6
Vivienda lag
Vestidoy calzado [,
Bebidas alcohdlicas y tabaco ] 1,4
Alimentos y bebidas no alcohdlicas |32
INDICE GENERAL | 27
Fuente: INE.
Cuadro 1.1.12
REPERCUSION POR GRUPOS SOBRE EL IPC, 2005-2006
2005 2006 Dif. 06/05

1. Alimentos y bebidas no alcohdica 0,942 0,708 -0,234
2. Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,162 0,044 -0,118
3. Vestido y calzado 0,139 0,119 -0,020
4. Vivienda 0,640 0,529 -0,111
5. Menaje 0,139 0,163 0,024
6. Medicina 0,019 0,045 0,026
7. Transporte 0,894 0,272 -0,622
8.Comunicaciones -0,050 -0,049 0,001
9. Ocio y cultura 0,043 -0,038 -0,081
10. Ensefianza 0,068 0,074 0,006
11. Hoteles, cafes y restaurantes 79,4 0,502 0,023
12. Otros 0,259 0,298 0,039

indice General 3,734 2,667 -1,067

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

En 2006, las operaciones corrientes y de capitiie eesidentes y no
residentes dieron lugar a umeecesidad de financiacion de la economia
espafola frente al exteriorde 79.868 millones de euros, frente a los 58.655
millones del afio anterior. El aumento de este deleipo se debid
fundamentalmente al importante crecimiento delcitéfiorriente y, en menor
medida, al retroceso del superavit de capialBalanza por Cuenta Corriente
present6 un déficit acumulado de 86.026 millonegut®s, con un incremento
del 29,1% respecto a 2005, como consecuencia tiliatle del saldo de todas
sus operaciones. Por su parte, la balanza de Icapit@ el ejercicio con un
superdvit de 6.158 millones de euros, un 22,8%iorf@l del afio anterior (ver
Cuadro 1.1.13).

Cuadro 1.1.13

NECESIDAD DE FINANCIACION DE ESPANA FRENTE AL EXTER IOR, 2005-2006|

2005 2006p Var. 05/06
m % s/PIB m % s/PIB m %
Cuenta Corriente -66.627 -8,0 -86.026 ,59 -19.399 29,1
Bal. Comercial -68.969 -8,2 -80.544 -8,9 -11.575 16,8
Bal. Servicios 22.635 2,7 20.115 2,2 -2.520 -11,1
Turismo 26.370 3,1 25.480 2,8 -890 -3,4
Otros -3.735 -0,4 -5.365 -0,6 -1.630 43,6
Bal. Rentas -17.208 -2,1 -20.429 -2.3 -3.221 18,7
Bal. Transferencias -3.084 -0,4 -5.168 -0,6 -2.084 67,6
Cuenta de Capital 7.972 1,0 6.158 0,7 -1.814 -22,8
Total -58.655 -7,0 -79.868 -8,8 1:213 36,2

m: millones de euros  p: datos provisionales
Fuente: Banco de Espafia.

Los intercambios de mercanciageneraron un déficit comercial de
80.544 millones de euros, con un incremento dé%e&n términos interanuales.
Las exportaciones se aceleraron y crecieron un%d,0dor la recuperacion
economica de nuestros principales socios comescya# mayor dinamismo del
comercio mundial. Las importaciones aumentaron 214%, impulsadas por la
fortaleza de la demanda interna.

La balanza de serviciogedujo en 2006 su superavit hasta 20.115
millones de euros, un 11,1% inferior al contabdizan 2005. Los ingresos netos
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por turismo han caido un 3,4%, situdndose en 25m#lones de euros. Su
porcentaje sobre el PIB ha disminuido cinco décjmeduciéndose hasta el
2,2%. Los ingresos por turismo se han incremen&adan 0,7% en términos
interanuales. Por su parte, los pagos por turisamodnecido un 9,4%. El déficit
de los servicios no turisticos ha aumentado, cormnsecuencia de un
crecimiento de los ingresos del 16,9% frente ad%®de los pagos.

El saldo acumulado de bienes y servicios, el masesentativo del
sector exterior, anotd un déficit de 60.429 milloke euros, frente a los 46.334
millones del afio anterior.

El déficit de labalanza de rentaha aumentado en un 18,7% cifrandose
en 20.429 millones de euros (2,3% sobre el PIBr lomgresos, intereses y
dividendos de las inversiones espafiolas en eliextegistraron un aumento del
19,6% mientras que las rentas de las inversiongémrgaras en Espafia se
incrementaron en un 19,3%.

La balanza de transferenciasorrientes registr6 en 2006 un déficit de
5.168 millones de euros frente a un déficit de 8.068llones en 2005, con un
crecimiento del 67,6%, debido a un aumento de égop del 13,6% y del 3,5%
en los ingresos.

La Balanza de Capitalgenerd un superavit de 6.158 millones de euros,
reduciendo en tres décimas su representacion sbBi8 (0,7% frente al 1% de

2005).
Gréfico 1.1.13

BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL
Espafia, 1992-2006p
Porcentajes sobre el PIBpm

1992 1996

1997

—/— Cuenta Corriente
- - ‘@~ - - Cuenta de Capital
—O—Total

p: Dato provisional
Fuente: Banco de Espafia.
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Grafico 1.1.14

COMPONENTES DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Espafia, 1992-2006p
% sobre el PIB pm

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006p

A0 - ——<——Cuenta Corriente - - @ - ‘Mercancias |-~~~ -—~-
m— == Turismo —u—Oftros
- - O- - ‘Rentas —O— Transferencias

p: Dato provisional
Fuente: Banco de Espafia.

Gréfico 1.1.15

TASA DE COBERTURA
Espafia, 1993-2006p
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Fuente: Banco de Espafia.
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En 2005 la tasa de cobertura se ha situado en4¥%%educiéndose en
1 punto en relacion al afio 2005 (ver Gréfico I.1.Eb menor incremento de las
exportaciones frente al de las importaciones ha tlaghr a esta disminucion de
la tasa de cobertura.

En diciembre de 2006 el euro cotizaba a 1,321 ds$lam 9,2% superior
al registrado al comienzo del afio y un 5,3% poineade la cotizacion media
del afio 2005.

Respecto al yen japonés, a finales de 2006, el eotizaba a 154,8
yenes japoneses, es decir, un 10,7% por encimaidglobservado al comienzo
del afio y un 6% superior a la cotizacion mediaadel 2005.

Por otra parte, en diciembre la cotizacién del eana de 0,673 libras,
frente a las 0,686 libras del mes de enero y 8,682 libras de media de 2005.

Cuadro 1.1.14

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS NO INTEG RANTES
DEL EURO FRENTE AL EURO

Délar Yen Japonés Libra Corona Corona

EE.UU. (100) Esterlina Sueca Danesa

Media 2001 0,896 108,7 0,622 9,26 7,45
Media 2002 0,946 118,1 0,629 9,16 7,43
Media 2003 1,131 131,0 0,691 9,12 7,43
Media 2004 1,244 134,4 0,679 9,12 7,44
Media 2005 1,244 136,8 0,684 9,28 7,45
Media 2006 1,256 146,0 0,682 9,25 7,46
2006 Enero 1,210 139,8 0,686 9,31 7,46
Febrero 1,194 170,8 0,683 9,34 7,46

Marzo 1,202 141,0 0,689 9,40 7,46

Abril 1,227 143,6 0,695 9,34 7,46

Mayo 1,277 142,7 0,683 9,33 7,46

Junio 1,265 145,1 0,687 9,23 7,46

Julio 1,268 146,7 0,688 9,22 7,46

Agosto 1,281 148,5 0,677 9,21 7,46
Septiembre 1,273 149,0 0,675 9,27 7,46

Octubre 1,261 149,7 0,673 9,25 7,46

Noviembre 1,288 1511 0,674 9,10 7,46

Diciembre 1,321 154,8 0,673 9,04 7,46

Fuente: Boletin Estadistico. Banco de Espafia.
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1.2.3.5. Sector publico

Las Administraciones Publicas alcanzaron en suucdojun superdvit
del 1,8% del PIB en 2006, frente al 1,1% registradc?005. Este superdvit es
consecuencia de un saldo positivo de la AdminigiracCentral (Estado y
organismos auténomos) del 0,8%; las Comunidadeéndutas registraron un
saldo del 0% y las Corporaciones Locales del -0/@2%ntras que la Seguridad
Social obtuvo un superavit del 1,2%, segun se eeogel Cuadro 1.1.15.

