1. MARCO DE REFERENCIA

1.1. COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

En @ conjunto del afio 2004 la economia mundia ha tenido un
comportamiento favorable, con un ritmo de crecimiento en torno a 5%, el mas
elevado en las tres Ultimas décadas, con un avance muy considerable de los
intercambios internacionales y una inflacion relativamente controlada, a pesar de
la subida de los precios del petrdleo (en octubre el precio del petréleo Brent
alcanzo los 52 délareg/barril). La depreciacion del délar ha atenuado los efectos
inflacionistas de este encarecimiento del crudo.

Segln datos de la OIT (Organizacion Internacional del Trabajo), el
empleo crecié un 1,7%, dando lugar a una reduccion de la tasa de paro de dos
décimas, situdndose en e 6,1%. Los mayores descensos se registraron en
América Latinay € Caribe, donde las tasas de paro cayeron desde el 9,3% en
2003 a 8,6% en 2004.

La expansion econdmica se extendio a todas |as areas geogréaficas, si bien
con distinta intensidad. Estados Unidos y China fueron los motores de esta
mejora econdmica, gracias entre otras causas, a las politicas fiscales expansivas y
alas favorables condiciones de |os tipos de interés.

Por 1o que respecta a crecimiento econémico por paises y areas, cabe
indicar en primer lugar que Estados Unidos lideré el proceso de recuperacion,
como acabamos de comentar y se puede observar en el Cuadro 1.1.1. El PIB
estadounidense crecié un 4,4% en términos promedio en 2004, 1,3 puntos por
encima de la media del afio anterior, favorecido por la inversion empresarial. El
consumo privado en bienes no duraderos y servicios también se ha acelerado
gracias a avance de larentareal disponible (3,5%). El sector exterior detrgjo seis
décimas al crecimiento del PIB debido al mayor dinamismo de las importaciones
(9,9%) frente a las exportaciones (8,5%). Estas se han visto favorecidas por el
descenso del tipo de cambio del délar frente a otras monedas.

El otro gran motor de la economia en el afio 2004 ha sido China que ha
crecido un 9,5%, gracias a su sector industrial. Por su parte, € superdvit
comercial se situd en torno a los 31.900 millones de euros, gracias al saldo
positivo logrado con Estados Unidos 'y Europa.

En 2004 la economia japonesa ha crecido un 2,6% ( el valor mas alto en
los Ultimos ocho afios), si bien la tendencia a lo largo del afio ha sido de clara
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desaceleracion, pasando de una tasa de crecimiento del 4% en el primer trimestre
a un 0,8% en € cuarto. Esta evolucion se ha debido al debilitamiento de la
produccion industrial y de las exportaciones, consecuencia del proceso de gjuste
sufrido por la demanda mundial de bienes tecnol égicos. En el conjunto del afio la
demanda interna aporté un 1,8% a crecimiento del PIB y la demanda externa
ocho décimas, al aumentar las exportaciones mas que las importaciones (14,3% y
9,2%, respectivamente).

La economia de la zona euro ha crecido un 1,8% en el conjunto del afo
2004, desacelerandose desde el segundo trimestre, finalizando el afio con un
aumento de la produccion del 1,6%. Entre otras causas de esta ralentizacion,
destaca la moderacion de la demanda externa, el aumento en el precio del crudo y
la apreciacion del euro frente a ddlar. A pesar de estos factores |as exportaciones
crecieron un 8%, aungue no lograron superar el aumento de las importaciones
(9%). En resumen, se puede afirmar que e mantenimiento del consumo y un
comportamiento del sector exterior menos positivo han caracterizado la segunda
mitad del afio y explican los moderados niveles de crecimiento.

Cuadrol.1.1

EVOLUCION DEL PIBYW - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 2002-2004
Tasas de variacion interanual

2002 2003 2004

| 1] 1" v | 1] 1" v | 1l 1 v
Espafia 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1 25 2,6 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7
Alem_ania 03 -01 04 0,5 01 -03 -03 00 0,9 14 12 0,6
Francia 0.8 13 0.9 14 06 -03 05 13 2,0 31 2,0 2,2
Italia -01 02 0,5 0,9 0,7 02 04 01 0,8 1,3 14 1,0
Reino Unido 17 15 19 19 2,0 21 2,0 2,7 2,8 35 31 2,9
UEM 0,5 0,9 1,0 1,2 0,7 0,2 0,4 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6
Estados Unidos 1.2 1.5 25 23 1.9 23 35 4.4 5.0 4.8 4,0 3.9
Jap6n 27 -05 07 14 15 10 1,0 2,1 4,0 31 2,3 08
OCDE 0.8 14 21 2,2 18 16 20 2.8 3,6 3.8 33

@ Datos corregidos de estacionalidad y calendario en la mayoria de los paises.

Fuente: Banco de Espafia. Indicadores Econdmicos.

En 2004 las economias de la zona euro han tenido un comportamiento
dispar. A continuacion pasamos a describir algunas de las peculiaridades de
determinados paises que conforman la UEM.

10



PANORAMA ECONOMICO

En Alemania, en el conjunto del afio el PIB crecié un 1% (0% en 2003),
reflejando la moderacion de la actividad de la zona euro. En el cuarto trimestre
del afio el PIB aleman crecid un 0,6%, la mitad que en el trimestre anterior. En
los meses finales del afio, la mayor aportacién de la demanda externa no ha
podido compensar €l estancamiento del gasto de los hogares y €l retroceso de la
inversion en maguinaria’y equipos.

El crecimiento econémico de Francia en 2004 se situ6 en el 2,3% frente
a 0,5% del afio precedente. El impulso se debié a la aportacion de todos los
componentes de la demanda interna, que crecié un 3,5%. Por e contrario, la
demanda externa tuvo en su conjunto una aportacién negativa a crecimiento del
PIB debido a fuerte aumento de las importaciones (7,4%) frente a un incremento
del 3,2% de las exportaciones.

En 2004, € crecimiento de la economia de Italia se ha cifrado en un 1,1%
(0,4% en 2003), continuando con un crecimiento inferior a la media de la zona
euro. La actividad econdmica se desaceleré en el dltimo trimestre del afio
creciendo en este periodo un 1%. Las causas han sido la debilidad de |la demanda
interna y el empeoramiento de la contribucién del sector exterior, ya que las
exportaciones crecieron un 5,3% en el conjunto del afio frente a un aumento del
7% de las importaciones.

El Reino Unido ha soportado mejor la crisis que €l resto de economias de
su entorno, cifrandose su crecimiento en el 3,1% (2,2% en 2003). Entre los
componentes de la demanda interna, el gasto publico y lainversién han tenido un
comportamiento mas dinamico que el consumo privado, mientras que la demanda
externa contribuy6 negativamente a la evolucién del PIB. El déficit de la balanza
comercial se cifr6 en 57.600 millones del libras, con un aumento en las
exportaciones del 1% y de las importaciones del 5%.

Los precios se han comportado de forma diferente en cada una de las
economias internacionales consideradas, aungque en términos generales las
tensiones inflacionistas han sido reducidas, como muestra el Gréafico |.1.1.

En EE.UU. se ha producido una aceleracion de los precios a lo largo del
afio 2004. En diciembre el aumento del 1PC se situd en el 3,3%, frente a 1,8% de
diciembre de 2003. La media anual del aumento de precios al consumo ha sido
del 2,7%, superior en cuatro décimas a la registrada en 2003. La inflacién
subyacente (sin energia ni alimentos no elaborados) se ha situado en € 2,3% en
diciembre de 2004, con una clara tendencia a alza desde principios de afio.

El proceso de deflacion se ha detenido en Japén que ha finalizado el afio
con un aumento nulo de los precios en e conjunto del afio. Durante los tres
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ultimos meses del afio las tasas de crecimiento han sido positivas, acanzando su
maximo en el mes de noviembre con un 0,8%. En diciembre, lainflacion se situd
en e 0,2%. Como se aprecia en el Gréfico 1.1.1, en el conjunto del afio las
presiones deflacionistas disminuyeron sensiblemente.

En la zona euro, la inflacién se ha mantenido estable durante la mayor
parte de 2004, creciendo el IPC armonizado en un 2,1%, idéntico porcentgje a
registrado en 2003. Dado que €l precio del petrdleo subié en torno a 20% en
2004, se constata la inexistencia de presiones inflacionistas en otros grupos de
bienesy servicios, como queda de manifiesto en el 1,8% alcanzado por latasa de
inflacion subyacente en 2004.

Gréficol.1.1

INFLACION EN LASECONOMIASINTERNACIONALES
2001-2004
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En Alemania, los precios iniciaron € afio con niveles bajos, con un
minimo de 0,8% en febrero. El resto del afio los precios oscilaron en torno a 2%,
en consonancia con €l alza o baja de las cotizaciones del petréleo, alcanzando en
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diciembre un 2,2%. Para €l afio 2004 el aumento medio de los precios se situd en
el 1,8%, ocho décimas superior a del afio anterior.

Los precios en Francia han experimentado un descenso en los primeros
meses del afio. En € segundo trimestre los aumentos de precios han alcanzado
sus niveles méximos (2,8% en mayo y 2,7% en junio). Al finalizar 2004 la
inflacion se situaba en 2,3%, dando lugar esta evolucion a una cota del 2,3% en
el conjunto del afio (2,2% en 2003).

Como se observa en el Gréfico 1.1.1, en Italia los precios han mostrado
una tendencia ligeramente descendente, aunque ha alcanzando la tasa mas ata en
diciembre con un 2,4%. En términos promedio, se ha producido un descenso de
medio punto entre la inflacion de 2003 (2,8%) y la de 2004 (2,3%).

Por lo que respecta a los precios en el Reino Unido, estos se han
mantenido en niveles bajos (1,6% en diciembre de 2004) y el 1,3% como media
anual, una décima inferior ala del afio anterior.

Los tipos de inter és han continuado en cotas reducidas en 2004, como se
puede observar en el Cuadro 1.1.2 'y en el Gréfico .1.2. No obstante, la evolucion
ha sido distinta en cada una de |as economias.

En EE.UU., los tipos a corto plazo han aumentado a lo largo de todo el
ano, alcanzando €l valor maximo en diciembre con un 2,43% (2,22% en €l ultimo
trimestre). En términos promedio se ha pasado del 1,12% en 2003 a 1,54% en
2004. La rentabilidad de la deuda publica a 10 afios ha aumentado en €l primer
semestre, alcanzando su maximo en el mes de junio con un tipo del 4,54%; en la
segunda mitad del afio la tendencia ha sido descendente hasta situarse en el mes
de diciembre en € 4,27% (4,31% en diciembre de 2003), o que ha restado
efectividad, en parte, a la politica monetaria contractiva iniciada en junio de
2003. En términos promedio la caida ha sido de casi tres décimas. Por otra parte,
la Reserva Federal aumento los tipos de interés oficiales (nivel objetivo de los
fondos federales) a lo largo del afio en cinco ocasiones desde junio de 2004,
partiendo de un nivel histéricamente bajo del 1% y finalizando en €l 2,25%.

El Cuadro 1.1.2, muestra como Japdn vuelve a presentar tipos muy por
debgjo de los establecidos en las otras grandes &reas. A corto plazo, durante €l
primer trimestre los tipos se han situado en el 0,1%, manteniéndose el resto del
afo en el 0%. A largo plazo, los tipos han pasado desde e 0,99% del afio 2003
hasta el 1,5% del afio 2004. Igualmente sus tipos oficiales siguen siendo los més
bajos de las economias desarrolladas, manteniéndose en el 0,10% en 2004.
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En la zona euro, el Banco Central Europeo situd el precio del dinero en el
2% en junio de 2003 y asi se ha mantenido durante todo el afio 2004 (ver Gréfico
1.1.2). El BCE considerd que este tipo de interés era el adecuado para asegurar la
estabilidad de precios a medio plazo. Los tipos de interés de los depositos
interbancarios a 3 meses se han reducido en los tres primeros meses del afio,
aumentando progresivamente a lo largo del resto del afio hasta alcanzar el 2,16%
en diciembre. En términos promedio los tipos a corto plazo se han situado en €l
2,11%, 2 décimas por debajo del registrado el afio anterior. Dada la evolucion de
los tipos a corto en la zona euro y en EE.UU., € diferencial existente a favor de
éste se ha reducido hasta situarse en 57 puntos basicos en términos promedio. A
largo plazo, los tipos han aumentado hasta el mes de junio que se alcanzo € nivel
méaximo con un tipo del 4,39%. Durante la segunda mitad del afio el rendimiento
de la deuda a diez anos se ha reducido mes a mes hasta el 3,64% de diciembre de
2004 (3,85% en €l cuarto trimestre).

Cuadrol.1.2

TIPOSDE INTERESEN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 2000-2004
Porcentaje anual

2004
2000 2001 2002 2003 2004
| 1l 1 \Y

Interbancarios a 3 meses

U. Europea 4,65 4,30 342 255 2,48 2,38 2,44 2,53 2,56
UEM (Zona Euro) 4,39 4,26 332 233 2,11 2,06 2,08 2,12 2,16
Reino Unido 6,08 4,93 396 364 4,55 4,08 4,48 4,83 4,79
Estados Unidos 6,44 3,66 1,71 1,12 1,54 1,03 1,21 1,68 2,22
Japoén 0,19 0,08 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
Deuda publica a 10 afios

U. Europea 5,45 4,98 4,92 422 4,26 4,25 4,47 4,33 3,98
UEM (Zona Euro) 5,45 5,03 4,92 4,16 4,14 4,15 4,36 4,21 3,85
Espafia 5,53 5,12 4,96 412 4,10 4,12 4,31 4,17 3,82
Alemania 5,27 4,82 4,80 410 4,07 4,09 4,26 4,13 3,80
Francia 5,40 4,95 4,88 413 4,10 4,11 4,31 4,16 3,83
Italia 5,59 5,19 504 424 4,24 4,24 4,47 4,31 3,94
Reino Unido 5,34 4,97 4,93 453 4,93 4,83 514 5,05 4,71
Estados Unidos 6,12 5,06 4,65 404 4,31 4,05 4,64 4,34 421
Japén 1,76 1,34 1,27 0,99 1,50 1,30 1,59 1,64 1,45

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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Gréficol.1.2

TIPOSDE INTERES OFICIALES, 2004
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Fuente: Banco de Espafiay Banco Central Europeo.

En la mayoria de areas geogrdficas, €l desempleo ha experimentando
disminuciones con relacién al afio anterior. Una vision general |a obtenemos de
la evolucién del desempleo en los paises de la OCDE, cuya tasa de paro se ha
reducido en dos décimas respecto al afio 2003, situandose en el 6,9% de media
anual, con un descenso en su tasa de desempleo a lo largo de todo € afio (ver
Cuadro 1.1.3).

El mercado de trabajo en EE.UU. sigui6 recuperandose. La tasa de paro
en 2004 ha registrado un descenso de medio punto, situandose el promedio anual
en el 5,5%. El empleo manufacturero, ajeno a la ténica general, siguié débil. Al
findlizar e afo, el mercado de trabajo alcanz6 los 132.427.000 empleos no
agrarios, logrando casi recuperar la cifra que existia a principios de 2001.

