1. MARCO DE REFERENCIA

1.1. COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

Segun el Banco Mundial, tras cuatro afios de sa@lidoimiento del PIB
mundial, en el afio 2007 se ha producido una degac#én del mismo, pasando
del 3,9% en 2006 al 3,6% en 2007, como consecudr@sicamente de la
evolucion de las economias de los paises miemlarda @rganizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), c®yB cay6 0,3 puntos
porcentuales hasta situarse en el 2,5%.

El descenso fue més pronunciado en los Estadosotinidnsecuencia,
en gran medida, del debilitamiento del mercadcadévienda, con una caida de
la inversion y la restriccion del crédito, tantagdas empresas como para los
consumidores.

Entre los paises en desarrollo el crecimiento sgtuwa firme, en torno
al 7,4% (7,5% en 2006), gracias al dinamismo dea Asiental y meridional.
Excluyendo a China y la India, la actividad enpasses de ingreso bajo y medio
disminuy6 0,2 puntos porcentuales, hasta situarst & 7% durante el afio 2007.

Por su parte, el volumen del comercio mundial cardtiavanzando; el
aumento promedio de los dltimos siete afios ha dédid, 7%, mientras que en
2007 se registré un incremento del 8,7%.

Por lo que respecta afecimiento econdémicopor paises y areas, cabe
indicar en primer lugar que la economia de Estatidoscrecié un 2,2% frente
al 2,9% del afio 2006. En el cuarto trimestre el &6 un 2,5%, tres décimas
menos que en el trimestre precedente. La desaciélerale la economia
estadounidense se ha debido, basicamente, a uméicativa correccion del
subsector de la vivienda, los elevados preciogyétieos y a las turbulencias de
los mercados de capitales. En menor medida heaadfetd desaceleracion de las
exportaciones y el consumo privado, que se desaceienos de lo esperado,
con un crecimiento del 2,5% interanual. Por lo mepecta a las inversiones, se
ha intensificado la crisis del sector inmobiliayi@n menor medida la inversion
en bienes de equipo y software.

La economia japoneda crecido un 2,1% en 2007, tres décimas menos
que en el afio anterior, con una mayor contribudéhsector exterior y una
moderacion de algunos componentes de la demarglamantespecialmente del
sector inmobiliario. No obstante, en el cuarto ¢&$tne del afio el PIB se
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comportd mejor de lo esperado, gracias al mayocandismo de la inversion
privada no residencial, ya que el consumo privadoié de forma moderada y la
inversion privada residencial descendi6 por cuaitestre consecutivo.

En la zona eurcel crecimiento de 2007 fue del 2,6%, tres décimas
inferior al registrado en el afio precedente. Serwbsuna clara desaceleracion
en el Udltimo trimestre del afio, en sintonia corsitaacién de la economia
mundial, al caer el consumo privado y el consumblipd y desacelerarse la
formacion bruta de capital fijo

Cuadro 1.1.1

EVOLUCION DEL PIB - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES , 2005-2007
Tasas de variacion interanual

2005 2006 2007

| Il 11l \Y | 1l 11l \Y) | Il 1l \%
Espafia 3,6 3,7 3,4 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,0 3,8 3,5
Alemania 0,2 0,7 1,4 1,6 2,1 3,0 3,2 3,9 3,7 2,6 2,5 1.8
Francia 2,1 15 1.8 15 2,0 2,7 2,0 2,1 19 1.3 2,2 2,1
Italia -0,2 0,1 0,3 0,7 1,7 1,7 1,6 2,8 2,4 1.8 1,9
Reino Unido 2,1 1,6 18 1,8 2,6 2,9 3,0 3,3 3,1 3,2 3,3 2,9
UE 15 15 1,6 1,9 2,0 2,6 30 2,9 3,2 31 2,5 2,7 2,3
UEM 1,4 15 1,8 2,0 2,5 2,9 2,8 3,2 31 2,4 2,6 2,2
Estados Unidos 3,2 3,0 3,2 2,9 3,3 3,2 2,4 2,6 15 1,9 2,8 2,5
Japén 0,7 2,0 2,1 2,9 2,7 2,4 2,0 2,4 2,9 1,7 1,9 1,8
OCDE 2,3 2,4 2,8 2,8 2,2 3,3 2,8 3,0 2,6 2,5 2,9

@ Datos corregidos de estacionalidad y calendaria emayoria de los paises.

Fuente: Banco de Espafia. Indicadores Econémicos.

A continuacion pasamos a describir algunas de ¢asiljridades de
determinados paises que conforman la Union Ecomdynidonetaria (UEM).

En Alemania en el conjunto del afio el PIB aument6 un 2,6%dime
punto menos que en el afio 2006. El perfil del omexito del PIB germano ha

8



PANORAMA ECONOMICO

sido de clara desaceleracién en el cuarto trimesiebido al retroceso del
consumo privado, el consumo publico, construccidragacion de existencias,
frente a un mayor dinamismo del sector exterioe gporté siete décimas al
crecimiento, y un mayor dinamismo de la inversidm&quinaria y equipo.

El crecimiento econémico de Fran¢ambién se ha moderado en 2007,
con un avance del 1,9% frente al 2,2% de 2006, engridose la aportacion
negativa de la demanda externa. En el cuarto ttieme$ crecimiento del PIB se
ralentizd, como consecuencia de un menor crecimidat consumo privado y
del consumo publico, mientras que la formacion érdé capital fijo era el
componente de la demanda méas dindmico.

En 2007, el crecimiento de la economia _de lta& cifr6 en un 1,5%,
tres décimas menos que en el afio anterior. Elipahimpulso correspondio al
consumo privado y en menor medida a la formacianabde capital y al
consumo publico. Por su parte, el sector exterd@o sporté una décima al
crecimiento, idéntico valor al del afio previo.

En el Reino Unidose ha fortalecido el crecimiento, con un avande de

3,1%, dos décimas mas que en el afio anterior, mporiantes avances en el
consumo privado y en la formacién bruta de capftehte a retrocesos en el
sector exterior. Aunque se mantiene mas firme duesto de las economias
continentales, en el cuarto trimestre el PIB brid@dnse desacelerd, con un
retroceso en la inversion bruta y una moderacidrcalesumo privado frente al
dinamismo del consumo publico. Durante los tresméls meses del afio, las
exportaciones retrocedieron en mayor medida que ilaportaciones,
contribuyendo positivamente el sector exterioratieniento.

Como muestra el Gréfico 1.1.1, Igzrecios han experimentado un
aumento mas acusado en los Uultimos meses del afitasereconomias
internacionales consideradas. La desaceleraciona dactividad mundial ha
estado acompafiada de un aumento de los precias daaterias primas, debido
por una parte al aumento de la demanda, especi@num los paises en
desarrollo, y por otra a los problemas de la ofétello, se ha unido el elevado
precio alcanzado por el petroleo que se ha tradueid mayores presiones
inflacionistas.

En EE.UU la inflacién en el mes de diciembre se situd lefq, %6 y la
inflaciéon subyacente en el 2,4%. El aumento de doecios en el mes de
diciembre vino motivado por el encarecimiento derargia y de los alimentos,
que registraron unos elevados incrementos. Tamb#n contribuido a esta
aceleracién las medidas de politica monetaria estpas destinadas a hacer
frente a la desaceleracion econémica estadounidense
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En Japédnel IPC crecié un 0,7% en diciembre y si se dedametos
valores de los alimentos frescos, la inflacionigg®n un 0,8%. Sin embargo, la
inflacion subyacente se situé en el -0,1%, poniatelmanifiesto que la inflacién
se ha debido, basicamente, a los precios de ingi@mtague en diciembre
subieron un 6,8%.

En la zona eurda inflacion de diciembre se situaba en el 3,ithntico
porcentaje al alcanzado el mes anterior. Este ptajee que se aleja
considerablemente del objetivo del 2% establecido g BCE, no solo es
consecuencia de los componentes mas volatilesjg/gagnflacion subyacente se
ha estancado en el 2,3%, cuando unos meses aiasasa en el 2%.

Gréfico I.1.1

INFLACION EN LAS ECONOMIAS INTERNACIONALES
2004-2007
Tasas interanuales a final de cada peri8do
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@ |ndices armonizados de precios de consumo pagzalsss de la UE.
Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.

En Alemaniael IPC armonizado crecio en diciembre un 3,1%rartual.
El incremento de precios registrado en 2007 vimygrado, principalmente, por
el encarecimiento de la energia, el incrementd\kly de las pdlizas de seguro
a comienzo de afo.
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Los precios en Franctzan experimentado un aumento del 2,6% frente al
1,5 % de un afio antes, debido en gran parte al ddzéos precios de la
alimentacion, especialmente los productos fregco,0s servicios. La inflacion
subyacente aumenté en diciembre hasta situardeldtte

En ltalia los precios han crecido un 2,8% en diciembre, deielas
partidas mas inflacionistas: transportes, ociogetsgulos y cultura y alimentos y
bebidas no alcohdlicas.

Por lo que respecta a los precios en el Reino UYrdalanflacion en
diciembre se situé en el 2,1%, inferior en sieteirdéds al mismo porcentaje
registrado en diciembre de 2006. En términos pramedd inflacion se ha
mantenido en el 2,3%, el mismo valor que en dicrendlel afio anterior.

Los tipos de interésoficiales ha mostrado un comportamiento desigual
en los paises desarrollados, como se recoge adfdd@sl.1.2.

Gréfico .1.2

TIPOS DE INTERES OFICIALES, 2007
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Fuente: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

En EE.UU, los tipos a corto plazo se han reducido en lixp@s meses
del afo finalizando en el 5% en el Ultimo trimedwea 4,97% en el mes de
diciembre), como se puede observar en el Cuadéx Eh términos promedio se
ha pasado del 5,13% en 2006 al 5,24% en 2007. &mnaa la rentabilidad de la
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deuda publica a 10 afios, ha repuntado en el paemestre y se ha moderado en
la segunda mitad del afio hasta el 4,31% del ctiambestre. Por otra parte, la
Reserva Federal redujo los tipos de interés oéisiéhivel objetivo de los fondos
federales) en varias ocasiones a lo largo del aBdedel 5,25% con que comenzé
el afio hasta el 4,25% que establecio en su rewabhl de diciembre de 2007,
para atajar las tensiones de los mercados finascier

El Cuadro I.1.2, muestra como Japarelve a presentar tipos muy por
debajo de los establecidos en las otras grandas. &ecorto plazo, los tipos han
aumentado progresivamente hasta finalizar dicierodneun 0,81% (0,82% en el
altimo trimestre y 0,71% en el promedio anual). akgb plazo, los tipos han
pasado desde el 1,75% de 2006 hasta el 1,68% deRGOV. Ilgualmente sus
tipos oficiales siguen siendo los mas bajos deetamomias desarrolladas, con
un 0,75% desde su revision al alza en el mes derfelgue se ha mantenido
hasta finalizar el afio.

En la_zona eurcel Banco Central Europeo decidié aumentar sudipo
interés oficial dos veces a lo largo del afio, ésténdolo en el mes de marzo en
el 3,75% y en el 4% en el mes de junio, porcergagse ha mantenido durante
el resto del afio (ver Gréfico 1.1.2). Los tipos idéerés de los depositos
interbancarios a 3 meses se han elevado a lo d&rgodo el afio, alcanzando su
méaximo en el mes de diciembre con un 4,85%. Eniné@spromedio los tipos a
corto plazo se han situado en el 4,28%, superi®,@% del afio anterior. A
largo plazo, los tipos han aumentado dando lugam aromedio del 4,33% en
2007 frente al 3,86% de 2006.
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Cuadro 1.1.2

TIPOS DE INTERES EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 2003-2 007
Porcentaje anual

2007
2003 2004 2005 2006 2007
I i \Y,

Interbancarios a 3 meses

UE 15 2,55 2,48 2,55 3,32 4,51 3,82 4,07 4,50 4,73
UEM (Zona Euro) 2,33 2,11 2,18 3,08 4,28 4,06 4,30 4,75 4,94
Reino Unido 3,64 4,55 4,68 4,78 5,93 5,48 5,71 6,28 6,25
Estados Unidos 1,12 1,54 3,50 5,13 5,24 5,28 5,28 5,41 5,00
Japon 0,01 0,00 0,01 0,26 0,71 0,57 0,66 0,84 0,82
Deuda publica a 10 afios

UE 15 4,22 4,26 3,59 3,95 4,44 4,21 4,54 4,58 4,42
UEM (Zona Euro) 4,16 4,14 3,44 3,86 4,33 4,07 4,43 4,48 4,34
Espafia 4,12 4,10 3,39 3,79 4,31 4,06 4,39 4,45 4,33
Alemania 4,10 4,07 3,38 3,78 4,23 4,01 4,34 4,36 4,22
Francia 4,13 4,10 3,41 3,80 4,30 4,05 4,39 4,44 4,33
ltalia 4,24 4,24 3,56 4,05 4,48 4,23 4,55 4,62 4,50
Reino Unido 4,53 4,93 4,47 4,55 5,08 4,92 5,27 5,25 4,87
Estados Unidos 4,04 4,31 4,33 4,85 4,68 4,74 4,90 4,79 4,31
Japon 0,99 1,50 1,39 1,75 1,68 1,68 1,75 1,72 1,59

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

Los datos relativos alesemplechan experimentando en la mayoria de
areas mejorias en relacion al afio anterior. Uridrvigeneral la obtenemos de la
evolucion del desempleo en los paises de la QCGIDKa tasa de paro se ha
reducido en medio punto respecto al afio 2006, rsinge en el 5,6% 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 2007 se ha mantenido en % de5la
poblacién activa, en términos promedio. No obstagitenercado de trabajo en
diciembre no tuvo buenos resultados con una rabitn en la creacion de
empleo (18.000 nuevos empleos) y un aumento @esdade paro hasta el 5%.