El aflo 2006 ha finalizado con un superavit en tmide caja de 11.471
millones de euros frente a los 6.022 millones guebsuvieron en el afio anterior. En
términos de PIB el saldo positivo de caja represeint,18% y supone una mejora de
0,51 puntos respecto a 2005, debida al impuls@sieingresos que han aumentado
0,31 puntos y también a la contencion de los ggs$ian reducido su peso en el PIB
en 20 puntos.

En 2006, losingresos no financieros del Estaden términos de caja, se
situaron en 141.846 millones de euros, lo que suparincremento del 10,1% sobre
los del afio anterior (ver Cuadro 1.1.16). Incluyeihas ingresos cedidos a los entes
territoriales (49.253 millones de euros), la reeaifth total acumulada del Estado se
situ6 en 191.099 millones, un 10,1% superior &lado anterior.

Cuadro 1.1.15

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION (PDE) *, 2003-2006
En porcentaje del PIB

2003 2004 2005 2006
Administraciones Publicas 0,0 -0,2 11 1,8
- Administraciéon Central -0,3 -1,1 0,5 0,8
- Comunidades Auténomas -0,5 -0,1 -0,3 0,0
- Corporaciones Locales -0,2 0,0 -0,1 -0,2
- Administraciones de Seguridad Social 1,0 1,0 11 1,2

(*) Segun los criterios del Protocolo de Déficitdezivo (PDE)
Fuente: IGAE, Ministerio de Economia y Hacienda

Los ingresos no financieros por el IRPF aumentarot2,3%, un 11,6%
si se incluye la participacion de las Administrage Territoriales. Por el
Impuesto sobre Sociedades experimentaron un cestionde un 14,5%.
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Cuadro 1.1.16

OPERACIONES NO FINANCIERAS DEL ESTADO EN TERMINOS D E CAJA, 2005-06
En millones de euros

2005 2006 %Var. 06/05
Estado CCAA  Total Estado CCAA Total Estado Total
CCLL
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 128.777 44.858 173.635 141.846  49.253 191.099 10,1 10,2
IMPUESTOS 115.283  44.858 160.141 129.458 49.253 178.711 12,3 11,6
Directos 70.665 18.770 89.435 81.130 21.318 102.448 14,8 14,6
- IRPF 35.953 18.770 54.723 41451 21.318 62.769 15,3 14,7
- Sociedades 32.496 - 32.496 37.207 - 37.207 145 145
- No residentes 1.351 - 1.351 1.498 - 1.498 10,9 10,9
- Cuota de derechos pasivos 803 - 803 898 - 898 11,8 11,8
- Otros 62 - 62 76 - 76 22,6 22,6
Indirectos 44,618 26.088 70.706 48.328 27.935 76.263 83 7.9
- IVA 32.009 17.861 49.870 35.424 19.228 54.652 10,7 9,6
- Especiales 9.795 8.227 18.022 9.895 8.707 18.602 1,0 3,2
- Impuesto s/ primas de seguro 1.314 - 1.314 1.387 - 1.387 56 5,6
- Tréfico exterior y otros 1.500 - 1.500 1.622 - 1.622 81 81
OTROS INGRESOS 13.494 - 13.494 12.388 - 12.388 -8,2 -8,2
- Tasas y otros ingresos 5.123 - 5.123 3.267 - 3.267 -36,2 -36,2
- Transferencias corrientes 5.637 - 5.637 5.930 - 5.930 52 52
- Ingresos patrimoniales 1.511 - 1.511 2.052 - 2.052 358 35,8
- Enajenacion de inversiones 148 - 148 164 - 164 10,8 10,8
- Transferencias de capital 1.168 - 1.168 931 - 931 -20,3 -20,3
- Sin clasificar -93 - -93 44 - 44  -147,3 -147,3
2005 2006 %Var. 06/05
2. PAGOS NO FINANCIEROS 122.755 130.375 6,2
PAGOS CORRIENTES 106.437 113.851 7,0
Personal 20.677 22.209 7,4
Compras 3.388 3.798 12,1
Intereses 17.831 15.619 -12,4
Transferencias corrientes 64.541 72.225 11,9
PAGOS CAPITAL 16.318 16.524 1,3
Inversiones reales 8.977 9.037 0,7
Transferencias de capital 7.341 7.487 2,0
3. SALDO DE CAJA (3=1-2) 6.022 11.471 90,5
Fuente: IGAE
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Por el IVA, incluida la participacion de las Adnshiaciones
Territoriales, crecieron un 9,6% respecto a 200Bntras que por los impuestos
especiales aumentaron un 3,2%.

Por su parte, lggagos no financieraalcanzaron los 130.375 millones, con un
aumento del 6,2%. Las operaciones corrientes dscemda 113.851 millones de
euros, aumentando un 7% Yy las operaciones delcapital6.524 millones, subieron
un 1,3%.

Las transferencias corrientes se incrementaronly®?d, hasta alcanzar
los 72.225 millones de euros, destacando las #emsfias a Comunidades
Auténomas con 33.506 millones, a las Corporaciobesales con 13.510
millones y la aportacion espafiola al presupuesta tmién Europea con 10.534
millones.

Los gastos de personal ascendieron a 22.209 nslldaesuros, con un
aumento del 7,4%. Por su parte, los gastos finesgiieon un total de 15.619
millones, se redujeron en un 12,4%.

En cuanto a las operaciones de capital, las iroregsireales crecieron un
0,7%, situandose en 9.037 millones de euros. Ronajl las transferencias de
capital con 7.487 millones de euros, aumentaro?%in

1.3. LA UNION EUROPEA
1.3.1. El crecimiento del PIB

El crecimiento del PIB real de la zona del euro det 2,8% en 2006
frente al 1,5% registrado el afio anterior (ver Coatll.17). Este buen
comportamiento de la actividad, se debi6, en gradida, a un fortalecimiento
de la confianza empresarial y de los consumidor@siya mejora de la situacion
del mercado de trabajo.

Por componentes, la contribucién de la demandaniatal crecimiento
se situo en el 2,5 puntos, siete décimas mas qakagiv precedente.

El crecimiento del consumo privado pasoé del 1,5%2@@5 al 1,8% en
2006, favorecido por el mayor incremento de laaegatl disponible que incidid
en el gasto de los hogares. Las ganancias de sentmgraron gracias al
incremento del empleo y al aumento de rentas thstia las del salario, a pesar
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del impacto negativo de los costes de la enerdieessl poder adquisitivo de los
hogares.

Por su parte, la inversion se aceleré en 2006 ndasdel 2,7% en 2005
al 4,3%. Esta favorable evolucién fue mas acusadk €onstruccion, aunque
también se sinti6 en otros sectores. Gracias aré@e entorno exterior, el
crecimiento de la inversion se vio respaldado poasutasas de beneficios
elevadas y crecientes. La inversién en construdtiérintensa tanto en vivienda
como en otras construcciones.

El consumo publico también crecié6 mas que en afteiares, con una
tasa de variacion interanual del 2,3% (1,4% en 308804).

En cuanto a la demanda externa, en el conjuntd@@é &u contribucion
al crecimiento fue positiva en 0,3 puntos porcdetigEl vigoroso crecimiento
mundial respald6 las exportaciones, si bien secemmpensado, en parte, por la
fuerte dinamica econdmica interna que impulsé hagortaciones procedentes
del resto del mundo.