En Japon, la tasa de paro ha continuado reduciéndose hasta situarse en
diciembre en e 4,4%, medio punto menos que € afio anterior. En términos
promedio el descenso ha sido de 6 décimas, con una tasa de paro media en 2004
del 4,7% frente al 5,3% de 2003. A pesar de ello, la OCDE ha sefialado que ha
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habido un fuerte aumento del empleo tempora en los Ultimos afios que ronda
actualmente €l 30% del total.

Cuadrol.1.3

EVOLUCION DEL PARO* - PRINCIPALESECONOMIASMUNDIALES, 2001-2004
Tasas de paro estandarizadas y desestacionalizadas

2004
2001 2002 2003 2004

1 1" v
Espafia 10,6 11,3 11,3 10,8 11,1 10,9 10,7 10,4
Alemania 78 82 9,1 9,5 95 95 9,6 9,6
Francia 85 89 95 9,6 96 9,6 9,7 9,6
Itdia 94 86 85 - 82 80 7.8
Reino Unido 50 51 50 - a7 47 46
UEM 8,0 82 8,7 8,8 89 88 8,8 8,8
Estados Unidos 48 58 6,0 55 57 56 54 5,4
Japén 50 54 53 4,7 49 46 48 4,5
OCDE 65 69 71 6,9 70 6,9 6,9 6,7

* Porcentaje sobre poblacién activa.

Fuente: BCE, OCDE.

El empleo no ha mostrado sintomas de recuperacion en b zona euro. La
tasa de paro normalizada ha sido del 8,8% en promedio anual, ligeramente
superior alaregistrada en el afio anterior (8,7%). A lo largo del afio apenas si ha
variado la tasa de paro que ha oscilado en torno al mencionado 8,8%.

En Alemania, el niUmero de empleos aument6 un 0,4% en el conjunto del
ano, gracias a sector servicios que ha compensado las pérdidas de puestos de
trabajo del resto de sectores. A pesar de ello, latasa de paro media de 2004 se ha
situado en el 9,5%, cuatro décimas por encima de la registrada un afio antes.

La tasa de paro en Francia ha experimentado un ligero incrementd en
2004 (9,6% frente a 9,5% de 2003). Durante todos los meses del afio la tasa de
paro ha permanecido précticamente estable oscilando entre el 9,6% vy el 9,7%.

En ltalia, los Ultimos datos disponibles muestran una tendencia a la baja
de latasa de paro, iniciada a comienzos de 1999, situdndose en el tercer trimestre
del afo en & 7,8%.
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Por ultimo, en el Reino Unido el empleo ha crecido un 0,9% y latasa de
paro ha continuado en los niveles mas bajos desde mediados de los afios 70, en
torno a 4,6%. No obstante, la desaceleraciéon en la creacion de empleo se estaq
intensificando.

1.2. LA ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola ha experimentado un crecimiento sostenido a lo
largo del afio 2004, con una ligera aceleracion en el Ultimo trimestre del afio,
segln los datos facilitados por la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
como se puede observar en el Cuadro 1.1.4y en el Gréficol.1.3.

El crecimiento del PIB en el conjunto del afio 2004 se situd en el 2,7%,
frente a 2,5% del afo 2003. Este mayor dinamismo se debid, principalmente, a
una aceleracion de la demanda interna (desde el 3,3% en 2003 hasta el 4,4% en
2004), que se extendi6 a todos sus componentes, siendo especialmente intensa en
lainversion en bienes de equipo y también en el consumo de los hogares. Por €l
contrario, la demanda externa tuvo una aportacion al crecimiento negativa y
elevada (1,7 puntos porcentual es).

Comparativamente, cabe indicar que € crecimiento de la zona euro fue
del 1,8%. Esta situacion supone un diferencial de nueve décimas entre Espaia y
la zona euro, a favor de la economia espafiola.

Cuadrol.1.4

PIB TRIMESTRAL - PRECIOS CONSTANTES DE 1995
Tasas de variacion interanual, 2003-2004

2003 2004
| 1l 11 v | 1 1 v
- Datos brutos 2,3 2,3 2,3 30 2,7 2,6 2,7 28
- Datos corregidos de efectos
21 25 2,6 28 2,7 2,6 2,6 2,7
estacionales y calendario
- Ciclo-tendencia 2,2 24 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,7

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.
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Desde la perspectiva de la oferta, todas las grandes ramas de actividad
han presentado una aportacion positiva a crecimiento econémico, con excepcion
de la agricultura. La construccién fue el sector que més crecid en 2004, aungque

presentd una ligera desacel eracion.

Gréficol.1.3

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm*
Tasas de variacion interanual, 2001-2004

4,0

—&— Datos corregidos de efectos estacionales y calendario

—O—— Datos brutos
= =< = Ciclo-tendencia

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

1.2.1. El PIB desde €l punto de vista de la demanda

El motor del crecimiento econémico en €l afio 2004 ha sido lademanda
interna que ha crecido un 4,4% (1,7 puntos por encima del crecimiento del PIB)
frente a 3,3% del afo anterior, como se puede observar en el Cuadro I.1.5,
elaborado a partir de los datos estimados por |a Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR). La demanda interna ha aumentado su aportacién a PIB en 1,18 puntos
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(4,38 puntos en 2004 frente a 3,20 en 2003), debido a avance experimentado por
todos sus componentes, como a continuacién pasamos a detallar.

El gasto en consumo final ha mostrado una aceleracion en €l ritmo de
crecimiento respecto a afio precedente, pasando de un 3,1% en 2003 a un 3,8%
en 2004.

El consumo de los hogares cerr6 el afio con un avance del 3,5% (2,9% en
2003), favorecido por €l crecimiento de la renta real disponible y de la riqueza,
gue ha aumentado gracias a la recuperacion de las cotizaciones bursétiles y la
revalorizacion de las viviendas.

No obstante, los indicadores del consumo privado mostraron un
comportamiento dispar en 2004. Asi, el indice General de Ventas al por menor
crecié un 2,7%, inferior en dos décimas al registrado en 2003, mientras que las
matriculaciones de vehiculos se incrementaron en un 9,8%, tasa que supera
holgadamente la estimada un afio antes (3,8%). Por su parte, €l indicador de
confianza del consumidor, elaborado por la Comision Europea, mejoré en 2004,
finalizando €l afio en —9 puntos. El nivel de este indicador en Espaia ha sido
superior a registrado en la zona euro alo largo de todo € afio.

El consumo de las Administraciones Publicas ha cerrado 2004 con un
incremento del 4,9%, superior en 1 punto al del afio anterior.

La variacién de existencias ha tenido una aportacién positiva a
crecimiento del PIB de 0,23 puntos (0,06 en 2003).

La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) ha aumentado en un 4,6%,
1,4 puntos porcentuales por encima del estimado en 2003 y con una aportacion al
PIB de 1,15 puntos. La evolucion ha sido de clara aceleracion a medida que
avanzaba € afio, finalizando con un crecimiento del 6% frente a 2,7% del primer
trimestre.

A esta positiva evolucion ha contribuido el importante aumento de la
inversion en equipo que ha acanzado un crecimiento del 5,8% en el conjunto del
ano, y que ha cerrado el gjercicio con tsas de crecimiento elevadas (9,4%),
aunque inferiores a las del tercer trimestre (9,8%). Estos altos porcentajes se han
mantenido gracias a importante avance de las importaciones, que han
compensado el menor vigor de la produccién interior.

19



MEMORIA 2004

La inversién en construccion ha mantenido altos niveles a lo largo del
ano, con tasas de crecimiento superiores a 4% en todos los trimestres, dando
lugar a un incremento anual medio del 4,4% (4,3% en 2003).

Lademanda exter na ha tenido una contribucion negativa a crecimiento
del PIB de 1,7 puntos en 2004.

Este recorte de la demanda externa al crecimiento de la economia
espafiola se ha debido a la fortaleza de las importaciones. Las importaciones de
bienes y servicios mostraron una tendencia alcista durante todo el &io (8% en el
primer trimestre frente al 10,2% del cuarto), completando el afio con un aumento
real del 9%, casi duplicando el porcentgje obtenido en 2003. Cabe destacar €l
fuerte avance de las importaciones procedentes de Estados Unidos (con 10,5%)
y, sobre todo, de China (un 23%), paises que han sido €l motor de la expansion
mundial en 2004. Las importaciones de bienes han sido el componente que mas
ha favorecido e considerable incremento de las importaciones. En el dltimo
trimestre del afio las compras de bienes crecieron un 11,1%. Por su parte, las
importaciones de servicios también aceleraron su crecimiento alcanzando un
aumento del 5,4% en el cuarto trimestre del afio. Por Ultimo, las importaciones de
servicios no turisticos se caracterizaron por su debilidad, con un incremento
interanual en e conjunto de 2004 del 0,5%.

Las exportaciones crecieron un 4,5% en 2004. Su perfil no ha sido tan
definido, ya que ha presentado avances superiores al 5% en el primer y cuarto
trimestre (5,5% y 5,2%, respectivamente) e inferiores en los dos centrales (3,3%
en el segundo y 4,1% en €l tercero). Las exportaciones de bienes, segin Aduanas,
han tenido un crecimiento similar, en e conjunto del afio, a registrado en 2003
(5,2%), mientras que €l turismo (gasto de los no residentes en Espaia segun la
CNTR) registré una caida del 1,8%. Por su parte las exportaciones de servicios
no turisticos también registraron una caida del 1,2%, aunque en € Ultimo
trimestre de 2004 se recuperaron, tras cinco trimestres de retroceso, gracias a las
comunicaciones, |os servicios financieros y los préstamos a las empresas.
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Cuadrol.1.5

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE LA DEMANDA, 2003-04

Precios constantes base 1995

TASASDE CRECIMIENTO INTERANUALES

2003 2004
OPERACIONES 2003 2004
| 1 11 v | 1l 11 v
Gasto en consumo final 310 3,80 3,10 2,90 3,20 3,20 3,70 3,80 3,80 4,00
- Delos hogares 2,90 3,50 2,80 2,70 3,00 2,90 3,40 3,60 3,50 3,50
- DelasISFLSH® 4,60 1.80 4,90 5,30 4,90 3,50 2,50 170 130 1,70
- DelasAA.PP.® 390 490 400 350 380 420 460 470 48 540
Formacién bruta de capital fijo 3,20 4,60 3,40 3,60 3,10 2,60 2,70 4,00 5,80 6,00
- Bienes de equipo 1,00 5,80 1,70 1,70 1,00 -0,30 -0,40 4,30 9,80 9,40
- Construccion 4,30 4,40 4,20 4,60 4,10 4,20 4,20 4,10 4,60 4,90
Variacién de existencias ® 0,10 020 -0,80 -0,20 0,90 0,40 0,20 0,40 0,20 0,00
Demanda interna 3,30 4,40 2,40 2,90 4,20 3,60 3,80 4,40 4,60 4,60
Exportacion de bienesy servicios 2,60 450 19 39 310 160 550 330 410 520
Importacion de bienes v servicios 480 9,00 280 470 7,90 370 8,00 8,20 950 10,20
PIB a precios de mercado 250 270 210 250 260 280 270 260 260 270
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB
2003 2004
OPERACIONES 2003 2004
| 1 11 1\ | 1 11 \%

Gasto en consumo final 136 3,00 1,12 125 158 150 283 29 293 308
- Delos hogares 0,96 2,09 0,79 0,86 1,15 1,04 1,98 2,08 2,05 2,07
- DelasISFLSH® 002 001 001 002 002 002 002 001 001 001
- DelasAA.PP.® 038 091 032 037 040 044 083 08 08 100
Formacién bruta de capital fijo 0,45 1,15 0,40 0,50 0,40 0,50 0,65 0,96 1,42 1,48
- Bienes de equipo 0,04 040 0,07 0,07 -0,03 0,02 -0,03 0,28 0,66 0,64
- Construccion 037 0,58 0,34 0,37 0,37 0,39 0,40 0,56 0,63 0,69
Variacion de existencias 0,06 023 0,33 0,07 003 -0,30 0,22 0,40 0,22 0,04
Demanda interna 3,20 4,38 2,64 2,57 3,46 4,14 3,70 431 4,58 4,60
Exportacion de bienesy servicios 062 138 -022 076 1,11 1,08 1,57 1,00 127 157
Importacion de bienes v servicios 132 306 032 08 197 242 257 270 325 347
Sector exterior -0,70 -168 -054 -007 -08 -1,34 -1,00 -1,71 -198 -1,90
PIB a precios de mercado 250 270 210 250 260 280 270 260 260 270

© Aportacion a crecimiento del PIB a precios de mercado
@ |SFLSH: Intituciones Sin Fin de Lucro Salvo Hogares
@ AA.PP.: Administraciones Pablicas

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Esparia. Elaboracion Propia
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Gréficol.1.4

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE

LA DEMANDA INTERNA, 2001-2004
Tasas devariacion interanual
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Gréficol.1.6

EVOLUCION DE LOSCOMPONENTES
DE LA INVERSION, 2001-2004
Tasasdevariacion interanual
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1.2.2. El PIB desde el punto devista dela oferta

Todas las ramas de la actividad han experimentado un crecimiento en
2004, con excepciéon de la agricultura que ha retrocedido en un 0,6%. La
construccién ha registrado el mayor crecimiento interanual con una variacion
porcentual del 3,7%, los servicios (2,8%), la industria (2,2%) y las ramas
energéticas (1,7%).

Las ramas agraria y pesguera han mostrado tasas de variacion
interanual es negativas durante los tres Ultimos trimestres del afio (-0,8%, -0,4% y
-2,1%, respectivamente). Asi mismo, su contribucion al PIB ha sido negativa, en
concreto, -0,02 puntos.
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Las actividades energéticas han crecido un 1,7% en 2004 (1,3% en
2003), con una aportacién a crecimiento de 0,06 puntos porcentual es.

La industria se ha recuperado en €l afio 2004. El crecimiento ha sido del
2,2% frente a 1,3% del afio anterior. En este sentido, el I[Pl mostré un balance
més positivo en 2004, cerrando el gercicio con un crecimiento anual del 1,6%
(1,4% en 2003). Los hienes de equipo y de energia avanzaron a un ritmo mas
dindmico que los bienes intermedios; por su parte, los bienes de consumo
registraron un ligero retroceso. La actividad industrial ha aumentado su
aportacién al PIB hasta 0,38 puntos (0,20 puntos en 2003).

La construccién continud creciendo a tasas elevadas, con un avance de su
VAB del 3,7% (4,3% en 2003). Destaca el dinamismo del subsector residencial
favorecido por los bajos tipos de interés, la generacion de empleo y la demanda
de los no residentes en las zonas costeras.

L os servicios han crecido a un ritmo sostenido, con un incremento anual
del 2,8%, superior en 4 décimas al de 2003, debido al mejor comportamiento de
los servicios de no mercado que han aumentado un 3,5% (3,3% en 2003), asi
como los de mercado que han alcanzado una variacion porcentual del 2,5%
(2,1% en 2003).