La economia niponda reducido la tasa de paro en dos décimas,
situandose en el conjunto del afio en un 3,9% (£€4%2006), permaneciendo en
un bajo 3,8% en el mes de diciembre. El mercadtrat&jo sigue siendo un
punto fuerte de la economia japonesa.
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Cuadro 1.1.3

EVOLUCION DEL PARO* - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 2004- 2007
Tasas de paro estandarizadas y desestacionalizadas

2007
2004 2005 2006 2007
| Il 1] \Y,
Espafia 10,6 9,2 8,5 8,3 8,1 8,2 38, 8,5
Alemania 9,8 10,6 9,8 8,4 8,7 8,5 38, 7.9
Francia 9,3 9,3 9,2 8,3 8,7 8,5 82 79
ltalia 8,0 7,7 6,8 6,1 6,2 5,9 6,0 6,1
Reino Unido 4,7 4,8 53 5,3 55 53 53 5.2
UEM 8,8 8,9 8,3 7,4 7,6 7,5 74 7.2
Estados Unidos 5,5 51 4,6 4,6 4,5 4,5 47 4.8
Japén 4,7 4,4 4,1 3,9 4,0 3,8 38 39
OCDE 6,9 6,7 6,1 5,6 5,7 5,6 56 55

* Porcentaje sobre poblacion activa.
Fuente: Banco de Espafia. Indicadores Econémicos

La tasa de paro en la zona etnra sido del 7,4% en promedio anual,
nueve décimas por debajo de la registrada en ehmatfoior. A lo largo de 2007
dicha tasa se ha ido reduciendo hasta alcanzaalsu minimo en el cuarto
trimestre (7,2%).

En Alemania el mercado de trabajo ha registrado un descemscel
ndmero de desempleados y ha reducido su tasa dehgata el 8,4% en
promedio anual (9,8% en 2006). El empleo ha creugiud, 7%, con la creacion
de 650.000 empleos netos.

Por su parte, Franciba experimentado una disminucién a lo largo del
afio de la tasa de paro, finalizando en el 8,3%yendécimas inferior a la del afio
precedente.

En ltalig la tasa de paro se ha reducido en siete décsitiagndose en el
6,1%, si bien en la segunda mitad del afio ha expetado un ligero aumento.

Finalmente, el Reino Unidba registrado una tasa de paro del 5,3%, en
promedio anual, similar porcentaje al registradeleafio 2006.
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1.2. LA ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola crecié en el afio 2007 un Jr@esior en una
décima al incremento de 2006, segun los datos deolstabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), como se puede observar en edftull.4 y en el Gréafico
1.1.3.

A lo largo del afio la economia espafiola ha manteaid proceso de
desaceleracion registrando el menor crecimientel afitimo trimestre del afio
con un 3,5% interanual, con datos corregidos detafe estacionales y
calendario.

Este crecimiento se ha debido, principalmente  detaanda externa, que
ha mejorado su aportacion al PIB, pasando de «nfp porcentuales en 2006 a
-0,8 puntos en 2007. Por el contrario, la tasa réeimiento de la demanda
nacional se ha reducido en medio punto respectala 2006.

Para el conjunto de la zona del euro el crecimiestomado ha sido del
2,6%, lo que sitta en 1,2 puntos el diferenciabfable para Espafia.

Cuadro 1.1.4

PIB TRIMESTRAL. TASAS DE VARIACION INTERANUAL, 2006 -2007
Volumen encadenado referencia 2000

2006 2007
2006 2007

| I 1] v Il i v

- Datos brutos 3,9 3,8 38 40 35 41 43 39 37 33
- Datos corregidos de efec

B 3,9 3,8 37 38 39 40 41 40 38 35
estacionales y calenda

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral dp&f&.

Desde la perspectiva de la oferta, todas las gsaraiteas de actividad,
han presentado una aportacion positiva al crecbmi@eondmico, siendo el
sector servicios el que mas crecié en 2007.
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Gréfico 1.1.3

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm*
Tasas de variacion interanual, 2004-2007
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* Producto Interior Bruto a precios de mercado.
Fuente: INE

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

En el aflo 2007 ldemanda nacionalha crecido un 4,6% frente al 5,1%
de 2006, 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% 6éra2f903,6% en 2007.

El consumo de los hogaresrro el afio con un avance del 3,1%, inferior
en seis décimas al registrado en 2006. Los daflegare un caida a lo largo de
todo el afio, alcanzando su menor incremento emagtatrimestre con un 2,7%.

El consumo de las Administraciones Publidas cerrado 2007 con un
incremento del 5,1%, superior en tres décimaslafieanterior.

La variacion de existencidg tenido una aportacion nula al crecimiento
del PIB.
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La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKRa aumentado en un 5,9%,
nueve décimas porcentuales por debajo del estirradd006. En la segunda
mitad del aflo se aprecia una clara desacelerafif@alizando el afio con un
incremento del 4,8%, un punto y medio inferior &l grimer trimestre.

A esta evolucion ha contribuido la ralentizacion eércomponente de
construccion que crecié un 4% frente al 6% del pfecedente y el fuerte
dinamismo de la inversion en equipo que registrdngremento interanual del
11,6%, superior en 1,2 puntos al del afio 2006.

Cuadro 1.1.5

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE L A DEMANDA, 2006-07
Volumen encandenado referencia 2000

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES

2006 2007

OPERACIONES 2006 2007

| 1l 1l \% | 1l 1] \%
Gasto en consumo final 4,0 3,6 43 3,6 4,0 4,2 4,1 3,8 36 13
- De los hogares 3,7 3,1 4,1 3,5 3,7 3,7 3,5 3,4 3,1 2,7
- De las ISFLSIY 6,7 4,4 6,5 6,7 7.3 6,3 5.1 43 41 4,0
- De las AA.PF? 48 51 4,9 4,0 4.8 5,7 6,1 5,0 5.1 4.4
Formacion bruta de capital fijo 6,8 59 7,8 57 6,8 7 6,3 6,7 5,8 4,8
- Bienes de equipo 10,4 11,6 10,0 7,4 11,0 13,0 13,1 13,1 11,6 8,6
- Construccion 6,0 4,0 7,1 55 59 55 4,9 4,6 3,8 2,9
Variacion de existencie? 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
Demanda nacionaf” 51 46 55 45 51 53 51 49 45 39
Exportacion de bienes y servicios 51 53 5,7 4,9 4,2 5,7 3,6 4,7 7,7 5,1
Importacion de bienes y servicios 8,3 6,6 10,6 6,1 75 8,9 6,0 6,7 8,4 5,4
Demanda exterior neta” 1,2 -08 -18 -07 -2 -13 # -1,0 -09 07 -04
PIB a precios de mercado 3,9 3,8 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,0 3,835

M |SFLSH: Instituciones sin fin de lucro al servide los hogart
@ AA.PP.: Administraciones Public
© Aportacion al crecimiento del PIB a precios decadt

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

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE

LA DEMANDA INTERNA, 2003-2007
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE

Gréfico I.1.5

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL

GASTO EN CONSUMO FINAL, 2003-2007
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE

La demanda externa en 2007 ha favorecido que el crecimiento
econdémico fuera mas equilibrado. Su aportaciérredimiento del PIB fue de
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—-0,8 puntos porcentuales frente a -1,2 puntos el anterior, mejorando su
aportacion por tercer afio consecutivo. Las exporas de bienes y servicios
crecieron un 5,3%, dos décimas mas que en 2006traseque las importaciones
se desaceleraron 1,7 puntos porcentuales hasgeel(8,3% en 2006).

Las exportacionede bienes han crecido un 4,7%, una décima mas que
en 2006. Por su parte, las exportaciones de sesvatimentaron un 7,5% frente
al 4,5% del afio anterior.

Las importacionesle bienes avanzaron un 6%, dos puntos porcentuales
menos que en 2006, como consecuencia de la desai@ede la demanda
nacional.

Gréfico 1.1.6

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES

DE LA INVERSION, 2003-2007
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE

1.2.2. EI PIB desde el punto de vista de la oferta

Todas las ramas de la actividad han experimentadorecimiento en
2007. Los servicios han registrado el mayor cremimg interanual con una
variacion porcentual del 4,2%, la agricultura y danstruccién (3,8%), la
industria (3,1%) y las ramas energéticas (1%).
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Cuadro 1.1.6

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE L A OFERTA, 2006-2007
Volumen encadenado referencia 2000

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES

2006 2007
OPERACIONES 2006 2007
| I 1 \% | Il 1] \%

Ramas agraria y pesquera 2,40 3,80 -0,10 230 -2,40 10,10 6,80 2,802,80 2,90
Ramas energéticas 1,40 1,00 3,70 1,40 4,10 -3,20 -3,60 3,40 ,000 4,50
Ramas industriales 2,90 3,10 1,40 2,70 3,90 3,50 5,00 3,60 02,41,40
Construccion 5,00 3,80 5,80 5,30 5,10 3,90 4,50 4,20 03,82,80
Ramas de los servicios 4,10 420 4,00 410 4,20 4,20 420 4,20 04,3410
- De mercado 4,10 4,00 4,10 4,10 4,30 3,90 4,20 3,90 04,03,90
- De no mercado 4,30 5,00 3,60 4,50 3,80 5,20 4,30 5,20 05,35,00
Impuestos netos sobre los productos 3,50 3,40 4,10 3,20 2,40 4,50 3,20 3,50 04,12,90
- IVA que grava los productos 4,30 3,40 4,80 4,30 4,10 3,80 4,10 3,50 03,02,80
- Sobre productos importados 590 0,00 10,50 5,60 5,10 2,80 -1,90 -2,001,80 2,30
- Otros impuestos netos 2,30 3,70 2,70 1,30 -0,40 5,60 2,20 3,90 905, 2,90
PIB a precios de mercado 390 380 3,70 3,80 3,90 4,00 4,10 4,00 03,83,50

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral dp&fa.

Las ramas agraria y pesquéan continuado con la senda de crecimiento
positivo iniciada a finales del afio pasado, sumkyan 1,4 puntos porcentuales
el incremento del afio 2006. No obstante, tras aelaglo aumento del primer
trimestre (6,8%), las tasas de variacion se haremadd durante el resto del afio
situandose en torno al 2,8%-2,9%.

Las actividades energétichan crecido un 1% en 2007 (1,4% en 2006),
con un irregular comportamiento a lo largo del gimsando de una caida del
3,6% en el primer trimestre a un incremento de¥edeh el Ultimo.

La industriaha crecido un 3,1% frente al 2,9% de 2006. Elilpetd largo
del aio muestra como su ritmo de crecimiento fueli@edo intensidad hasta
situarse en el 1,4% interanual en el cuarto trireedfl indice de Produccion
Industrial (IPl) ha aumentado en el conjunto ded afi 1,9%, destacando entre
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sus componentes la inversion en equipos que cteci®,8%, seguido de lejos
por los bienes de consumo (1,2%) y los bienesmedios (0,8%).

La construcciérha mostrado un avance de su VAB del 3,8%, 1,2gsunt
porcentuales menos que en 2006. El sector ha proseda tendencia de
desaceleracion iniciada a finales del pasado af@mnzando una tasa de
variacion interanual del 2,8% en el ultimo trimestrel afio. Por su parte, el
empleo también se ha ralentizado con un incremdnto3,3% en el cuarto
trimestre, reduciéndose en cuatro décimas la ptvitled aparente. Entre los
indicadores de la actividad constructora destackestenso de la edificacion en
un 11% vy la obra civil en un 4%.

Gréfico .1.7

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES

DE LA OFERTA, 2003-2007
Tasas de variacion interanual

at N A T T VO B O T R Y

2003 2004 2005 2006 2007
—O—PIB pm - - - - -Construccion
— & — Servicios de mercado - - O - - Servicios de no mercado

—¥— Industria

Fuente: INE

Los servicioshan crecido un 4,2%, superior en una décima &0ds,
con una evolucion muy dispar en sus componentes. de® no mercado
aceleraron su crecimiento al 5% (siete décimasquésn 2006). En cambio, los
servicios de mercado desaceleraron su avance étfte fal 4,1% de 2006).

Por lo que respecta &lirismg los indicadores relacionados con esta
actividad han evolucionado favorablemente en losds meses de 2007, si bien
los ritmos de crecimiento de las entradas en ejuntm del afio han sido
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inferiores a los registrados en el afio preced@&ttaimero de turistas crecié un
1,7% (4,1% en 2006), los visitantes un 3,2% (3,606leafio 2006) y el gasto de
los turistas en Espafia un 3,5% (4,9% en 2006).

1.2.3. Evolucion de las variables basicas de laoeomia espafiola
1.2.3.1. Tipos de interés

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europé&EBelevd su tipo de
interés oficial en dos ocasiones a lo largo del 26i@7, como se recoge en el
Cuadro 1.1.7. En el mes de junio el tipo queddhdstédo en el 4% y asi se ha
mantenido durante el resto del afio. El dia 6 derdlare de 2007, el Consejo de
Gobierno del BCE decidié no elevar los tipos deriég de intervencion, si bien
algunos miembros del Consejo eran partidarios daeeantar los tipos ante los
riesgos alcistas que se ciernen sobre la estabilieigrecios.