Cuadro 1.1.17

COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN LA ZONA EURO
Tasas interanuales de variacion, salvo indicaaidcomtrario; datos desestacionalizados

2006
2004 2005 2006

Tl Trodl Tr.ll Tr. IV

PIB real del cual: 1,8 15 2,8 2,2 2,8 2,7 3,3
Demanda interna 1,6 1,8 2,5 2,2 2,5 2,8 2,3
- Consumo privado 1,4 1,5 1,8 1,8 1,7 1,7 2,1
- Consumo publico 1,4 1,4 2,3 25 2,0 2,1 2,5
- Formacién bruta de capital fijo 1,7 2,7 43 3,6 4,7 4,0 4,8
- Variacion de existencia® 02 00 00 01 02 05 05
Demanda exterior neti 02 02 03 00 03 00 11
- Exportacioned 64 45 81 84 75 67 98
- Importaciones) 63 54 75 88 69 70 73

1 Contribucién al crecimiento del PIB real: en purposcentuales.

2 Incluidas adquisiciones menos cesiones de objeiizsus.

3) Lasexportacione e importacione corresponde al comercic de biene: y de servicios e incluyer tambiér las que se realizar
entre los paises de la zona del euro. En la medida en que etaioreatre estos paises no queda eliminado en estas cifras
de la balanza de pagc

Fuente: BCE / Informe Anual 2006.
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Cuadro 1.1.18

PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA ZONA EURO
(Tasas de variacion interanuales)

2006
2004 2005 2006
Tl Tr.ll Tl TV
Total industria, excluido construccion 2,0 1,3 3,8 3,4 4,1 4,1 3,6
por principales destinos econémicos:
Total industria, excluido construccion
. 2,0 11 4,1 3,4 4,5 4,3 4,4
y energia
Bienes intermedios 2,2 0,9 4,9 3,0 5,6 57 53
Bienes de equipo 3,3 2,8 55 5,0 5,3 5,4 6,1
Bienes de consumo 0,5 0,5 2,2 2,1 2,5 1,7 2,3
duraderos 0,1 -0,9 4,1 2,4 3,7 5,0 53
no duraderos 0,6 0,7 1,8 2,1 2,2 1,2 1,8
Energia 2,0 13 0,7 3.8 0,9 1,6 -3,2
Industria manufacturera 2,1 1,3 4,1 35 4,2 4,4 4,4

Fuente: BCE / Informe mensual marzo 2007.

Por el lado de la oferta, la aceleracién de laviietd econdémica en 2006
fue mas acusada en la industria, que crecié un 4réfte al 1,1% del afio
precedente, como se recoge en el Cuadro 1.1.18.

El sector de bienes intermedios ha crecido en 2008,9% (0,9% en
2005), con tasas de variacion interanuales eleaftakrgo del afio.

Los bienes de equipo han mostrado las tasas deciarimas elevadas
en el conjunto del afio con un 5,5% (2,8% en 208EgRnzando el maximo
crecimiento en el cuarto trimestre del afio (6,1%).

En el caso de los bienes de consumo, se ha praducicaumento del
2,2%, 1,7 puntos mas que en 2005. Los bienes deunw duradero han
aumentado un 4,1% en relacion al afio anterior; quoparte, los bienes de
consumo no duradero han finalizado el afio con enimiento mas moderado
del 1,8%.

El Valor Afladido Bruto Real (VAB real) de la constcién crecié un
3,7% en 2006, superior a la tasa de variacion tragis en el afo precedente
(1,1%).
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En cuanto a los servicios de mercado, su VAB raatrecido de forma
mas moderada, aunque por encima de la tasa dg2905 frente al 2%).

Por dltimo, cabe indicar que el grado de dispergiénlas tasas de
crecimiento del PIB real entre los paises de lazuro se redujo ligeramente. El
crecimiento interanual medio del PIB real aumentétedos los paises de la
Unién Economica y Monetaria (UEM) en relacion cdnaéo anterior y se
mantuvo estable en el resto de paises (ver Cuddi®).

Cuadro 1.1.19

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

Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda ltalia Luxemburggzljze: Austria  Portugal Finlandia Grecia

PIB real*
2001 1,0 1,2 3,5 2,1 6,2 1,8 1,5 1,4 0,8 2,0 1,0 4,6
2002 15 0,1 2,7 1,2 6,1 0,3 2,5 0,1 1,0 0,8 2,2 3,8
2003 0,9 -0,2 3,0 0,8 4,4 0,0 2,9 -0,1 1,4 -1,1 2,4 4,6
2004 26 1,6 3,1 2,3 4,5 1,1 45 1,7 2,4 1,1 3,6 4,7
2006 2,8 2,9 3,8 2,1 6,0 2,0 6,2 2,9 3,4 1,3 55 4,2
IAPC
2002 16 1,4 3,6 1,9 4,7 2,6 2,1 3,9 1,7 3,7 2,0 3,9
2003 1,5 1,0 3,1 2,2 4,0 2,8 2,5 2,2 1,3 3,3 1,3 3,5
2004 19 1,8 3,1 2,3 2,3 2,3 3,2 1,4 2,0 2,5 0,1 3,0
2005 2,5 1,9 34 1,9 2,2 2,2 3,8 1,5 2,1 2,1 0,8 3,5
2006 2,1 1,4 2,7 1,7 3,0 2,1 2,3 1,7 1,6 2,5 1,2 3,2

* Datos corregidos de variaciones estacionales
Fuente: Eurostat y datos nacionales.

1.3.2. Precios

La tasa media de inflacion de la zona euro, megmiael IAPC, se
mantuvo en el 2,2% en el afio 2006, como se regoge@uadro 1.1.20.

Pese a esta estabilidad, el perfil a lo largo d@ anostr6 una
considerable variabilidad, relacionada, en granidaedcon los precios de la
energia, asi como por el amento observado en ézsoprde las materias primas
no energéticas en los mercados internacionalesflligsiaciones a corto plazo
del precio del petréleo y la evolucion de los predie la energia en el periodo
anterior, contribuyeron al perfil de la inflacion 2006.
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La contribucién de los precios de los alimento®laborados a la tasa de
inflacién fue mayor en 2006, como consecuenciadedndiciones atmosféricas
que padecieron la mayor parte de los paises ewsaewerano y que afectaron
al suministro de frutas y verduras.

Cuadro 1.1.20

EVOLUCION DE PRECIOS Y COSTES EN LA ZONA DEL EURO

Tasas interanuales de variacion

IPCAY SUS COMPONENTES 20032004 2005 2006 2006
Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr. IV
Indice general 2,1 2,1 2,2 2,2 23 52 21 1,8
Bienes 1,8 1,8 2,1 2,3 2,6 2,8 2,3 6 1,
- Alimentos 2,8 2,3 1,6 2,4 1,8 20 2,8 2,9
Alimentos elaborados 3,3 3,4 2,0 2,1 2,0 2,2 2,1 2,2
Alimentos no elaborados 2,1 0,6 0,8 2,8 1,4 1,6 3,9 4,1
- Bienes industriales 1,2 1,6 2,4 2,3 3,0 31 2,0 1,0
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,8 0,30,6 0,3 0,7 0,7 0,8
Energia 3,0 4,5 10,1 7,7 12,2 11,6 6,3 1,5
Servicios 2,5 2,6 23 2,0 1,9 2,0 2,0 12,
OTROS INDICADORES 2003 2004 2005 2006 2006
Tr.l Tr.l Tr.ll Tr. IV
Precios industriale8 1,4 2.3 41 51 5.2 5.8 54 14,
Costes laborales unitari®s 31 2,4 2,4 - 2,3 2,3 2,0 -
Productividad del trabaj'ﬁ 0,3 1,0 0,7 - 1,2 14 1,2 -
Remuneracion por asalariado 2,0 2,1 1,6 - 12 24 2,2 -
Costes laborales por hoba 1,7 11 0,9 - 0,9 1,0 1,0 -
Precios del petréleo (EUR/barﬁi) 251 30,5 44,6 52,9 52,3 56,2 755, 47,3
Precios materias prim&s -4,5 10,8 9,4 24,8 23,6 26,2 26,6 23,0

1]

Excluida la construccién.
2

3

4

Valor afiadido (a precios constantes) por ocupado.

Remuneracion por asalariado (a precios corrienigi)ida por el valor afiadido (a precios constgnpes ocupado.

Costes laborales por hora para el total de la enfa@xcluidas agricultura, Administracién Publieducacion, sanidad

y servicios no clasificados en otra rdbrica. Delsidsu diferente cobertura, los datos de los conmieseo concuerdan

con el total.
5 Brent (para entrega a un mes).

6,

Excluida la energia. En euros.

