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I.- INTRODUCCION

Estamos ante uno de los Retos mas importantes de los Gltimos afios
de la Politica Econdmica espafiola, como es el hecho de que nuestro pais
pueda acceder a latercerafase de laUnién Econémicay Monetaria (UEM)
después del examen que nos van a hacer en estos proximos meses
(Primavera del 98). Asumir dicho Reto, significa entre otras cosas, apostar
por las “Politicas de Convergencia'’ que estan orientadas a lograr un
acercamiento, tanto en variables nominales (Convergencia Nominal) como
en Convergencia Real a nuestros Socios Comunitarios; con estabilidad
fiscal y monetaria que haga posible la adopcién, sin graves riesgos, de
una Moneda Unica y una Politica Monetaria Com(n por los paises
participantes, lo mas tarde a comienzos de 1999.

El Marco de Actuacion de la Politica Econdmica Espafiola para los
proximos afios, encarando yael siglo XXI, esta disefiado en el “Programa
de Convergencia de Espafia 1997”, que cubre el periodo 1997-2000. En
dicho Programa se pone de manifiesto el nuevo modelo de crecimiento
que esta experimentando la economia espafiola, definido por su caracter
sostenidoy no inflacionario y por su capacidad de generarempleo. Ademas,
si queremos seguir apostando por un crecimiento importante de laEconomia
Espafiola en los préximos afios, ello pasa, por seguir apostando por un
Politica Econdmica que tenga como objetivos bésicos:

A) Garantizar un marco de Estabilidad Macroecondmica, que permita
reducir la inflacion, disminuir el déficit pablico y la deuda pablica, bajar
los tipos de interés y mejorar las expectativas de los distintos Agentes
Econdémicos y Sociales; cumpliendo por lo tanto, los criterios de
Convergencia Nominal en la fecha prevista.

B) Profundizar en el proceso de Flexibilizacién y de Reformas
Estructurales de la Economia Espafola.
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En consecuencia, la Politica Econdmica debe combinar las Politicas
de Demanda, con especial hincapié en una Politica Presupuestaria (tanto
por la via de los ingresos publicos como por la de los Gastos Publicos)
rigurosa, con la aplicacion de las Politicas de Oferta necesarias para
mejorar el comportamiento de los mercados, liberalizando su funcionamien-
to e introduciendo un mayor grado de competencia. De esta forma se
alcanzarael objetivo ultimo de lograr un crecimiento econémico estable,
sostenido y con cierta capacidad de generacion de empleo.

1i-.SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Veamos cual es el punto de partida (situacion actualjde la Economia
Espafiolay paraello, analizaremos laevolucién de algunos de los indica-
dores econémicos mas importantes durante 1997.

A) Actividad Econdmica:

Laeconomia (el PIB) crecié en 1997 un 3,40 %,dos décimas més de lo
estimado por el Gobierno, y tasa desconocida desde 1990. Dicho creci-
miento estuvo sustentado en el tirdn de la DEMANDA INTERNA (que
acelerasu crecimiento del 1,4% en 1996 al 2,7% en 1997); donde destaca:

1) El Consumo Privado Nacional que ha pasado de una tasa de
crecimiento interanual en 1996 de 1,9% al 3,1% en 1997, entre las causas
que subyacen en el comportamiento expansivo del consumo, pueden
destacarse las siguientes: el aumento de las rentas salariales, debido a la
favorable evolucidn del empleo y la inflacion; la caida de los tipos de
interés, que abarata la financiacion de las compras; y el nivel actual de
confianza de los consumidores, histdricamente muy alto. La persistencia
de dichos factores augura que la trayectoria de dicho agregado en los
proximos meses continuara siendo firme.

2) Ixi Firmeza inversora (La Formacion Bruta de capital lijo), mantiene
un ritmo de avance creciente que no deja lugar a dudas. En 1997 creci6
un 4,7%, frente a un 0,9% en 1996, y con crecimientos en todos sus
componentes, tanto en Bienes de Equipo (10,4%), como en Construccion
(1,2%), que ha abandonado definitivamente el descenso de produccion
de los ultimos afos. La inversion en bienes de equipo constituye el com-
ponente més dindmico de laDemanda Nacional. Desde luego, el contexto
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actual, caracterizado por el alto nivel de utilizacién de la capacidad produc-
tiva, la saneada situacion financiera de las empresas, la caida de los costes
de financiacién y el aumento de lademanda interna y externa, determina
unas condiciones sumamente favorables para que laexpansion se prolongue
a lo largo de los dltimos meses.

3) El Consumo Publico experiment6 un leve crecimiento del 0,7%

en 1997, que sigue reflejando la politica austera del sector publico y el
objetivo puesto claramente en el control del Déficit Publico. También cabe
destacar el papel que hanjugado las Exportaciones de Bienesy Servicios
que contindan acelerandose (desde el 9,9% en 1996 al 12,9% en 1997),
impulsadas por las ganancias de competitividad de laEconomia Espafiola
debidas alaapreciacion del dolar y también como consecuencia de lamayor
Demanda Externa (reactivacion de las economias europeas). No obstante,
tampoco podemos olvidar, la fuerte aceleracion de las Importaciones de
Bienes y Servicios (desde el 6,2% en 1996, hasta el 10,1% en 1997),
consecuencia del mayor dinamismo de la Demanda Interna.

Porel lado de la OFERTA, el sector mas dinamico a lo largo de 1997
fue, sin lugar a dudas la industria, con un crecimiento del 5,1%, frente
al 0,8% en 1996; y una aportacion al crecimiento del PIB superiora 1,5
puntos. El sector servicios crecio el 3,1% en el afio 1997, unas ocho déci-
mas mas que en 1996 (2,3%) como consecuencia exclusivamente del
intenso dinamismo de los servicios destinados a la venta (el 3,9%), especial-
mente el comercio, mas ligado a la evolucién de la demanda. Pero los
servicios no destinados a la venta (basicamente servicios publicos) se han
desacelerado, con un avance del 0,60%, frente al 1% en 1996, por tanto,
todo el crecimiento descansa en los servicios destinados al mercado.