Cuadro 1.1.7
TIPOS DE INTERES - Espafia, 200
Medias de datos diari

Subasta BCE MIBOR Merc:?\do
semanal - Secundario Deuda

A tres meses A un afio a 10 afios
Enero 3,50 3,75 4,05 4,07
Febrero 3,50 3,81 4,09 4,11
Marzo 3,75 3,89 4,12 4,01
Abril 3,75 3,97 4,25 4,21
Mayo 3,75 4,07 4,39 4,34
Junio 4,00 4,14 4,48 4,62
Julio 4,00 4,19 4,56 4,60
Agosto 4,00 4,54 4,64 4,40
Septiembre 4,00 4,72 4,72 4,35
Octubre 4,00 4,65 4,64 4,38
Noviembre 4,00 4,64 4,59 4,25
Diciembre 4,00 4,82 4,78 4,35

Fuente: Banco de Espafia.

La evolucién de los tipos oficiales del BCE se s$raitio a 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, 2004-200
Media de cada periodo

2006 2007
2004 2005 2006 2007
Dic. Dic.
Mercado Monetario
Tipo de intervencién 2,00 2,25 3,50 ,004 3,50 4,00
Interbancario a tres meses 2,10 2,18 3,08 4,27 3,69 4,82
Interbancario a 1 afio 2,29 2,34 3,44 4,44 3,92 4,78
Tesoro: emisién Letras a 1 afio 2,17 2,19 ,26 3 4,07 3,75 4,03
Mercado de Deuda Publica
A 3 afios 2,82 2,55 3,48 4,13 3,73 ,014
A 10 afios 4,10 3,39 3,79 4,31 3,82 ,354
Bancos (1
TAE (1) a hogares
Vivienda 3,20 3,20 4,15 5,23 8,6 5,55
Consumo 8,17 7,95 8,98 9,84 9,63 10,37
Otros fines 4,76 4,55 5,28 6,45 5,41 6,97
TAE (2) a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones € 4,21 4,01 4,72 5,83 5,23 6,40
Créditos > 1 millones € 2,91 2,94 3,78 4,95 4,76 5,38
TEDR (3) a hogares
Depésito vista 0,76 0,64 0,61 0,84 0,66 0,91
A plazo 2,22 2,39 2,90 3,77 3,20 4,25
TEDR (3) a Sociedades no financieras
Depésito vista 0,57 0,60 0,86 1,29 1,05 1,56
A plazo 2,01 2,02 2,70 3,78 3,33 4,25
Cajas de Ahorros (:
TAE (1) a hogares
Vivienda 3,54 3,45 4,28 5,28 7 5,52
Consumo 9,05 9,15 9,44 10,53 1170, 11,23
Otros fines 5,17 4,86 5,47 6,53 5,85 6,76
TAE (2) a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones € 4,18 4,05 4,83 5,94 5,32 6,42
Créditos > 1 millones € 3,10 3,13 3,94 5,21 4,60 5,67
TEDR (3) a hogares
Depédsito vista 0,48 0,39 0,38 0,52 0,43 0,58
A plazo 1,91 1,91 2,68 3,86 3,22 4,48
TEDR (3) a Sociedades no financieras
Depésito vista 0,81 0,90 1,26 2,01 156 2,40
A plazo 2,02 2,09 2,81 3,99 3,40 4,50

(1) Préstamos, créditos y depoésitos de nuevas apres

(2) TAE: Tasa Anual Equivalen

(3) TEDR: Tipo Efectivo Definicion 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 tipasabéis, se han situado en media
anual en un 4,27%. En diciembre de 2007 los tip8sreeses aumentaron hasta
el 4,82% (3,69% en 2006), lo que supone una elérats 113 puntos basicos en
todo el afio, como se recoge en el Cuadro 1.1.8.

Por otro lado, los tipos interbancarios a un afilhva® elevado en 86
puntos basicos, alcanzando el 4,78% en diciembre.

En cuanto a los tipos de interés a largo plazdjzaus a través de la
deuda publica a diez afios, en diciembre alcanZ(36P6 (4,31% como media
del afo), cuando un afo antes, en diciembre de, 2006ipos se situaban en el
3,82% (3,79% como promedio anual).

Gréfico 1.1.8

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES - Espafia, 2001-207
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— 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 las operaprimzpales de financiacion del BCE.
Fuente: Banco de Espafia.

1.2.3.2. Empleoy paro

La poblacién activa ha moderado su ritmo de avance, con una tasa de
variacion interanual del 2,8%, medio punto menos eu el afio anterior. Esta
evolucion, unida a un menor aumento de la poblagibadad de trabajar (1,8%),
ha permitido un aumento en la tasa de actividashmmo del 58,3% en 2006 al
58,9% en 2007 (ver Cuadro I.1.9).
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La tasa de actividad femenina mantuvo un crecimienperior a la
masculina, acortando el diferencial entre ambagavia elevado. La tasa de
actividad femenina se situé en el 48,9% (48% er6P00a de los hombres en el
69,3% (69,1% en 2006).

El nimero deocupadosaument6 en 2007 un 3,1% (475.100 personas),
inferior al 4,1% observado en 2006. A lo largo déb se ha producido una
desaceleracion en la creacion de empleo, mas acesath segunda mitad del
afo, alcanzando el menor incremento en el cuanestre con un 2,4%, como
se recoge en el Cuadro 1.1.10.

Cuadro 1.1.9

EVOLUCION DE LA TASA DE ACTIVIDAD SEGUN LA EPA EN ESPANA, 2006- 2007

2006 2007
2006 2007
ITr 0Tr WTr IVTr ITr 0Tr WMTr IVTr
Poblacién activa.
Tasas interanuales 3,3 2,8 36 33 34 31 28 28 30 27
Tasa de actividad 58,3 58,9 58,0 58,3 584 58,6 58,6 58,9 ,15959,1
- Entre 16 y 64 afios 71,9 708 715 71,8 72,0 722 722 7Z@8 728
- Por sexos:
* Hombres 69,1 69,3 68,9 69,1 695 69,0 68,9 69,3 69,6 692
* Mujeres 48,0 489 47,5 479 478 48,6 48,6 488 490 494
- Por edades:
* Entre 16 y 29 afios 67,2 67,2 66,2 67,1 685 67,1 66,2 676B,7 66,7
* Entre 30 y 44 afios 84,2 850 84,0 84,1 838 847 85,0 85335 854
* De 45 afios en adelante 38,0 388 378 380 379 383 388,7 388 39,2
- Por formacioén (a):
* Estudios bajos 28,6 28,6 28,8 28,8 282 286 285 283 2871,0
* Estudios medios 70,2 70,9 69,6 70,2 70,7 70,4 70,4 71,0 37171,0
* Estudios altos 81,6 817 81,2 818 812 820 81,7 818 81H,7

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

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico / Fel2@08
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Por sectores, la desaceleracion del empleo afetddas las ramas de
actividad. En la construccion el ritmo de creaad@nempleo se situé en el 6,1%,
casi dos puntos inferior al registrado en 200&lifsando el Gltimo trimestre en
el 2,7%. El empleo en los servicios crecié un 3,B#grior en mas de un punto
al del afio precedente. Por su parte, la induseigstro tasas de variacion
negativas (-0,9%), mientras que la agricultura tumomejor comportamiento,
aunque prosiguio la destruccion de empleo (-2%).

Los asalariados han registrado un avance del 34468%6(en 2006) vy, en
conjunto, durante 2007 la tasa de asalarizacidéelesgd hasta el 82,3%, dos
décimas superior a la del afio anterior.

Cuadro 1.1.10

EVOLUCION DEL EMPLEO EN ESPANA, 2006-2007
Tasas de Variacion Interanual

2006 2007
2006 2007
ITr 0Tr WTr IVTr ITr 0UTr WTr IVTr
Ocupados 4,1 31 4,9 4,2 3,7 3,6 3,4 3,4 31 2,4
- Asalariados 4,6 3,4 6,1 4,3 3,9 3,9 3,9 4,1 3,1 2,5
* Por duracion contrato:
Indefinidos 3,5 7,1 3,8 2,6 3,6 3,9 6,1 8,2 7,3 7,0
Temporales 6,7 -3,8 10,9 7,9 4,5 4,1 -0,4 -3,6 -4,8 -6,3
* Por duracion jornada:

Jornada completa 4,7 35 6,6 4,9 3,9 3,7 3,7 4,2 3,3 2,8

Jornada parcial 3,2 2,9 2,8 0,6 3,7 5,8 54 4,1 1,6 0,6
- No asalariados 2,0 1,6 -0,1 3,7 2,6 1,8 1,2 0,2 3,1 1,8
Ocupados por ramas de actividad
- Agricultura -5,6 -2,0 -3,2 -3,0 -8,0 -8,4 0,5 -3,8 -3,0 -1,7
- Industria 0,4 -0,9 0,5 0,7 -0,7 1,0 -0,3 -1,3 -0,9 -1,2
- Construccion 7.9 6,1 73 7.8 8,1 8,3 9,4 7,6 4,9 2,7
- Servicios 51 3,9 6,3 50 4,9 4,3 3,5 4,3 4,2 3,5

De mercado (a) 6,0 51 6,1 5,7 6,9 53 46 54 5,1 5,0
De no mercado (a) 3,9 2,0 6,8 4,1 19 2,8 1,8 2,7 2,6 1,1

PRO MEMORIA. NIVELES (%)
Ratio de asalarizacion 82,1 823 819 818 823 823 82,3 824 822 824
Ratio de temporalidad (b) 34,0 31,7 333 344 346 338 320 31,8 316 309
Ratio de parcialidad (c) 12,0 11,8 124 12,2 11,3 119 12,4 120 11,1 11,6

(a) Servicios de mercado comprende las actividddeéSomercio, Hosteleria, Transportes, Intermediefan@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@08
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Los asalariados con contrato indefinido han registrun crecimiento
importante frente a la caida de los asalariadoscootrato temporal. Asi, los
trabajadores con contrato indefinido crecieron 11%67(3,5% en 2006), aunque
con un perfil decreciente en la segunda mitad filel bos asalariados temporales
mantuvieron tasas de variacion negativas (-3,8%)sguintensificaron a lo largo
del afio. Esta situacion provoc6 una disminuciomadetio de temporalidad de
mas de dos puntos en el conjunto del afio 2007 Bb31g7%.

En cuanto a la duracion de la jornada laboral, @7 2el nimero de
trabajadores a tiempo parcial ha aumentado por jaelal ndmero de
trabajadores a jornada completa (2,9% y 3,5%, otispenente), reduciéndose la
ratio de parcialidad hasta el 11,8% del total @ddaaimdos (12% en 2006).

El desempleose mantuvo en niveles similares a los del aficepleste,
registrando una ligera caida del 0,2% interanuad Quadro 1.1.11). La tasa de
paro se redujo en dos décimas, hasta el 8,3% @mginto del afio. El perfil de
esta tasa muestra un repunte en el Ultimo trimémststa alcanzar el valor mas

elevada del afio con un 8,6%.

Cuadro 1.1.11
EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO EN ESPANA, 2006-2007
2006 2007
2006 2007
ITr ITr WTr IVTr ITr  UTr WTr IVTr

Desempleadogtasas variacion interanual)-3,9 -0,2 -78 55 00 -17 41 42 15 6,5
Tasa de paro 8,5 8,3 9,1 8,5 8,1 8,3 8,5 8,0 8,0 8,6
- Por sexos:

* Hombres 6,3 6,4 6,8 6,4 6,0 6,1 6,3 6,1 6,2 6,8

* Mujeres 11,6 10,9 122 115 111 114 11,4 105 10,5 11,0
- Por edades:

* Entre 16 y 29 afios 13,6 13,1 146 13,7 12,8 133 13,0 12,301 138

* Entre 30 y 44 afios 7.4 71 7,7 7,5 71 7,2 7,6 6,8 6,7 7,2

* De 45 afios en adelante 58 6,0 6,2 5,6 55 57 6,0 5,8 59 6,4
- Por formacion (a):

* Estudios bajos 10,3 11,0 10,9 104 9,5 10,3 106 10,7 10,6 119

* Estudios medios 9,0 8,7 9,6 9,1 8,7 8,8 9,1 8,4 8,5 9,0

* Estudios altos 58 5,0 6,3 57 5,6 5,6 5,2 4,8 5,0 52
Paro de larga duracién

- Incidencia (b): 25,6 23,7 26,1 259 255 250 256 246 219,722

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

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico / Fel2@08

Por sexos, el numero de mujeres desempleadas s @d un 2,6%
frente a un aumento del 3% de los hombres. La dasdesempleo femenina
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disminuyé en siete décimas hasta el 10,9%, si batinta 4,5 puntos por
encima de la masculina (6,4%), que en el afio 208ieat6 en una décima.

1.2.3.3. Inflaciéon

La inflacién esparfiola, medida a través del indieme®al de Precios al
Consumo (IPC), alcanz6 un 4,2% en el afio 2007 rsupen siete décimas a la
del afio anterior (ver Grafico 1.1.9 y Gréafico 1)l mostrando un perfil
claramente alcista iniciado en el mes de septiembsele el minimo de agosto
(2,2%), consecuencia de la subida de los preciesgéticos, por efecto del
precio del petrdleo, y por el incremento de los cipe alimenticios,
especialmente de algunos productos alimenticidmedaos.