Fuente: BCE Informe Mensual marzo 2007.
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Cuadro 1.1.21

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS
AL CONSUMO (IAPC) DE LOS PAISES DE LA U.E.
Diciembre 2005-2006 (Datos provisionales)

Diciembre Diciembre Variacion Diferencia Diferencia
2005 2006 absoluta 05/06 respecto a UE-12 respecto a UE-25

Alemania 2,1 1,4 -0,7 -0,5 -0,7
Austria 1,6 1,6 0,0 -0,3 -0,5
Bélgica 2,8 2.1 0,7 0.2 0,0
Espafia 3,7 2,7 -1,0 0,8 0,6
Finlandia 11 1,2 0,1 -0,7 -0,9
Francia 1,8 1,7 -0,1 -0,2 -0,4
Grecia 3,5 3,2 -0,3 1,3 1,1
Holanda 2,1 1,7 -0,4 -0,2 -0,4
Irlanda - - - - -

Italia 2,1 2,1 0,0 0,2 0,0
Luxemburgo 3,4 2,3 -11 0,4 0,2
Portugal 2,5 25 0,0 0,6 0,4
Unién Monetaria 2,2 1,9 -0,3 0,0 -0,2
Chipre 1,4 15 0,1 -0,4 -0,6
Republica Checa 1,9 1,5 -0,4 0,4 -0,6
Dinamarca 2,2 1,7 -0,5 -0,2 -0,4
Republica Eslovaca 39 3,7 -0,2 1,8 1,6
Eslovenia 2,4 3,0 0,6 1,1 0,9
Estonia 3,6 51 1,5 3,2 3,0
Hungria 33 6,6 33 4,7 4,5
Letonia 7,1 6,8 -0,3 4,9 4,7
Lituania 3,0 4,5 15 2,6 2,4
Malta 3,4 0,8 -2,6 -1,1 -1,3
Polonia 0,8 1,4 0,6 -0,5 -0,7
Reino Unido 2,0 3,0 1,0 1,1 0,9
Suecia 1,3 1,4 0,1 -0,5 -0,7
Union Europea 2,1 2,1 0,0 0,2 0,0

IPCA: Indice Armonizado de Precios al Consumo Arizaxo./ Base 1996
Fuente: INE.
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El comportamiento de los precios de los servicesnantuvo estable en
2006, en torno al 2%.

La inflacion subyacente en 2006 se situé en el 1 &®#ilar nivel al
alcanzado en 2005, aunque registré una ligera auidel transcurso del afo,
desde un 1,4% en el primer trimestre hasta el HéPls6uarto. Esta tendencia fue
resultado, sobre todo, del comportamiento de loscips de los bienes
industriales no energéticos que crecieron des@g&b del primer trimestre hasta
el 0,8% del cuarto.

El Cuadro 1.1.21 recoge la tasa de variacion imgahdel IAPC de los
paises de la UE.

El mayor descenso se produjo en Malta donde ladidth se situ6 en el
0,8%, 2,6 puntos porcentuales inferior a la de 28@§uida de Luxemburgo y
Espafia cuyos precios redujeron el ritmo de creamien 1,1 y 1 puntos
porcentuales. Por el contrario, Hungria incremesudinflacion en términos
absolutos en 3,3 puntos porcentuales, seguida timi&sy Lituania con 1,5
puntos.

1.3.3. Tipos de interés

En 2006, los tipos de interés del mercado moneganioentaron en todos
los plazos, en consonancia con las subidas deaplos tle interés oficiales del
BCE aplicadas durante el afio.

En general, los tipos de interés del mercado mdoetumentaron
continuamente durante todo el afio en los plazoscovéss, sin que se observara
ninguna correccion temporal de esta tendenciaalcis

El rendimiento de la deuda publica a diez afloaeroha euro continud

recuperandose en el afio 2006, registrando un aongen61l puntos béasicos
(ver Cuadro 1.1.22).
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RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO*

Cuadro 1.1.22

UEM Alemania  Austria Bélgica DinamarcaEspafia Finlandia  Francia
1997 5,99 5,64 5,68 5,75 6,26 6,40 5,96 5,58
199¢ 4,70 4,57 4,71 4,75 4,94 4,83 4,79 4,64
199¢ 4,69 4,49 4,68 4,75 4,91 4,73 4,72 4,61
200¢ 5,45 5,26 5,56 5,59 5,64 5,53 5,48 5,39
2001 5,03 4,80 5,07 5,13 5,08 5,12 5,04 4,94
200z 4,92 4,78 4,97 4,99 5,06 4,96 4,98 4,86
200z 4,16 4,07 4,15 4,18 4,31 4,12 4,13 4,13
200¢ 4,14 4,04 4,15 4,15 4,31 4,10 4,11 4,10
200& 3,44 3,35 3,39 3,43 3,40 3,39 3,35 3,41
200¢ 3,86 3,76 3,80 3,82 3,81 3,78 3,78 3,80
200€ Ene 3,39 3,32 3,31 3,37 3,31 3,33 3,28 3,34
Fet 3,55 3,47 3,47 3,54 3,48 3,48 3,44 3,51
Mar 3,73 3,64 3,64 3,70 3,70 3,66 3,62 3,69
Abr 4,01 3,89 3,91 3,96 3,98 3,92 3,88 3,95
May 4,06 3,96 4,04 4,03 4,02 3,99 3,94 4,00
Jur 4,07 3,96 4,01 4,02 4,03 3,99 4,02 4,01
Ju 4,10 4,01 4,07 4,04 4,06 4,02 4,07 4,03
Ago 3,97 3,88 3,92 3,92 3,93 3,89 3,94 3,90
Seg 3,84 3,75 3,80 3,79 3,79 3,76 3,80 3,77
Ocl 3,88 3,79 3,83 3,83 3,88 3,81 3,84 3,81
Nov 3,80 3,71 3,76 3,76 3,78 3,75 3,75 3,74
Dic 3,90 3,77 3,80 3,82 3,78 3,82 3,82 3,81
Grecia Holanda Irlanda ltalia  Luxemburgo Portugal Rdimddo Suecia
1997 9,92 5,58 6,29 6,86 5,60 6,36 7,13 6,62
199¢ 8,48 4,63 4,80 4,88 4,73 4,88 5,60 4,99
199¢ 6,30 4,63 4,71 4,73 4,66 4,78 5,01 4,98
200¢ 6,10 5,40 5,51 5,58 5,52 5,60 5,33 5,37
2001 5,30 4,96 5,01 5,19 4,86 5,16 5,01 511
200z 5,12 4,89 5,01 5,03 4,70 5,00 4,91 5,30
200z 4,27 4,12 4,13 4,25 3,32 4,18 4,58 4,64
200¢ 4,26 4,10 4,08 4,26 4,18 4,14 4,93 4,43
200t 3,59 3,37 3,33 3,56 3,37 3,44 4,46 3,38
200¢ 4,07 3,78 3,75 4,05 3,89 3,91 4,37 3,71
200¢€ Ene 3,60 3,33 3,32 3,54 3,39 3,45 3,97 3,33
Fet 3,77 3,48 3,47 3,70 3,55 3,60 4,05 3,42
Mar 3,95 3,66 3,65 3,92 3,72 3,77 4,19 3,55
Abr 4,23 3,92 3,90 4,22 4,01 4,03 4,37 3,84
May 4,30 3,96 3,96 4,29 4,07 4,07 4,49 3,89
Jur 4,31 3,97 3,98 4,30 4,07 4,10 4,50 3,93
Ju 4,33 3,99 3,76 4,31 4,12 4,14 4,49 3,96
Ago 4,19 3,90 3,88 4,17 4,00 4,06 4,49 3,84
Sey 4,06 3,78 3,76 4,04 3,90 3,93 4,44 3,70
Ocl 4,08 3,82 3,78 4,07 3,95 3,98 4,51 3,73
Nov 3,98 3,75 3,72 3,97 3,89 3,89 4,45 3,62
Dic 4,04 3,81 3,76 4,04 3,95 3,96 4,54 3,65

* Tipo de interés de los bonos a 10 afios, que &soetjue se utilizé en el criterio de convergemt@atipos de interés.
Fuente: Banco de Espafia.
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1.3.4. Variables presupuestarias

En 2006, el déficit de la zona euro se redujo #ig@nte hasta el 2,1%
del PIB (2,4% en 2005) (ver Cuadro 1.1.23). Varmises incumplieron los
objetivos presupuestarios establecidos, debido,pare, a un crecimiento
econdmico menor de lo esperado y al aumento deto gaaperior al
presupuestado.