Sin embargo, la agricultura registra tasas negativas (-1,3%) tras el

espectacular aumento en 1996 (22,4%) un afio excepcional para el sectoi
primario de la Economia Espafiola.
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CUADRO N°1
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB)
Y SUS COMPONENTES

Tasas de crecimiento interanuales ANO

DEMANDA 1995 1996 1997

Consumo privado nacional 16 19 31
Consumo publico 18 01 0,7
Formacion bruta de capital fijo 78 0,9 4,7
-Bienes de equipo 11,7 59 10,4
-Construccion 57 -2,0 12
Variacion de existencias 0,2 -0, -0,4
Demanda interna 3,2 14 2,7
Exportacion de bienes y servicios 10,0 9,9 129
Importacion de bienes y servicios 11,0 6,2 10,1
OFERTA 1995 1996 1997

Ramas agraria y pesquera -10,3 22,4 -1,3
Ramas industriales 44 01 43
-Industria, excepto construccion 41 0,8 5,1
-Construccion. 55 -2,2 10
Ramas de los servicios 29 2,3 31
-Servicios destinados a la venta 30 2.8 39
-Servicios no destinados a la venta 24 10 0,6
Impuestos ligados a la importacion 3,0 -13,5 0,0
IVA que graba los productos 0,7 47 5,5

(*) Aportacidn al crecimiento del PIB a precios de mercado.
FUENTE: Diario “Cinco Dias”. Jueves 26 de febrero de 1998.

B) Mercado de Trabajo:

El Varo sigue siendo un reto prioritario para la Unién Europea en
general y para Espafia en particular. En fechas ain muy recientes (los dias
20y 2 1de noviembre 1997), los Jefes de Estado y de Gobierno de los 15
Estados miembros de la Unién Europea y sus ministros de Asuntos
Exteriores se reunieron en Luxemburgo (Cumbre Comunitaria sobre el
paro) para abordar el grave problema del paro en Europa.
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La incapacidad de laeconomia europea en adecuar la ofertay demanda
de trabajo, en efecto, ha dado lugar a la existencia de unos 18 millones
de parados en el conjunto de la Unién, en una dindmica que evoluciona
en una direccién preocupante.

CUADRO N° 2:
TASA DE PARO EN EUROPA (DICIEMBRE 1997).

PAISES % PAISES %
Luxemburgo 3,6 Bélgica 9,3
Austria 44 Irlanda 98
Paises Bajos 47 Alemania 10,0
Dinamarca 5,6 Francia 123
Portugal 5,9 Finlandia 12,6
Reino Unido 6,6 Espafia 21,0
Suecia 91 UE. 105

FUENTE: Diario “Cinco Dias”. Martes, 10 de febrero de 1998.

En el Mercado de Trabajo yo destacaria los siguientes aspectos:

1) Los datos finales de desempleo en 1997 confirman la triste compa-
racion: La Tasa Espafiola(21% de la poblacion activa) duplica la de la
Unidn Europea (10,5%) segun vemos en el cuadro n° 2,

2) No hay que olvidar que Espafiatiene una de las Tasas de Actividad
(Poblacidn activa sobre la poblacion de 15 a 64 afios) mas bajas de laUnion
Europea (junto a Italiay Luxemburgo); tal y como podemos observar en
el cuadro n°® 3.

3) La Tasa de Empleo (Relacién entre ocupados y poblacion de 15
a 64 afos) en 1996 es en Espafia laméas baja de todos los paises de la Union
Europea.

4) El Paro de Larga Duracién (Porcentaje de parados durante 12 meses

0 mas sobre el total de parados) se sitla en nuestro pais también como
uno de los mas altos de toda la Unién Europea.
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CUADRO N° 3:
TASA DE ACTIVIDAD EN 1996 EN LA UNION EUROPEA

PAISES % PAISES %
Alemania 70,3 Irlanda 63,8
Austria 71,9 Italia 58,5
Bélgica 62,5 Luxemburgo 61,5
Dinamarca 80,1 Paises Bajos 70,5
Espafa 61,8 Portugal 72,6
Finlandia 741 Reino Unido 77,3
Francia 67,8 Suecia 79,0
Grecia 62,0 Uni6n Europea 66,8

FUENTE: Informe Mensual “La Caixa”, N° 198. Barcelona, Diciembre, 1997.

CUADRO N° 4
TASA DE EMPLEO EN 1996 EN LA UNION EUROPEA

PAISES % PAISES %
Alemania 64,0 Irlanda 56,2
Austria 68,1 Italia 51,3
Bélgica 56,6 Luxemburgo 59,4
Dinamarca 74,7 Paises Bajos 66,0
Espafia 431 Portugal 67,2
Finlandia 62,2 Reino Unido 71,0
Francia 59,6 Suecia 72,7
Grecia 56,4 Union Europea 59,1

FUENTE: Informe Mensual “La Caixa”, N° 198. Barcelona, Diciembre 1997.
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CUADRO N° 5
PARO DE LARGA DURACIONEN 1996 EN LA UNION EUROPEA

PAISES %
Alemania 39,5
Bélgica 61,3
Esparia 55,7
Francia 39,5
Grecia 51,2
Irlanda 59,5
Italia 65,6
Luxemburgo 27,6
Paises Bajos 49,0

FUENTE: Informe Mensual “La Caixa”, N° 198. Barcelona, Diciembre 1997.

5) Otro elemento diferenciador del Mercado de Trabajo en nuestro
pais es la Tasa de Paro Juvenil (Tasa de paro de los Jovenes con edades
comprendidas entre los 16 y 24 afios) en Espafia es del 41,9 % (la méas
alta de toda la Union Europea), cuando la media de la U.E. es del 21,9%;
es decir, nuestros jovenes soportan con mayor intensidad los graves
problemas del Desempleo.

CUADRO N° 6
TASA DE PARO JUVENIL EN 1996 EN LA UNION EUROPEA

PAISES % PAISES %
Alemania 98 Irlanda 181
Austria 6,0 Italia 335
Bélgica 229 Luxemburgo 91
Dinamarca 18,6 Paises Bajos 115
Espafa 41,9 Portugal 16,7
Finlandia 29,4 Reino Unido 155
Francia 28,9 Suecia 211
Grecia 31,0 Unién Europea 21,9

FUENTE: Informe Mensual “La Caixa”, n° 198. Barcelona, Diciembre 1997.



A la hora de analizar el Paro Juvenil, conviene destacar:

A) Que existe importantes diferencias en el conjunto europeo en tér-
minos de Tasas de Paro Juvenil. En Espafia, actualmente la Tasa de Paro
en losjévenes superael 41 % (41,9%),en tanto que en otros paises comu-
nitarios es inferior al 10 %, como es el caso de Alemania, Austria y
Luxemburgo.