Gréfico I.1.9

IPC - TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
Economia espafiola, 1992-2007

7,04
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Fuente: INE.

Los precios de los productos energéticos comenzaregistrar tasas de
variacion interanuales positivas en los ultimos esedel afio, alcanzando un
11,5% en el mes de diciembre (2,6% en diciembra0f$). La aceleracion se
debe a la subida del precio de su principal compendos combustibles y
carburantes, derivada de la evolucién de los psed@ petréleo, que no pudo
contrarrestar la revalorizacion del euro frentdér en ese periodo.
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Los precios de los alimentos aumentaron su tasafideion hasta un
6,6%, 3,3 puntos mas que en el mismo periodo delaafierior. Los alimentos
elaborados finalizaron el afio con un aumento @&b75,2 puntos porcentuales
superior al registrado un afio antes. Por su dag&limentos no elaborados, uno
de los componentes mas volatiles del IPC, acabafel con un incremento
interanual del 4,9%, cuatro décimas mas que doceesnantes. En el Ultimo
trimestre de 2007 se inicié un repunte en losipsete algunos productos como
la carne de ave y los huevos y continuaron losaéles ritmos de crecimiento de
las legumbres y frutas.

Gréfico 1.1.10

IPC - TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
Economia espafiola, 2005-2007
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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 en los Ultimos afiogieran tasas elevadas, entre el
3,5y el 4%, alcanzando en diciembre de 2007 u¥ 3yha décima mas que en
diciembre de 2006 (ver Gréfico 1.1.11). Especialteenflacionista dentro de
este grupo es la partida hoteles, cafés y restmsrgue mantiene unas tasas en
torno al 5%.
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Gréfico 1.1.11

EVOLUCION DEL IPC POR AGRUPACIONES DE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembre 2006-2007
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Fuente: INE.

Los precios de los bienes industriales no enemgticontindan
mostrando un comportamiento muy moderado. Durasgelltimos meses del
afo registraron un perfil de desaceleracion que hize su tasa de avance
interanual terminase en el 0,3%, (1,2% en el aBoguente), favorecidos por la
moderacion de los precios de los productos impostae! sudeste asiatico.

La inflacién subyacentgue terminé 2007 con una tasa del 3,3% (2,5%
en 2006) tuvo una evolucién similar al IPC genengiciando en agosto un
proceso alcista, aunque de menor intensidad, iragalespecialmente por los
alimentos elaborados que elevé este indicadorsealtomos cinco meses en casi
un punto porcentual.
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El IPC armonizado de Esparfia (IPCAE) crecié en dibie el 4,3%
interanual y en la zona euro un 3,1%, situandodéderencial de inflacion en 1,2
puntos porcentuales, cuatro décimas superior aurdexfio antes. El mayor
diferencial procedié de la alimentacion, en espaigala elaborada (3,5 pp) v,
por el contrario, el diferencial mas favorable pBspafia fue el de los bienes
industriales no energéticos (-0,6 pp).

Por grupos de gasto, el mas inflacionista en disienfue el transporte
con una tasa de variacion interanual del 7,1%,idagie alimentos y bebidas no
alcohdlicas con el 6,6% y bebidas alcohdlicas gdatron el 6,1%, mientras que
los menos inflacionistas fueron medicina con el%2y ocio y cultura un -0,8%,
como se recoge en el Grafico .1.12.

Gréfico 1.1.12

EVOLUCION DEL IPC POR GRUPOS DE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembre 2007
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Ocio y cultura -0,8[
Ensefianza ] 41

Hoteles, cafés y restaurantes ]4.9

Otros E— )

Fuente: INE.

La mayor repercusion sobre el indice General ha kidde los grupos
alimentos y bebidas no alcohdlicas y transporteyacge recoge en el Cuadro
1.1.12.
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Cuadro 1.1.12

REPERCUSION POR GRUPOS SOBRE EL IPC, 2006-2007

2006 2007 Dif. 07/06
1. Alimentos y bebidas no alcohdica 0,708 1,460 0,752
2. Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,044 0,171 0,127
3. Vestido y calzado 0,119 0,104 -0,015
4. Vivienda 0,529 0,494 -0,035
5. Menaje 0,163 0,156 -0,007
6. Medicina 0,045 -0,059 -0,104
7. Transporte 0,272 1,054 0,782
8.Comunicaciones -0,049 0,028 0,077
9. Ocio y cultura -0,038 -0,058 -0,020
10. Ensefianza 0,074 0,065 -0,009
11. Hoteles, cafes y restaurantes 02,5 0,565 0,063
12. Otros 0,298 0,240 -0,058
indice General 2,667 4,220 1,553

Fuente: INE. Elaboracion propia.

1.2.3.4. Balanza de pagos y tipo de cambio

En 2007 las operaciones corrientes y de capitak aefsidentes y no
residentes dieron lugar a umeecesidad de financiacion de la economia
espafola frente al exteriorde 101.389 millones de euros, frente a los 78.562
millones del afio anterior. El aumento de este dédeip 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 106.201 milloreegwros, con un incremento
del 25,3% respecto a 2006, como consecuencia tifiate del saldo de todas
sus operaciones, excepto la balanza de serviciostypsmo que no pudo
compensar el saldo negativo del resto de rubrieas.su parte, la balanza de
capital cerrd el ejercicio con un superavit de 2.81illones de euros, un 22,1%
inferior al del afio anterior (ver Cuadro 1.1.13).
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Cuadro 1.1.13

NECESIDAD DE FINANCIACION DE ESPANA FRENTE AL EXTERIOR, 2006-20 07

2006p 2007p Var. 06/07
m % s/PIB m % s/PIB m %
Cuenta Corriente -84.736 -8,6 -106.201 10,1 21.465 25,3
Bal. Comercial -80.142 -8,2 -88.459 -8,4 -8.317 10,4
Bal. Servicios 22.143 2,3 22.371 2,1 228 1,0
Turismo 27.444 2,8 27.841 2,7 397 1,4
Otros -5.302 -0,5 -5.471 -0,5 -169 3,2
Bal. Rentas -20.983 -2,1 -32.913 -3,1 -11.930 56,9
Bal. Transferencias -5.754 -0,6 -7.200 0,7- -1.446 25,1
Cuenta de Capital 6.175 0,6 4.812 0,5 -1.363 -22,1
Total -78.562 -8,0 -101.389 -9,7 22827 29,1

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

Los intercambios de mercanciageneraron un déficit comercial de
88.459 millones de euros, con un incremento del%@n términos interanuales,
en un contexto de superior ritmo de crecimientéademportaciones que de las
exportaciones (7,9% y 6,8%, respectivamente).

La balanza de serviciogumenté en 2007 su superavit hasta 22.371
millones de euros, un 1% superior al contabilizad®006. Su porcentaje sobre
el PIB ha disminuido dos décimas, reduciéndoseahels®,1%. Los ingresos
netos por turismo han crecido un 1,5%, situandas27e841 millones de euros.
En concreto, los ingresos por turismo han aumentad®, 7%, mientras que los
pagos por turismo han crecido un 8,3%. El défieitas servicios no turisticos ha
aumentado un 3,2%, como consecuencia de un credtonile los ingresos del
17% frente al 15,5% de los pagos.

El saldo acumulado de bienes y servicios, el masesentativo del
sector exterior, anoté un déficit de 66.088 millde euros, frente a los 57.999
millones del afio anterior.

El déficit de labalanza de rentaba aumentado en un 56,9% cifrandose
en 32.913 millones de euros (3,1% sobre el PIBy lmgresos, intereses y
dividendos de las inversiones espariolas en eliextegistraron un aumento del
16,1% mientras que las rentas de las inversionémngaras en Espafia se
incrementaron en un 30,4%.
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La balanza de transferenciasorrientes registré en 2007 un déficit de
7.200 millones de euros frente a un déficit de &.i@bllones en 2006, con un
crecimiento del 25,1%, debido a un aumento de ég®p del 15% y del 11,5%

en los ingresos.

La Balanza de Capital que recoge, entre otras partidas,

las

transferencias de capital procedentes de la UEgrgean superavit de 4.812
millones de euros, reduciendo en una décima sieseptacion sobre el PIB

(0,6% frente al 0,7% de 2006).

Graéfico 1.1.13

BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL
Espafia, 1992-2007p
Porcentajes sobre el PIBpm

e g AT e e e e e,

A 7/ .3
1992 1993719947 1995 1996 1997 1998

N\
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007p

2 -Sf-- - XI N - N

BTl —I1—Cuenta Corriente j------------
- - ‘®- - -Cuenta de Capital
—<O—Total

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

COMPONENTES DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Espafia, 1992-2007p
% sobre el PIB pm

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007p

m— == Tyrismo —n—O0tros

—O—— Cuenta Corriente - - @- - -Mercancias
- - O- - ‘Rentas ——O—— Transferencias

p: Dato provisional

Fuente: Banco de Espafia.

Gréfico 1.1.15

TASA DE COBERTURA
Espafia, 1993-2007p

90,0
85,0 +
80,0
% 75,0
70,0+

65,0 4
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2ZWD6 2007p

(p) dato provision;
Fuente: Banco de Espafia.
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En 2007 la tasa de cobertura se ha situado en &G4educiéndose en
cuatro décimas en relacion al afio 2006 (ver Grdfic@5). El menor incremento
de las exportaciones frente al de las importaciomesdado lugar a esta
disminucion de la tasa de cobertura.

Durante el afio 2007 el euro se ha vuelto a revaorespecto al ddlar,
especialmente en los ultimos meses (ver Cuadrd4).1En diciembre el euro
cotizaba a 1,457 dolares, un 12% superior al tragis al comienzo del afio y un
16% por encima de la cotizacién media del afio 2006.

Respecto al yen japonés, a finales de 2007, el eotizaba a 163,6
yenes japoneses, es decir, un 4,5% por encimaiwdglabservado al comienzo
del afio y un 1,4% superior a la cotizacion mediaie 2006.

Por otra parte, en diciembre la cotizacién del eerneode 0,721 libras,
frente a las 0,663 libras del mes de enero y 8,684 libras de media de 2006.

Cuadro 1.1.14

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS NO INTEGRANTES
DEL EURO FRENTE AL EURO

Délar Yen Japonés Libra Corona Corona

EE.UU. (100) Esterlina Sueca Danesa

Media 2002 0,946 1118,1 0,629 9,16 7,43
Media 2003 1,131 131,0 0,692 9,12 7,43
Media 2004 1,244 134,4 0,679 9,12 7,44
Media 2005 1,244 136,9 0,684 9,28 7,45
Media 2006 1,256 146,0 0,682 9,25 7,46
Media 2007 1,371 161,3 0,684 9,25 7,45
2007 Enero 1,300 156,6 0,663 9,08 7,45
Febrero 1,307 157,6 0,668 9,19 7,45

Marzo 1,324 155,2 0,680 9,26 7,45

Abril 1,352 160,7 0,679 9,24 7,45

Mayo 1,351 163,2 0,681 9,21 7,45

Junio 1,342 164,6 0,676 9,33 7,45

Julio 1,372 166,8 0,674 9,18 7,44

Agosto 1,362 159,1 0,678 9,32 7,44
Septiembre 1,390 159,8 0,689 9,28 7,45

Octubre 1,423 165,0 0,696 9,17 7,45

Noviembre 1,468 162,9 0,709 9,29 7,45

Diciembre 1,457 163,6 0,721 9,43 7,46

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

Las Administraciones Publicas alcanzaron en swotmjun superavit del
2,2% del PIB en 2007, frente al 1,8% registrado2606. Este superavit es
consecuencia de un saldo positivo de la AdminigtracCentral (Estado y
organismos autonomos) del 1,3%; las ComunidadesnAaias registraron un
saldo del -0,2% y las Corporaciones Locales déPsDmientras que la Seguridad
Social obtuvo un superdvit del 1,2%, segun se eeeagel Cuadro 1.1.15.

El afio 2007 ha finalizado con un superavit en téoside caja de 20.135
millones de euros frente a los 11.471 millones geeobtuvieron en el afio
anterior. En términos de PIB el saldo positivo dgacepresenta el 1,9% vy
supone una mejora de 0,7 puntos respecto a 200&jadal impulso de los
ingresos que han aumentado un 12,7% y al menorrdarde los gastos que han
crecido un 7,2%.

En 2007, losngresos no financieros del Estagden términos de caja, se
situaron en 159.839 millones de euros, lo que seponincremento del 12,7%
sobre los del afio anterior (ver Cuadro 1.1.16)luyendo los ingresos cedidos a
los entes territoriales (54.405 millones de euras)ecaudacion total acumulada
del Estado se situé en 214.244 millones, un 12 d8éror a la del afio anterior.