Cuadro 1.1.23

DEFICIT Y DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, E U-12
(En porcentaje del PIB)

) Superavit (+) o Déficit (-) Deuda bruta
PAIS
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Alemania -4,1 -3,7 -3,2 -2,1 64,8 65,7 7,% 68,0
Austria -1,2 -1,2 -15 -1,1 65,1 63,8 463 62,3
Bélgica 0,1 0,0 -2,3 0,0 100,4 94,3 93,2 87,8
Espafia 0,0 -0,2 11 1,4 49,4 46,2 43,1 39,7
Finlandia 2,5 2,3 2,7 2,9 45,2 44,3 41,3 39,1
Francia -4,1 -3,7 -2,9 -2,7 63,2 64,4 666 64,6
Grecia -5,7 -7,8 -5,2 -2,6 108,8 108,55 07,5 104,1
Holanda -3,2 -1,8 -0,3 0,1 52,6 52,6 752, 50,2
Irlanda 0,2 15 11 2,3 31,5 29,7 27,4 25,1
Italia -3,2 -3,4 -4,1 -5,7 106,8 103,9 0656 107,6
Luxemburgo 0,2 -1,1 -1,0 -1,5 6,7 6,6 06, 75
Portugal -2,9 -3,2 -6,0 -4,6 57,7 58,6 4,06 67,4
Zona del Euro -3,0 -2,8 -2,4 -2,1 70,4 89, 70,8 69,6

Nota: Los datos se basan en la definicion del pliadento de déficit excesivo. Los saldos presupuest excluyen los
ingresos procedentes de la venta de licencias UMTS.

Fuente: Informe Anual 2006 del BCE.

En 2006, Italia y Portugal contabilizaron un déffmr encima del valor
de referencia (3% del PIB), en concreto, la ragaddficit en Italia fue del 5,7%
del PIB, y en Portugal del 4,6%. Alemania, Frarycfarecia han logrado reducir
su déficit en 2006 por debajo del valor de refader@tros paises deficitarios han
sido Luxemburgo y Austria, mientras que en Bélgidanda, Espafia, Paises
Bajos y Finlandia la situacion presupuestaria fiequilibrio o superavit.

El resultado presupuestario de la zona euro fueselitado, entre otros
factores, de una ligera politica fiscal restrictiyadel impacto negativo del
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crecimiento estimado del PIB real. Se estima queleonjunto del afio en la
zona euro los ingresos y los gastos crecierondigente por encima del PIB.

La ratio de la deuda publica de la zona euro sejoeen 2006,
situandose en el 69,6% sobre el PIB frente al 7GJ8%2005. La ratio de deuda
publica sobrepaso el 60% del PIB (valor de refeegnen Bélgica, Alemania,
Francia, Portugal y Austria, mientras que ItaliadGyecia se mantuvieron por
encima del 100%. (ver Cuadro 1.1.23). En el extrapoesto vuelve a situarse
Luxemburgo que alcanzé una ratio del 7,5%. En Esp#d ratio de deuda
publica se situ6 en el 39,7% del PIB.

1.3.5. Variables de caracter social
1.3.5.1. Empleo

La situacion del mercado de trabajo en la zona m&joré en 2006. El
empleo creci6 en mas de dos millones de puestodrat®jo, con tasas
intertrimestrales comprendidas entre el 0,3% vy BP0 Este crecimiento ha
estado en sintonia con el patrén de crecimientnd@uo@o (ver Cuadro 1.1.24).

El empleo se incrementd de manera sustancial eselagcios y en la
construccién y terminé el prolongado descenso éxeatado en la industria.

Cuadro 1.1.24

TASAS DE VARIACION DEL EMPLEO EN LA UNION EUROPEA, 2005-200!

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2005 2006®
2005 2006 006
Tr. Il Tr. IV Tr. | Tr. Il Tr. Al
Total 0,8 - 0,2 0,3 05 0, 0,3
Agricultura y pesca 14 ; 01 01 02 0,7 -18
Industria -0,5 - -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
Excluida la construccion -1,3 - -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0
- Construccion 1,5 - -0,3 0,9 0,6 0,7 0,9
Servicios 1,4 - 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4

(1) Ultimo dato disponible, Tercer Trimestre
Fuente: Informe Anual 2006 del BCE.

Las tasas de paro disminuyeron en 2006, situarefosécuarto trimestre
en el 7,5%, y en el 7,9% en el promedio anual, cemaecoge en el Cuadro
1.1.25.
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El desempleo a lo largo del afio se ha reducidufsigtivamente entre
los méas jovenes, aunque presentan todavia unas e¢éseadas de desempleo
(16,5% en promedio anual en 2006).

Cuadro 1.1.25

TASAS DE PARO ESTANDARIZADAS. ANOS 2005-2006

2005 2006
Hombres Mujeres  Ambos sexos Hombres Mujeres  Ambos sexos
Bélgica 7,6 9,5 8,4 7,5 9,2 8,3
Republica Checa 6,5 9,8 7,9 5,8 8,8 7,1
Dinamarca 4,4 53 4,8 33 4,5 3,9
Alemania 8,9 10,3 9,5 7,7 9,1 8,4
Estonia 8,8 7,1 7,9 6,2 5,6 59
Grecia 6,1 15,3 9,8 5,6 13,6 8,9
Espafia 7,0 12,2 9,2 6,4 11,6 8,6
Francia 8,7 10,5 9,5 8,6 10,4 9,4
Irlanda 4,6 3,9 4,3 4,6 4,1 4,4
Italia 6,2 10,1 7,7 54 8,8 6,8
Chipre 4,1 6,7 5,2 4,1 55 4,7
Letonia 9,1 8,9 9,0 7,4 6,2 6,8
Lituania 8,0 8,5 8,2 5.8 54 5,6
Luxemburgo 3,5 59 4,5 35 6,2 47
Hungria 7,0 7,4 7,2 7,2 7,8 75
Malta 6,5 9,1 73 6,5 9,2 7.4
Holanda 4,5 51 4,8 35 4,4 3,9
Austria 4,9 55 52 4,4 52 4,8
Polonia 16,5 19,2 17,7 13,0 14,9 13,8
Portugal 6,7 8,6 7,6 6,5 9,0 7,7
Eslovenia 59 6,9 6,3 4,9 7,2 6,0
Eslovaquia 15,6 17,3 16,4 12,3 14,7 13,4
Finlandia 8,2 8,6 8,4 7,4 8,1 7,7
Suecia 7,9 7,7 7,8 6,9 7,1 7,0
Reino Unido 51 43 4,7 57 4,9 53
EUR-12 7,4 10,0 8,6 6,7 9,3 7,9
EU-25 7.9 9,7 8,7 7,2 8,8 7,9

Fuente: Eurostat

El Grafico 1.1.16 recoge las tasas de actividadsgsios en los paises de
la UE en el afio 2005. Se observa como las tasaxtdedad de los hombres
superan a las de mujeres en todos los paisersids diferencias son mucho
mas reducidas en los paises nérdicos.
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Graéfico 1.1.16

TASAS DE ACTIVIDAD POR SEXO, 2005
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En el Cuadro 1.1.26 se recoge el porcentaje dedadbs que tienen un
contrato de duracion determinada. Se observa quet Emcer trimestre del afio
2006 en la zona euro este porcentaje se situé @7%l (15,4% en la Union
Europea), mientras que en Espafia se registra @lrmalpr de toda la UE con un
34,6%.