B) EIl segundo aspecto es que en la mayoria de los paises europeos
la Tasa de Paro Juvenil se encuentr bastante por encima de la Tasa de
Paro Total. Las diferencias entre ambas Tasas de Paro son maximas en
paises como Espafia, Italia y Grecia (en tomo a 20 puntos), y son
inapreciables en paises como Alemania, Austriay Dinamarca. Estamisma
situacion se ha venido repitiendo en los ultimos veinte afios.

Y por tltimo yo diria que el Mercado de Trabajo en Europa no absorbe
los crecimientos de la Poblacién Activa y mucho menos ain en lo que
se refiere a nuestro pais. Los resultados revelan la incapacidad de las
economias europeas en su conjunto para absorber a medio plazo los
crecimientos de la poblacion activa que, por otra parte, no son ni mucho
menos espectaculares. De hecho, la Tasa de Actividad en el viejo
continente, medida como porcentaje de la poblacidn que trabaja o desea
trabajar respecto de la poblacion que esta en edad de hacerlo, tiende,
excepto en los momentos culminantes de los ciclos expansivos, auna cierta
estabilidad. De este modo, resulta que las fases positivas del ciclo
econdmico acaban en reducciones muy débiles o poco ostensibles del nivel
de paro, mientras que en las fases recesivas éste aumenta considerablemente
y a su vez, rapidamente.

C)Precios:

La inflacién cerrd el afio 1997 en el 1,9 %, el nivel méas bajo desde
el inicio de los afios 60. Se cumplieron pues, con holgura, los objetivos
del Gobierno y la tasa de inflacion en Espafia coincidio con la media de
la Unién Europea; un punto y tres décimas menos que al final de 1996.
Esta tasa anual de IPC (1,9%) en 1997 significa que Espafa respeta el
limite de inflacidn para el Euro y ha superado uno de los requisitos para
teneracceso ala Moneda Unica. El indice registrado queda lejos del umbral
de Convergencia Nominal exigido, que se sitda en el 2,5 %, segln este
criterio (la media de los tres paises menos inflacionistas de la U.E. méas



punto y medio). Segln este baremo, en la criba que debe producirse en
mayo de 1998 para incorporarse al Euro, sdlo Greciatendria un suspenso.

Lamediade inflacién en laU.E. fue el pasado afio del 1,6%. Pordebajo
quedaron seis paises (Alemania, Austria, Bélgica, Francia, Irlanda y
Luxemburgo); Finlandia igual con el 1,6 %y por encima se situd el resto,
incluida Espafia. Los tres mejores paises fueron Bélgica con el 0,9 %,
Austria e Irlanda con el 1,0 %. Esto hace situar la frontera para el Euro
en el 2,5 %.

Todos estos indices estan elaborados de forma armonizada para la
U.E..Este indice armonizado se publica desde enero de 1997 y para nuestro
pais supone que no se computan los precios de los servicios médicos y
de laensefianza reglada y que se excluyen algunos apartados de los seguros,
los automoviles y los medicamentos.

CUADRO N° T7:
IPC EUROPEO (TASA ANUAL 1997)

PAISES % PAISES %

Alemania 14 Irlanda 1,0
Austria 1,0 Italia 18
Bélgica 0,9 Luxemburgo 15

Dinamarca 17 Portugal 21
Espafa 19 Reino Unido 18

Finlandia 16 Suecia 2,7
Francia 12 Union Europea 16
Grecia 45 Umbral de Convergencia 25
Holanda 2,2

FUENTE: El Pais, sabado 7 de Febrero de 1998. Pag. Economia /53.

La mejora de la inflacion en 1997 se sustentd fundamentalmente en
dos pilares: los Bienes Industriales, incluidos los productos alimenticios
elaborados y los Productos Energéticos. Por contra, los precios de los
alimentos frescos cerraron el afio con unatasa superior a la del precedente
y los servicios acabaron 1997 en el mismo ritmo de crecimiento en que
habian finalizado el afio anterior, un 3,4 %.
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CUADRO N-° 8:
EVOLUCION DE LA INFLACION EN ESPANA (1994-1998)

1PC 1994 1995 1996 1997 1998*
Dic/Dic 43 43 32 19 2,0

* Previsiones del SE/BCH.
FUENTE: Servicio de Estudios Central-Hispano.
Pulso Econémico Enero-Febrero 1998.

Para que la mejora de la inflacidon en 1997 se consolide durante el
ejercicio de 1998, es necesario la continuacién de la moderacion salarial
y de laPoliticaFiscal restrictiva (tono austero de la Politica Presupuestaria).

Igualmente son aspectos positivos, laactual politica de precios regu-
lados (contencidn de los precios de los servicios basicos) y la profundi-
zacion en la liberalizacion de sectores clave también jugaran un papel
importante en la contencion de la inflacion en un futuro préoximo.
Ademas, el uso extendido de la indiciacion (con el IPC del afio anterior)
en lamayoria de los alquileres, contratos plurianuales, etc. -tan perjudicial
en el pasado, con tasas elevadas de inflacidn- permitira acotar el resto
de subidas.

Existe un riesgo inflacionista adicional derivado de la volatilidad de
los precios de los alimentos perecederos, sobre el que habré que permanecer
muy atentos.

D) Sector Publico (politica presupuestaria).

La Politica Presupuestaria ha estado orientada a la reduccion del Déficit
Publico en la economia espafiola, es decir, el objetivo prioritario de la
Politica Econdmica ha sido profundizar en dicho proceso para cumplir
con este criterio de Convergencia. Pues bien, Espafia ha situado su Déficit
Publico en el 2,6 % del P1B en 1997; con ello no s6lo se logra cumplir
holgadamente con el objetivo de Maastricht (que fija un limite del 3 %),
sino que el déficit definitivo resta tres décimas a la Gltima estimacion del
Gobierno (2,9 %), casi dos puntos al déficitde 1996 (4,4 %) y se convierte
en el mejor registro de toda la democracia.
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CUADRO N° 9:
EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICASEN ESPANA 1990-1997

EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO!% del PIB)

ANO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
% 29 4,9 42 75 7,0 6,5 44 | 26

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA!% del PIB)

ANO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
% 451 459 482 598 635 653 701 683

FUENTE: Diario “Cinco Dias”. Jueves, 26 de febrero de 1998.