Cuadro 1.1.15

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION (PDE) *, 2004-2007
En porcentaje del PIB

2004 2005 2006 2007
Administraciones Publicas -0,2 1,0 1,8 2,2
- Administracion Central -1,1 2,0 0,6 1,3
- Comunidades Autbnomas -0,1 -0,3 0,0 -0,2
- Corporaciones Locales 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
- Administraciones de Seguridad Social 1,0 1,1 1,3 1,2

(*) Segun los criterios del Protocolo de Déficitcégivo (PDE)
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. InfodeeCoyuntura Econémica. Febrero 2008

Los ingresos no financieros por el IRPF aumentarof7,3%, un 15,7%

si se incluye la participacion de las Administrags Territoriales. Por el
Impuesto sobre Sociedades experimentaron un ceationdel 20,5%.
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Cuadro 1.1.16
OPERACIONES NO FINANCIERAS DEL ESTADO EN TERMINOS DE CAJA, 2006-07

En millones de euros

2006 2007 %Var. 07/06
Estado CCAA Total Estado (é(éﬁ Total Estado Total

1. INGRESOS NO FINANCIEROS 141.846  49.253 191.099 159.839 54.405 214.244 12,7 12,1

IMPUESTOS 129.458 49.253 178.711 145.424 54.405 199.829 12,3 11,8
Directos 81.130 21.318 102.448 96.980 23.988 120.968 19,5 18,1
- IRPF 41.451 21.318 62.769 48.626 23.988 72.614 17,3 15,7
- Sociedades 37.207 - 37.207 44.823 - 44823 20,5 20,5
- No residentes 1.498 - 1.498 2.427 - 2.427 62,0 62,0
- Cuota de derechos pasivos 898 - 898 989 - 989 10,1 10,1
- Otros 76 - 76 115 - 115 51,3 51,3
Indirectos 48.328 27.935 76.263 48.444 30.417 78.861 0,2 3,4
- IVA 35.424 19.228 54.652 33.752  22.099 55.851 -4,7 2,2
- Especiales 9.895 8.707 18.602 11.469 8.318 19.787 15,9 6,4
Alcohol y bebidas derivad 511 404 915 499 436 935 -2,3 2,2
Cerveza 161 118 279 171 115 286 6,2 2,5
Productos intermedios 13 8 21 13 8 21 - -
Labores del Tabaco 3.344 2.656 6.000 4.309 2.456 6.765 28,9 12,8
Hidrocarburos 5871 4.543 10.414 6.395 4.320 10.715 8,9 2,9
Electricidad -5 978 973 82 983 1.065 - 9,5
- Impuesto s/ primas de seguro  1.387 - 1.387 1.491 - 1.491 7,5 7,5
- Tréfico exterior y otros 1.622 - 1.622 1.732 - 1.732 6,8 6,8
OTROS INGRESOS 12.388 - 12.388 14.415 - 14.415 16,4 16,4
- Tasas y otros ingresos 3.267 - 3.267 3.340 - 3.340 2,2 2,2
- Transferencias corrientes 5.930 - 5.930 6.723 - 6.723 13,4 13,4
- Ingresos patrimoniales 2.052 - 2.052 2.896 - 2896 41,1 41,1
- Enajenacion de inversiones 164 - 164 195 - 195 18,9 18,9
- Transferencias de capital 931 - 931 1.211 - 1.211 30,1 30,1
- Sin clasificar 44 - 44 50 - 50 13,6 13,6
2006 2007 %Var. 07/06
2. PAGOS NO FINANCIEROS 130.375 139.704 7,2
PAGOS CORRIENTES 113.851 120.350 57
Personal 22.209 23.678 6,6
Compras 3.798 4.453 17,2
Intereses 15.619 14.539 -6,9
Transferencias corrientes 72.225 77.680 7,6
PAGOS CAPITAL 16.524 19.354 17,1
Inversiones reales 9.037 10.106 11,8
Transferencias de capital 7.487 9.248 23,5
3. SALDO DE CAJA (3=1-2) 11.471 20.135 75,5
Fuente: IGAE
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Por el IVA, incluida la participacion de las Adnstiaciones
Territoriales, crecieron un 2,2% respecto a 200éntras que por los impuestos
especiales aumentaron un 6,4%.

Por su parte, lopagos no financieroalcanzaron los 139.704 millones,
con un aumento del 7,2%. Las operaciones corgeaseendieron a 120.350
millones de euros, aumentando un 5,7% y las opmreside capital, con 19.354
millones, subieron un 17,1%

Las transferencias corrientes se incrementaron,&fb,7hasta alcanzar
los 77.680 millones de euros, destacando las &eersfias a Comunidades
Auténomas con 36.926 millones, a las Corporaciobesales con 14.304
millones y la aportacion espafiola al presupuesta daion Europea con 10.108
millones.

Los gastos de personal ascendieron a 23.678 nslldeesuros, con un
aumento del 6,6%. Por su parte, los gastos finaosieon un total de 14.539
millones, se redujeron en un 6,9%.

En cuanto a las operaciones de capital, las iramgsireales crecieron un

11,8%, situandose en 10.106 millones de eurosulioro, las transferencias de
capital con 9.248 millones de euros, aumentara?3 5.
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1.3. LA UNION EUROPEA
1.3.1. El crecimiento del PIB

En 2007 el crecimiento del PIB real de la zonaeleb fue del 2,6%,
ligeramente inferior al 2,9% del 2006 (ver Cuadfoll7). La desaceleracion del
crecimiento del PIB en el 2007 tuvo su origen, @palmente, en la evolucion
del consumo privado y de la inversién residencial.

Por componentes, la contribucién de la demandariext@eta al
crecimiento del PIB se situ6 en 0,4 puntos, dupticda del afio 2006.

El consumo privado crecié un 1,4% en el 2007, &éet 1,8% en 2006.
La senda del crecimiento del consumo en el 200ivestelacionada con la
subida del IVA en Alemania en enero, que hizo quadelantaran adquisiciones,
especialmente de productos caros como los bienesmimo duradero, para
evitar la subida del impuesto. El consumo de logahes se recuperd en los
meses posteriores, una evolucién acorde con larandg@la renta real disponible
de este sector, que se vio impulsada principalnontéa trayectoria positiva del
empleo y, en menor medida, por el crecimiento dejleeza real de los hogares.

Por su parte, tras la fuerte recuperacion obsenedeel 2006, el
crecimiento de la inversion total fue intenso eB@97, del 4,8% para el conjunto
del afio. Sin embargo, el ritmo de expansion se moderante el afo. La
desaceleracion mas pronunciada correspondid a Varsibn residencial,
sefalando el fin de la fase expansiva del ciclomé@&axico en la construccién, en
un entorno de ralentizacion del crecimiento deptegios de la vivienda.

El consumo publico se mantuvo estable en comparacii el afio
anterior, con una tasa de variacion interanua? délo.

En cuanto a la demanda externa, en el conjuntd@@é &u contribucion
al crecimiento fue positiva en 0,4 puntos porcdesigEl crecimiento mundial
respaldé las exportaciones, si bien se vio comgensn parte, por la dinamica
econdémica interna que impulsé las importacionecqitentes del resto del
mundo.

40



PANORAMA ECONOMICO

Cuadro 1.1.17
COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN LA ZONA EURO
Tasas interanuales de variacion, salvo indicaamcoatrario; datos desestacionalizados

2007
2005 2006 2007
Tl Trll Tl TrIv
PIB real del cual: 1,7 2,9 2,6 3,1 2,4 2,6 2,2
Demanda intern& 1,9 2,7 2,2 2,9 2,0 21 2,0
- Consumo privado 1,6 1,8 1,4 1,4 1,6 1,6 1,1
- Consumo publico 15 2,1 2,1 2,2 2,1 2,2 1,8
- Formacion bruta de capital fijo 3,0 53 4,8 6,9 4,1 4,5 3,7
- Variacion de existencia® 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2 0,1
Demanda exterior neta -0,2 0,2 0,4 0,3 0,4 0,5 0,3
- Exportacioneg) 4,9 8,1 59 6,6 5,8 7,1 4,4
- |mportacione§) 5,7 7,8 5,2 6,0 5,0 59 3,8

Contribucién al crecimiento del PIB real: en purposcentuales.

2 Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetiasus.

3) Las exportaciones e importaciones corresponden al coongeddienes y de servicios e incluyen también las que seaealiz
entre los paises de la zona del euro. En la medida en que etaorastre estos paises no queda eliminado en estas cifras
de exportaciones e importaciones de la contabilideibnal, estos datos no son directamente conlparabn las cifras

Fuente: BCE / Informe Anual 2007.

Cuadro 1.1.18
PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA ZONA EURO
(Tasas de variacion interanuales)

2007
2005 2006 2007
Tl Tl Troll TrIV
Total industria, excluido construccién 1,3 4,0 3.4 4,0 2,8 4,0 3,0
por principales destinos econémicos:
Total industria, excluido construccién
. 1,1 4,4 3,9 6,0 3,2 4,2 2,3
y energia
Bienes intermedios 0,8 4,9 3,8 6,7 3,2 3,5 1,8
Bienes de equipo 2,8 6,0 5,8 7,0 4,8 6,7 4,9
Bienes de consumo 0,4 2,5 2,5 4,0 2,1 3,2 0,8
duraderos -1,0 4,2 1,2 4,2 1,3 2,2 -2,4
no duraderos 0,7 2,2 2,7 3,9 2,2 3,4 1,4
Energia 1,4 0,9 -0,4 -7,5 -0,5 1,4 57
Industria manufacturera 1,3 4,1 4,0 5,9 3,3 4,3 2,5

Fuente: BCE / Informe mensual marzo 2008.
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Por el lado de la oferta, la desaceleracion decti@idad econdmica en
2007 fue moderada en la industria, que crecié @#o3rente al 4,4% del afo
precedente, como se recoge en el Cuadro I.1.1Beffill del afio muestra una
importante ralentizacién, especialmente en losméki mes del afio con un
incremento del 2,3% frente al 6% del primer trimest

El sector de bienes intermedios ha crecido en 2008,8% (4,9% en
2006), con tasas de variacion interanuales elevdutaste los primeros trimestres,
disminuyendo especialmente en los Ultimos mesesiel

Los bienes de equipo han mostrado las tasas daciarimas elevadas
en el conjunto del afio con un 5,8% (6% en 200&araando el maximo
crecimiento en el primer trimestre del afio (7%).

En el caso de los bienes de consumo, el crecimsntta mantenido en
el 2,5% en el 2007, mismo porcentaje que en el aiterior. Los bienes de
consumo duradero han aumentado un 1,2% en térnm@snuales; por su
parte, los bienes de consumo no duradero han Zatai el afio con un
crecimiento mas elevado (2,7%).

El Valor Ahadido Bruto Real (VAB real) de la constcion crecié un
3,1% en 2007, inferior a la tasa de variacion teggle en el afio precedente
(4,6%).

En cuanto a los servicios de mercado, su VAB raatrecido de forma
mas moderada, por debajo de la tasa de 2006 (2¢9fe fal 3,1%).

Por ultimo, cabe indicar que el grado de dispersiénlas tasas de
crecimiento del PIB real entre los paises de lazumo se redujo ligeramente. El
crecimiento interanual medio del PIB real se redirjda mayoria de los paises
de la Union Econdmica y Monetaria (UEM) en relacgon el afio anterior,
aumentando en Paises Bajos, Portugal y Espafia tem@mlose en ltalia (ver
Cuadro 1.1.19).
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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)

s . o . . Paises . . " .
Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda Italia Lu><emburg§aj0s Austria  Portugal Finlandia Grecia

PIB real*
2003 1,5 0,1 2,7 1,2 6,1 0,3 2,5 0,1 1,0 0,8 2,2 3,8
2004 09 -0,2 3,0 0,8 4,4 0,0 2,9 -0,1 1,4 1,1 2,4 4,6
2005 2,6 1,6 31 2,3 45 1,1 4,5 1,7 2,4 1,1 3,6 4,7
2006 28 2,9 3,8 2,1 6,0 2,0 6,2 2,9 3,4 1,3 5,5 4,2
2007 2,7 2,7 3,9 1,9 5,3 2,0 57 3,5 3,3 1,9 43 4,0
IAPC
2003 1,5 1,0 3,1 2,2 4,0 2,8 2,5 2,2 1,3 33 1,3 3,5
2004 1,9 1,8 3,1 2,3 2,3 2,3 3,2 1,4 2,0 2,5 0,1 3,0
2005 25 1,9 3,4 1,9 2,2 22,0 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
2007 31 3,1 43 2,8 3,2 2,8 4,3 1,6 35 2,7 1,9 3,9

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

1.3.2. Precios

La tasa media de inflacion de la zona euro, mgalida! IAPC, se situé en
el 2,1% en el afio 2007, como se recoge en el CLadzo.

El perfil a lo largo del afio una estabilidad hadtaltimo trimestre en
gue experimentd un incremento del 2,9%, relacionadagran medida, por los
efectos de los precios de la energia, asi comelpaamento observado en los
precios de las materias primas no energéticas €m&ycados internacionales.
Las fluctuaciones a corto plazo del precio delgletr y la evolucion de los
precios de la energia en el periodo anterior, imnteron al perfil de la inflacion
en 2007.