Por lo que respecta a turismo, los indicadores relacionados con esta
actividad han dado muestra de una progresiva aceleraciéon alo largo de 2004. Asi
el trafico aéreo crecié un 7,8% (7,5% en 2003) y las entradas de turistas se
saldaron con una variacion del 3,3% frente al retroceso del 1% del afo anterior.
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Cuadrol.1.6

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE LA OFERTA, 2003-2004

Precios constantes base 1995

TASASDE CRECIMIENTO INTERANUALES

2003 2004
OPERACIONES 2003 2004
| 1 11 v 1] 1 v
Ramas agrariay pesquera -1,40 -060 -29 -1,70 -120 0,50 1,10 -0,80 -0,40 -210
Ramas energéticas 1,30 1,70 0,30 0,90 2,90 1,20 -0,70 2,30 2,30 3,00
Ramas industriales 1,30 2,20 1,90 1,30 0,60 1,20 1,90 2,30 250 220
Construccién 4,30 3,70 4,40 5,10 4,10 3,50 3,60 3,40 3,70 4,00
Ramas de los servicios 240 280 1,9 220 260 270 300 28 250 270
- Demercado 210 250 1,50 2,10 2,40 2,40 3,00 2,70 230 210
- De no mercado 3,30 3,50 3,10 2,80 3,30 3,90 3,20 3,00 330 4,60
Impuestos netos sobre los productos 650 400 440 750 620 7,80 380 340 410 470
- IVA que gravalos productos 530 250 320 730 49 600 060 000 470 470
- Sobre productos importados 590 1220 330 400 910 7,30 17,90 14,40 4,40 1250
- Otros impuestos netos 8,70 6,30 7,00 8,00 860 11,10 9,00 9,30 290 430
PIB a precios de mercado 2,50 2,70 2,10 2,50 2,60 2,80 2,70 2,60 260 2,70
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB
2003 2004
OPERACIONES 2003 2004
| 1 11 v 1] 1 v

Ramas agrariay pesquera 002 -0,02 -001 -001 0,06 0,04 005 -0,12 0,14 -0,08
Ramas energéticas 0,08 0,06 0,04 0,07 0,13 0,06 0,00 0,03 010 011
Ramas industriales 0,20 0,38 0,34 0,23 0,02 0,15 0,36 0,41 040 037
Construccién 031 0,30 0,27 0,36 0,36 0,26 0,21 0,28 040 032
Ramas de los servicios 141 162 1,13 121 151 181 1,69 1,62 127 157
- De mercado 0,92 1,13 0,73 0,77 0,97 121 1,18 1,25 085 0%
- De no mercado 0,49 0,48 0,39 0,45 0,54 0,60 0,51 0,37 041 0,62
Impuestos netos sobre los productos 049 036 034 063 052 048 039 038 029 042
- IVA que gravalos productos 0,25 0,14 0,14 0,36 0,26 0,25 -0,03 0,14 029 0,26
- Sobre productos importados 001 002 000 001 001 001 003 002 001 002
- Otros impuestos netos 023 019 0,19 0,26 0,25 0,22 0,38 021 -001 013
PIB a precios de mercado 250 270 210 250 260 280 270 260 260 270

© Aportacion al crecimiento del PIB a precios de mercado

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Elaboracion Propia
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Gréficol.1.7

EVOLUCION DE LOSCOMPONENTES
DE LA OFERTA, 2001-2004
Tasasde variacion interanual
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Fuente: INE

1.2.3. Evolucién delas variables basicas de la economia espafiola

1.2.3.1. Tipos deinterés

En € afio 2004 el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
no vario su tipo de interés oficial, fijado en € 2% desde junio de 2003.

El mantenimiento de los tipos oficiales del BCE se transmitié en el afio
2004 a los tipos de interés de los mercados monetarios, como se observa en €l
Gréficol.1.8y en el Cuadro1.1.7.

Los tipos de interés del mercado monetario de plazos més cortos (3
meses), més ligados a la evolucion de los tipos oficiales, se han situado en media
anual en un valor similar a éstos (2,11%). En diciembre de 2004 los tipos a 3
meses aumentaron hasta e 2,17% (2,14% en 2003), lo que supone una ligera
elevacion de 3 puntos bésicos en todo el afio, como se recoge en el Cuadro 1.1.8.
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Por su parte, los tipos interbancarios a un afio se han recortado
ligeramente (5 puntos bésicos), situandose en €l 2,30% en diciembre.

Gréficol.1.8

EVOLUCION DE LOSTIPOS DE INTERES - Espafia, 1997-2004
M edias anualesy mensuales (afio 2004)
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Subasta BCE semanal (1) - - @ - -MIBOR atres meses
—O—MIBORaunaio "t -- Mercado 2°-Deuda a 10 afios

@ Antes de 1999. tino de interés marainal (mediamensual) de |a subasta decenal del Banco de Esparia.
Desde enero de 1999, tipo de interés de la subasta semanal de las operaciones principales de financiacion del BCE.

Fuente: Banco de Espafia.

Cuadro1.1.7

TIPOS DE INTERES - Espafia, 2004
Medias de datos diarios

Subasta BCE MIBOR Mercado

semanal " = Secundario Deuda
res meses A un afio a 10 afios

Enero 2,00 2,08 2,21 4,18
Febrero 2,00 2,06 2,22 4,15
Marzo 2,00 2,03 2,02 4,01
Abril 2,00 2,03 2,18 4,2C
Mayo 2,00 2,08 2,3C 4,33
Junio 2,00 210 2,41 4,38
Julio 2,00 211 2,4C 4,28
Adgosto 2,00 211 2,32 4,15
Septiembre 2,00 211 2,38 4,08
Octubre 2,00 215 2,37 3,97
Noviembre 2,00 2,16 2,34 3.85
Diciembre 2,00 217 2,3C 3,64

Fuente: Banco de Espafia.
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Cuadrol.1.8

TIPOSDE INTERESEN ESPANA, 2001-2004
Media de cada periodo

2003 2004
2001 2002 2003 2004 - -
Dic. Dic.
Mercado Monetario
Tipo de intervencion 4,25 2,75 2,25 2,00 2,00 2,00
Interbancario a tres meses 4,25 331 2,33 2,10 2,14 2,17
Interbancario a 1 afio 4,07 3,49 2,34 2,29 2,38 2,30
Tesoro: emision Letrasa 1 afio 3,90 315 2,21 2,17 2,34 2,20
Mercado de Deuda Publica
A 3 afios 4,30 3% 2,78 2,82 3,04 2,58
A 5 afios 4,56 4,32 3,23 3,33 347 2,98
A 10 afios 512 4,96 4,12 4,10 4,34 3,64
Bancos* (1)
TAE (1) ahogares
Vivienda 3,61 320 3,29 321
Consumo 8,69 8,17 8,45 8,37
Otros fines 5,17 4,76 4,72 4,45
TAE (2) a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones € 4,66 4,21 4,29 4,14
Créditos > 1 millones € 3,61 2,91 3,03 2,92
TEDR (3) ahogares
Deposito vista 0,93 0,76 0,77 0,78
A plazo 2,29 2,22 1,94 2,36
TEDR (3) a Sociedades no financieras
Deposito vista 0,63 0,57 0,64 0,58
A plazo 2,14 2,01 1,99 1,98
Cajas de Ahorros* (1)
TAE (1) ahogares
Vivienda 3,83 354 3,57 3,49
Consumo 8,85 9,05 9,59 9,23
Otros fines 5,50 517 4,91 5,06
TAE (2) a Sociedades no Financieras
Créditos < 1 millones € 4,53 4,18 4,30 4,18
Créditos > 1 millones € 3,47 3,10 3,28 3,18
TEDR (3) ahogares
Depobsito vista 0,58 0,48 0,50 0,47
A plazo 1,99 191 1,92 1,91
TEDR (3) a Sociedades no financieras
Deposito vista 0,89 0,81 0,71 0,83
A plazo 2,22 2,02 2,03 2,09

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

(1) Préstamos, créditos v depésitos de nuevas operaciones.

(2) TAE: TasaAnual Equivaente.

(3) TEDR: Tipo Efectivo Definicién Restrinaida: equivale a TAE sin incluir comisiones.

Fuente: Banco de Espafia.
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Por lo que respecta a los tipos de interés a largo plazo, analizados a
través de la deuda publica a diez afios, se han situado en niveles superiores alos
tipos a corto. En diciembre la deuda a 10 afios alcanzo6 € 3,64% (4,10% como
media del afo), cuando un afio antes, en diciembre de 2003, los tipos se situaban
en el 4,34% (4,12% como promedio anual).

1.2.3.2. Empleoy paro

En el afio 2004 el mercado de trabajo en Espafia ha tenido una mejoria en
la segunda mitad del afio. Las estimaciones del empleo de la EPA reflgjan una
progresiva aceleracion en los dos Ultimos trimestres y una moderacién en € ritmo
de crecimiento en la poblacion activa, 1o que ha permitido un descenso mas
acentuado del desempleo y de la tasa de paro.

La poblacién activa ralentizé su crecimiento en 2004, con un aumento
medio del 2%, 6 décimas menos que en € afio anterior. Esta evolucién, unida a
un menor aumento de la poblacién en edad de trabajar, ha permitido un avance
en latasa de actividad, pasando del 55,1% en 2003 a 55,8% en 2004 (ver Cuadro
1.1.9).

La tasa de actividad masculina creci6 ligeramente (0,3 puntos
porcentuales) hasta situarse en el 67,7%, mientras que la femenina se elevaba en
1,3 p.p., acanzando el 44,6%, lo que ha supuesto una reduccion del amplio
diferencial que todavia existe entre ambos sexos (23,1 puntos).

Los ocupados/as en €l cuarto trimestre del afio alcanzaron un total de
16.862.000 personas, con un aumento superior a las 461.000 personas con
relacion a afio anterior (2,7% en términos relativos). Como ya hemos
comentado, tras la pérdida de dinamismo de la ocupacién en el primer semestre,
en la segunda mitad del afio la generacién de empleo se dinamizé. El aumento de
la media anual del empleo fue del 2,5% frente a 2,7% de 2003, como se recoge
en e Cuadro 1.1.10.

Esta evolucion ha supuesto un aumento de la tasa de ocupacion (relacion
entre ocupados/as y la poblacién de 16 y mas afios) del 50,2% en el cuarto
trimestre del afio 2004.

Por sectores, se observa un comportamiento similar del empleo a del afo
anterior. En la agricultura, la debilidad del empleo fue mas acusada en 2004, con
una caida del 2,4%, con un perfil descendente a lo largo de todo € afio,
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alcanzando un retroceso del 4,4% en el dltimo trimestre del afio. En la industria
el empleo disminuy6 un 0,8%, dos décimas menos que en €l gjercicio precedente.
No obstante, mostré una tendencia de recuperacion a medida que transcurria el
ano, hasta registrar un crecimiento del empleo del 1,6% en € cuarto trimestre,
tras seis meses ansecutivos de caida. El empleo en la construccion continud
siendo el mas dindmico, sobre todo, en la segunda mitad del afio con incrementos
interanuales del 4,2% y 5,1% en € tercer y cuarto trimestre, respectivamente. En
media anual creci6 un 3,8%, (3,7% en el afio 2003). Por dltimo, los servicios han
generado empleo a una tasa del 3,7% frente al 4,1% del afio anterior,
observandose una diferencia en el comportamiento entre las ramas dedicadas al
mercado y las actividades de no mercado. Asi, € empleo en los servicios de
mercado aumenté un 4,1% (3,5% en 2003), s bien tuvo una intensa
desaceleracién en el Ultimo trimestre (2,7%). En los servicios de no mercado, €l
ritmo de creacién de empleo se moderd en 2004, con un crecimiento del 3,2%,
1,8 puntos porcentuales inferior a de 2003.

Teniendo en cuenta la situacién profesional, el empleo no asalariado se
recupero, creciendo a unatasa del 2,1%, aunque mostré una desaceleracion en el
segundo semestre. Por su parte, el empleo asalariado redujo su ritmo de
crecimiento del 3,5% en 2003 al 2,6% en 2004. En el conjunto de este afio latasa
de asalarizacion aumento ligeramente hasta el 81,5% (81,4% en 2003).

Por sexos, € empleo femenino presentd un mayor dinamismo,
registrando un aumento del 4,7% en 2004, 3,5 p.p. mas que el empleo masculino.
En ambos casos el perfil trimestral fue de desaceleracion en la primera mitad del
afno y de recuperacion en la segunda. La tasa de empleo media anua de los
hombres se ha situado en & 62,3% (61,9% en 2003) y la de las mujeres en €l
37,9% (36,4% en 2003).

Por tipo de contrato, el empleo se desacelerd entre los asalariados/as con
contrato indefinido, que redujeron su tasa de crecimiento hasta e 2,5%, siendo
inferior a la de los trabajadores con contrato temporal (2,9%). Asi, la
contribucién del empleo temporal a crecimiento total de los asalariados/as se
elevo en 2004 y laratio de temporalidad se mantuvo préacticamente en el mismo
porcentaje que en € afio precedente (30,7%).
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Cuadrol.1.9

EVOLUCION DE LA TASA DE ACTIVIDAD SEGUN LA EPA EN ESPANA, 2003-2004

T 2003 T 2004
2003 2004
ITr UTr IWTr IVTr ITr HTr ITr IVTr

Poblacion activa.
Tasas interanuales 2,6 2,0 2,6 2,7 25 2,7 2,2 21 1,8 1,8
Tasa de actividad 551 558 546 549 553 554 554 557 560 56,1
- Entre 16y 64 afios 685 695 679 683 688 69,0 69,0 693 69,7 699
- Por sexos:

* Hombres 674 67,7 671 673 678 675 67,4 676 680 677

* Mujeres 433 446 427 431 435 439 44,1 445 447 451
- Por edades:

* Entre 16 y 29 afios 63,0 639 619 625 644 633 63,0 636 652 639

* Entre 30 y 44 afios 82,0 828 815 820 818 825 824 828 827 834

* De 45 afios en adelante 346 354 344 344 346 349 351 353 353 357
- Por formacion (a):

* Estudios bajos 29,7 291 298 295 29,7 29,6 292 290 289 291

* Estudios medios 67,9 684 674 680 683 68,0 67,9 684 687 685

* Estudios altos 80,7 816 80,1 804 81,1 813 814 816 816 818

(a) Bgjos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros

Fuente: Banco de Esparia. Boletin Econdmico / Febrero 2005.