La Economia Espafiola supera, por tanto, el requisito de las finanzas
publicas en lo que hace referencia al Déficit Publico, el que hace un afio
parecia de mas dificil cumplimiento; y el Gobierno ha remitido a Bruselas
el pliego completo de deberes cumplidos, que servirda laComisién Europea
pararealizarel Informe con larecomendacién de paises seleccionados para
entrar en la Moneda Unica el 1de enero de 1999.

Solo la pequefia laguna del criterio de VdDeuda Publica, que esta por
encima del 60 % (68,3%) en 1997, pero con un cambio de tendencia que
parece suficiente, al pasar del 70,1 % en 1996 al 68,3% en 1997, segun
podemos observar en el cuadro n° 9.

También es importante afirmar que el esfuerzo de control del Déficit
Publico se ha realizado sobre todo por parte del Estado, que ha conse-
guido reducir su desfase presupuestario al 2,07 % del PIB, frente al 2,5%
previsto en el Programa de Convergencia. Administraciones Territoriales
y Seguridad Social se limitaron a cumplir su parte (0,3 % y 0,2 %
respectivamente).
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CUADRO Ne 10:
DEFICIT PUBLICO SOBRE PIB EN LOS PAISES DE LA U.E. (1997).

PAISES % PAISES %
Grecia 4,0 Holanda 14
Francia 3,0 Finlandia 09
Austria 2,7 Irlanda 0,9
Italia 2,7 Luxemburgo 21,7
Alemania 2,7 Reino Unido 19
Esparia 2,6 Suecia 19
Portugal 25 Dinamarca 0,7
Bélgica 21

(-). Superavit
FUENTE: El Pais, domingo 1de marzo de 1998.

Segun el cuadro anterior, s6lo Grecia no cumple con el criterio del
Déficit Publico sobre el PIB y por tanto, no se incorporara al grupo de
cabeza de la Union Monetaria. No obstante, habrd que esperar el

primer fin de semana de mayo para que se tome la decision definitiva de
forma oficial.

E) El sector exterior.

Las cifras alcanzadas por el comercio exterior espafiol en 1997
marcan unos resultados historicos. La exportaciones espafiolas crecieron
un 18,1% en 1997 respecto al afio anterior, hasta alcanzar los 15267,6
billones de pesetas, que suponen un nuevo récord en los ingresos por
ventas exteriores.

Eliminando del crecimiento nominal la parte correspondiente a los
precios (aumentaron un 2,7% de promedio en el conjunto del afio), las
exportaciones avanzaron un 14,9% en términos reales, superando en mas
del doble al crecimiento del comercio mundial que los datos de la
Organizacion Mundial de Comercio cifran en un 7% el afio pasado.

Ademas de Tipode Cambio (las exportaciones se ven impulsadas en

gran parte por ladepreciacién de la peseta frente al dolar estadounidense
y la libra esterlina), otros factores que han influido muy positivamente
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en el crecimiento de las exportaciones, que ha superado en cinco puntos
las previsiones oficiales, han sido lamejora de la actividad econémicaen
los principales mercados de destino (destacan las exportaciones a EE.UU,
a Latinoaméricay las dirigidas a la Union Europea); y elementos de tipo
estructural como la creciente propensidn a exportar de las empresas espa-
fiolas y la cada vez mayor adecuacion en términos de tamarfio y compo-
sicion de laempresa espafiola que compite en los mercados internacionales.

Por lo que respecta a laimportaciones alcanzaron un valorde 17996,5
billones de pesetas, lo que conlleva una tasa de crecimiento del 16,4%
respecto a 1996. Este mayor dinamismo importador se ha intensificado
en el ultimo trimestre del afio 1997, debido a la evolucion creciente del
consumo privado y de la inversion. Estos dos factores han propiciado
que durante los tres ultimos meses del afio, el crecimiento de las impor-
taciones haya sido superior al de las exportaciones rompiendo la evo-
lucion gue se habia producido hasta septiembre.

Los precios de las importaciones crecieron un 4,5% de promedio
(consecuencia de la apreciacion del délar), por lo que el crecimiento real
de nuestras compras en el exterior durante el afio pasado fue del 11,4%.

CUADRO N° 11:
EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
1995-1996-1997
(Miles de millones de pesetas y variacion interanual en %o)

1995 1996 1997
Exportaciones(X) 11640,7 13013,4 15267,6
Variacion (%) 194 11,8 181
Importaciones(M) 14499,3 15670,1 17966,5
Variacion (%) 17,8 81 16,4
Saldo Balanza Comercial (X-M) -2858,6 -2638,7 -2698,9
Variacion (%) 11,7 71 7.8

FUENTE: Diario “Cinco Dias”, Jueves 26 de febrero de 1998.

Como consecuencia de laevolucién combinada de las exportaciones y
de las importaciones, el Saldo de laBalanza Comercial arroj6 un Déficit de
2698,9 billones de pesetas, un 7,8 % superior al de 1996 (Vercuadro n° 11).
Sin embargo, dado que la Balanza Turistica alcanzé un saldo positivo
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en torno a los 3000 millones de pesetas, el ejercicio de 1997 se ha cerrado
con superavit en laBalanza Corriente, y laaportacion del sector Exterior
al crecimiento de la economia sera también positiva en un 0,7%.

Por ultimo, en este apartado, cabe destacar que la Tasa de Cobertura de
las exportaciones sobre las importaciones se situ6 en el 85%, superior en
dos puntos porcentuales a lade 1996 y que supone sin lugar aduda la mejor
tasa de cobertura comercial de lahistoriareciente de laEconomia Espafiola.

Respecto a la U.E., la tasa de cobertura comercial alcanz6 el 91,2%,
cifraque no se obtenia desde 1986, afio de nuestro ingreso en la Comunidad
Economica Europea (CEE).

Por éreas geograficas, 1997 consolido el crecimiento de nuestras expor-
taciones a los paises no comunitarios, que aumentaron un 24,2% en
términos nominales, mientras que las dirigidas a los mercados de la U.E.
crecieron a una tasa menor, del 15,6% (la U.E. pierde peso).

También el aumento de las compras a los paises terceros (20,2%) fue
significativamente superior al 14,5% registrado en las importaciones de
la Unién Europea.

La evolucion por grupos de productos muestra un fuerte dinamismo
de las exportaciones de manufacturas de consumoy bienes de equipo
que explican por si solos el 48,1 % del crecimiento de las ventas exteriores.
Manufacturas de consumo y bienes de equipo, junto a las semimanufacturas,
aportan también el 64,1 % del crecimiento de las importaciones espafiolas.

F) Evolucion monetaria (los tipos de interés).