Cuadro 1.1.26

PORCENTAJE DE ASALARIADOS QUE TIENEN UN CONTRATO DE DURACION
DETERMINADA, 2004-2006

2003 2004 2006(1)

Bélgica 8,7 8,9 9,1
Republica Checa 9,1 8,6 9,0
Dinamarca 9,5 9,8 9,3
Alemania 12,4 14,2 14,4
Estonia 2,6 2,7 1,9
Grecia 11,9 11,8 11,4
Espafia 32,5 33,3 34,6
Francia 12,9 13,3 -
Irlanda 4,1 3,7 3,8
Italia 11,8 12,3 13,2
Chipre 12,9 14,0 13,6
Letonia 9,5 8,4 7,6
Lituania 6,3 55 4,9
Luxemburgo 4,8 53 -
Hungria 6,8 7,0 7,3
Malta 4,0 4,5 3,6
Holanda 14,8 15,5 17,3
Austria 9,6 9,1 9,4
Polonia 22,7 25,7 28,7
Portugal 19,8 19,5 21,6
Eslovenia 17,8 17,4 1,8
Eslovaquia 55 5,0 17,3
Finlandia 16,1 16,5 55
Suecia 15,5 15,9 18,2
Reino Unido 6,0 57 5,9
EUR-12 15,3 15,3 17,0
UE-25 13,7 14,4 15,4

(1) Dato del tercer trimestre de 2006
Fuente: Eurostat

1.3.5.2 PIB per capita
El PIB per capita es uno de los principales indicad utilizados para el

analisis econdmico asi como para las comparaciespaciales y temporales
internacionales. Para eliminar las distorsionedddaba las diferencias de los
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niveles de precios, las paridades de poder adgoisi¢ calculan y utilizan como
factor de conversion.

Los valores reales del PIB expresados en estandangsder adquisitivo
(SPA), unidad independiente de las monedas naesn&mando como EU-
25=100 son los que se recogen en el Cuadro |.1e2i7ey Grafico 1.1.17.

Cuadro 1.1.27

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA EN STANDARD DE P ODER
ADQUISITIVO (SPA) EN LA UE, 2002-2006

(EU-25=100

2002 2003 2004 2005 2006
Bélgica 117,6 119,0 119,4 118,1 418
Republica Checa 67,7 70,7 72,1 73,6 76,1
Dinamarca 121,4 119,3 1194 121,8 ,222
Alemania 108,5 112,5 1111 110,0 ,310
Estonia 46,8 51,2 53,4 59,8 65,1
Grecia 72,5 76,6 80,4 81,5 82,9
Espafia 95,2 96,7 96,6 97,9 97,7
Francia 112,0 107,7 107,7 108,2 ,207
Irlanda 132,3 134,4 135,7 138,8 ,139
Italia 110,0 106,0 103,1 100,7 699,
Chipre 82,6 85,3 87,6 88,9 88,5
Letonia 38,7 41,2 43,7 48,6 53,4
Lituania 41,9 47,1 49,0 52,1 54,9
Luxemburgo 220,7 236,7 240,8 251,0 ,956
Hungria 59,1 60,8 61,3 62,5 63,4
Malta 74,9 74,3 72,1 71,7 71,5
Holanda 125,3 123,8 124,7 125,5 , 125
Austria 120,0 123,4 123,4 122,9 ,123
Polonia 46,3 46,9 48,7 49,7 51,4
Portugal 79,5 73,5 72,2 71,7 70,4
Eslovenia 74,5 77,4 79,9 81,9 83,7
Eslovaquia 51,0 52,8 54,4 57,1 60,3
Finlandia 114,7 108,7 1111 110,5 ,213
Suecia 113,7 115,4 1154 114,8 ,216
Reino Unido 116,1 116,1 118,0 117,6 417

Fuente: Eurostat.

En 2006, en términos SPA (Standard de Poder Adiyasi
Luxemburgo encabeza esta clasificacion con un vdér256,9, seguido de
Irlanda (139,1) y Holanda (125,7). En el extremaoagio, se encuentran todos

52



PANORAMA ECONOMICO

los nuevos paises que se incorporaron a la Unidopea en 2004 mas Grecia y
Portugal. Espafia con un valor de 97,7 se sitia pnéyimo a la media de la
Union Europea.

Gréfico 1.1.17

PIB PER CAPITA, 2005-2006
EU-25 =100
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Fuente: Eurostat.
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1.3.5.3. Proteccion social

Los gastos de proteccién social representaban efiel2004 (Gltimo
dato publicado por EUROSTAT) el 26,2% del PIB enJiaiéon Europea (ver
Cuadro 1.1.28 y Gréfico 1.1.18).

Cuadro 1.1.28

GASTO EN PROTECCION SOCIAL, 2000-2004
En porcentaje sobre el PIB

PAIS 2000 2001 2002 2003 2004 Dif 03/04
Bélgica 25,0 25,6 26,2 26,5 26,2 -0,3
Republica Checa 18,9 18,8 19,6 19,6 18,9 -0,7
Dinamarca 28,1 28,4 28,8 29,8 29,8 0,0
Alemania 28,2 28,3 28,9 29,1 28,4 -0,7
Estonia 13,8 12,9 12,5 12,7 13,2 0,5
Grecia 24,9 26,0 25,5 25,2 25,2 0,0
Espafia 19,2 19,0 19,2 19,4 19,5 0,1
Francia 27,7 27,8 28,5 29,0 29,3 0,3
Irlanda 13,4 144,0 15,3 15,8 16,3 0,5
Italia 23,8 24,0 24,4 24,9 25,2 0,3
Chipre 14,6 14,7 16,0 18,1 17,5 -0,6
Letonia 14,8 13,9 13,4 13,0 12,2 -0,8
Lituania 15,4 14,3 13,7 13,1 12,9 -0,2
Luxemburgo 18,8 20,4 21,0 21,8 22,2 0,4
Hungria 18,9 18,9 19,9 20,7 20,3 -0,4
Malta 16,1 16,9 16,9 17,7 18,6 0,9
Holanda 24,7 24,8 25,8 26,5 26,6 0,1
Austria 27,3 27,7 28,2 28,5 28,3 -0,2
Polonia 19,0 20,3 20,7 20,6 19,6 -1,0
Portugal 19,4 20,0 21,7 22,5 23,2 0,7
Eslovenia 24,3 24,7 24,7 24,0 23,8 -0,2
Eslovaquia 18,7 18,4 18,4 17,6 16,6 -1,0
Finlandia 24,3 24,1 24,8 25,7 25,9 0,2
Suecia 30,1 30,2 31,1 32,1 31,7 -0,4
Reino Unido 26,1 26,5 25,6 25,9 25,8 -0,1
EUR-12 25,5 25,6 26,2 26,5 26,5 0,0
UE-25 25,5 25,7 26,0 26,4 26,2 -0,2

Fuente: Eurostat-SESPROS / Elaboracién propia

Dentro de la UE en el 2004, la media dedastos de proteccion social
en porcentaje del PIBcontinuaba acentuando fuertes disparidades éodre
Estados miembros. Este porcentaje era mas elevadBuecia (31,7%), en
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Dinamarca (29,8%) y en Francia y Alemania (29,3%ientras que Letonia
(12,1%), Lituania (12,9%) y Estonia (13,2%) regibin los porcentajes mas
bajos. Espafia registré un porcentaje del 19,5%.

Las diferencias entre Estados miembros eran tarmdméntuadas en el
nivel de gastos de proteccion social por habitant®s valores mas elevados
observados en el 2004 corresponden a Luxemburgg2®@ilde la media de la
UE), Dinamarca (181%) y Suecia (166,7%), y los td®s los nuevos paises
que se incorporaron a la UE en el afio 2004, jurfmrugal (54,7%), Espafa
(63,6%) y Grecia (63,9%).

Estas cifras reflejan en parte las diferencias ideles de vida, pero
también la diversidad de los sistemas nacionalgsateccion social asi como de
las estructuras demograficas, econdémicas, socili@stitucionales propias de
cada pais.

Grafico 1.1.18

GASTO EN PROTECCION SOCIAL EN EU-25
2001-2004 (en % del PIB)
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Fuente: Eurostat-SESPROS / Elaboracion propia.

Los gastos ervejez y supervivencieepresentan el 43,5% del total de
gastos de proteccion social en la UE en 2004. Hstedominan en todos los
Estados miembros a excepcién de Irlanda, que delielb23,3% de los gastos a
esta partida (ver Grafico 1.1.19 y Cuadro 1.1.29).