Al considerar la duracion de la jornada, los asalariados/as a tiempo
completo han aumentado en menor medida en términos relativos, pasando del
3,4% del afio 2003 a 2% de 2004. A la vez, se ha producido un repunte en €
ritmo de crecimiento de los asalariados/as a tiempo parcial hasta €l 9,6% frente al
4,8% del afio anterior. Por todo ello, la ratio de contratos a tiempo parcial
aument6 en 6 décimas respecto a la observada en 2003, alcanzando el 8,9% del
total de asalariadog/as.
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EVOLUCION DEL EMPLEO EN ESPANA, 2003-2004

Tasas de Variacién Interanual

Cuadro1.1.10

2003 2004
2003 2004
ITr UTr IWTr IVTr ITr HUTr WTr IVTr
Ocupados 27 25 2,3 2,6 2,8 3,0 2,6 23 2,5 2,7
- Asdariados 35 2,6 33 3,7 35 3,4 2,8 22 25 3,0
* Por duracién contrato:
Indefinidos + NC 41 25 47 45 39 34 30 26 18 2,7
Temporales 2,0 2,9 0,2 18 2,7 3,3 22 14 41 37
* Por duracion jornada:
Jornada completa 34 2,0 33 35 35 3,1 24 16 15 25
Jornada parcial + NC 48 9,6 3,4 54 3,8 6,6 7,6 85 143 79
- No asalariados -0,6 21 -15 -1,7 -0,2 1,0 15 26 25 17
Ocupados por ramas de actividad
- Agricultura -1,9 -2,4 -5,8 -3,0 0,2 11 -0,7  -2,7 -1,7 -4,4
- Industria -1,0  -08 19 -09 -18 -30 22 -12 13 16
- Construccion 37 3,8 2,2 41 43 43 32 25 4,2 51
- Servicios 41 3,7 33 4,0 4,2 4,7 4,2 37 37 33
De mercado (a) 35 41 2,4 30 3,7 4,8 4.8 4,6 41 2,7
De no mercado (a) 50 3,2 4,9 55 5,0 4,6 3,3 24 3,1 4,1
PRO MEMORIA. NIVELES (%)
Ratio de asalarizacion 814 815 81,1 814 816 816 81,3 814 8L6 817
Ratio de temporalidad (b) 306 30,7 303 306 30,7 30,7 30,1 304 31,2 309
Ratio de contratos a tiempo parcia (b) 83 8,9 8,4 8,5 7,9 85 87 9,0 8,8 8,9
Retio de tempordlidad de asalariados 548 549 552 557 530 554 55,7 558 540 542

ajornada parcia (b)

(a) Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hosteleria, Transportes, Intermediacion financieray Otros
servicios de mercado. Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

(b) En porcentaje de asalariados

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econdémico / Febrero 2005.
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Cuadrol.1.11

EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO EN ESPANA, 2003-2004

T 2003 T 2004
2003 2004
ITr UTr ITr IVTr ITr HTr WMTr IVTr

Desempleados 22 -25 49 29 04 04 -08 04 -39 -56
Tasade paro 11,3 10,8 11,7 111 112 112 114 109 105 104
- Por sexos:

* Hombres 8,2 8,0 84 7,9 8,1 8,2 8,4 8,0 7,9 7,6

* Mujeres 159 149 16,7 158 156 156 157 152 144 144
- Por edades:

* Entre 16 y 29 afios 180 17,1 187 176 17,7 18,0 181 17,2 16,7 16,2

* Entre 30y 44 afios 9,9 9,6 102 9,9 9,8 9,8 102 9,7 9,2 9,3

* De 45 afios en adelante 7.2 7.2 75 6,9 7,1 7,1 7,2 7,2 7,1 7,1
- Por formacion (a):

* Estudios bajos 123 123 125 119 123 124 125 125 125 118

* Estudios medios 120 115 125 120 116 118 122 11,7 11,0 11,0

* Estudios altos 8,4 7,7 8,8 7,8 8,7 8,4 8,2 74 7,7 75
Paro delarga duracion
- Incidencia (b): 371 356 373 369 369 371 363 362 346 354

(a) Bajos: sin estudios o primarios; atos: universitariosy otros
(b) Peso en € total de parados de aquellos que Ilevan més de un afio en esa situacion

Fuente: Banco de Espafia. Boletin Econémico / Febrero 2005.

En 2004 e desempleo ha descendido en 53.000 personas, un 2,5%,
gracias al empleo generado y a la desaceleracion de la poblacion activa. La tasa
de paro se situd en el 10,8%, 5 décimas menos que en el afio anterior, mostrando
un perfil trimestral de continuo descenso, hasta alcanzar el 10,4% en el cuarto
trimestre (ver Cuadro 1.1.11).

Por sexos, el niumero de mujeres desempleadas se redujo en un 3% frente
auna caida del 1,9% de los hombres. La tasa de desempleo femenina disminuyo
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en 1 p.p. hasta el 14,9%, si bien continda casi 7 puntos por encima de la
masculina (8%) que en €l afio 2004 se redujo en dos décimas.

1.2.3.3. Inflacién

Lainflacion media anual espafiola, medida a través del indice General de
Precios a Consumo (IPC) aumenté un 3% en €l afio 2004, idéntico porcentaje al
del afio anterior (ver Grafico 1.1.9).

A lo largo de 2004, la evolucién de |PC fue irregular, como se recoge en
el Gréfico 1.1.10. Asi, en e primer trimestre la tasa de variacion interanual del
IPC se redujo y en €& segundo trimestre repuntd, debido sobre todo a los
productos energéticos. En el mes de octubre se alcanzé la tasa maxima (3,6%) y
en los meses de noviembre y diciembre se moderaron los precios, situdndose a
finalizar e afio en un 3,2%

Gréficol.1.9

IPC - TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
Economia esparfiola, 1990-2004

1'0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: INE.
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Gréficol.1.10

IPC - TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
Economia espafiola, 2001-2004
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Gréficol.1.11

EVOLUCION DEL IPC POR AGRUPACIONES DE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembr e 2003-2004
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Fuente: INE.
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Gréaficol.1.12

EVOLUCION DEL |IPC POR GRUPOSDE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembre 2004
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Fuente: INE.

La evolucion de la tasa de inflacion durante e afio 2004 ha estado
determinada, especialmente, por €l comportamiento de los precios de la energia,
gue ha sido el componente mas inflacionista en 2004, situdndose su tasa
interanual en diciembre en el 7,6%. Dentro de este grupo, los precios de los
carburantes y combustibles han contribuido con més de 9 décimas al indice
general, con especial incidencia sobre el transporte y la vivienda. No obstante, la
situacion se ha visto atenuada por la importante revalorizacion del euro frente a
dolar.

Por el contrario, los productos industriales no energéticos han sido los
menos inflacionistas, finalizando e afio 2004 con un incremento del 1,2%,
idéntico porcentagje a registrado €l afo precedente (ver Gr&ico 1.1.11)

Los alimentos no elaborados han tenido un comportamiento mas
favorable en 2004 debido a que las tensiones en los mercados agrarios han sido
menores que en 2003. En diciembre la variacién porcentua se situd en el 1,8%.
L os mayores aumentos correspondieron a la carne de ovino (6,8%), ave (6,3%) y
porcino (4,8%), mientras que los precios de legumbres y hortalizas frescas
cayeron un 6,3%, seguidos de los huevos (-5,2%) y las patatas (-3,3%).
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Los precios de los alimentos elaborados han contribuido negativamente
alatasadeinflacion, con un alza de los precios del 4,1% en diciembre de 2004.
L os incrementos mas elevados se produjeron en frutas en conservay frutos secos
(18%), aceites 'y grasas (12,9%), tabaco (7,3%) y pan (6%) frente a los precios de
café, cacao e infusiones que se redujeron enun 1,1% .

Por 1o que respecta a los servicios, sus precios crecieron un 3,8%, 2
décimas mas que en €l afio precedente (ver Gréfico 1.1.11).

La inflacién subyacente (no incluye los precios de los productos
energéticos ni de los alimentos no elaborados) creci6 e 2,9%, 4 décimas més que
en el afo 2003. La media anual fue del 2,7% (2,5% en 2003).

El diferencial de inflacion con la zona euro, medido a través del indice
Armonizado de Precios a Consumo (IAPC), se situd en diciembre de 2003 en
0,9 puntos porcentuales, frente a 0,7 puntos de finales de 2003. El mayor nivel de
inflacion en Espafia se extendio a casi todos los componentes del |APC, con
excepcion de las bebidas alcohdlicas y los servicios médicos. Los diferenciales
superiores a la media se dieron en los alimentos y bebidas no alcohdlicas (2,7
puntos porcentuales), transportes (2,2 p.p.), comunicaciones (1,9 p.p.) y vestido y
calzado (1,4 p.p.).

En cuanto a la evolucion de la inflacion por grupos de gasto, recogida en
el Gréfico 1.1.12, se observa que € grupo més inflacionista ha sido transporte
(6%), seguido de bebidas alcohdlicas y tabaco (5,5%), enseflanza y hoteles, cafés
y restaurantes (4,2%) y vivienda (4,1%). El resto de grupos han registrado tasas
de variacion inferiores a la media espafiola (3,2%) como alimentos y bebidas no
alcohdlicas (3%), otros con un 2,8%, vestido y calzado (2,1%), menaje (1,8%), y
medicina (0,2%). Por su parte, comunicaciones y ocio y cultura han registrado
tasas de deflacion del 0,7% y 0,1%, respectivamente.

El transporte, alimentos y bebidas no acohdlicas, hoteles, cafés y
restaurantes y vivienda han tenido las mayores repercusiones sobre el indice
general de precios en 2004 con 0,871, 0,688, 0,469 y 0,441puntos,
respectivamente, siendo los causantes del 76,5% del incremento de precios en
dicho afio. Sélo comunicaciones y ocio y cultura han tenido una aportacién
negativa al |PC de 0,020 y 0,006 puntos, respectivamente. Para finalizar, y como
se desprende de los datos recogidos en el Cuadro 1.1.12, los grupos transporte y
vivienda han sido los que més han contribuido en puntos porcentuales a
incremento de latasa del IPC, con 0,713y 0,127 puntos.
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Cuadro1.1.12

REPERCUSION POR GRUPOS SOBRE EL |PC, 2003-2004

2003 2004 Dif. 04/03
1. Alimentosy bebidas no alcohdlicas 0,887 0,688 -0,199
2. Bebidas acohdlicas y tabaco 0,090 0,174 0,084
3. Vestido y calzado 0,244 0,205 -0,039
4. Vivienda 0,314 0,441 0,127
5. Mengje 0,110 0,112 0,002
6. Medicina 0,056 0,006 -0,050
7. Transporte 0,158 0,871 0,713
8.Comunicaciones -0,005 -0,020 -0,015
9. Ocioy cultura 0,008 -0,006 -0,014
10. Ensefianza 0,076 0,070 -0,006
11. Hoteles, cafesy restaurantes 0,457 0,469 0,012
12. Otros 0,214 0,216 0,002
indice General 2,609 3,226 0,617

Fuente: INE. Elaboracion propia

1.2.3.4. Balanza de pagosy tipo de cambio

En 2004, la Balanza por Cuenta Corriente presenté un déficit
acumulado de 39.538 millones de euros, superando en un 89,8% (18.710
millones de euros en valores absolutos) a contabilizado en €l gjercicio anterior.
En porcentaje sobre el PIB, esta cantidad equivale a 5% frente al 2,8% del afio
2003 (ver Cuadro 1.1.13). Esta considerable ampliacion del déficit se debid,
basicamente, a aumento del déficit comercial.

Cuadro1.1.13

NECESIDAD DE FINANCIACION DE ESPANA FRENTE AL EXTERIOR, 2003-2004p

2003 2004 p Var. 03/04

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

Cuenta Corriente -20.828 -28 -39.538 -5,0 -18.710 89,8
Bal. Comercial -37.843 -5.1 -51.885 -6.5 -14.042 37.1
Bal. Servicios 27.265 37 25.166 32 -2.099 -7.7
Turismo 29.556 4.0 28.343 35 -1.213 -4.1
Otros -2.291 -0.3 -3.177 -0.4 -886 38.7
Bal. Rentas -10.586 -14 -12.827 -16 -2.241 21.2
Badl. Transferencias 336 0.0 7 0.0 -329 -97.9
Cuenta de Capital 8.762 1,2 8.532 11 -231 -2,6
Total -12.066 -1,6 -31.007 -39 -18.941 157,0

m: millonesde euros  p: datos provisionales
Fuente: Banco de Espafia.
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En cuanto a los componentes de la Balanza por Cuenta Corriente, cabe
destacar que el saldo negativo de la balanza de mercancias aumento hasta 51.885
millones de euros, 1o que supone un incremento del 37,1% en términos
interanuales (14.042 millones). Las exportaciones registraron un crecimiento del
5,1% (5,4% en 2003) y las importaciones del 11,9% (6,5% en el afio anterior).
Este avance de las importaciones superior a de las exportaciones amplio €l
déficit comercial, hasta alcanzar €l 6,5% del PIB, casi un punto y medio més que
en 2003.

La balanza de servicios redujo en 2004 su superavit hasta 25.166
millones de euros, un 7,7% inferior al contabilizado en 2003. El porcentgje sobre
el PIB ha pasado del 3,7% en 2003 a 3,2% en 2004. Los ingresos netos por
turismo han caido un 4,1%, situandose en 28.343 millones de euros. Su
porcentaje sobre el PIB ha disminuido medio punto, reduciéndose hasta el 3,5%.
Los ingresos por turismo se han incrementado en un 1% en términos
interanuales. Por su parte, 10s pagos por turismo han crecido un 21,8%. El saldo
negativo de los servicios no turisticos ha aumentado en 886 millones de euros, un
38,7% en 2004 consecuencia del mayor incremento de los pagos (3,7%) sobre los
ingresos (1,1%).

El saldo acumulado de bienes y servicios, e mas representativo del
sector exterior, anoté un déficit de 26.719 millones de euros, un 152,6% superior
a de 2003.

El déficit de la balanza de rentas ha aumentado en un 21,2% cifrandose
en 12.827 millones de euros (1,6% sobre el PIB).

La balanza de transferencias corrientes registré en 2004 un importante
descenso de su superdvit, pasando de 336 a 7 millones de euros, un 97,9% en
términos relativos. Los ingresos experimentaron un aumento del 2,3%, muy
inferior a contabilizado para |los pagos (4,5%).

La Balanza de Capital generd un superavit de 8.532 millones de euros,
inferior en un 2,6% al registrado un afio antes, reduciendo en 1 décima su
representacion sobre el PIB (1,1% frente a 1,2% de 2003). Este descenso se ha
debido, principalmente, a la disminucién de los ingresos en concepto de
transferencias de capital de la Unidn Europea.

En resumen, en 2004 la necesidad de financiacion de la economia
espafiola creci6 hasta alcanzar los 31.007 millones de euros frente a los 12.066
millones del afio anterior, debido como ya hemos comentado a un fuerte aumento
del déficit de las operaciones corrientes y a una disminucion del superdvit de las
de capital.
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Gréficol.1.13

BALANZASPOR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL
Espafia, 1990 - 2004p
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Gréficol.1.14

COMPONENTESDE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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En 2004 la tasa de cobertura se ha situado en el 70,7%, reduciéndose en
3,9 puntos en relacion a afio 2003 (ver Gréfico 1.1.15). EI menor incremento de
las exportaciones (5,1%) frente al de las importaciones (11,9%) ha dado lugar a
esta disminucién de la tasa de cobertura.

Gréficol.1.15

TASA DE COBERTURA
Espafia, 1992-2004p
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Fuente: Consejo Superior de Camaras de Comercio, Industriay Navegacion de Esparia.

En 2004 el euro continué su fortalecimiento frente a dolar. En el mes de
diciembre €l euro cotizaba a 1,341 ddlares, en torno a un 6,3% por encima del
registrado al comienzo del afio y un 18,6% por encima de la cotizacién media del
afio 2003. La caida de la moneda estadounidense se ha producido por la presion
de los elevados déficits comercial y por cuenta corriente.

Respecto al yen japonés, se observa una evolucion similar a la descrita
para el dolar estadounidense. A finales de 2004, €l euro cotizaba a 139,1 yenes
japoneses, es decir, un 3,8% por encima del nivel observado al comienzo del afo
y un 6,2% superior ala cotizacion media del afio 2003.