Los tipos de interés siguen deslizandose a la baja; asi el Banco de
Espafia rebajo el 13 de febrero de 1998 los tipos de interés, por primera
vez en un afio en que lo tendréd que hacer en varias ocasiones por motivos de
Convergencia con los tipos de los paises centrales de la Unién Europea.
En 1997, lo hizo hasta en seis ocasiones, con lo que el tipo oficial pasd
del 6,25% al 4,75%. El tltimo descenso, tal y como viene siendo practica
habitual en el instituto emisor, fue de un cuarto de punto (un cuartillo en
el argot financiero). Ello supone que el nuevo precio oficial del dinero
es del 4,5%.

~ 98—



CUADRO N° 12:
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES EN LA U.E.

PAISES ENERO-96 = ENERO-97 DICIEMB.-97 FEBRERO-98

Alemania 3,75 3,00 3,30 3,30
Francia 4,45 3,15 3,30 3,30
Italia 9,00 7,50 6,25 5,50
Espafia 9,00 6,25 4,75 4,50
Bélgica 3,00 2,50 2,75 2,75
Holanda 2,25 1,50 3,30 3,30
Irlanda 5,31 5,50 6,18 6,75
Portugal 10,30 6,71 5,30 5,10
Dinamarca 4,25 3,25 3,50 3,50
Grecia 5,90 13,40 11,60 11,60
Austria 3,00 2,50 2,50 2,50
Suecia 8,91 4,10 4,35 4,35
Finlandia 4,56 3,00 3,25 3,25
Reino Unido 6,50 6,00 7,25 7,25

FUENTE: Diario “El Pais”. Sabado 14 de febrero de 1998.

Por lo tanto, la incognita ahora es hasta donde pueden bajar los tipos
de interés antes de que acabe 1998 y como administrarael Banco de Espafia
el margen de maniobra que le queda en tan corto espacio de tiempo. Los
analistas sefialan que no es demasiado probable, si no ocurre nada
excepcional, que los tipos de interés en Alemania se coloquen muy por
encima del 3,3% en el que estan en estos momentos. Y mas si la inflacion
se mantiene controlada, en linea con lo que ya ha sucedido en el mes de
enero (1,3% de la tasa interanual en aquel pais).

Si los Tipos de Interés alemanes presentan ese corto recorrido al alza,
al resto de los paises europeos no les quedaria méas solucién que compensar
la diferencia con recortes. Eso, segun los prondsticos de varios analistas,
colocariael tipo de Convergencia por debajo del 4%. Y en fecha ain muy
reciente, varios consejeros del Bundesbank (Banco Central Aleméan) y
el ministro de finanzas francés Jean- Claude Trichet, han sugerido incluso
que ese punto de Convergencia puede estar entorno del 3,5%.
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Por lo tanto, la Politica Monetaria se mantiene a la espera de nuevas
rebajas. En cuanto al plazo que tiene el Banco de Espafia para administrar
ese descenso, todo parece apuntar a que no acabara en mayo -mes en el
que se conocerdn definitivamente los paises que integrardn la Union
Econdmica y Monetaria (UEM)- sino a finales de afio.

Con este hipotético calendario en la mano, los analistas financieros
opinan que el gobernador del Banco de Espafia, Luis Angel Rojo, puede
colocar los tipos de interés alrededor del 4% en mayo y apurar en el
segundo semestre del afio el margen que aln le reste para alcanzar la
Convergencia sin muchos vaivenes y sobresaltos econémicos. De momento,
laautoridad monetaria adopta una postura de cautela ante posibles riesgos
inflacionistas; aunque la tasa de inflacion esta controlada en el 2%, el
Ministerio de Economia y Hacienda vislumbra alguna tension en los
proximos meses y en el horizonte planea el Conflicto del Golfo Pérsico,
cuyas consecuencias financieras pueden ser imprevisibles. De todos modos,
la Politica Monetaria se sitiaen un compas de espera de la proximarebaja
del tipo de referencia del Banco de Espafia bajo el imperativo de reducir
el tipo de intervencidn basico hasta el nivel de Convergencia de la Union
Europea, que como hemos dicho anteriormente estara situado entorno al
4% al final de 1998, o sea, 0,50 puntos por debajo del nivel actual del tipo
rector espafiol.

Si hacemos un breve resumen de la situacion actual de la Economia
Espafiola, segun lo analizado hasta ahora podemos concluir con lo siguiente:
El afio 1997 ha sido un ejercicio brillante para la Economia Espafiola, tanto
en términos de crecimiento (PIB)o de creacion empleo (aunque las tasas
de paro son todavia buen parte de nuestro diferencial negativo con la media
de laU.E.), como en relacidn con los desequilibrios internos basicos como
la inflacion, los tipos de interés y las finanzas pablicas (Déficit Publico
y Deuda Publica) o el desequilibrio externo que lo da nuestra posicién
exterior (entérminos de exportaciones menos importaciones). Ante estos
acontecimientos, las perspectivas para 1998 (que en el siguiente apartado
analizaremos) se presentan también positivas, dada lainercia que mantiene
la actual fase del ciclo econémico y también por la ausencia de motivos
de peso econdmico que anticipen cambios relevantes.



I11.-PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 1998

En este apartado analizaremos las perspectivas de la Economia Espafiola
para 1998, es decir, cuales son las previsiones para el presente afio a las
puertas ya del siglo XXI. Paraello, nos centraremos en algunas de las varia-
bles mas importantes que van a decidir el devenireconémico mas préximo:

1) En Espafia, la actual fase expansiva se mantendraa lo largo de 1998

y el PIB podriacrecerentre el 3,7%-3,8% en 1998 por la intensa aceleracion
de lademanda interna. La mejora de los niveles de confianza de consu-
midores y empresarios, consecuencia del mayor crecimiento econémico
y del empleo, el saneamiento de los principales desequilibrios econdémicos y
laincorporacion de Espafia al grupo de paises fundadores de la UEM (con
el tirdn de la inversion por los preparativos de adaptacién de las empresas
a la Unidn Monetaria) serdn los motores del crecimiento en 1998.

Aungue con un menor impulso del Sector Exterior, laaportacion del
sector exterior al crecimiento del PIB fue de casi un punto porcentual en
1996 y de ocho décimas en 1997. Para 1998 cabe esperar unacontribucion
notablemente inferior, debido a la desaceleracion de las exportaciones
agrarias a la mas competitiva situacion en los mercados de manufacturas
y a la presion que sobre las importaciones ejercera la demanda interna.