La contribucion de los precios de los alimento®latorados a la tasa de
inflacién fue mayor en 2007, como consecuenciagedbndiciones atmosféricas
gue padecieron la mayor parte de los paises ewsapeuerano y que afectaron
al suministro de frutas y verduras.
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Cuadro 1.1.20

EVOLUCION DE PRECIOS Y COSTES EN LA ZONA DEL EURO
Tasas interanuales de variacion

IPCA'Y SUS COMPONENTES 2004 2005 2006 2007 2007
Tr.l Tr.ll Tr. il Tr. IV
Indice general 2,1 2,2 2,2 2,1 19 91, 19 2,9
Bienes 1,8 2,1 2,3 1,9 1,6 1,5 1,5 23,
- Alimentos 2,3 1,6 2,4 2,8 2,5 25 25 3,9
Alimentos elaborados 3,4 2,0 2,1 2,8 21 20 2,5 4,5
Alimentos no elaborados 0,6 0,8 2,8 3,0 31 3,3 2,4 31
- Bienes industriales 1,6 2,4 2,3 1,4 1,1 1,0 0,9 2,8
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,3 0,61,0 11 1,0 1,0 1,0
Energia 4,5 10,1 7,7 2,6 1,1 05 ,70 81
Servicios 2,6 2,3 2,0 2,5 2,4 2,6 25 52
OTROS INDICADORES 2004 2005 2006 2007 2007
Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr. IV
Precios industriale8 2,3 4,1 51 2,8 2,9 2,4 2,1 0 4,
Costes laborales unitarids 2,5 2,7 2,6 - 2,3 2,4 2,5 -
Productividad del trabajd 1,0 0,8 1,4 - 1,3 0,6 0,7 -
Remuneracion por asalariado 2,1 1,8 2,2 - 2 2,19 2,0 -
Costes laborales por hoba 1,1 1,0 0,9 - 0,9 1,3 1,3 -
Precios del petréleo (EUR/barril) 30,5 44,6 52,9 52,8 44,8 51,0 254, 61,0
Precios materias prim&s 10,8 9,4 24,8 9,2 15,7 13,8 6,7 1,6

Excluida la construccion.
Remuneracién por asalariado (a precios corriewtigi)ida por el valor afiadido (a precios constgnpes ocupado.

Valor afiadido (a precios constantes) por ocupado.

4 Costes laborales por hora para el total de la entmexcluidas agricultura, Administracion Publiedycacion, sanidad
y servicios no clasificados en otra ribrica. Deladsu diferente cobertura, los datos de los conmtesao concuerdan
con el total.

Brent (para entrega a un mes).
Excluida la energia. En euros.

Fuente: BCE Informe Mensual marzo 2008.
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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 2006-2007 (Datos provisionales)

Diciembre Diciembre Variacion Diferencia Diferencia
2006 2007 absoluta 06/07 respecto a UE-12 respecto a UE-25

Alemania 1,4 3,1 1,7 0,0 -0,1
Austria 1,6 no disponible
Bélgica 2,1 31 1,0 0,0 -0,1
Espafia 2,7 4,3 1,6 1,2 11
Finlandia 1,2 1,9 0,7 -1,2 -1,3
Francia 1,7 2,8 11 -0,3 -0,4
Grecia 3,2 3,9 0,7 0,8 0,7
Holanda 1,7 1,6 -0,1 -1,5 -1,6
Irlanda - no disponible - - -
Italia 2,1 2,8 0,7 -0,3 -0,4
Luxemburgo 2,3 43 2,0 1,2 1,1
Portugal 2,5 2,7 0,2 -0,4 -0,5
Unién Monetaria 1,9 31 1,2 0,0 -0,1
Chipre 15 3,7 2,2 0,6 0,5
Republica Checa 15 55 4,0 2,4 2,3
Dinamarca 1,7 2,4 0,7 -0,7 -0,8
Republica Eslovaca 3,7 2,5 -1,2 -0,6 -0,7
Eslovenia 3,0 57 2,7 2,6 2,5
Estonia 51 9,7 4,6 6,6 6,5
Hungria 6,6 7.4 0,8 4,3 4,2
Letonia 6,8 14,0 7,2 10,9 10,8
Lituania 4,5 8,2 3,7 51 5,0
Malta 0,8 31 2,3 0,0 -0,1
Polonia 1,4 4,2 2,8 1,1 1,0
Reino Unido 3,0 2,1 -0,9 -1,0 -1,1
Suecia 1,4 2,5 11 -0,6 -0,7
Unién Europea 2,1 3,2 11 0,1 0,0

IPCA: Indice Armonizado de Precios al Consumo Arinado./ Base 1996
Fuente: INE.
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El comportamiento de los precios de los servicgsiantuvo estable a lo
largo de 2007, en torno al 2,5%.

La inflacidbn subyacente en 2007 se situé en el 2,00h puntos
porcentuales por debajo del nivel de los dos afteriares. Esta tendencia fue
resultado, sobre todo, del comportamiento de ledds subidas de los precios de
la energia y de los alimentos, sobre todo los aboeados, que crecieron desde
el 3,1% del primer trimestre hasta el 3,3% del sdgu

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

El mayor descenso se produjo en la Republica Estowdonde la
inflacién se situé en el 2,5%, 1,2 puntos porcdatuanferior a la de 2006,
seguida de Reino Unido y Holanda cuyos precios jeegin el ritmo de
crecimiento en 0,9 y 0,1 puntos porcentuales. Horcamtrario, Letonia
incrementd su inflacion en términos absolutos eh puntos porcentuales,
seguida de Estonia con 4,6 puntos y Republica Ctmtd puntos.

1.3.3. Tipos de interés

En 2007, los tipos de interés del mercado moneganoentaron en todos
los plazos, en consonancia con las subidas deplos tle interés oficiales del
BCE aplicadas durante el afo.

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

El rendimiento de la deuda publica a diez afiosaerwha euro continud

recuperandose en el afio 2007, registrando un aonten®8 puntos basicos
(ver Cuadro 1.1.22).
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Cuadro 1.1.22
RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO*

UEM Alemania  Austria Bélgica Dinamarca Espafia Finlandia  Francia
1997 5,99 5,64 5,68 5,75 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 5,48 5,39
2001 5,03 4,80 5,07 5,13 5,08 5,12 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 4,12 4,13 4,13
2004 4,14 4,04 4,15 4,15 4,31 4,10 4,11 4,10
2005 3,44 3,35 3,39 3,43 3,40 3,39 3,35 3,41
2006 3,86 3,76 3,80 3,82 3,81 3,78 3,78 3,80
2007 4,33 4,22 4,29 4,33 4,29 4,31 4,29 4,30
2007 Ene 4,10 4,02 4,05 4,06 4,00 4,07 4,05 4,07
Fet 4,12 4,05 4,09 4,11 4,05 4,10 4,08 4,10
Mar 3,98 3,94 3,98 4,01 3,96 4,01 3,98 4,00
Abr 4,25 4,15 4,19 4,22 4,18 4,21 4,20 4,21
May 4,37 4,28 4,33 4,34 4,34 4,34 4,33 4,34
Jur 4,66 4,56 4,62 4,64 4,65 4,62 4,62 4,62
Jul 4,63 4,50 4,58 4,62 4,58 4,60 4,59 4,58
Ago 4,43 4,30 4,39 4,44 4,39 4,40 4,39 4,39
Ser 4,37 4,22 4,33 4,39 4,36 4,36 4,34 4,36
Oct 4,40 4,28 4,43 4,42 4,39 4,38 4,38 4,40
Nov 4,25 4,09 4,21 4,28 4,21 4,25 4,22 4,23
Dic 4,38 4,21 4,34 4,41 4,33 4,35 4,34 4,35
Grecia Holanda Irlanda Italia  Luxemburgo Portugal Reihbdo 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
1999 6,30 4,63 4,71 4,73 4,66 4,78 5,01 4,98
2000 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 5,11
2002 5,12 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
200/ 4,26 4,10 4,08 4,26 4,18 4,14 4,93 4,43
2005 3,59 3,37 3,33 3,56 3,37 3,44 4,46 3,38
2006 4,07 3,78 3,75 4,05 3,89 3,91 4,37 3,71
2007 4,50 4,29 4,31 4,49 4,56 4,42 5,06 4,17
2007 Ene 4,28 4,05 4,04 4,26 4,29 4,18 4,94 3,90
Fek 4,30 4,07 4,07 4,28 4,31 4,19 4,97 3,93
Mar 4,20 3,98 3,97 4,18 4,23 4,10 4,88 3,79
Abr 4,40 4,19 4,19 4,37 4,45 4,30 5,10 4,04
May 4,51 4,32 4,32 4,49 4,57 4,44 5,20 4,15
Jur 4,80 4,61 4,62 4,77 4,85 4,75 5,49 4,44
Jul 4,79 4,57 4,59 4,76 4,84 4,73 5,46 4,45
Ago 4,62 4,38 4,40 4,58 4,68 4,56 5,19 4,25
Sey 4,56 4,34 4,32 4,57 4,64 4,50 5,05 4,22
Oct 4,58 4,38 4,39 4,59 4,63 4,52 5,00 4,31
Nov 4,43 4,21 4,31 4,45 4,56 4,36 4,74 4,22
Dic 4,53 4,34 4,45 4,54 4,68 4,47 4,70 4,31

* Tipo de interés de los bonos a 10 afios, que ggaetue se utilizé en el criterio de convergerdsatipos de interés.

Fuente: Banco de Espafia.
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1.3.4. Variables presupuestarias

En 2007, el déficit de la zona euro se redujo habt@,8% del PIB
(-1,5% en 2006) (ver Cuadro 1.1.23). Varios paisesmplieron los objetivos
presupuestarios establecidos, debido en parteceeamiento econémico menor
de lo esperado y al aumento del gasto superigealipuestado.

Cuadro 1.1.23

DEFICIT Y DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, E U-13
(En porcentaje del PIB)

) Superavit (+) o Déficit (-) Deuda bruta

PAIS

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Alemania -3,8 -3,4 -1,6 0,0 65,6 67,8 567, 65,0
Austria -3,7 -1,6 -1,4 -0,7 63,8 63,4 ™1, 59,9
Bélgica 0,0 -2,3 0,4 -0,3 94,2 92,2 88,2 84,6
Espafia -0,3 1,0 1,8 1,8 46,2 43,0 39,7 36,2
Finlandia 2,4 2,7 3,8 4,5 44,1 41,4 39,2 35,3
Francia -0,4 -2,9 -2,5 -2,4 64,9 66,7 ,264 64,2
Grecia -7,4 -5,1 -2,5 -2,7 98,6 98,0 395, 934
Holanda -1,7 -0,3 0,6 -0,4 52,4 52,3 947, 46,8
Irlanda 14 1,2 2,9 0,5 29,5 27,4 25,1251
ltalia -3,5 -4,2 -4,4 -2,4 103,8 106,2 068 105,0
Luxemburgo -1,2 -0,1 0,7 1,0 6,3 6,2 6,6 6,9
Portugal -3,4 -6,1 -39 -3,0 58,3 64,8 4,86 64,4
Eslovaquia - -1,5 -1,2 -0,6 - 27,4 27,1 25,6
Zona del Euro -2,9 -2,5 -15 -0,8 69,7 30, 68,6 66,7

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

Fuente: Informe Anual BCE.

Portugal, Grecia, Francia, Italia y Austria conliaron un déficit por
encima del valor de referencia (0,6% del PIB), emcceto, la ratio de déficit en
Portugal fue del 3% del PIB, en Grecia del 2,7%Fencia e Italia del 2,4% vy
en Austria del 0,7% del PIB. Otros paises defitgarhan sido Bélgica,
Eslovaquia y Holanda, mientras que en Alemaniantta, Espafa, Luxemburgo
y Finlandia la situacion presupuestaria fue delifmiai o superavit.

El resultado presupuestario de la zona euro sé deire otros factores,
a una politica fiscal ligeramente restrictiva yrapacto negativo del crecimiento
estimado del PIB real. Se estima que en el conjdet@iio en la zona euro los
ingresos y los gastos crecieron ligeramente panmendel PIB.
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En 2007 la ratio de la deuda publica de la zona seredujo, situdndose
en el 66,7% sobre el PIB frente al 68,6% de 20@8 Eatio sobrepasoé el 60%
del PIB (valor de referencia) en Grecia, Bélgickermania, Portugal y Francia,
mientras que Italia se mantuvo por encima del 100&. Cuadro 1.1.23). En el
extremo opuesto vuelve a situarse Luxemburgo quenad una ratio del 6,9%.
En Espafa se situo en el 36,2% del PIB.

1.3.5. Variables de caracter social
1.3.5.1. Empleo

El empleo creci6 en la zona euro un 1,7% en 20@%es su crecimiento
se desaceleré en el tercer semestre, como consecudel deterioro de la
actividad econdmica. Tuvo especial incidencia elerdénados subsectores de
servicios (comercio, transporte,...) y en la conglidrc donde la ralentizacion
fue més acusada (ver Cuadro 1.1.24).

Cuadro 1.1.24
TASAS DE VARIACION DEL EMPLEO EN LA UNION EUROPEA, 2006-200
Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2006 @
2006 2007 2007
Tr. L Tr. IV Tr. | Tr. Al Tr.o Al
Total 15 1,7 -0,1 0,2 0,6 0,5 0,3
Agricultura y pesca -1,6 - -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5
Industria 0,6 - 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1
- Excluida la construccién -0,3 - 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
- Construccion 2,7 - 0,9 15 1,7 1,0 0,0
Servicios 2,1 - 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5

(1) Ultimo dato disponible, Tercer Trimestre
Fuente: Informe Anual 2007 del BCE.

En 2007 la tasa de paro disminuy6 en la zona sitt@ndose en el 7,4%
en el promedio anual, frente al 7,9% en el queits® £n el 2006, como se
recoge en el Cuadro 1.1.25.