Como hemos comentado anteriormente, el euro se deprecio ligeramente
frente a la libra esterlina en 2004. En diciembre la cotizacion del euro era de
0,695 libras, similar a la del mes de enero (0,692 libras) y a la media de 2003
(0,691 libras).
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Cuadrol.1.14

TIPOSDE CAMBIO DE LASPRINCIPALESMONEDASNO INTEGRANTES
DEL EURO FRENTE AL EURO

Dolar Y en Japonés Libra Corona Corona
EE.UU. (200) Edterlina Sueca Danesa

Media 1999 1,066 121,3 0,659 881 744
Media 2000 0,924 99,5 0,609 845 745
Media 2001 0,896 108,7 0,622 9,26 745
Media 2002 0,945 118,1 0,629 9,16 743
Media 2003 1,131 131,0 0,691 912 743
Media 2004 1,244 134,4 0,679 912 744
2004 Enero 1,261 134,1 0,692 9,14 745
Febrero 1,265 134,8 0,677 9,18 745

Marzo 1,226 133,1 0,671 9,23 745

Abril 1,199 129,1 0,665 917 744

Mayo 1,201 1345 0,672 913 744

Junio 1,214 132,9 0,664 9,14 743

Julio 1,227 134,1 0,666 9,20 744

Agosto 1,218 134,5 0,669 9,19 744

Septiembre 1,222 1345 0,681 9,09 744

Octubre 1,249 136,0 0,691 9,06 744

Noviembre 1,299 136,1 0,699 9,00 743

Diciembre 1,341 139,1 0,695 8,98 743

Fuente: Boletin Estadistico. Banco de Espafia.

1.2.3.5. Sector publico

Las Administraciones Plblicas han cerrado el gjercicio con un déficit, en
términos de contabilidad nacional, de 2.254 millones de euros, es decir, un 0,3%
del PIB, frente al superavit de 2.358 millones (0,3% del PIB del afio anterior).
Este déficit se ha debido, principalmente, a la deuda de RENFE asumida por €l
Estado gque ascendia a 5.459 millones de euros.

Este déficit del 0,3% sobre el PIB ha sido el resultado de un déficit de la
Administracion Central del 1,3%, a superdvit de las Administraciones de la
Seguridad Social (1% sobre € PIB) y un equilibrio presupuestario de las
Comunidades Autonomas y de las Corporaciones Locales (ver Cuadro 1.1.15).

En 2004, los ingresos no financieros del Estado, en términos de caja, se

situaron en 115.270 millones de euros, 10 que supone un incremento del 5,1%
sobre los del afio anterior (ver Cuadro 1.1.16). Incluyendo los ingresos cedidos a
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los entes territoriales (40.457 millones de euros), la recaudacion total acumulada
del Estado se situd en 155.727 millones, un 8,3% superior a la del afio anterior.

Cuadro1.1.15

SALDO PRESUPUESTARIO POR ADMINISTRACIONES, 2003-2004
En porcentaje del PIB

Programa de Estabilidad Estimaciones
2003 2004 2003 2004
Administraciones Piblicas 04 -0,8 0,3 -0,3
- Administracion Central -0,3 -1,8 -0,3 -1,3
- Comunidades Auténomas -0,2 0,2 -0,3 0,0
- Corporaciones Locales -0,1 0,0 -01 0,0
- Administraciones de Seguridad Social 1,0 0,8 11 1,0

Fuente: IGAE

El impuesto de Sociedades y €l IVA han sido las figuras tributarias que
més contribuyeron en 2004 al aumento de los ingresos fiscales, con crecimientos
respectivos del 18,7% y 9,7%.

Por el contrario, € IRPF aumentd su recaudacion en un 2,7%, en
términos de cagja, debido en parte a impacto de la reforma del impuesto sobre la
cuota diferencial.

Por otro lado, los impuestos especiales, cuyos tipos impositivos no se
modificaron en 2004, avanzaron un 3,9%. Los dos principales componentes de
estos impuestos, hidrocarburos y tabaco aumentaron un 3,4% y 4,7%,
respectivamente.

Por su parte, los pagos ho financieros acanzaron los 114.743 millones, con un
aumento dd 0,8%. Esta situacion ha dado lugar a un superavit de cgja de 527 millones
de euros (0,07% del PIB) frente a déficit de 4.132 millones de 2003 (0,55% del PIB).

Los pagos no financieros realizados por €l Estado en 2004 se
incrementaron como consecuencia del aumento de las operaciones corrientes que
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Cuadro1.1.16

OPERACIONESNO FINANCIERASDEL ESTADO EN TERMINOSDE CAJA, 2003-2004
En millones de euros

2003 2004 %Var. 04/03
Edado CCAA  Tota Esado O o gy
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 109.655 34.127 143.782 115270 40.457 155.727 51 8,3
IMPUESTOS 95506 34.127 129.723 100.018 40.457 140.475 4,6 8,3
Directos 56.511 13.622 70.133 58.668 17.310 75978 38 83
- IRPF 32.824 13.622 46.446 30.405 17.310 47.715 -7,4 2,7
- Sociedades 21.913 - 21,913 26.019 - 26.019 18,7 18,7
- No residentes 948 - 948 1.395 - 1.395 472 472
- Cuota de derechos pasivos 778 - 778 805 - 805 35 35
- Otros 48 - 48 44 - 44 -83 -83
Indirectos 39.085 20.505 59.590 41.350 23.147 64497 58 82
- IVA 27.130 13.439 40.569 29.108 15.384 44.492 73 9,7
- Especidles 9.787 7.066 16.853 9.751 7.763 17.514 -04 39
- Impuesto ¢/ primas de seguro 1.126 - 1.126 1.233 - 1.233 95 95
- Tréfico exterior y otros 1.042 - 1.042 1.258 - 1.258 20,7 20,7
OTROSINGRESOS 14.059 - 14.059 15.252 - 15.252 85 85
- Tasasy otrosingresos 4,074 - 4,074 5.099 - 5.099 252 252
- Transferencias corrientes 5.397 - 5.397 5.587 - 5.587 35 35
- Ingresos patrimoniales 2.896 - 2.896 2.551 - 2.551 -119 -11.9
- Engjenacion de inversiones 92 - 92 82 - 82 -109 -10,9
- Transferencias de capital 1.560 - 1.560 1.985 - 1.985 272 27,2
- Sinclasificar 40 - 40 -52 - -52 - -
2003 2004 %Var. 04/03
2. PAGOS NO FINANCIEROS 113.787 114.743 08
PAGOS CORRIENTES 99.312 100.764 15
Personal 18.450 19.488 56
Compras 2.996 3.510 17,2
Intereses 19.788 16.760 -153
Transferencias corrientes 58.078 61.006 50
PAGOSCAPITAL 14.475 13.979 -34
Inversiones reales 7.535 7.104 -57
Transferencias de capital 6.940 6.875 -0,9
3. SALDO DE CAJA (3=1-2) -4.132 527 -112,8

Fuente: IGAE
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aumentaron un 1,5%, cifrandose en 100.764 millones de euros. Por €l contrario,
las operaciones de capital, con 13.979 millones de euros, disminuyeron un 3,4%.

Las transferencias corrientes se incrementaron un 5%, hasta alcanzar los
61.006 millones de euros, debido al aumento de las transferencias a las
Comunidades Autdnomas y a la aportacion espafiola al Presupuesto General de la
Unién Europea gue ha aumentado un 3%, situandose en 8.304 millones de euros.
Por el contrario, las transferencias a las Corporaciones Locales cayeron un 4,8%,
hasta los 10.861 millones, debido al nuevo modelo de financiacién local que
entrd en vigor en enero de 2004.

Los gastos de persona ascendieron a 19.488 millones de euros, con un
aumento del 5,6%. Por su parte, los gastos financieros, con un total de 16.760
millones, se redujeron en 15,3%.

En cuanto a las operaciones de capital, las inversiones reaes
disminuyeron un 5,7%, situandose en 7.104 millones de euros. Por Ultimo, las
transferencias de capital con 6.875 millones de euros descendieron un 0,9%.

1.3. LA UNION EUROPEA

El 1 de mayo de 2004 se produjo €l ingreso efectivo de diez nuevos
paises como miembros de la Union Europea (Chipre, Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y la Republica Checa) y la
firma, aproximadamente seis meses mas tarde, de un nuevo Tratado por el que se
establecia una Constitucion para Europa.

Para dar pleno efecto a esta nueva configuracion de la Union, la
legislacion comunitaria ha continuado adaptandose en 2004 en materias como la
libre circulaciéon de mercancias o0 la agricultura y se tomaron medidas
preliminares para introducir € euro en los nuevos Estados miembros en un plazo
relativamente corto.

También se llevaron a cabo en 2004 |as negociaciones para la adhesion
de Bulgaria y Rumania. Asi mismo, se reconocié a Croacia el estatuto de pais
candidato, mientras que la Antigua Republica Y ugoslava de Macedonia present6
una solicitud de adhesién. Por Ultimo, € Consgjo Europeo de diciembre decidié
abrir las negociaciones de adhesion con Turquia, en principio, en el mes de
octubre de 2005.
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1.3.1. El crecimiento del PIB

En 2004 continud la recuperacion de la actividad econdmica en la zona
del euro, iniciada en e segundo semestre de 2003. El crecimiento del PIB real
fue del 1,8% (ver Cuadro 1.1.17), impulsado por la fortaleza de las exportaciones,
gue en el 2004 aumentaron un 5,6%, por encima de la tasa observada en el 2003
(0,2%). La demanda interna, especialmente la inversién, también fue mas
elevada. La evolucion de los precios del petréleo y de los tipos de cambio afectd
a crecimiento, y la mejora gradual del mercado de trabajo y el descenso de la
confianza de los consumidores contribuyeron a la moderacién del consumo
privado e impidieron que la recuperacion se intensificara durante el segundo
semestre del afio 2004.

Desde mediados del 2003 a mediados del 2004, la recuperacion se vio
favorecida fundamentalmente, como acabamos de comentar, por €l crecimiento
de las exportaciones, mientras que la contribucion de la demanda interna,
excluida la variacién de existencias, fue relativamente modesta. La ralentizacion
del crecimiento en e segundo semestre del 2004 fue consecuencia, en gran
medida, de una reduccion de la contribucién del sector exterior, que se vio
compensada, en parte, por €l aumento gradual de la demanda interna.

El consumo privado fue relativamente débil en el 2004, debido a la
moderada evolucion del mercado de trabgjo. Crecié un 1,1%, una décima més
gue en 2003. La formacion bruta de capital fijo se elevd considerablemente en €l
2004, a pesar del recorte en el ritmo de crecimiento de la inversion en
construccion en Alemania, durante el primer semestre del afio, y de las caidas de
la inversion publica en el segundo semestre. En 2004 la inversion aument6 un
1,7% frente a descenso del 0,6% experimentado un afio antes.

El crecimiento econdmico en el 2004 se vio influido también, como ya se
ha comentado, por factores externos, como la evolucién de los precios del
petréleo y del tipo de cambio del euro frente a doélar. El aumento de los precios
del petréleo registrado a partir de mediados de 2004 produjo una elevacion de los
costes de produccion, lo cual contribuy6 a reducir el crecimiento de la demanda
externa de exportaciones de la zona del euro durante el segundo semestre del afio.
La apreciacion del tipo de cambio observada durante la mayor parte del 2003, a
pesar de haber reducido €l coste del petrdleo de los importadores de la zona del
euro, también tuvo un efecto negativo sobre la competitividad de la zona del
euro.

Desde una perspectiva sectorial, e crecimiento del valor afadido tendi6 a
seguir la evolucion general del producto real alo largo del ciclo. En particular, el
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crecimiento del valor afiadido en laindustria crecié un 1,9% en 2004 (ver Cuadro
1.1.18), idéntico porcentgje que €l registrado en la produccién de bienes
intermedios. Los bienes de equipo han experimentado e mayor aumento
interanual, con un 3% frente al descenso de los dos afios anteriores. No obstante,
en el cuarto trimestre se ha producido una clara desaceleraciéon con un
crecimiento del 1,3%. Por su parte, los bienes de consumo han tenido un
comportamiento mas moderado (0,5%), con una evolucién dispar entre los bienes
de consumo duradero que han disminuido en un 0,3% en e conjunto del afo, y
los no duraderos que han aumentado un 0,6%. En €l caso de las manufacturas la
produccién se mantuvo en el primer semestre del 2004, pero se moderd en los
ultimos meses.

Ladivergencia de las tasas de crecimiento del PIB rea de los paises de la
zona del euro disminuy6 en el 2004. El crecimiento medio interanual del PIB real
aumento en todos los paises de la zona del euro con respecto al afio anterior,
excepto en Grecia, si bien, siguié siendo relativamente intenso, como se recoge
en e Cuadro 1.1.19.

Cuadro1.1.17

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

2004
2001 2002 2003 2004
Tl Tl Trlll Trv
PIB rea del cual: 16 09 05 18 1,6 2,2 1,9 16
Demandainterior 10 04 12 19 1,2 17 2,6 19
- Consumo privado 19 07 1,0 11 1,2 1,2 0,9 13
- Consumo publico 24 31 16 16 1,9 18 15 1,2
- Formacién bruta de capital fijo 02 -25 -0,6 1,7 1.2 19 2,1 16
- Variacion de existencias ¥ 2 05 02 03 05 -0,1 0,2 13 05
Demanda exterior neta ¥ 05 0,6 -0,6 0,0 0,4 0,6 -0,6 -0,3
- Exportaciones 3 35 19 02 56 3,6 7.2 5,6 6,0
- Importacionesd 18 05 2,0 59 2,8 6,0 7.8 71

9 Contribucién al crecimiento del PIB real: en puntos porcentuales.
2 Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

Exportaciones e importaciones de bienesy servicios: seincluye el comercio redizado entre los paises de la zona del euro.
9  Lasdifras de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de
lazonadel euro. En consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.

Fuente: BCE / Informe Mensual marzo 2005.
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Cuadro1.1.18

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

2004
2001 2002 2003 2004
Tl Trll Tl Trv
Total industria, excluido construccion 04 -05 03 19 1,0 31 2,9 0,8
por principales destinos econémicos:
Total industria, excluido construccion
y energia 02 -07 -01 19 1,0 32 3,0 04
Bienesintermedios 05 -01 0,2 19 0,8 2,7 31 1,2
Bienes de equipo 16 -17 -01 30 0,8 4,9 52 13
Bienes de consumo 03 -03 -05 05 0,5 1,6 0,5 -0,5
duraderos 21 55 46 -03 1,0 30 -06 4,1
no duraderos 08 07 02 06 04 13 07 0,2
Energia 14 1,2 30 22 2,0 2,8 2,4 1,7
Industriamanufacturera 03 -08 0,0 20 1,0 3,3 3,1 0,6

D Tasas interanuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior calculadas con datos ajustados en funcion
de las variaciones del nimero de dias laborables.
Fuente: BCE / Informe mensua marzo 2005.

Cuadro1.1.19

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

Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda  Italia Luxemburgo F;a:c;es Austria  Portugal Finlandia Grecia
PIB real
2001 0,7 0,8 2,8 21 6,0 18 15 14 0,7 17 11 43
2002 0,9 0,1 2,2 12 6,1 04 25 0,6 1,2 0,4 2,2 38
2003 13 -0,1 25 0,5 3,7 03 29 -0,9 0,8 -11 2,4 4,7
2004 29 16 2,7 25 54 12 42 14 2,0 1,0 3,7 4.2
IAPC
2001 2,0 15 29 14 4,4 23 09 51 18 39 2,3 23
2002 1,3 11 4,0 2,2 4,6 30 28 3,5 17 4,0 17 35
2003 1,7 1,1 2,7 2,4 29 25 24 1,6 13 23 1,2 31
2004 19 2,2 33 2,2 - 24 35 12 25 2,6 0,1 31

* Datos provisionales
Fuente: Eurostat y datos nacionales.
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1.3.2. Precios

La tasa media de inflacién medida por e IAPC genera de la zona del
euro se situd en e 2,1% en el 2004, sin cambios con respecto a la registrada en €
afo anterior, como se puede apreciar en € Cuadro 1.1.20. Los principal es factores
que gjercieron presiones a alza sobre los precios fueron la elevacion de los
precios del petréleo y de otras materias primas. Estas presiones se vieron
contrarrestadas por una nueva apreciacion del euro, la moderacion de la demanda
y el acusado descenso de la tasa de variacion interanual de los precios de los
alimentos no elaborados.