2) La Inversion ha tenido unaevolucion irregular, pero se espera un
buen comportamiento para 1998. Otro elemento que ha contribuido a
consolidar la expansién de los Gltimos afios ha sido la formacion bruta
de capital; aunque no de forma regular, ya que el elemento clave para
entender el comportamiento de la inversidn es el paulatino descenso de
lainversionpublica desde principio de los afios noventa. El elevado nivel
alcanzado entonces y la exigencia de cumplir las restricciones presupuesta-
rias impuestas por la Convergencia de Maastricht explican la caida de
lainversion publica hasta por debajo del 3% del PIB. Lainversion privada
de las empresas, por su parte, se harecuperado parcialmente del profundo
descenso acaecido entre 1992 y 1993, mientras que el gasto de inversion
de las familias (la compra de viviendas) mantiene un tono moderado.

Para 1998, se espera una recuperacion de la inversion publica, que
dard un mayor impulso a la construccién y una continuacion del tono de
mejora de la compra de viviendas. La excelente situacion financiera de



las empresas (por el descenso de los gastos financieros y la moderacion
de los costes laborales unitarios) y el favorable clima econémico manten-
drén en niveles elevados las tasas de crecimiento de la compra de bienes
de equipo. Se prevé segun el Ministerio de Economia y Hacienda para
1998 un crecimiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo de un 6,9%.

3) El consumo privado vaamantener ritmos de crecimiento elevados;
segun las previsiones rondara porencima del 3%. La fuerte recuperacion del
empleo, las mejoras de las rentas salariales y el efecto riqueza inducido por
larevalorizacién de las bolsas y los fondos de inversion apoyan la continuidad
del crecimiento del gasto de consumo privado en los proximaos trimestres.

4) La Politica Fiscal y la Monetaria apoyaran la expansion y creci-
miento econdmico de nuestra economia durante el presente ejercicio de
1998. El impulsofiscal pasara a ser neutro o positivo, a diferencia de lo
que ha sucedido en los Gltimos afos, en los que la necesidad de reducir
el déficit publico hasta por lo menos el 3% ha provocado unacierta ralen-
tizacion del crecimiento. Lascondiciones monetarias también favoreceran
el crecimiento del P1B, con lo que ha sido normal en laEconomia Espafiola.
Laestabilidad de la peseta, sobre la que ya se cuenta la reduccion del tipo
de intervencion del Banco de Espafia hasta cerca del 4%, desde el 4,5%
actual supone un descenso de los tipos reales hasta unos niveles bajos en
relacion con lo que ya se cuenta su participacion en el grupo de cabeza
del Euro, permitira la continuidad de los flujos de exportacion.

5) La Inflacion se movera algo por encimadel 2%, sobre un 2,1%-de
2,2%; quizéas se produzca un repunte moderado- no mas alla del 2,5%-,
pero que posteriormente se retorne a tasas moderadas. La impredecible
evolucion de los precios de los alimentos frescos constituye la principal
incognita, pero por el momento no hay razones para esperar un rebrote
importante en los mismos. El comportamiento de los precios de los servicios
serd decisivo, pues es donde radica el “nucleo duro” de la inflacion
espafola; ladesaceleracion de los incrementos salariales, permite mantener
la esperanza de una mayor moderacion.

Por tltimo, se espera que los precios de las manufacturas y de laenergia
sigan aportando su dosis de estabilidad.
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6) Es necesario proseguir las REFORMAS ESTRUCTURALES para
afrontar con éxito los retos futuros. Tanto en materia de crecimiento como
en inflacion, es necesario que se intensifique el proceso de liberalizacién
de los mercados de productos y factores. Esta es la via para asegurar la
continuidad de la actual fase expansiva del ciclo econémico y evitar los
estrangulamientos que sufren determinadas economias continentales. Es
laviaadecuada, también, para proseguir con larecuperacion del Mercado
Laboral, el mas deteriorado de la U.E. Es, por fin, un requisito indispensable
en visperas del alumbramiento de lamoneda Unica, momento a partir del
cual las deficiencias en el funcionamiento de los mercados no podran ser
solventadas por los tradicionales recursos a ladevaluacion o al incremento
indiscriminado del gasto publico.

Estos seis apartados entre otros, van a determinar en buena medida,
las perspectivas de la Economia Espafiola en el ejercicio econémico de
1998 y su caminar para entrar con firmezay gozando de buena salud econé-
mica en el siglo XXI.

IV.-CONVERGENCIA REAL O DIVERGENCIA REAL:
MAS ALLA DE LOS ACUERDOS DE MAASTRICHT.

A estas alturas del proceso, a nadie le extrafia escuchar que Espafia
estard con toda seguridad en la tercera fase del la Union Econdmica y
Monetaria. Sin embargo, cuando hablamos de Convergencia Nominal,
nos olvidamos de la otra convergencia, aquella definida por la Comision
Europea como “Cohesién Econémicay Social”, la Convergencia Real,
en definitiva, la mejora del bienestar de los ciudadanos.

Y ésta debe ser la preocupacion final de la autoridades econémicas
de los paises menos desarrollados, ya que solo ésta conllevaria una aproxi-
macion en el bienestar econémico de los ciudadanos hacia los niveles més
elevados que disfrutan los socios de la U.E. mas avanzados. La Convergen-
cia Real expresa laaproximacion de las variables reales, considerdndose
con frecuencia como exponente de todas ellas a la Renta per Cépita.

Paraanalizarcomo haevolucionado Ja Convergencia Real de Espafiaen
relacion con los demas paises miembros de laUnién Europea. Paraello, es
conveniente resaltar que -a diferencia de lo acaecido en los Gltimos afios
en relacién con la Convergencia Nominal- no existe un consenso sobre
las variables que se deben emplear para medir laConvergencia Real, aunque
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sea habitual utilizar el PIB per Capita y, a veces, como complemento,
la Tasa de Paro. Sin embargo, y aunque estas magnitudes son relevantes
paraevaluar la Convergencia Real, parece adecuado incoiporar otras com-
plementarias. Asi, se puede argumentar la convenienciade incluiralgunas
variables adicionales que ayudaran a captar mejor las diferencias en los
niveles de bienestar econémico de los paises. Se ha utilizado otro indicador
también expresivo -aunque en menor medida- del Bienestar Econémico:
los GASTOS DE PROTECCION SOCIAL en relacion con el PIB.