Los gastos denfermedad y cuidados de la sak®lsituaban en segundo
lugar dentro de la UE, con un 29,2% del total dedastos en proteccién social.
Entre los Estados miembros, la parte de gastoenfermedad y cuidados de la
salud” variaba entre un 19,5% en Polonia y un 4Zh%landa.
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La parte de los gastos destinados ddatilias y a la infanciadentro de
la UE era de un 10,1% y variaba desde un 3,5% gmaftasal 17,4% en
Luxemburgo.

Gréfico 1.1.19

PRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE
FUNCIONES. ANO 2004
(en % sobre el total de prestaciones)
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Fuente: Eurostat-SESPROS.
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Las prestaciones asociadas a la situacionngalidez representaban
alrededor de un 14,8% del total en Suecia conté 386 en Chipre, siendo la
media de la UE del 9,7%.

En cuanto a los gastos garo, el porcentaje mas elevado correspondia a
Espafia (12,9%), superior a la media del conjunta d&é (4,5%). En el extremo
opuesto se sitian Estonia y Lituania con el 1,6%.

Cuadro 1.1.29

REPARTO DE LAS PRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE RUNCIONES, 2004
En porcentaje

) ) o Enfermedad Familia . o Exclu§i6n

PAIS Vejez Supervienciacuidados de infancie; Invalidez Desempleo Alojamiento  Social

salud n.c.a.*
Bélgica 342 e 98 e 27,7 e 71 e 6,8 e 12,5 e 02 e 16 e
Rep. Checa 40,1 p 1,0 p 353 p 84 p 79 p 39 p 05 p 2,9
Dinamarca 37,2 0,0 20,6 13,0 13,9 9,5 2,4 3,5
Alemania 42,1 p 14 p 272 p 105 p 77 p 86 p 08 p 1,7 p
Estonia 42,9 p 08 p 315 p 12,7 p 91 p 16 p 04 p 1,1
Grecia 474 e 35 e 26,5 e 69 e 50 e 59 e 23 e 24 e
Espafia 40,7 p 30 p 30,8 p 35 p 75 p 129 p 08 p 09 p
Francia 371 p 65 p 30,0 p 85 p 58 p 78 p 29 p 1,5
Irlanda 182 p 51 p 42,1 p 155 p 53 p 83 p 33 p 2,3
Italia 51,3 p 10,0 p 259 p 44 p 6,1 p 20 p 01 p 0,2 p
Chipre 46,5 - 19 - 241 - 11,4 - 43 - 50 - 24 - 45 -
Letonia 475 p 25 p 245 p 105 p 98 p 34 p 06 p 1,2
Lituania 452 p 20 p 295 p 88 p 10,2 p 16 p 00 p 26 p
Luxemburgo 26,0 p 105 p 250 p 17,4 p 135 p 47 p 0,7 p 22 p
Hungria 36,6 5,8 29,5 12,1 10,3 2,9 2,0 0,6
Malta 49,4 18 27,0 52 6,7 6,9 1,7 1,3
Holanda 36,2 p 54 p 304 p 48 p 109 p 63 p 13 p 47 p
Austria 46,9 1,3 25,0 10,7 8,3 6,0 0,4 15
Polonia 55,3 p 49 p 195 p 46 p 115 p 35 p 00 - 08 p
Portugal 40,2 p 71 p 304 p 53 p 10,4 p 57 p 00 p 10 p
Eslovenia 43,0 p 1,7 p 32,7 p 86 p 81 p 31 p 0,0 - 28 p
Eslovaquia 393 p 0,7 p 30,1 p 10,7 p 96 p 6,2 p 01 p 31 p
Finlandia 33,3 3,7 25,5 11,5 13,2 9,8 11 2,0
Suecia 379 p 22 p 254 p 96 p 148 p 62 p 18 p 22 p
Reino Unido 41,3 3,3 30,4 6,7 9,2 2,6 5,6 0,8
EUR-12 414 e 50 e 28,2 e 79 e 73 e 74 e 12 e 15 e
UE-25 394 e 41 e 29,2 e 10,1 e 9,7 e 45 e 15 e 16 e
(*) n.c.a.: otros no cubiertos e: Valor estimado plov¥ provisional

Fuente: Eurostat-SESPROS / Elaboracién propia
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1.3.6. Evolucion econdmica en los Estados miembrog la Union
Europea no pertenecientes a la zona euro

El crecimiento del PIB real en los Estados miembros de la Union
Europea no pertenecientes a la zona euro se aesl&@06 (3,6% frente al 2,7%
del afio anterior) y continu6 siendo superior aladeona euro (2,8%). El mayor
crecimiento se produjo en Letonia y Estonia comasifdel 11,9% y 11,4%,
mientras que Malta y Reino Unido registraron lams$amas bajas, inferiores al
3%, como se recoge en el Cuadro 1.1.30.

La demanda interna en la mayoria de estos paise®lfunotor del
crecimiento. Esta se vio favorecida, en primer tugar el consumo privado
estimulado por un creciente aumento de la renfodible. También la inversion
mostré una aceleracion, gracias, entre otros festoa la mejora del clima
econdmico.

Cuadro 1.1.30

CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO
PERTENECIENTES A LA ZONA EURO Y EN LA ZONA DEL EURO
Tasas de variacioén interan

2006
2002 2003 2004 2005 2006 - - - -
| Trim I Trim Wl Trim IV Trim
Republica Checa 1,5 3,6 4,2 6,1 6,1 6,4 6,2 5,9 5,8
Dinamarca 0,5 0,4 2,1 3,1 3,2 3,5 3,0 3,0 3,1
Estonia 7,2 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Chipre 2,1 1,8 4,2 3,9 3,8 3,5 4,2 3,8 3,6
Letonia 6,5 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Lituania 6,8 10,3 7,3 7,6 7,5 7,9 8,3 6,9 7,0
Hungria 3,8 4,1 4,9 4,2 3,9 4,4 4,0 3,9 3,4
Malta 1,5 -2,3 1,1 3,0 29 3,0 2,6 2,7 3,1
Polonia 1,4 3,8 5,3 35 5.8 4,8 5,6 59 6,6
Eslovenia 3,5 2,7 4,4 4,0 52 49 5,2 5,9 5,8
Eslovaquia 4,6 4,2 54 6,0 8,3 6,7 6,7 9,8 9,6
Suecia 2,0 1,8 3,6 2,9 47 4,4 5,0 4,5 4,9
Reino Unido 2,0 2,7 3,3 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
UE-10 (1) 2,6 4,1 52 4,8 5,9 5,5 5,8 6,1 6,2
UE-13 (2) 2,0 2,7 3,6 2,7 3,6 3,3 3,6 3,7 3,8
Zona del euro 0,9 0,8 1,8 15 2,8 2,2 2,8 2,7 3,3

Nota: Los datos trimestrales no estan desestaadak, salvo en el caso de la Republica Checagtiesdonalizados) y el
Reino Unido (desestacionalizados y ajustados @ ldborales). La tasa de crecimiento interanué &epublica Checa
correspondiente al 2005 es la media de los datosdirales.

@ E| agregado UE-10 incluye los datos de los digggsague se incorporaron a la UE el 1 de mayo @é.20
@ E| agregado UE-13 incluye los datos de los trestadds miembros de la UE no pertenecientes a & eamo.
Fuente: Informe Anual 2006 del BCE.
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Por su parte, el crecimiento de las exportacioeeacgleré en muchos
paises, si bien el aumento de las importacionesnc@na ritmo acelerado. Por
tanto, la contribucion de la demanda externa atimriento del PIB fue, en
general, neutra para el conjunto de Estados dé&ladJpertenecientes a la zona
euro.

El mercado de trabajo mejord durante el aflo 2006 en la mayoria de
estos Estados, si bien se apreciaron diferencias enos y otros paises. Asi, el
desempleo continué siendo muy elevado en Polorislgvaquia; y en paises
como Dinamarca, los Estados Balticos y el Reinabnia situacion empeord.

La inflacion medida por el IAPC varié significativamente seddam
paises. Como se puede observar en el Cuadro Ille®dnia (6,9%) y Estonia
(4,1%) registraron las tasas de inflacion mas élesala inflacion fue inferior al
2% en Republica Checa, Dinamarca y Suecia. En €hjpReino Unido se
alcanz6 el objetivo del BCE del 2%.