Los componentes mas voléatiles del IAPC influyeron en su evolucion en
2004, de forma més especial los precios de la energia y, en menor medida, los
precios de los alimentos no elaborados. El precio del petréleo generd importantes
presiones al alza sobre los precios de consumo de la energia de la zona del euro,
gue se elevaron, en promedio, un 4,5% en el 2004 (3% en 2003), con una
contribucién de 0,4 puntos porcentuales a la tasa media de inflacion interanual
del 2004. Estas presiones a alza compensaron, en gran medida, el efecto
moderador de los precios de los aimentos no elaborados, cuya tasa media de
variacion interanual disminuy6 del 2,1% en el 2003 al 0,6% en el 2004.

También surgieron otras fuentes de presiones inflacionistas externas en €l
2004. En el primer semestre del afio |os precios de las materias primas distintas
del petréleo experimentaron un fuerte aumento, que se moderé posteriormente.
Sin embargo, la apreciacion del euro compenso, en parte, el impacto inflacionista
de los precios del petréleo y de las materias primas.

Varios paises de la zona del euro volvieron a elevar 1os impuestos sobre
el tabaco, 1o que contribuy6 a aza de los precios de los alimentos elaborados,
gue subieron, en promedio, un 3,4% en el 2004 (3,3% en 2003).

La tasa de variacion interanual de los precios de los bienes industriales
no energéticos se situd en el 0,8% en el afio 2004, sin cambios con respecto a
afo 2003, debido al aumento de los precios de los bienes relacionados con la
atencion sanitariay alos productos farmacéuticos.

Asi mismo, las medidas oficiales adoptadas en relacion con los precios
administrados de la sanidad incrementaron los precios de los servicios médicos,
odontol égicos y hospitalarios, origen, a su vez, del crecimiento del indice general
de precios de los servicios hasta el 2,6% alcanzado en e 2004 (1 décima mas que
en 2003). La incidencia a alza de los precios energéticos sobre los costes del
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transporte contribuyd también, aunque en menor medida, a la elevacion de los
precios de los servicios en su conjunto.

La tasa de crecimiento interanual del indice general de precios
industriales de la zona del euro, excluida la construccion, se elevé de forma
constante a lo largo del 2004, acanzando un 2,3% en el conjunto del afio (1,4%
en 2003). Este aumento se produjo en linea con el incremento de los precios del
petréleo y del resto de materias primas.

En el afio 2004 se ha producido una moderacion en el crecimiento de los
costes laborales unitarios y de la remuneracién por asalariado a lo largo de los
tres primeros trimestres del afio (ver Cuadro 1.1.20).

Cuadro1.1.20

EVOLUCION DE PRECIOSY COSTESEN LA ZONA DEL EURO
Tasas interanual es de variacion

IPCA 'Y SUS COMPONENTES 2001 2002 2003 2004 2004
Tr.l  Tr.ll Tr.lll Tr.IV
Indice general 23 23 21 21 1,7 23 22 2.3
Bienes 23 1.7 1.8 1.8 11 21 2.0 2.1
- Alimentos 45 31 2.8 23 3,0 2.9 2,0 14
Alimentos el aborados 2.9 31 33 34 35 3.9 3.6 2.8
Alimentos no elaborados 7,0 31 2,1 0,6 2,2 15 -0,3 -0,7
- Bienesindustriales 1,2 1,0 1,2 1,6 0.2 1,7 2,0 2.4
Bienesindustriales no energéticos 0.9 15 0.8 0.8 0,7 0.9 0.8 0.8
Energia 22 -06 3,0 45 -15 48 6,3 85
Servicios 25 31 25 26 2,6 2,6 2,6 2.7
OTROS INDICADORES 2001 2002 2003 2004 2004
Tr.l  Tr.ll Tr.lll Tr.lV
Preciosindustriales ¥ 20 -01 14 23 0,2 2,0 31 338
Costes |aborales unitarios ? 25 2.2 20 - 1.0 0.4 0.1 -
Productividad del trabaio ¥ 03 03 0,4 - 13 19 14
Remuneracién por asalariado 29 2,5 2,4 - 2,3 2,2 15
Costes laborales por hara® 3,6 37 2,8 - 2.8 2.2 1.9 -
Precios del petréleo (EUR/barril) ¥ 278 265 251 305 250 293 333 345
Precios materias primas © 81 -09 -45 108 98 209 119 1.3

Y
2)
3

Excluida la construccion.

Remuneracion por asalariado (a precios corrientes) dividida por el valor afiadido (a precios constantes) por ocupado.

Valor afladido (a precios constantes) por ocupado.

Costes laborales por horapara el total de la economia, excluidas agricultura, Administracion Pablica, educacion, sanidad

4y servicios no clasificados en otra ribrica. Debido a su diferente cobertura, los datos de los componentes no concuerdan
con €l total.

9 Brent (para entregaa un mes).

9  Excluidalaenergia En euros.

Fuente: BCE Informe Mensua marzo 2005.
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Como se recoge en el Cuadro 1.1.21, la evolucion del IAPC ha sido
dispar en los paises que conforman la UE. Luxemburgo, Espafia y Grecia han
registrado las tasas de variacion interanuales més elevadas con un 3,5%, 3,3% y
3,1%, respectivamente. En el extremo opuesto se encuentran Finlandia (0,1%),
Holanda (1,2%) y Bélgica (1,9%) que han quedado por debajo de los objetivos
establecidos del 2%.

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

AL CONSUMO (IAPC) DE LOSPAISESDE LA U.E.
Diciembre 2003-2004 (Datos provisionales)

Diciembre Diciembre Variacion Diferencia Diferencia
2003 2004 absoluta03/04  respecto aUE-12  respecto aUE-15

Alemania 11 2,2 1,1 -0,2 0,0
Austria 13 25 12 0,1 0,3
Bélgica 1,7 1,9 0,2 05 -0,3
Espafia 2,7 33 0,6 0,9 1,1
Finlandia 1.2 0,1 11 -23 -2,1
Francia 2,4 2,2 -02 -0,2 0,0
Grecia 31 31 0,0 0,7 0,9
Holanda 16 1.2 -04 -12 -1,0
Irlanda 29 - - - -

Italia 2,5 2,4 -01 0,0 0,2
Luxemburgo 2,4 3,5 1,1 1,1 13
Portugal 2,3 2,6 0,3 0,2 0,4
Unién Monetaria 2,0 24 04 0,0 0,2
Chipre - 39 - 15 1,7
Republica Checa - 2,5 - 0,1 03
Dinamarca 1,2 1,0 -0,2 -1,4 -1,2
Republica Elovaca - 58 - 3,4 3,6
Edlovenia - 33 - 0,9 1,1
Estonia - 4.8 - 2,4 2,6
Hungria - 55 - 3,1 33
Letonia - 7,4 - 5,0 52
Lituania - 2,8 - 0,4 0,6
Malta - 19 - -0,5 -0,3
Polonia - 4,4 - 2,0 2,2
Reino Unido 1,3 1,6 0,3 -0,8 -0,6
Suecia 18 0,9 -09 -15 -1,3
Union Europea 1,8 2,2 0,4 -0,2 0,0

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

En 2004, el Consejo de Gobierno del BCE decidio no modificar los tipos
de interés oficiales. En consecuencia, 10s tipos de interés del mercado monetario
a los plazos més cortos se mantuvieron précticamente estables durante todo €l
afo. Los tipos de interés del mercado monetario a los plazos mas largos
descendieron considerablemente en el primer trimestre del 2004, continuando la
tendencia a la baja observada desde mediados de diciembre del 2003. Al final del
ano, los tipos EURIBOR a un mesy a doce meses se situaron en el 2,12% vy el
2,35%, respectivamente, niveles proximos a los acanzados a final del 2003.

Las variaciones de los tipos de interés a corto plazo del mercado
monetario en el 2004 quedaron reflgjadas, en general, en la evolucién de los tipos
implicitos en los futuros del EURIBOR a tres meses.

Al final del afio 2004, € rendimiento de la deuda piblica a largo plazo de
la zona del euro se situd en niveles bajos. Mientras que, en el primer semestre del
afo, € rendimiento de la deuda publica a largo plazo fluctud ligeramente, en el
segundo semestre mostré una prolongada tendencia a la baja, y a final del afio
era del 3,69% (ver Cuadro 1.1.22), 67 puntos basicos por debajo del nivel
registrado al final del afio 2003.

El diferencial de tipos de interés frente a EEUU se mantuvo estable

durante el afo, como consecuencia de cambios mas o menos simultaneos en las
perspectivas macroecondmicas.
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Cuadro1.1.22

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO*

UEM Alemania  Austria Bélgica Dinamarca Espafia Finlandia Francia
1996 7,23 6,22 6,32 6,49 7,19 8,74 7,08 6,31
1997 5,99 5,64 568 575 6,26 6,40 5,96 5,58
1998 4,70 4,57 4,71 4,75 4,94 4,83 4,79 4,64
1999 4,69 4,49 4,68 4,75 491 4,73 4,72 4,61
2000 5,45 5,26 5,56 5,59 5,64 553 5,48 5,39
2001 5,03 4,80 5,07 513 5,08 512 504 4,94
2002 4,92 4,78 497 4,99 5,06 4,96 4,98 4.86
2003 4,16 4,07 4,15 4,18 431 412 413 4,13
2004 4,14 4,04 4,15 4,15 431 4,10 411 4,10
2004 Ene 4,26 4,17 4,24 4,26 4,35 4,19 4,16 4,19
Feb 4,18 4,11 4,27 4,26 4,30 4,15 411 4,14
Mar 4,02 391 4,09 4,07 4,10 4,01 392 3,98
Abr 4,24 4,10 4,23 4,26 4,30 4,20 4,10 4,18
May 4,39 4,25 4,36 4,40 4,46 4,33 4,25 4,34
Jun 4,44 4,31 441 4,46 4,53 4,39 4,48 4,39
Jul 4,34 4,24 4,40 4,34 4,62 4,28 4,37 4,27
Aoo 4,17 4,08 417 4,18 4,45 4,15 421 4,11
Sep 4,11 4,02 4,14 411 4,38 4,08 4,14 4,09
Oct 3,98 3.89 3,99 3,98 4,23 397 4,01 3,98
Nov 3,87 3,78 3,86 3,85 4,09 3,85 3,89 3,86
Dic 3,69 3,58 3,66 3,66 3,86 364 3,68 3,64
Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portuga ReinoUnido Suecia
1996 14,37 6,15 729 940 6,32 8,56 794 8,02
1997 9,92 5,58 6,29 6,86 5,60 6,36 7,13 6,62
1998 8,48 4,63 4,80 4,88 4,73 4,88 5,60 4,99
1999 6,30 4,63 4,71 4,73 4,66 4,78 501 4,98
2000 6,10 5,40 551 558 5,52 560 533 537
2001 5,30 4,96 501 519 4,86 516 5,01 511
2002 5,12 4,89 501 5,03 4,70 5,00 4,91 5,30
2003 4,27 4,12 413 4,25 3,32 4,18 4,58 4,64
2004 4,26 4,10 4,08 4,26 4,18 414 4,93 4,43
2004 Ene 4,37 4,18 4,20 4,32 4,39 4,25 4,84 4,65
Feb 4,35 4,12 4,15 4,34 4,33 4,19 4,88 4,55
Mar 4,17 3,93 3,97 4,17 4,12 4,00 4,76 4,31
Abr 4,35 4,13 417 4,35 4,29 4,25 4,99 4,55
May 4,49 4,37 431 4,49 4,43 4,42 515 4,68
Jun 4,55 4,42 4,38 454 4,49 4,47 524 4,72
Jul 4,44 4,31 4,27 4,44 4,36 4,35 514 4,57
Ago 4,28 4,15 4,09 4,28 4,20 4,18 503 4,42
Sep 4,22 4,09 4,04 4,25 4,13 412 4,95 4,37
Oct 4,11 3,96 3,92 4,13 4,00 3,99 4,81 4,25
Nov 3,97 3.85 3,80 4,00 3.85 3.86 4,74 4,13
Dic 3,77 3,63 3,62 3,79 3,64 364 4,58 3,90

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

Fuente: Banco de Espafia.
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1.3.4. Variablespresupuestarias

En el afio 2004, segln los ultimos datos disponibles de Eurostat, el déficit
de la zona del euro se situd en € 2,7% del PIB (ver Cuadro 1.1.23). La mayor
parte de los paises de la zona del euro no cumplié los objetivos establecidos en
los programas de estabilidad. Las desviaciones con respecto a estos objetivos
fueron, en promedio, de 0,3 puntos porcentuales del PIB.

Algunos paises registraron ratios de déficit del 3% del PIB o superiores a
este valor de referencia, y tres paises (Alemania, Francia y Grecia) se
encontraron en una situacion de déficit excesivo. Por tercer afio consecutivo, |os
déficit de Alemania y Francia superaron, con un ancho margen, el 3% del PIB.
Grecia registré un déficit del 6,1% del PIB. El déficit de Italia fue del 3% del
PIB, mientras que en Portugal se situd justo por debajo de este valor de
referencia. Por el contrario, Espafia registré el déficit mas bajo con un 0,3% del
PIB. Finlandia (2,1%), Irlanda (1,3%) y Bélgica (0,1%) presentaron supervit.

En el afo 2004, laratio de deuda en relacion con € PIB de la zona del
euro se elevd hasta situarse en el 71,3%. De los siete paises que registraron ratios
de deuda superiores a 60% del PIB, sblo en Bélgica descendié de forma
significativa, hasta situarse en e 956% del PIB. En Grecia e Itaia,
permanecieron por encima del 100% del PIB. Alemania, Francia, Austriay
Portugal registraron ratios de deuda ligeramente superiores al valor de referencia
del 60% del PIB y, en todos estos paises salvo Austria, la ratio aument6é con
respecto ala observada en el 2003.

Cuadro1.1.23

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

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

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Alemania -2.8 -3.7 -38 -3.7 59.4 60.9 64,2 66,0
Austria 03 -0,2 -1.1 -1.3 67,1 66,7 65,4 65,2
Béaica 0.6 0.1 0.4 0.1 108.0 105.4 100.0 95.6
Espafia -05 -0.3 0.3 -0.3 57.8 55.0 51.4 48.9
Finlandia 52 43 25 21 438 425 453 451
Francia -15 -3.2 -4.2 -3.7 570 59,0 63.9 65,6
Grecia -36 41 52 -6,1 1148 1122 1093 1105
Holanda -0.1 -19 -32 -25 52.9 52.6 54.3 55.7
Irlanda 0.9 -04 0.2 13 358 32,6 32,0 299
Italia -30 -2,6 -29 -30 1107 1080  106,3 105,8
Luxemburao 6.2 23 0.5 -11 72 75 71 75
Portugal -4.4 -2,7 -29 -29 55,9 58,5 60,1 61,9
Zonadel Euro -18 -2,5 -28 -2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Nota: Los datos estan basados en el SEC 95.
Fuente: Informe Anual 2004 del BCE.
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1.3.5. Variablesde caréacter social

1.3.5.1. Empleo

Durante el afio 2004 la situacion en el mercado de trabajo no vario
sustancialmente en la zona del euro. El empleo se elevé moderadamente a lo
largo del 2004, estimandose que aumentd un 0,5% frente al 0,2% registrado en

2003.