Ademas, para aproximar lacapacidad de un pais (Espafia en este caso)
para converger hacia los niveles més altos de Bienestar Econdmico que
poseen otros paises (el promedio de la U.E.), parece adecuado tener en
cuenta otros dos factores que, sin lugar a duda, constituyen dos variables
determinantes del crecimiento de un pais a medio y a largo plazo: El
CAPITAL HUMANO y LA TECNOLOGIA.

Por ello, basaremos el examen de la Convergencia Real en la U.E.
en los siguientes indicadores:

1) PIB per cépita. Se haproducido un acercamiento del PIB per capita
esparfiol al de la media de los paises de la U.E., Espafia ha conseguido
reducir en 7 puntos porcentuales su desnivel respecto al conjunto de sus
socios europeos: de ser el 69,6% de la renta per capita media, en 1986,
ha pasado ha representar el 76,6% en 1996. Esta aproximacién es, sobre
todo, consecuencia del mayor crecimiento presentado por el PIB per cépita
espafiol, coincidiendo con la adhesién de Espafia ala Comunidad Econd-
mica Europea.

Pero a pesar de todo, no podemos olvidar que todavia nos separa mas
de 23 puntos porcentuales de la media de la U.E.; por lo tanto, una
diferencia aln apreciable si nos atenemos a este ratio estructural.

2) Tasa de Paro. La posicion relativa de Espafia en términos de la
tasa de paro es, bastante menos favorable, llegando a presentar mas del
doble de la Comunitaria (En 1997 la Tasa de Paro en Espafia era del 21 %
yen laU.E. del 10,5%). Unrasgo que hace mas preocupante la situacién
espafiola es que no tiene ni siquiera parangon con el grupo de paises de
menor nivel de renta.
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Detras de esta lamentable situacidn se pueden encontrar diferentes
causas, entre las que destacan: el dinamismo de los costes laborales no
acompafiado por mejoras semejantes en productividad laboral, rigideces
en el funcionamiento del mercado de trabajo, e insuficiencias en los
sistemas productivo y tecnoldgico, para aprovechar el potencial, en términos
de empleo y produccion, de las innovaciones técnicas.

3) Porcentaje de los Gastos en Proteccidn Social sobre el PIB.

Los gastos en proteccion social incluyen las partidas de: enfermedad,
incapacidad, accidentes de trabajo, pensiones, supervivencia, maternidad,
familia, politicas activas de empleo, desempleo, vivienda y otras presta-
ciones. Dicho porcentaje, arroja, unos resultados analogos a los del anélisis
de larentaper cépita: un acortamiento del desnivel con respecto de la media
de la U.E. de 7,5%: de representar el 74% de la U.E. en 1986, el ratio de
gastos sociales en el P1B de Espafia ha pasado a suponer casi el 82% en 1996.

También se ha acortado la distancia en este porcentaje de los gastos
sociales sobre el PIB espafiol, pero sigue existiendo atn 18 puntos porcen-
tuales de diferencia y por lo tanto, de Divergencia Real.

4) El Capital Humano. Con respecto al cuarto indicador utilizado
paraevaluar la Convergencia Real, el stock del capital humano, estimado
para cada uno de los paises de la U.E. como la proporcidn de la poblacion
potencialmente activa (15 a 64 afios) que ha estado escolarizada durante
un periodo equivalente al de laduracion de los estudios superiores, teniendo
en cuenta la calidad de ensefianza, se constata que Espafia ha reducido su
desnivel respecto al promedio de la U.E. en 6 puntos porcentuales: de ser
de 58% del capital humano medio, en 1986, ha pasado a suponer el 64%,
en 1996.

5) Stock del capital tecnoldgico. Finalmente, el quinto y tltimo de
los indicadores utilizados en el examen que estamos haciendo de la Conver-
gencia Real de Espafiaen el seno de la U.E.. Este indicadores muy impor-
tante, en su calidad de ser hoy una variable (la tecnologia) determinante
del crecimiento econdmico de un pais. Se observaunaaproximacion notable
de lasituacién de Espafia a lamedia Comunitaria (13 puntos porcentuales).
Ahora bien, el desfase que, pese aello, todavia subsiste es verdaderamente
espectacular. En efecto, el ratio del stock de capital tecnoldgico sobre el
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PIB de Espafia aln es sélo el 34% de la que, por término medio, registran
los paises de la U.E. en 1996.

En suma, tras analizar los cinco indicadores, se pone de manifiesto
que, desde su adhesion al proyecto de integracién europeo, la Economia
Espafiola ha avanzado en términos de Convergencia Real con respecto
al conjunto de paises de la U.E.. Sin embargo, es muy largo el camino
que aun queda por recorrer para alcanzar las cotas de Bienestar Econémico
que, en promedio, presentan los paises comunitarios, sobre todo, en razén
de los timidos logros conseguidos en relacién con el paro, y considerando
ademas que, en relacién con las variables de las que depende fundamental-
mente la capacidad de crecimiento sostenido de los paises -el capital
humanoy el tecnol6gico- Espafia esta lejos de los niveles que muestran
nuestros socios europeos, Yy lo que es mas preocupante, lejos en relacion
con el PIB per cépita; una ralentizacidn que incidird negativamente en
la capacidad sobre la Convergencia Real que aun le queda a Espafia en
los proximos afios.

Por Gltimo, para concluir este apartado me gustaria comentar que adin
existen otras diferencias econémicas, que marcan de alguna manera la
Divergencia Real que nos separa de la media de la U.E.. Las diferencias
en infraestructuras o en las partidas de gastos en /+D, es decir, en dos
variables sobre las que se asienta el desarrollo futuro de una economia,
no son desdefiables. Por ejemplo, elgasto en 1+D en Espafia apenas supone
un 0,8% del PIB, mientras que en Alemania o Francia supera el 2%.

Portodo ello, hay que seguir intensificando los procesos inversionistas
en los indicadores de la Convergencia Real, en los que existen mayores
diferencias con nuestros socios europeos; Si queremos acercarnos
Econdmica y Socialmente. En caso contrario, las divergencias se iran
aumentando y el camino a recorrer sera mucho mas largo, ya que existira
mayor distancia y nos iremos alejando de esa tan deseada “Cohesién
Econdmica y Social”.