A lo largo del afio el desempleo se ha reducidmtantre en hombres
como en mujeres, aunque éstas presentan todagaasas mas elevadas (8,4%
en promedio en 2007), un punto por encima de ldarsetial.
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Cuadro 1.1.25

TASAS DE PARO ESTANDARIZADAS. ANOS 2006-2007

2006 2007
Hombres Mujeres  Ambos sexos Hombres Mujeres  Ambos sexos

Bélgica 7.4 9,3 8,3 6,7 8,5 7,5
Bulgaria 8,6 9,3 9,0 6,5 7,3 6,9
Republica Checa 5,8 8,8 71 4,3 6,7 5,3
Dinamarca 3,3 4,5 3,9 34 4,1 3,7
Alemania 10,2 9,4 8,4 8,4 8,3 8,4
Estonia 6,2 5,6 5,9 5,8 4,0 4,9
Irlanda 4,6 4,1 4,4 4,7 4,1 4,5
Grecia 5,6 13,6 8,9 - - -
Espafia 6,3 11,6 8,6 6,4 10,9 8,3
Francia 8,4 10,1 9,4 7,9 8,8 8,3
Italia 5,4 8,8 6,8 - - -
Chipre 4,0 54 4,7 3,3 4,6 3,9
Letonia 7.4 6,2 6,8 6,4 54 59
Lituania 5,8 5,4 5,6 4,1 4,4 4,3
Luxemburgo 3,5 6,2 47 4,0 57 4,7
Hungria 7,2 7,8 7,5 7,0 7,6 7,2
Malta 6,5 8,9 7,4 5,7 7,6 6,3
Holanda 3,5 4,4 3,9 2,8 3,6 3,2
Austria 4,4 5,2 4,8 3,9 5,0 4,4
Polonia 13,0 14,9 13,8 9,0 10,4 9,6
Portugal 6,5 9,0 7,7 6,6 9,6 8,0
Rumania 8,2 6,1 7,3 - - -
Eslovenia 4,9 7,2 6,0 3,8 5,8 4,7
Eslovaquia 12,3 14,7 13,4 10,0 12,8 11,3
Finlandia 7,4 8,1 7,7 6,5 7,2 6,9
Suecia 6,9 7,2 7,0 5,8 6,4 6,1
Reino Unido 57 4,9 53 - - -
EUR-13 7.4 9,3 7,9 6,6 8,4 7,4
EU-27 7,6 8,9 7,9 6,6 7,8 7,2

Fuente: Eurostat

El Gréafico 1.1.16 recoge las tasas de actividadsesos en los paises de
la UE en el afio 2007. Se observa como las tasastdedad de los hombres
superan a las de mujeres en todos los paisegrsids diferencias son mucho
mas reducidas en los paises nordicos. En la zawaueu78,5% de los hombres
en edad de trabajar se ha incorporado al mercadialbigo frente al 63,9% de
las mujeres.
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Gréfico 1.1.16

TASAS DE ACTIVIDAD POR SEXO, Cuarto Trimestre 2007
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En el Cuadro 1.1.26 se recoge el porcentaje daradbs que tienen un
contrato de duracion determinada. Se observa qu temcer trimestre del afio
2007 en la zona euro este porcentaje se situé &6,8% (14,5% en la Union
Europea), mientras que en Espafia se registra ermalpr de toda la UE con un
30,9%, si bien ha registrado un descenso de essptmtos.

Cuadro 1.1.26

PORCENTAJE DE ASALARIADOS QUE TIENEN UN CONTRATO DE DURACION
DETERMINADA, 2005-2007 (1)

2005 2006 2007
Bélgica 8,4 8,4 8,5
Bulgaria 6,2 6,2 4.6
Republica Checa 8,9 8,7 8,5
Dinamarca 9,4 7,7 8,0
Alemania 14,8 15,2 15,0
Estonia 2,6 2,3 2,4
Grecia 11,7 10,9 10,7
Espafia 33,8 33,8 30,9
Francia 13,9 13,7 14,4
Irlanda 2,9 2,7 8,0
Italia 12,7 13,6 13,2
Chipre 14,4 12,7 14,2
Letonia 9,3 59 3,0
Lituania 5,4 4,0 3,1
Luxemburgo 53 6,1 7,0
Hungria 7,3 7,0 7,4
Malta 43 4,1 4,7
Holanda 15,9 17,2 18,4
Austria 9,0 8,9 8,4
Polonia 26,5 27,9 28,4
Portugal 19,5 21,3 22,9
Rumania 2,0 1,6 1,5
Eslovenia 17,6 17,1 18,3
Eslovaquia 4.8 5.3 4,7
Finlandia 15,3 14,7 14,1
Suecia 15,5 16,9 16,6
Reino Unido 5,6 6,0 5,9
EUR-14 16,6 17,0 16,8
UE-27 14,2 14,6 14,5

(1) Datos relativos al cuarto trimestre de cada afio
Fuente: Eurostat

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

analisis economico asi como para las comparaciespaciales y temporales
internacionales. Para eliminar las distorsionedddsba 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 estadndanesder adquisitivo
(SPA), unidad independiente de las monedas naesnédmando como EU-
27=100 son los que se recogen en el Cuadro |.1e27ey Gréfico 1.1.17.

Cuadro 1.1.27

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA EN STANDARD DE P ODER
ADQUISITIVO (SPA) EN LA UE, 2003-2007

(EU-27=100

2003 2004 2005 2006 2007
Bélgica 123,5 121,2 121,3 120,0 ,120
Bulgaria 32,6 33,9 35,4 36,7 38,3
Republica Checa 73,7 75,4 76,7 78,7 81,2
Dinamarca 124,7 126,1 126,8 126,0 824
Alemania 117,0 116,8 115,3 114,3 614
Estonia 54,6 57,0 63,0 68,5 72,5
Irlanda 141,1 142,1 143,9 145,7 546
Grecia 92,4 94,0 96,3 97,4 98,6
Espafia 101,4 101,4 103,1 105,1 104,7
Francia 112,3 110,5 1121 1111 ,209
Italia 111,2 107,1 105,3 103,5 ,601
Chipre 89,3 90,6 92,7 92,1 91,6
Letonia 43,5 45,8 50,0 54,2 57,4
Lituania 49,1 50,6 53,2 56,2 60,1
Luxemburgo 247,6 253,6 264,6 279,6 ,884
Hungria 63,5 63,4 64,3 65,0 64,1
Malta 78,7 76,9 77,5 77,0 77,4
Holanda 129,9 129,7 131,3 130,8 ,931
Austria 129,0 129,0 128,9 127,7 528
Polonia 49,1 50,8 51,3 52,5 54,7
Portugal 77,0 74,9 75,5 74,6 74,1
Rumania 31,5 34,1 35,5 38,9 40,4
Eslovenia 82,5 85,4 87,0 88,0 91,6
Eslovaquia 55,7 57,3 60,6 63,8 67,7
Finlandia 113,55 116,7 115,3 117,12 ,019
Suecia 123,2 125,2 123,9 124,8 124
Reino Unido 120,0 122,2 119,4 118,1 ,618

Fuente: Eurostat.

En 2007, en términos SPA (Standard de Poder Adiyoisi
Luxemburgo encabeza esta clasificacion con un vdéor284,6, seguido de
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Irlanda (146,5) y Holanda (131,9). En el extremweasgio, se encuentran los
nuevos paises que se incorporaron a la Union Earep@007, Bulgaria (38,3) y
Rumania (40,4), seguidos de otros paises que entesr la UE en el afio 2004,
como Polonia (54,7), Letonia (57,4) y Lituania §0,Espafia con un valor de
104,7 se sitla por encima de la media de la Unignfea.

Gréfico 1.1.17

PIB PER CAPITA, 2006-2007
EU-27 = 100
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Fuente: Eurostat.
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1.3.5.3. Proteccién social

Los gastos de proteccion social representaban aficel2005 (dltimo
dato publicado por EUROSTATel 27,4% del PIB en la Union Europea (ver
Cuadro 1.1.28 y Grafico 1.1.18).

Cuadro 1.1.28

GASTO EN PROTECCION SOCIAL, 2001-2005
En porcentaje sobre el PIB

PAIS 2001 2002 2003 2004 2005 Dif 04/05

Bélgica 27,3 28,0 29,1 29,3 29,7 -0,4
Bulgaria - - - - 16,1
Republica Checa 19,5 20,2 20,2 19,3 19,1 0,2
Dinamarca 29,2 29,7 30,9 30,9 30,1 0,8
Alemania 29,4 30,0 30,3 29,6 29,4 0,2
Estonia 13,1 12,7 12,6 13,1 12,5 0,6
Grecia 15,0 17,3 17,8 18,2 18,2 0,0
Espafia 24,1 23,8 23,6 23,6 24,2 -0,6
Francia 20,0 20,3 20,4 20,6 20,8 -0,2
Irlanda 29,6 30,4 30,9 31,3 31,5 -0,2
Italia 24,9 25,3 25,8 26,0 26,4 -0,4
Chipre 14,9 16,2 18,4 17,8 18,2 -0,4
Letonia 14,3 13,9 13,8 12,9 12,4 0,5
Lituania 14,7 14,1 13,6 13,3 13,2 0,1
Luxemburgo 20,9 21,6 22,2 22,3 21,9 0,4
Hungria 19,3 20,4 21,1 20,7 21,9 -1,2
Malta 17,4 17,5 17,9 18,4 18,3 0,1
Holanda 26,5 27,6 28,3 28,3 28,2 0,1
Austria 28,4 29,0 29,3 29,0 28,8 0,2
Polonia 21,0 21,1 21,0 20,1 19,6 0,5
Portugal 22,7 23,7 24,1 24,7 -
Rumania 13,2 13,4 12,6 15,1 14,2 0,9
Eslovenia 24,8 24,8 24,1 23,7 23,4 0,3
Eslovaquia 18,9 19,0 18,2 17,3 16,9 0,4
Finlandia 24,9 25,6 26,5 26,6 26,7 -0,1
Suecia 31,2 32,2 33,2 32,7 32,0 0,7
Reino Unido 27,3 26,2 26,2 26,3 26,8 -0,5
EUR-13 26,9 27,4 27,8 27,8 27,8 0,0
UE-25 26,8 27,1 27,4 27,3 27,4 -0,1
UE-27 - - - - 27,2

Fuente: Eurostat-SESPROS / Elaboracion propia
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Dentro de la UE en el 2005, la media dedastos de proteccién social
en porcentaje del PIBcontinuaba acentuando fuertes disparidades ¢wgre
Estados miembros. Este porcentaje era mas eleva8oexia (32%), en Irlanda
(31,5%) y en Dinamarca (30,1%) y seguida muy deecele Bélgica (29,7%),
mientras que Letonia (12,4%), Estonia (12,5%) waita (13,2%) registraban
los porcentajes mas bajos. Espafia registré unmajealel 24,2%.

Las diferencias entre Estados miembros eran tandméntuadas en el
nivel de gastos de proteccion social por habitantes valores mas elevados
observados en el 2005 corresponden a Luxemburgh5@% de la media de la
UE), Dinamarca (190,07%) y Suecia (167,70%), ynds bajos corresponden a
Letonia (11,51%), Rumania (8,55%) y Bulgaria (7,45%n Espafia este
porcentaje se situaba en el 71,66%.

Estas cifras reflejan en parte las diferencias igdeles de vida, pero
también la diversidad de los sistemas nacionalgsateccion social asi como de
las estructuras demogréaficas, econdmicas, soocglestitucionales propias de
cada pais.

Grafico .1.18

GASTO EN PROTECCION SOCIAL EN EU-25
2001-2005 (en % del PIB)

27,50
27,25+
27,00
26,75
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26,25+
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2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Eurostat-SESPROS / Elaboracién propia.

Los gastos ewejez y supervivencieepresentan el 45,9% del total de
gastos de proteccion social en la UE en 2005. Fstedominan en todos los
Estados miembros a excepcion de Irlanda, que deliela26,7% de los gastos a
esta partida (ver Grafico 1.1.19 y Cuadro 1.1.29).

Los gastos denfermedad y cuidados de la sakslsituaban en segundo
lugar dentro de la UE, con un 28,6% del total dedgastos en proteccién social.
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Entre los Estados miembros, la parte de gastoemfermedad y cuidados de la
salud” variaba entre un 19,9% en Polonia y un 4G8%landa.

La parte de los gastos destinados ddaglias y a la infanciadentro de
la UE era de un 8% y variaba desde un 4,4% eraltalPolonia al 16,9% en
Luxemburgo, mientras en Espafa se sitla en 5,6%.

Gréfico 1.1.19

PRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE
FUNCIONES. ANO 2005
(en % sobre el total de prestaciones)
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Fuente: Eurostat-SESPROS.
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Las prestaciones asociadas a la situaciorindalidez representaban
alrededor de un 15,4% del total en Suecia cont@ @l en Chipre, siendo la
media de la UE del 7,9%.

En cuanto a los gastos dparo, los porcentajes mas elevados
correspondian a Espafa (12,4%) y a Bélgica (12,80feriores a la media del
conjunto de la UE (6,1%). En el extremo opuestsité&n Estonia y Lituania con
el 1,3% vy el 1,8%, respectivamente.