La industria (excluida la construccion) continu6 perdiendo empleo en el
2004, aungue de forma decreciente. En el conjunto del afio el descenso del
empleo en este sector fue del 0,8% mientras que en € afio anterior la caida fue
del 1,4%. La construccion ha sido € sector que mas empleo ha generado en
2004, un 1,3%. Por su parte, en los servicios el crecimiento del empleo fue del
1,1%y en la agricultura se registré un descenso del 1,3% (ver Cuadro 1.1.24).

Cuadrol.1.24

TASAS DE VARIACION DEL EMPLEO EN LA UNION EUROPEA, 2003-2004

Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
2003 2004
2003 2004
Tr. IV Tr. 1 Tr. il Tr. Al Tr.IV
Total 0,2 05 0,0 o1 03 o2 0,2
Agriculturay pesca -2,4 -13 -0,4 -0,6 -0,2 0,1 -05
Industria -14 -08 -04 -0,6 03 -0,1 0,1
- Excluidala construccion -1,9 -16 -0,6 -0,7 0,2 -0,5 0,4
- Construccion 0,0 1,3 0,1 -0,2 0,7 0,9 -0,5
Servicios 1,0 11 0,2 04 03 0,3 0,2
- Comercioy transporte 0,4 0,7 0,1 01 0,3 0,4 0,1
- Finanzasy empresas 1,3 2,6 0,4 10 04 0,7 0,4
- Administracion pablica 1,2 0,7 -0,2 03 0,2 0,1 0,3

Fuente: Boletin Mensua Abril 2005 del BCE

La tasa de paro de la zona del euro se mantuvo en torno al 8,8% en €
2004. Tampoco se registré ningun cambio significativo en las tasas de desempleo
por sexo y grupos de edad. Sin embargo, € nimero de parados/as se redujo
aproximadamente en 50.000 personas en el 2004, tras haber aumentado
considerablemente en el 2003.
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La tasa de paro de la mayoria de los paises de la zona del euro se
mantuvo practicamente sin cambios entre el 2003 y el 2004, aunque en algunos
paises las cifras de desempleo registradas estuvieron condicionadas en cierta
medida por cambios en las estadisticas. El grado de dispersion de las tasas de
desempleo entre los paises de la zona del euro descendié ligeramente en el 2004,
como se puede observar en el Cuadro 1.1.25.

Cabe sefidar que entre los paises de la UE, Espafia presenta las tasas de
paro més elevadas en los Ultimos afios, aunque se haido reduciendo € diferencial
con respecto ala media de la Union Europea.

Cuadro1.1.25

TASAS DE PARO ESTANDARIZADAS. ANOS 2002-2004

2004
2002 2003 2004
Tl Trl Trll Trav

Austria 4,2 43 45 45 4,5 45 4,5
Bélgica 7.3 7.9 7.8 7.8 7,7 7,7 7.9
Finlandia 9,1 9,0 8,9 9,0 9,0 8,9 8.8
Francia 8,9 95 9,6 9,6 9,6 9,7 9,6
Alemania 8,2 91 9,5 9,5 9,5 9,6 9,6
Grecia 10,3 97 - 10,7 10,5 10,5

Irlanda 43 46 45 4,6 4,6 45 4,4
Itdia 8,6 84 8,0 8,2 8,1 7,9 8,0
Luxemburgo 2,8 37 4,2 41 4,2 43 4,4
Holanda 2,7 38 4,7 45 4,8 4,6 4,7
Portugal 5,0 62 6,7 6,3 6,6 6,9 6,9
Espafa 11,3 11,3 10,8 11,1 109 107 104
ZonaEuro 8,2 87 8.8 89 8,8 8.8 8,38

Fuente: Principales Indicadores Econdmicos, abril 2005. OCDE

Como se aprecia en € Gréafico 1.1.16, existe un diferencial importante
entre las tasas de actividad de hombres y mujeres en los paises de la Union
Europea, sobre todo, en Grecia, Portuga y Espafia. A pesar de la mayor
incorporacion de la mujer al mercado de trabajo que se esta produciendo en los
Ultimos afios, seria necesario que se intensificaran las medidas encaminadas a
favorecer dicha incorporacion.
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Gréficol.1.16

TASASDE ACTIVIDAD DE HOMBRES Y MUJERES. ANO 2003
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Fuente: EUROSTAT.

1.3.5.2 PIB per capita

El PIB per cépita es uno de los principales indicadores utilizados para €l
andlisis econdémico, asi como para las comparaciones espaciales y temporales
internacionales. Para eliminar las distorsiones debidas a las diferencias de los
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niveles de precios, las paridades de poder adquisitivo se calculan y utilizan como
factor de conversion.

Los valores reales del PIB expresados en estéandares de poder adquisitivo
(SPA), unidad independiente de las monedas nacionales, tomando como EU-
25=100 son los que se recogen en el Gréfico 1.1.17. y en el Cuadro 1.1.26.

En 2004, en términos SPA (Standard de Poder Adquisitivo),
Luxemburgo encabeza esta clasificacion con un valor de 216,9, seguido de
Irlanda (134,4), Dinamarca (122,1) y Austria (121,4). En el extremo opuesto, se
encuentran la mayoria de los paises que se han incorporado a la Union Europea
en 2004. Esparia, con un indice del 97,7, ha quedado por debajo de la media de la
UE-25, pero sensiblemente por encima del resto de paises que no alcanzan dicha
media.

Cuadro1.1.26

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA EN STANDARD DE PODER
ADQUISITIVO (SPA) EN LA UE, 2000-2004

(EU-25=100)

2000 2001 2002 2003 2004
Bélgica 116.9 1173 116.7 1178 118.1
Republica Checa 64,8 66,1 67,6 68,8 69,9
Dinamarca 126.8 1263 122,5 1226 122,1
Alemania 112,0 1101 108,7 108,1 107,4
Estonia 435 448 46,6 48,5 50,4
Grecia 725 737 776 81.2 825
Espafia 91,7 92,3 94,6 97,8 97,7
Francia 114,0 1148 1129 1110 111,0
Irlanda 126,6 129,5 132,6 132,5 134,4
Italia 111,3 1114 109,0 106,9 105,0
Chipre 86.2 89.3 835 822 814
Letonia 355 374 38,9 41,0 43,7
Lituania 385 40,8 424 45,8 48,0
Luxemburgo 218,6 2133 2126 214,7 216,9
Hungria 535 56,4 58,6 60,5 61,7
Malta 778 736 732 731 72,0
Holanda 1216 124,2 122,0 121,0 119,7
Austria 1279 1243 1222 1219 1214
Polonia 46,3 459 45,6 46,0 47,4
Portugal 73 77,2 76,7 74,7 73,4
Eslovenia 733 74.8 753 76.8 78,5
Eslovaguia 47,9 48,9 51,3 52,3 54,0
Finlandia 1143 1141 113,7 1137 115,0
Suecia 1198 1164 1148 1152 116,2
Reino Unido 114,0 1151 117,8 119,2 120,0

Fuente: Eurostat.
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Gréficol.1.17
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PIB PER CAPITA, 2003-2004
EU-25= 100
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Fuente: Eurostat.



PANORAMA ECONOMICO

1.3.5.3. Proteccion social

L os gastos de proteccién socia representaban el 28% del PIB en 2002 en
la UE-15, ultimo dato disponible. Las estadisticas publicadas recogen, por
primera vez, €l gasto socia en los 10 nuevos paises incorporados a la Unién
Europea, aunque la informacion es incompl eta.

Dentro de la UE-15 en e 2002, la media de los gastos de proteccion
social en porcentgje del PIB, continuaba acentuando fuertes disparidades entre
los Estados miembros. Este porcentaje era més elevado en Suecia (32,5%), en
Francia (30,6%), en Alemania (30,5%) y en Dinamarca (30%). Irlanda (16%) y
Espafia (20,2%) registraban los porcentajes mas bajos (ver Cuadro 1.1.27 y
Gréficos, 1.1.28 y 1.1.29). En Esparfia, este porcentaje se ha ido reduciendo desde
1997, con excepcion de 2002, pasando desde el 21,2% al 20,2%. Por su parte, en
Irlanda ha caido hasta el afio 2000, recuperdndose en los dos Ultimos afios, si bien
en el periodo considerado ha disminuido en 6 décimas de punto (pasando del
16,6% en 1997 al 16,0% en 2002).

El Cuadro 1.1.28 reflgja, en parte, las diferencias de niveles de vida, pero
también la diversidad de los sistemas nacionales de proteccién socia asi como de
las estructuras demograficas, econdmicas, sociales e institucionales propias de
cada pais.

En 2002, los gastos de “vejez y supervivencia’ representan el 45,8% del
total de gastos de proteccion socia en la UE, como se observa en el Cuadro
1.1.28.

Los gastos de “enfermedad y cuidados de la salud” se situaban en
segundo lugar dentro de la UE, con un 28% del total de los gastos en proteccion
social. Entre los estados miembros, la parte de “enfermedad y cuidados de la
salud” variaba entre un 20,9% en Dinamarcay un 41,6% en Irlanda.

La parte de los gastos destinados a las “familias y alainfancia’ dentro de
la UE era de un 8% y variaba desde el 2,6% en Espafia a cerca de 16,7% en
Luxemburgo. Las prestaciones asociadas a la funcién de “invalidez”
representaban alrededor de un 14,2% del total en Luxemburgo contra el 5,1% en
Irlanda; la media de la UE era de 8%. En cuanto a los gastos de “paro”, €l
porcentaje més elevado era el de Espafia (13,6%), superior a la media del
conjunto de la UE (6,6%).
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Cuadro1.1.27
GASTO EN PROTECCION SOCIAL
En porcentaje sobre el PIB
PAIS 1997 1998 1999 2000 2001  Dif00-01 2002  Dif 01-02

Bélgica 27,9 276 27,3 26,9 275 0,6 278 03
Republica Checa 18,3 18,3 19,1 19,3 19,2 -0,1 19,9 0,7
Dinamarca 30,4 30,2 30,0 29,2 29,5 0,3 30,0 0,5
Alemania 29,5 293 29,6 29,6 29,8 0.2 305 07
Estonia - - - 15,1 14,3 -0,8 - -

Grecia 233 24,2 25,5 26,3 27,1 0,8 26,6 -0,5
Espaiia 21,2 20,6 20,3 20,2 20,1 -0,1 20,2 01
Francia 30,8 30,5 30,2 29,8 30,0 0,2 30,6 0,6
Irlanda 16,6 15,4 14,7 14,3 153 1,0 16,0 0,7
Italia 25,5 25,0 25,2 25,2 256 04 26,1 05
Chipre - - - - - - - -

Letonia - - - 15,3 14,3 -1,0 - -

Lituania - - - 16,2 15,2 -1,0 - -

Luxemburgo 22,8 21,7 21,7 20,3 21,3 1,0 27 1,4
Hungria - - 20,7 19,8 19,8 0,0 209 1,1
Malta - - 17,2 16,6 17,3 07 17,3 0,0
Holanda 29,4 284 28,0 274 275 01 285 1,0
Austria 28,8 28,5 28,9 28,4 28,7 0,3 29,1 0,4
Polonia - - - 20,7 22,1 1,4 - -

Portugal 21,4 22,1 22,6 23,0 24,0 1,0 254 1,4
Eslovenia 24,8 25,0 25,0 25,2 255 03 254 -0,1
Eslovaquia 20,0 20,2 20,2 19,5 19,1 -0,4 19,2 01
Finlandia 29,2 27,2 26,8 25,5 257 0,2 26,4 0,7
Suecia 32,9 322 31,8 30,8 314 06 325 1,1
Reino Unido 27,5 269 26,5 27,1 27,6 05 27,6 0,0
EUR-12 27,8 274 27,4 27,2 274 0,2 279 05
UE-15 28,0 275 27,4 27,3 276 0.3 28,0 0.4
UE-25 - - - 27,0 27,3 03 - -

Fuente: Eurostat-SESPROS.
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Gréficol.1.18

GASTO EN PROTECCION SOCIAL EN EU-15
1990-2002 (en % del PIB)
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Fuente: Eurostat-SESPROS.

Gréficol.1.19

PRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE
FUNCIONESEN LA EU-15. ANO 2002
(en % sobre el total de prestaciones)
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Cuadro1.1.28

REPARTO DE LASPRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE FUNCIONES, 2002

En porcentaje
) ' ' ' Enfermedad, Familia, . o Excl u§i on
PAIS Vejez Supervivencia  cuidados de infancia Invalidez  Desempleo Alojamiento Socia
sdud n.c.a*

Bélgica 33,7 10,1 24,2 85 9,2 124 19
Dinamarca 37,6 0,0 20,9 134 12,9 9,2 23 3,6
Alemania 40,9 16 28,3 10,7 177 85 0,7 17
Grecia 47,2 34 26,2 7,0 52 6,3 2,4 23
Espafia 41,8 3,0 30,0 2,6 75 136 0,8 0,8
Francia 36,5 6,7 29,7 93 58 7,6 31 14
Irlanda 18,1 53 41,6 15,9 51 8,6 32 23
Italia 51,5 10,4 26,1 39 6,1 17 0,1 0,2
Luxemburgo 26,4 11,0 24,9 16,7 14,2 36 0,9 2,3
Holanda 35,6 55 311 45 11,2 53 15 52
Austria 40,7 8,9 25,2 10,5 75 54 0,3 14
Portugal 37,4 6,9 30,9 4.8 11,5 39 0,0 4,6
Finlandia 33,0 39 24,8 11,7 134 98 12 2,2
Suecia 37,4 21 27,4 97 139 55 19 2,2
Reino Unido 42,6 338 27,6 6,7 93 35 57 0,9
EUR-12 40,7 5,4 28,4 81 74 73 12 1,6
UE-15 40,9 4,9 28,0 8,0 8,0 6,6 21 15

(*) n.c.a: otros no cubiertos

Fuente: Eurostat-SESPROS.