V.- CONCLUSIONES
A continuacion se exponen las principales notas, conclusiones e ideas

derivadas del andlisis realizado y que han marcado las caracteristicas de la
Economia Espafiola al terminarel afio 1997 y ante las expectativas de 1998:
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13) El ritmo de crecimiento de la Economia Espafiola sigue acelerandose
y ello es compatible con el mantenimiento de un elevado grado de estabi-
lidad macroecondmica, condicién si no suficiente, si al menos necesaria
para que la fase expansiva sea duradera. El crecimiento real del PIB en
1997 ha sido de un 3,4% y se prevé que en 1998 se supere dicho porcentaje.

2a) Entre los sectores econémicos, el que presenta una evolucién mas
favorable esel INDUSTRIAL. En octubre, el indice de Produccion Indus-
trial (IPI), alcanzaba un crecimiento interanual del 9% vy las opiniones
empresariales en cuanto al nivel y previsiones de la cartera de pedidos
y de la produccion superaban los valores del maximo ciclico de 1989.

El subsector de la CONSTRUCCION, aunque en mayor retraso, tam-
bién se incorporoé a la fase de expansion durante 1997.

3a) El protagonismo como motor o fuente del crecimiento del PIB fue
pasando a lo largo del afio de la Demanda Externa a la DEMANDA
INTERNA. Todos los componentes de la demanda interna, a excepcion
del consumo publico y de la variacion de existencias mostraron durante
1997 una tendencia creciente. Posiblemente, lo mas significativo fue el
despegue del CONSUMO PRIVADO, cuya tasa de crecimiento interanual
se situo en el 3,5% en el tercer trimestre, ya ligeramente por encima del
crecimiento del PIB. El avance de las rentas salariales, mas por el aumento
del empleo que por el de los salarios reales, el descenso de los tipos de
interés, el efecto riqueza originado por la revalorizacion de los activos
en manos de las familias y la mejora del clima de confianza de éstas
explican la recuperacion del consumo.

También, la inversion en equipo se mantiene en ritmo fuerte y ace-
lerado, como es usual en las fases ciclicas expansivas.

43d) Elaumento deprecios fue el menor desde los primeros afios sesenta.
La tasa de inflacion (aumento interanual del IPC) se situé cercana al 2%
(1,9%). Las perspectivas parael afio en curso apuntan auna leve aceleracion
de los precios, especialmente durante el primer semestre. Asi, el objetivo
del Gobierno es terminar el afio con una inflacién del 2,1%.

5a) El fuerte crecimiento de las exportaciones de mercancias y, aunque
en menor medida, también de los ingresos por turismo y viajes, ha dado
lugar aunareduccion del déficit comercial con el exteriory aun aumento
del superavit por cuenta corriente.
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6a) Cabe sefialar el importante y positivo papel que hajugado laPolitica
Presupuestaria en laestabilizacion de laEconomia Espafiola, por un lado,
y en su recuperacion, por otro. EI Déficit Pablico del conjunto de las
Administraciones Publicas se ha situado en 1997 en el 2,6% del PIB; por
lo tanto, por debajo del 3% del PIB, limite superior paracumplir el criterio
de Convergenciadel Tratado de Maastricht. Lareduccion del déficit pablico
ha sido esencial en la tendencia a la baja de los tipos de interés, lo que
ha acabado impulsando la demanda y la actividad productiva, al tiempo
que se sentaban las bases sdlidas para un crecimiento sostenido de la
Economia Espafiola en los proximos afios.

7a) De los criterios de Convergencia Nominal, sélo el porcentaje de
Deuda Publica sobre el PIB que se cerré en 1997 con el 68,3% es el que
no se cumple (muy por encima del 60% establecido). En los tipos de
Interés, se aprecia un notorio descenso y ya el precio oficial del dinero
se situa en el 4,5% (Febrero-98).

8a) En cuantoalaCONVERGENCIA REAL, o “ Cohesion Econémica
y Social” -el objetivo Gltimo al que debieran dirigir sus esfuerzos las
autoridades econdmicas, al suponer ésta una mejora en el Bienestar de
los Ciudadanos y en la Calidad de Vida-Espafia (los agentes econdmicos
y sociales) debera seguir realizando esfuerzos importantes si queremos
ir acortando las distancias que nos separan.

A este respecto, se constata por una parte, los avances realizados en la
Convergencia Real por Espafia desde su integracion en laComunidad Eco-
némica Europea (CEE), sobre todo, en PIB per capitay Gastos en Protec-
cion Social, en los que se produce un acercamiento de 7 y 7,5 puntos,
respectivamente, en relacion con laU.E., y por otra, lasombria situacion de
la Tasa de Paro y de la posicion relativa en relacion con los ratios de
Capital Humanoy Tecnoldgico, pues, pese a los esfuerzos de inversion rea-
lizados, dichos ratios s6lo ascienden al 64 y 34% de la media Comunitaria.

En todo caso, cuando el programa de Convergencia Real de la Economia
Espafiola se hace especialmente patente es al observar su posicion en el
ranking de paises, elaborado a partir de un indicador sintético construido
por las variables antes indicadas (PIB per capita. Tasa de Paro, Gastos en
Proteccidn Social en relacion al PIB, Capital Humano y Tecnoldégico). En
efecto, Espafia estaba en 1986, en el decimotercer lugar (para cada uno
de los quince estados miembros en 1986y 1996) posicion que sigue mante-
niendo en la actualidad, tan sélo por delante de Grecia y Portugal.

— 109 -



VI.- BIBLIOGRAFIA

1. Martin, C.: “Espafia en la Nueva Europa”. Fundacién de las Cajas de
Ahorros Confederadas. Ed. Alianza Editorial. Madrid, 1997.

2. Programa de Convergencia de Espafia 1997. Ministerio de Economia
y Hacienda. Madrid, 1997.

3. Cuadernos de Informacion Econdmica: “ El camino haciael Euro”.FIES.
N° 130. Madrid, Enero 1998.

4, Servicio de Estudios “ La Caixa”. Informe Mensual n° 198. Barcelona,
Abril 1997.

5. Servicio de Estudios “ La Caixa”. Informe Mensual n° 199. Barcelona,
Enero 1998.

6. Servicio de Estudios “ La Caixa”. Informe Mensual n° 200. Barcelona,
Febrero 1998.

7. Servicio de Estudios “ Central Hispano”. Pulso Econdémico Enero-
Febrero 1998.

8. Cuadernos de Informacién Econdmica: “ Coyunturade Invierno”.FIES,
N° 131. Madrid, Febrero 1998.

9. Servicio de Estudios “ La Caixa”. Informe Mensual n° 201. Barcelona,
Marzo 1998.

— lio —