Cuadro 1.1.31

INFLACION MEDIDA POR EL IAPC EN LOS ESTADOS MIEMBRO S DE LA UE NO
PERTENECIENTES A LA ZONA EURO Y EN LA ZONA DEL EURO
Tasas de variacién interan

2002 2003 2004 2005 2006 - - 2006 - -
| Trim Il Trim Il Trim IV Trim

Republica Chec 4.t 14 -0,1 2,€ 1,6 2,4 2,E 2,4 1,1
Dinamarci 2,8 2,4 2,C 0,¢ 1,7 2,C 2,C 1,8 1€
Estonic 5,€ 3,6 1,4 3,C 4,1 4,4 4,8 4,4 4,8
Chipre 2,C 2,8 4,.C 1, 2,C 2,2 2,€ 2,€ 1,5
Letonie 2, 2,C 2,8 6,2 6,¢ 7,C 6,5 6,€ 6,2
Lituanie 1,2 0,4 -11 1,1 2,7 3,2 3,6 4,C 4,2
Hungrie 9,1 5,2 4,7 6,€ 3, 24 2,7 4,€ 6,4
Malta 2, 2,€ 1,8 2,7 2,5 2,€ 34 3,2 1,1
Poloni¢ 5,2 1,8 0,7 3,€ 2,2 0,¢ 1,4 1, 1,8
Esloveni: 8,€ 7,5 5,7 3,€ 2,5 2,2 3,1 2, 2,2
Eslovaquii 7,2 3, 8,k 74 2,8 4,2 4.€ 4. 3,
Suecii 2,7 2,C 2,2 1,C 0,8 1,2 1,€ 1, 1,4
Reino Unidc 1,z 1,2 1,4 1,2 2,C 2,C 2,z 24 2,7
UE-10 (1 57 2,€ 1,8 4,C 2,5 2,C 24 2,7 2,
UE-13 (2 2,7 1,8 1,6 2,1 2,1 1, 2,2 24 2,
Zona del eur 24 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2 2, 2,2 1,6

@ g agregado UE-10 incluye los datos de los didggsaque se incorporaron a la UE el 1 de mayo @4é.20
@ E| agregado UE-13 incluye los datos de los trestadds miembros de la UE no pertenecientes a kaeam.
Fuente: Informe Anual 2006 del BCE.

Los saldos presupuestariodueron positivos en Dinamarca, Estonia y
Suecia, mientras que los diez restantes registi@éfinits. Con la excepcion de
Hungria, los saldos presupuestarios del 2006 sarsit en los niveles previstos.
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A finales de 2006, la Republica Checa, Hungriatdj&olonia, Eslovaquia y el
Reino Unido estaban sometidos a procedimientogfieitdexcesivo (ver Cuadro
1.2.32).

La ratio de deuda en la mayoria de estos Estadomstivo por debajo
del 60% del PIB. En Chipre y Malta estuvo por erzcite dicho valor, aunque se
redujo en 2006. En Hungria aumento, situandosemama del 67% del PIB. En
el resto de paises se redujo o mantuvo estabkereayoria de los casos.

Cuadro 1.1.32

SITUACION PRESUPUESTARIA DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO PER-
TENECIENTES A LA ZONA DEL EURO Y DE LA ZONA DEL EUR O
En porcentaje del P

Superavit (+) / déficit (-) de las Deuda bruta de las
Administraciones Publicas Administraciones Publicas
2003 2004 2005 2006* 2003 2004 2005  2006*

Republica Checa -6,6 -2,9 -3,7 -3,5 30,1 30,7 30,4 30,6
Dinamarca 1,1 2,7 4,9 4,1 44,4 42,6 35,9 28,6
Estonia 1,9 2,3 2,3 2,6 5,7 52 4,5 3,7

Chipre -6,3 -4,4 2,3 -1,9 69,1 70,3 69,2 64,7
Letonia -1,2 -1,0 0,0 -0,4 14,4 14,5 12,1 10,7
Lituania -1,3 -1,5 0,5 1,2 21,2 19,4 18,7 18,4
Hungria -7,2 -6,7 -7,8 -10,1 58,0 59,4 61,7 67,5
Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6 70,2 74,9 74,2 68,3
Polonia -4,7 -3,9 2,5 -1,9 43,9 41,8 42,0 42,0
Eslovenia -2,8 -2,3 -1,4 -1,6 28,5 28,7 28,0 28,5
Eslovaquia -3,7 -3,0 -3,1 3,7 42,7 41,6 34,5 33,1
Suecia 0,1 1,8 3,0 3,0 51,8 50,5 50,4 64,5
Reino Unido -3,3 -3,2 3,3 -2,8 38,9 40,4 42,4 43,7
UE-10® -5,1 3,8 -3,4 3,4 41,6 41,0 40,7 41,2
UE-13@ -3,0 2,3 2,0 -1,9 41,1 41,8 42,4 42,7
Zona del euro -3,1 -2,8 2,4 -1,9 69,3 69,8 70,8 69,6

® Datos de los programas de convergencia para él 200

Nota: Los datos se basan en la definicion de piotedto de déficit excesivo. Los saldos presupuiestgdatos de la
Comision) excluyen los ingresos procedentes derigavde licencias UMTS. En las AdministracionesliPasb, las datos
incluyen los fondos de pensiones del segundo [Blaefecto de mejora estimado (en los casos esgydispone de datos) en
porcentaje del PIB es el siguiente: Dinamarca (Gs8%se el saldo presupuestario), Hungria (1,3%esebsaldo
presupuestario, 3,8% sobre la deuda), Polonia ($@8e el saldo presupuestario, 5,4% sobre la Jlebdvaquia (0,8%
sobre el saldo presupuestario), Suecia (1% sots@&d® presupuestario, 0,6% sobre la deuda).

® El agregado UE-10 incluye los datos de los diézgsaque se incorporaron a la UE el 1 de mayo @é.20

@ E| agregado UE-13 incluye los datos de los trestadbs miembros de la UE no pertenecientes a & eam.

Fuente: Informe Anual 2006 del BCE.
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El saldo conjunto de la cuenta corriente y de capitalle los Estados
miembros no pertenecientes a la zona euro variGidem@blemente de unos
paises a otros, como queda recogido en el CuatliR8l.Suecia y Dinamarca
registraron importantes superavits, mientras quenoevos Estados y Reino
Unido contabilizaron déficits. En Letonia el défise situé en el 20% del PIB y
en Letonia y Lituania por encima del 10%. Por stepan la Republica Checa,
Chipre, Hungria, Malta y Eslovenia, el déficit sei& entre el 4% y el 8% del
PIB, y en el resto de los paises el déficit fue méderado.

Cuadro 1.1.33

BALANZA DE PAGOS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE N O PERTENE-
CIENTES A LA ZONA EURO Y DE LA ZONA DEL EURO
En porcentaje del P

Cuenta corriente y cuenta de capital

2003 2004 2005 2006"
Republica Checa -6,2 -6,5 -1,9 -4,5
Dinamarca 3,3 2,4 3,9 2,4
Estonia -11,1 -11,7 -9,5 -10,2
Chipre -2,0 -4,1 5,1 5,1
Letonia -7,5 -11,9 -11,2 -19,7
Lituania -6,4 -6,4 -5,9 -10,4
Hungria -8,0 -8,1 -5,9 5,6
Malta -3,7 -6,4 -6,3 -7,6
Polonia 2,1 -3,8 -1,4 -1,4
Eslovenia -1,4 -3,1 2,4 -3,4
Eslovaquia -0,5 -3,3 -8,6 7,9
Suecia 7.3 6,9 6,3 6,1
Reino Unido -1,2 -1,5 -2,2 -3,0
UE-10® -4,6 -5,6 -4,3 5,3
UE-13® -0,6 -1,2 -1,4 -1,8
Zona del euro 0,6 0,9 0,0 0,3

@ Las cifras de Estonia, Malta, Suecia y Reino Umidgespondientes al 2006 representan la mediaateodrimestres,
hasta el tercer trimestre del 2006.

@ El agregado UE-10 incluye los datos de los didggsague se incorporaron a la UE el 1 de mayo @4.20
© El agregado UE-13 incluye los datos de los trestadds miembros de la UE no pertenecientes a b eaamo.

Fuentes: Informe Anual 2006 del BCE.
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