PANORAMA ECONOMICO

1. MARCO DE REFERENCIA

1.1. COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

En conjunto, las principales economias desarrolladas han presentado
durante 1997 una significativa reactivacion de su actividad productiva, si bien
hay que comentar que se siguen observando notables disparidades en la posicion
ciclica de dichos paises.

En efecto, si realizamos un primer andlisis de la evolucion del PIB por
bloques econdmicos, destaca principal mente € dinamismo registrado en Estados
Unidos, que a pesar de la desaceleracion detectada en € segundo trimestre, ha
conseguido mantener tasas de crecimiento del PIB en torno a 4%, cuando en
1996 € crecimiento medio anual fue del 2,8%.

Cuadrol.1.1

EVOLUCION DEL PIB - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 1996-1997
Precios congtantes

1996 1997

11 1\ | I 11 vV
Espafia 23 28 32 34 35 36
Alemania 19 21 25 21 23 25¢
Francia 17 23 14 26 26 28
Italia 06 02 -0,6 21 21 26*
Reino Unido 22 28 29 35 37 31
Estados Unidos 27 33 40 34 39 39
Japon 31 34 28 0,2 1,0 07+

*  Prevision
Fuente: Boletin de Coyuntura INE.

Por el contrario, Japén se desmarca de lo comentado en el primer
parrafo, a presentar durante 1997 una problematica situacion econdmica. Si en
1996 esta economia registro, entre las principales economias, la mayor tasa de
crecimiento del PIB (3,5%), la significativa debilidad de la demanda interna
(principalmente por la contraccién del consumo privado) ha provocado que yaen
el segundo trimestre de 1997 se contabilicen retrocesos en la produccion (-
0,2%), mientras que los graves problemas de su sistema financiero detectados en
los Ultimos meses han restado dinamismo a su evolucion econdmica.
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Respecto a bloque europeo, en conjunto también se ha observado un
tono positivo en la evolucién econdmica, aunque sin acanzar las cifras
presentadas por la economia norteamericana.

Por otro lado, las principales economias europeas también han
presentado rasgos diferenciales en su proceso evolutivo, cuyo andisis nos
permite determinar que s la favorable coyuntura econdmica que presenta el
conjunto de paises de la Unién Monetaria Europea ha tenido que consolidarse
lentamente a lo largo del afio, se ha debido a los problemas detectados en
Alemania, Italiay Franciaen el primer semestre de 1997.

En principio, tan solo e Reino Unido ha presentado una coyuntura tan
dinamica como la que ha registrado nuestra economia, siendo ambos paises los
Unicos que contabilizan tasas de crecimiento por encima del 3%, aunque en €
primer caso hay que destacar la ligera ralentizacion registrada en su tendencia en
el ultimo trimestre del afio

Alemania ha registrado tasas de crecimiento mas moderadas,
estabilizadas en torno a 2,5%, mientras que Francia ha presentado una
trayectoria méas dinamica al pasar de contabilizar un crecimiento del 1,4% en el
primer trimestre al 2,8% en el cuarto periodo.

Por ultimo, Italia ha protagonizado una espectacular recuperacion en los
Ultimos tres trimestres, 1o que le ha permitido pasar de registrar un retroceso del
0,6% en la produccién a presentar tasas similares a las de Alemania o Francia, y
plantearse el acceso ala UME como un hecho factible.

Tanto e FMI como la OCDE consideran que la positiva situacién
econémica mundial que disfrutamos en la actualidad se mantendra a medio
plazo, permitiendo esta coyuntura la posibilidad de avanzar en las necesarias
reformas estructurales.

Estas previsionesiniciales han sido matizadas a causade la crisis asiatica
detectada en la segunda mitad del afio, que determinaran una lenta expansion de
la economia japonesa, asi como un menor dinamismo en el desarrollo registrado
los dos Ultimos afios en los paises del sudeste asiatico.

En & blogue europeo se prevé que e saneamiento de las cuentas
publicas puede posibilitar un sélido crecimiento en los paises europeos que
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accedan ala UME, mientras que se espera una desaceleracion en las altas tasas
de crecimiento registradas en Estados Unidos.

Gréficol.1.1

LA INFLACION EN LAS ECONOMIAS INTERNACIONALES, 1995-1997
Tasas interanuales afinal de cada periodo

........ Alemania Espafia

——e—Francia —o0—ltalia
5 Reino Unido ——p¢— EEUU

1995 1996 | I 1l v

Fuente: Banco de Espafia

Las tasas de inflacion de las principales economias internacionales
mantienen desde finales de 1990 un tono descendiente. En general, este
progresivo control de los precios de consumo también se ha mantenido durante
1997, excepto en la economia japonesa -gque registra en este periodo una tasa de
incremento de los precios en torno a 2% cuando en los dos afios anteriores €l
crecimiento habia sido nulo- y en el Reino Unido, donde en el segundo semestre
latasa de inflacién se ha situado por encimadel 3,5%.

Laotra cara de lamoneda la representa la Europa continental en laque, a
pesar de los repuntes inflacionistas de caréacter coyuntural detectados en €l
altimo trimestre del afio, Iltalia y Espafia han registrado significativas
reducciones del nivel de precios (hasta tasas en torno a 15 y 2%
respectivamente).