1.3.6. Evolucion del resto de economias de la Unién Europea

El crecimiento del PIB real en los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro fue relativamente intenso en el afio 2004 y, en
general, superd la media de la zona del euro. El mayor crecimiento del producto
se registré en los Estados Bélticos y en Polonia, los paises con el nivel méas bajo
de PIB per capitade la UE. En €l otro extremo se sitlan Dinamarca (2%) y Malta
(1,5%) con el crecimiento del producto més bajo, aunque el crecimiento del PIB
real comenzd a recuperarse en estos paises con respecto a las moderadas tasas
observadas en el 2003 (ver Cuadro 1.1.29).
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Cuadro1.1.29

CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN LOSESTADOSMIEMBROSDE LA UE NO
PERTENECIENTESA LA ZONA EURO Y EN LA ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual

2004
2000 2001 2002 2003 2004 - - - .
[ Trim 1 Trim 1l Tim IV Trim

Reptiblica Chece 39 26 15 37 40 38 39 42 42
Dinamarca 28 16 10 04 20 17 25 18 22
Estonia 78 64 72 51 6.8 59 6.1
Chipre 50 41 21 20 37 37 41 40 31
Letonia 69 80 64 75 85 87 7,7 91 86
Lituania 39 64 68 97 67 71 73 58 67
Hunarfa 52 38 35 30 40 43 42 37 38
Malta 64 -17 22 -18 15 23 -05 19 23
Polonia 40 10 14 38 53 6.9 6.1 48 39
Eslovenia 39 27 33 25 46 41 4,9 50 43
Eslovaguia 20 38 46 45 55 54 55 53 58
Suecia 43 10 20 15 35 34 40 37 28
Reino Unido 39 23 18 22 31 2,8 35 31 2.9
UE-10 (1) 42 27 26 39 48 54 51 46 43
UE-13(2) 39 22 19 23 33 32 37 33 3.0
Zonadel euro 35 16 09 05 20 2,0 25 17 18

Nota: Los datos trimestrales estan desestacionalizados pora la RepUblica Checay desestacionalizados y gjustados por dias
laborables para el Reino Unido.

WE agregado UE-10 incluye los 10 nuevos Estados miembrosd de la UE
@ EJ agregado UE-13 incluye los 13 Estados miembros de la UE no pertenecientes ala zona euro.
Fuente: Informe Anual 2004 del BCE.

La demanda interna fue el factor que mas contribuy6 al crecimiento del
PIB en e afio 2004 en muchos de estos Estados. Concretamente, la formacion
bruta de capital fijo fue el factor que méas impulso el crecimiento del producto.
En los Estados Bdlticos, la fortaleza de la demanda interna reflegjé también el
notable crecimiento del consumo privado, favorecido por los aumentos de la
renta real disponible asociados a incremento de los salarios y a las mejoras en el
mercado de trabajo.

En cuanto a la demanda exterior, su contribucion neta a crecimiento del
PIB rea varié significativamente entre estos paises. En Polonia y Suecia
contribuy6 considerablemente a crecimiento del producto, mientras que su
aportacion fue negativa en la mayoria de los nuevos Estados. No obstante, €l
crecimiento de las exportaciones y las importaciones continud siendo importante
en el 2004, especialmente en los nuevos Estados miembros, favorecidas por la
eliminacion de las barreras comerciales con la adhesion ala UE.
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Lasituacion del mercado de trabajo mejord gradualmente durante todo
el afo 2004 en la mayoria de los Estados miembros de la UE no pertenecientes a
la zona del euro, sobre todo en los Estados Bdalticos, como resultado de la
recuperacion de la actividad econdmica, de las entradas de inversion directa
extranjeray de las reformas estructurales. No obstante, el crecimiento del empleo
fue moderado en la mayoria de los nuevos Estados miembros. En Polonia'y en
Eslovaguia, las tasas de paro se mantuvieron en niveles muy altos.

La evolucion de los precios en los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro fue muy dispar en el 2004. Las tasas de
inflacion interanual, medidas por el |APC, de Dinamarca, Suecia y Lituania
fueron las mas bajas, en torno a un 1%, es decir, se situaron muy por debgjo de la
media de la zona del euro. En la mayoria de los nuevos Estados miembros, la
inflacion se situd por encima de dicha media. En Eslovaquia, Hungriay Letonia,
fue casi tres veces mas altas que la media de la zona del euro. La mayoria de los
nuevos Estados miembros registraron tasas mas altas en el afio 2004 que en €
2003. El aumento mas acusado se observé en la Republica Checa, Letonia,
Lituania, Hungria y Polonia. Sin embargo, Chipre y Eslovenia, registraron los
descensos més importantes, como se puede observar en el Cuadro 1.1.30.

Cuadro1.1.30
INFLACION MEDIDA POR EL IAPC EN LOSESTADOSMIEMBROSDE LA UE NO

PERTENECIENTESA LA ZONA EURO Y EN LA ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual

2000 2001 2002 2003 2004 - - 2004 - -
| Trim Il Trim 1l Trim IV Trim

Rentblica Chece 3.9 45 1.4 -0.1 26 2,0 25 30 2,7
Dinamarca 27 23 24 2,0 09 07 0.8 10 1.2
Estonia 39 5.6 3.6 1.4 3.0 0.6 3.2 39 44
Chiore 49 2,0 28 4,0 19 1.0 12 25 2,8
Letonia 26 25 2,0 29 6.2 43 58 74 7.2
Lituania 0.9 1.3 04 -11 11 -11 05 23 3.0
Hunaria 100 9.1 52 4.7 6.8 6.8 7.4 70 59
Malta 3.0 25 26 19 27 25 33 30 2.2
Polonia 101 53 19 0.7 3.6 18 3.4 47 4,5
Edlovenia 89 8.6 75 57 3.6 37 3.8 36 3.5
Esdlovaauia 122 72 35 85 7.4 82 8.0 7.2 6.0
Suecia 1.3 27 2,0 23 1.0 0.6 12 12 1.1
Reino Unido 0.8 1.2 1.3 1.4 1.3 13 14 12 14
UE-10 (1) 84 57 26 19 4,0 29 4,0 48 44
UE-13(2) 32 27 1.8 1.6 21 17 22 23 2,3
Zonadel euro 21 24 23 21 21 17 23 23 2,3

@ El agregado UE-10 incluye los 10 nuevos Estados miembrosd de la UE
@g agregado UE-13 incluye los 13 Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona euro.
Fuente: Informe Anual 2004 del BCE.



PANORAMA ECONOMICO

La evolucion de la inflacién en los Estados miembros de la UE no
pertenecientes ala zona del euro vino determinada, en parte, por algunos factores
comunes, en particular e fuerte incremento de los precios del petréleo en el afio
2004. No obstante, su impacto preciso en la inflacion varié de un pais a otro,
Ccomo consecuencia, en gran medida, de las diferencias en el comportamiento del
consumo, la estructura de los mercados y la mayor o menor importancia del
componente energético en la produccion.

En los nuevos Estados miembros, los precios de los aimentos se
incrementaron en el primer semestre del afio a medida que esos paises se
integraron en la Politica Agraria Comun (PAC) y se fueron eliminando las
barreras sectoriales al comercio que aln persistian. Esos incrementos tuvieron un
efecto notable sobre la inflacion medida por € IAPC en la mayoria de los nuevos
Estados miembros. Ademas, en algunos de €ellos se elevaron los impuestos
indirectos y los impuestos especificos sobre e consumo de bienes, a fin de
armonizarlos en mayor medida con los vigentes en la UE.

En algunos paises, como la Republica Checa, Hungria y Eslovaquia, la
evolucion de los tipos de cambio atenud la inflacion, mientras que en otros, como
Letonia, intensificd las presiones inflacionistas. En Polonia, el impacto desfasado
de la evolucién de los tipos de cambio contribuy6, en el primer semestre del
2004, a un aumento de la inflacion medida por el IAPC, revirtiéndose dicho
impacto en el segundo semestre del afio.

Dinamarca, Estonia y Suecia registraron superavit presupuestariosy
los otros 10 paises arrojaron déficit publicos en el afio 2004 (ver Cuadro 1.1.31).
Siete paises (la Republica Checa, Chipre, Hungria, Malta, Polonia, Eslovaguia y
Reino) se encontraban en situacion de déficit excesivo, segun el Consegjo
ECOFIN.

Los saldos presupuestarios de las Administraciones Publicas mejoraron
en diez de los trece Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del
euro en €l 2004 y experimentaron un deterioro en los tres restantes. La Republica
Checay Malta, registraron la mejora mas acusada del saldo presupuestario.

En el afio 2004, la ratio de deuda en la mayoria de los nuevos Estados
miembros se situé muy por debajo de la media de la zona del euro. Las ratios de
deuda se redujeron en seis Estados, en consonancia con la mejora de los saldos
presupuestarios. S6lo Chipre (71,9%) y Malta (75%) siguieron registrando ratios
de deuda superiores a valor de referencia del 60% del PIB.
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Cuadro1.1.31

SITUACION PRESUPUESTARIA DE LOSESTADOSMIEMBROSDE LA UE NO PER-
TENECIENTESA LA ZONA DEL EURO Y DE LA ZONA DEL EURO
En porcentgje del PIB

Superévit (+) / déficit (-) delas Deuda bruta de las
Administraciones Publicas Administraciones Plblicas

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Republica Checa -6,2 -6,8 11,7 30 27,2 30,7 383 37,4
Dinamarca 29 1,7 12 2.8 47,8 47,2 447 427
Estonia 03 1,4 2,9 1,8 4.4 53 53 4,9
Chipre 23 -45 -6,3 -45 61,9 65,2 69,8 71,9
Letonia 21 29 -15 0,8 14,9 14,1 14,4 14,4
Lituania 20 -15 -1,9 25 22,9 24 214 19,7
Hungria 37 -85 -6,2 -4,7 52,2 555 56,9 57,6
Malta -6,4 59 -10,5 5,2 62,4 62,7 718 75,0
Polonia -39 -36 -45 -4.8 36,7 41,2 454 43,6
Eslovenia -33 24 -2,0 -19 28,1 295 29,4 29,4
Eslovaquia -6,0 -6,0 -37 33 48,7 433 426 436
Suecia 25 -0,3 0.2 14 54,3 52,4 52,0 51,2
Reino Unido 07 -1,7 -34 -3.2 38,8 383 397 41,6
UE-10® -42 -4,9 5,7 -39 37,3 40,1 435 427
UE-13 @ 02 -1,9 -3,1 2,4 40,9 40,9 42,1 42,9
Zonadel euro -1,8 25 -2.8 2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Nota: Los datos se basan en las definiociones del procedimiento de déficit excesivo. Los saldos presupuestarios excluyen los
ingresos procedentes de la venta de licencias UMTS.
@ EJ agregado UE-10 incluye los 10 nuevos Estados miembrosd de la UE

@F agregado UE-13 incluye los 13 Estados miembros de la UE no pertenecientes ala zona euro.
Fuentes: Informe Anual 2004 del BCE.

Por lo que se refiere alos saldos externos, Sueciay Dinamarca siguieron
registrando superavit por cuenta corriente en e 2004 (7,8% y 2,8%,
respectivamente), mientras que los nuevos Estados miembros y Reino Unido
contabilizaron déficit por cuenta corriente. En los Estados Balticos y Hungria, se
situaron préoximos o por encima del 10% del PIB, mientras que Eslovenia y
Polonia contabilizaron unos déficit mas moderados, como se recoge en € Cuadro
1.1.32. En muchos de estos paises, €l aumento del déficit por cuenta corriente en
el 2004 se debid al fuerte crecimiento de las importaciones, consecuencia del
vigor de lademanda internay de los elevados precios del petroleo.
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Cuadro1.1.32

BALANZA DE PAGOSDE LOSESTADOSMIEMBROS DE LA UE NO PERTENE-
CIENTESA LA ZONA EURO Y DE LA ZONA DEL EURO
En porcentgje del PIB

Cuenta corriente y cuenta de capital Flujos netos de inv. directa extranjera

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003  2004®
Republica Checa 54 5,7 -6,2 -6,1 9,0 11,2 26 2,4
Dinamarca 31 2,1 3,3 2,8 -19 1,0 0,1 -0,6
Estonia 56 -9,9 -12,7 -13,3 57 2,2 83 45
Chi pre -3,3 -4,5 -3,3 -4,8 73 57 37 4,6
Letonia 72 -6,5 -7,6 -11,0 14 2,7 24 35
Lituania -47 -4.8 -6,5 -87 3,6 50 08 3,2
Hungria 56 -6,9 -9,0 -8,8 6,9 4,2 08 33
Malta -4,2 0,5 -5,6 -6,6 6,2 -10,3 57 73
Polonia 2.8 -2,6 -2,2 -16 31 2,0 19 14
Eslovenia 02 07 -1,0 -0,9 11 6,8 -05 -0,4
Edl ovaquia -8,0 -7,6 -0,5 -2,6 74 16,5 2,2 3,3
Suecia 43 53 6,4 7.8 2,5 04 47 -1,7
Reino Unido 22 17 -1,6 -2,0 -0,3 -05 25 0,4
Zonadel euro -0,1 1,0 0,5 0,8 -1,7 0,0 0,0 -0,5

@ as cifras correspondientes al 2004 son medias méviles del periodo comprendido entre e cuarto trimestre del 2003y €l tercer
trimestre del 2004, salvo en el caso de Chipre, cuya media mévil abarca el periodo comprendido entre el tercer trimestre del
2003y el segundo del 2004.

Fuentes: Informe Anua 2004 del BCE.

Las entradas netas de inversion directa extranjera experimentaron una
cierta recuperacion en la mayoria de los nuevos Estados miembros de la UE en €
2004. Sblo Eslovenia registr6 una moderada salida neta de inversion directa
extranjera en el 2004. Por su parte, Dinamarca 'y Suecia también contabilizaron
salidas netas de inversion directa extranjera.

La mayoria de las monedas de los Estados miembros de la UE no
pertenecientes a la zona del euro registraron un fortalecimiento frente al euro
en el 2004. El zloty polaco fue la moneda que mas se aprecio frente al euro en €l
2004, seguido de la corona checa, la corona edovaca y el forint hlngaro,
mientras que €l lats letdén se deprecio. La corona sueca, la lira maltesa 'y la libra
chipriota se mantuvieron relativamente estables frente al euro.

El Banco Central de Chipre elevé el tipo deinterés oficial en 100 puntos
basicos, hasta €l 5,5%, y en Letonia € banco central lo elevd en 100 puntos
basicos, hasta el 4%. En Malta, €l tipo de interés oficial se mantuvo sin cambios
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en e 3% durante todo el afio 2004. La Republica Checa y Polonia aumentaron
los tipos en el 2004 para frenar las presiones inflacionistas. El tipo de interés
oficial se elevé 50 puntos basicos en la Republica Checa, hasta situarlo en €
2,5%, y 125 puntos béasicos en Polonia, hasta e 6,5%. Por el contrario, en
Hungria se redujeron los tipos de interés 300 puntos bésicos, hasta el 9,5%, en €l
2004. En Eslovaquia, €l tipo de interés oficia se redujo en 200 puntos basicos,
hasta el 4%. En Suecia, lareduccion fue de 75 puntos basicos, hasta alcanzar el
2%.

En el afio 2004, la evolucion del rendimiento de los bonos a largo
plazo en los Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del euro fue
desigual. Los tipos de interés a largo plazo, medidos por el rendimiento ¢k la
deuda publica a diez afios, aumentaron en Chipre, la Republica Checa'y Polonia,
pero hacia finales de afio comenzaron de nuevo a bajar. Como resultado, los
diferenciales del rendimiento de los bonos respecto a la zona del euro se
incrementaron en esos paises. En Hungria, €l rendimiento de los bonos a largo
plazo fue relativamente vol&til, observandose una tendencia a la baja en el
segundo semestre del 2004, mientras que en Letonia, Lituania, Eslovenia y
Eslovaquia, los tipos de interés a largo plazo continuaron descendiendo a lo largo
del afio, reduciéndose el diferencial respecto a la zona del euro. En Malta, los
tipos de interés a largo plazo se mantuvieron estables, mientras que en
Dinamarcay Suecia siguieron una trayectoria paralela ala de los tipos de la zona
del euro.
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