Cuadro 1.1.29
REPARTO DE LAS PRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE FUNCIONES, D05
En porcentaje

) ) o Enfermedad, Familia ) o Exclu_sién
PAIS Vejez Supervienciacuidados de infancia; Invalidez Desempleo Alojamiento  Social
salud n.c.a.*
Bélgica 34,7 10,0 27,1 7,2 7,0 12,2 0,2 1,6
Rep. Checa 41,7 p 10 p 353 p 75 p 78 p 36 p 05 p 26 p
Dinamarca 37,5 0,0 20,7 12,9 14,4 8,6 2,4 3,4
Alemania 422 p 13 p 273 p 11,2 p 77 p 73 p 22 p 07 p
Estonia 43,1 0,9 31,9 12,2 9,4 13 0,2 1,0
Grecia 47,8 3,4 27,8 6,4 4,9 51 2,2 2,3
Espafia 38,7 p 27 p 316 p 56 p 73 p 12,4 p 08 p 09 p
Francia 374 p 66 p 298 p 85 p 59 p 75 p 27 p 16 p
Irlanda 21,7 5,0 40,9 14,6 53 7,5 3,0 2,0
Italia 50,8 p 99 p 26,7 p 44 p 59 p 20 p 01 p 02 p
Chipre 448 p 1,8 p 253 p 11,8 p 37 p 58 p 23 p 45 p
Letonia 46,1 p 23 p 26,0 p 11,0 p 91 p 39 p 06 p 10 p
Lituania 446 p 18 p 30,3 p 93 p 10,4 p 18 p 00 p 1,8 p
Luxemburgo 26,3 10,3 p 25,7 16,9 13,1 5,0 0,7 2,0
Hungria 41,2 1,3 29,9 11,8 9,9 2,9 2,4 0,7
Malta 50,6 1,7 26,3 4,7 6,7 7,4 0,9 1,6
Holanda 36,8 p 54 p 30,9 p 49 p 99 p 59 p 13 p 49 p
Austria 47,3 1,3 25,5 10,7 8,0 5,8 0,4 11
Polonia 545 p 53 p 199 p 44 p 10,5 p 29 p 0,7 p 19 p
Portugal
Eslovenia 42,4 p 20 p 323 p 8,6 85 p 33 p 01 p 2,8
Eslovaquia 411 p 14 p 29,5 p 11,3 p 92 p 43 p 32 p
Finlandia 33,7 3,6 25,9 11,6 12,9 9,3 1,1 2,0
Suecia 38,3 p 22 p 243 p 98 p 154 p 62 p 18 p 20 p
Reino Unido 41,7 p 33 e 30,9 e 6,3 e 90 e 26 e 56 e 0,7 e
EUR-12 413 e 50 e 28,6 e 82 e 71 e 69 e 16 e 12 e
UE-25 414 e 45 e 28,6 e 80 e 79 e 6,1 e 23 e 12 e
(*) n.c.a.: otros no cubiertos e: Valor estimado plov¥ provisional

Fuente: Eurostat-SESPROS / Elaboracién propia
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1.3.6. Evolucibn econdémica en los Estados miembra® la Unién
Europea no pertenecientes a la zona euro

En los Estados miembros de la Unién Europea nempecientes a la
zona euro observamos quecetcimiento del PIB realdurante los tres primeros
trimestres de 2007 se mantuvo sobre el 3,6%, mpgoneentaje del afio anterior,
mientras en la zona euro aumento respecto al 2666&ndose entorno al 6%. El
mayor crecimiento se produjo en Letonia y Eslovaqon cifras del 10,4% y
10,3%, mientras que Dinamarca y Hungria registrdesntasas mas bajas,
inferiores al 2%, como se recoge en el CuadroQ.1.3

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

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 variacion interan

2007
2003 2004 2005 2006 2007 - - - -

I Trim I Trim 1 Trim IV Trim
Bulgaria - 6,6 6,2 6,1 - 6,2 6,6 4,5
Republica Checa 3,6 4,5 6,4 6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
Dinamarca 0,4 2,3 2,5 3,9 1,8 3,9 -0,1 1,5 2,0
Estonia 7,1 8,3 10,2 11,2 - 10,1 7,6 6,2
Chipre 1,8 4,2 4,0 4,0 4,4 4,3 4,2 4,7 4,3
Letonia 7,2 8,7 10,6 11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
Lituania 10,3 7,3 7,9 7,7 8,8 7,6 7,6 11,6 8,2
Hungria 4,1 4,8 4,1 3,9 1,3 2,5 1,5 0,9 0,4
Malta -2,3 0,2 3,4 3,4 3,8 3,9 3,5 4,0 3,7
Polonia 3,8 5,3 3,6 6,2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
Rumania 8,5 4,2 7,9 6 6,1 5,7 5,7 6,6
Eslovaquia 4,2 5,2 6,6 8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
Suecia 1,8 4,1 3,3 4,1 2,8 3,1 2,8 2,6 2,6
Reino Unido 2,7 3,3 1,8 2,9 3,1 3,1 3,2 3,3 2,9
UE-11 (1) 4,1 5,7 4,9 6,4 - 6,2 6,0 5,8 -
UE-14 (2) 2,7 3,8 2,7 3,9 - 3,8 3,5 3,6 -
Zona del euro 0,8 2,1 1,6 2,8 2,6 31 2,4 2,6 2,2

Nota: Datos trimestrales desestacionalizados, saive caso de Bulgaria, de la Republica ChecataWaRumania (sin
desestacionalizar) y Hungria, Polonia, Suecia yé&Reinido (desestacionalizados y corregidos de @fet¢ calendario).

M El agregado UE-11 incluye los datos de los onésegajue se incorporaron a la UE el 1 de mayo @é 2@l 1 de enero
de 2007 (excepto Eslovenia).

@ El agregado UE-14 incluye los datos de los 14destaniembros de la UE no pertenecientes a la zeineudo a 31 de
diciembre de 2007.

Fuente: Informe Anual 2007 del BCE.
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Por su parte, el crecimiento de las exportacioeeaceler6 en muchos
paises, si bien el aumento de las importacionesnedna ritmo acelerado. Por
tanto, la contribucion de la demanda externa atimiento del PIB fue, en
general, neutra para el conjunto de Estados dé&ladJpertenecientes a la zona
euro.

El mercado de trabajo continu6 mejorando durante el afio 2007 en la
mayoria de estos Estados, si bien se apreciarereddias entre unos y otros
paises. Asi, el desempleo continué siendo muy @teea Polonia y Eslovaquia;

y en paises como Dinamarca, los Estados BaltiReino Unido, la situacion
empeoré.

La inflacion medida por el IAPC vario significativamente sedoa
paises. Como se puede observar en el Cuadro Ile8dnia (10,1%), Hungria
(7,9%), Bulgaria (7,6%) y Estonia (6,7%) registratas tasas de inflacion mas
elevadas. La inflacion fue inferior al 2% en Eskpwia, Malta, Dinamarca y
Suecia. En Chipre y Reino Unido se situ6 en totrubgetivo 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

2007
| Trim Il Trim I Trim IV Trim

2003 2004 2005 2006 2007

Bulgarie - 6,1 6,C 74 7,6 5,3 4,7 9,C 11,2

Republica Chec 1,4 2,6 1,6 2,1 3,0 1,7 2,6 2,7 4,9
Dinamarci 2,4 0,9 1,7 1,9 1,7 1,9 15 1,0 2,2
Estonie 3,6 3,0 4,1 4,4 6,7 51 5,8 6,7 9,2
Chipre 2,8 1,9 2,0 2,2 2,2 1,4 1,8 2,3 3,2
Letonie 2,0 6,2 6,9 6,6 10,1 7,6 8,5 10,4 13,7
Lituanie 0,4 1,2 2,7 3,8 5,8 4,4 5,0 5,9 7,9
Hungrie 52 6,8 3,5 4,0 7,9 8,8 8,5 7,3 7,1
Malta 2,6 2,7 2,5 2,6 0,7 0,8 -0,9 0,4 2,5
Polonie 1,c 3,€ 2,2 1,3 2,€ 2,C 2,2 2,4 3,7

Rumanii - 11,¢ 9,1 6,6 4. 3,¢ 3,¢ 51 6,8

Eslovaquii 3,5 7,5 2,8 4,3 1,9 2,1 1,7 1,4 2,4
Suecii 2,0 1,0 0,8 15 1,7 1,7 1,4 1,4 2,3
Reino Unidt 13 1,3 2,1 2,3 2,3 2,8 2,6 1,8 2,1
UE-11 (1 2,6 5,2 3,7 3,3 4,1 3,4 3,6 4,0 55
UE-14 (2 1,8 2,6 2,6 2,6 2,9 29 2,8 2,5 3,3
Zona del eur 2,3 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9 2,9

@ E| agregado UE-11 se refiere a los once paisesejircorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004lyds enero de 2007
(excepto Eslovenia)

@ E| agregado UE-14 se refiere a los Estados miesntieda UE no pertenecientes a la zona del eutode Bliciembre de
2007

Fuente: Informe Anual 2007 del BCE.
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Los saldos presupuestariodueron positivos en Bulgaria, Dinamarca,
Estonia, Chipre, Letonia y Suecia, mientras queplises restantes registraron
déficits. Con la excepcion de Hungria, los saldmsypuestarios del 2007 se
situaron en los niveles previstos. Salvo RumaniReino Unido, los resultados
presupuestarios del 2007 fueron acordes o incluper®res a los objetivos
establecidos en los programas de 2007 (ver Cudtiz?).

La ratio de deuda en la mayoria de estos Estadagmsiivo por debajo
del 60% del PIB en el 2007. En Hungria y Malta estpor encima de dicho
valor, aunque se redujo en 2007. En el resto deepade redujo o mantuvo
estable en la mayoria 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

Deuda bruta de las
Administraciones Publicas

Superavit (+) / déficit (-) de las
Administraciones Publicas

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Bulgarie 2,3 2,C 3,2 3,1 37,¢ 29,2 22,¢ 19,€
Republica Checa -3,0 -3,5 -2,9 -3,4 30,4 30,2 30,1 30,4
Dinamarca 1,9 4,6 4,6 3,8 44,0 36,3 30,3 25,6
Estonia 1,8 1,9 3,6 2,6 51 4,4 4,0 2,7
Chipre -4,1 2,4 -1,2 1,5 70,2 69,1 65,2 60,0
Letonia -1,0 -0,4 -0,3 0,3 14,5 12,5 10,6 9,4
Lituania -1,5 -0,5 -0,6 -0,9 19,4 18,6 18,2 17,6
Hungria -6,5 7,8 -9,2 -6,2 59,4 61,6 65,6 65,4
Malta -4,9 -3,1 -2,5 -1,6 72,7 70,8 64,7 62,9
Polonia 5,7 -4,3 -3,8 -3,0 45,7 47,1 47,6 47,0
Rumania -1,5 -1,4 -1,9 -2,9 18,8 15,8 12,4 11,9
Eslovaquia -2,4 -2,8 -3,7 -2,5 41,4 34,2 30,4 30,6
Suecia 0,8 2,4 2,5 3,0 52,4 52,2 47,0 39,7
Reino Unido -3,4 -3,3 2,7 -3,0 40,4 42,1 43,2 43,9
UE-11® -4,0 -3,6 -3,4 -2,8 40,3 39,4 38,2 37,2
UE-14®@ 2,7 2,3 -1,8 -1,9 41,9 42,1 41,6 40,7
Zona del euro -2,8 -2,5 -1,5 -0,8 69,6 70,3 68,6 66,7

® Datos de los programas de convergencia para & 200

Nota: Los datos se basan en la definicién de piooedto de déficit excesivo. Los saldos presupuistddatos de la
Comisién) excluyen los ingresos procedentes dergavde licencias UMTS. Los datos de 2007 en logramsas de
convergencia son estimaciones de los gobiernosmeles y por tanto pueden diferir de los resultdithades.

@ El agregado UE-11 se refiere a los daos de los patses que se incorporaron a la UE el 1 de mapd@4 y el 1 de

enero de 2007 (excepto Eslovenia).

@ El agregado UE-14 se refiere a los 14 Estados nizsrde la UE no pertenecientes a la zona dela@fode diciembre de

2007.

Fuente: Informe Anual 2007 del BCE.
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El saldo conjunto de la cuenta corriente y de capitadle los Estados
miembros no pertenecientes a la zona euro vari§iderablemente de unos
paises a otros, como queda recogido en el Cual®8l.Suecia y Dinamarca
registraron importantes superavits, mientras questb de paises contabilizaron
déficits. En Bulgaria y Letonia el déficit se sitpdr encima del 20% del PIB y
en Estonia, Rumania y Lituania por encima del 18%r. su parte, en Chipre,
Hungria, Eslovaquia y el Reino Unido, el déficitssei6 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

2004 2005 2006 2007
Bulgaria -5,8 -11,0 -15,0 -20,1
Republica Checa -5,7 -1,5 -2,8 -3,1
Dinamarca 3,0 4,5 2,6 1,3
Estonia -11,5 -9,3 -13,2 -15,0
Chipre -4,2 -5,4 -5,8 7,1
Letonia -11,8 -11,2 21,1 24,2
Lituania -6,4 -5,9 -9,6 -11,8
Hungria -8,1 -6,0 -5,9 4,4
Malta -4,6 5,5 3,7 -3,2
Polonia -3,8 -1,3 -2,6 -2,9
Rumania -7,5 -7,9 -10,5 -12,9
Eslovaquia -3,2 -8,5 7,1 -4,8
Suecia 6,8 6,9 6,3 6,7
Reino Unido -1,5 -2,4 -3,8 -4,9
UE-11@ 5,6 -4,2 5,7 6,1
UE-14® 1,2 -1,4 2,7 -3,6
Zona del euro 1,0 0,3 0,0 0,4

@ | os datos del 2007 se refieren a la suma de ctratrestres hasta el tercer trimestre del 2007a Riaita: la suma de
cuatro trimestres hasta el segundo trimestre d¥.20

@ agregado UE-11 incluye la contribucién ponderdd los once paises que se incorporaron a la UHemayo de
2004 y el 1 de enero de 2007 (excepto Eslove

gl agregado UE-14 incluye la contribucién ponderdd los 14 Estados miembros de la UE no pertertesia la zona
del euro a 31 de diciembre de 2007.

Fuentes: Informe Anual 2007 del BCE.
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