Francia también modera su inflacion hasta tasas proximas a 1%,
mientras que Alemania no se apunta a esta tendencia y a partir del segundo
trimestre del afio pasa a contabilizar tasas proximas al 2%, cuando en 1996 su
tasamediafue del 1,5%.
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Por dltimo, conviene destacar la disciplina que en esta materia mantiene
la economia estadounidense, compatibilizando las tasas de crecimiento del PIB
expuestas anteriormente con la tendencia de reduccion de la inflacion, que en el
ualtimo trimestre del afio se ha situado por debajo del 2%.

Durante 1997, los tipos de interés en los distintos mercados nacionales
también han registrado descensos generalizados, acordes con los avances en €
control de |os precios experimentado en cada economia.

De esta forma, en los tipos a largo plazo se observan recortes
considerables de la rentabilidad en Espafia e Italia (en dos afios han reducido ala
mitad |os tipos de la deuda publica a 10 afios), y de menor medida en e Reino
Unido, aungue este se ha producido en una coyuntura inflacionista.

Cuadrol.1.2

TIPOSDE INTERESEN LOSMERCADOSINTERNACIONALES
Porcentaje anual

1997

1995 1996 | 1l I v

Interbancario a 3 meses
Espaia 94 75 59 53 53 50
Alemania 44 32 31 31 32 36
Francia 6,4 38 32 33 33 36
Itdia 10,4 88 7.3 6,9 6,8 64
Reino Unido 6,6 6,0 62 6,5 71 74
Estados Unidos 59 54 54 56 56 57
Jap6n 1,2 06 05 05 06 06

Deuda publica a 10 afios
Espafia 11,2 8,7 6,9 6,7 6,2 59
Alemania 6,8 6,2 57 58 56 55
Francia 75 6,3 56 57 55 55
Itdia 12,2 94 74 7.4 65 6,0
Reino Unido 83 79 75 74 71 6,6
Estados Unidos 6,7 6,5 6,6 6,8 6,3 6,0
Japén 34 30 25 2,6 2,3 19

Fuente: Banco de Espafia. Financid

En Alemaniay Francialos descensos han sido minimos, situacién que ha
permitido, alas puertas de la Union Monetaria, homogeneizar los tipos de interés
de las principales economias europeas en torno a cotas situadas entre el 5,5% y
el 6,6% en €l ultimo trimestre del gercicio.
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Dentro de este intervalo se sitla la rentabilidad alcanzada por la deuda
estadounidense, mientras que Japon a pesar de los avances en los precios
consigue situar sus tipos de interés en torno al 2%.

Respecto a los tipos a corto plazo, la tendencia general es méas
heterogénea. Espafia e Italia vuelven a registrar recortes significativos, mientras
que Japon se mantiene estable.

Por otro lado, Alemania, Francia y Estados Unidos registran ligeros
avances en los tipos de interés, tendencia que pasa a ser relevante en el caso del
Reino Unido, que obtiene & mayor registro en e Gltimo trimestre del afio.

Cuadro1.1.3

EVOLUCION DEL PARO - PRINCIPALES ECONOMIASMUNDIALES, 1995-1997
Tasas de paro estandarizadas y desestacionalizadas

1997

1995 1996 1997 | I ] IV
Espafia 229 221 20,8 21,2 21,0 20,6 20,3
Alemania 82 88 97 94 96 99 10,0
Francia 11,7 123 124 124 124 124 123
Italia 11,9 12,0 12,1 12,2 121 121 12,1
Reino Unido 8,7 8,2 71 75 7,2 7,0 6,6
Total UE 10,7 10,9 10,6 10,7 10,7 10,6 10,5
Estados Unidos 56 54 4,9 53 49 49 47
Japén 31 33 34 33 34 34 35
OCDE 75 75 7.3 7.4 7.3 73 71

Fuente: Boletin de Coyuntura. INE.

Durante 1997, e paro ha disminuido ligeramente en el conjunto de
paises de la OCDE, hasta tasas cercanas a 7%, pero un andlisis por blogues
econdmicos nos presenta realidades muy heterogéness.

Ante la favorable situacién econdmica descrita anteriormente, Estados
Unidos ha conseguido reducir hasta minimos histéricos su tasa de paro (por
debajo del 5%), mientras que en la economia japonesa continua estabilizada en
torno al 3,4%.
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En los paises de la UE se presenta una situacion igualmente heterogénea
aungque mas preocupante, o que ha provocado que, ante la positiva evolucién de
los indicadores de convergencia nominal, la reduccion del paro pase a ser
objetivo prioritario en las decisiones de politica econdmica europea.

En e Reino Unido se mantiene una clara tendencia descendente hacia
registros por debajo del 7%, mientras que en Italiay Francia se mantienen tasas
estables de desempleo ligeramente superiores al 12%.

Por otro lado, Alemania registra la evolucion mas probleméatica, con
tasas que tienden a superar € 10% cuando en 1995 y 1996 la media anual se
situaba en €l 8,2% y 8,8% respectivamente.

Respecto ala evolucién ddl tipo de cambio de las principales divisas se
contemplan tres escenarios diferenciados.

En primer lugar, €l proceso de convergencia europea ha permitido que la
estabilidad haya sido la principal caracteristica del comportamiento de las
monedas gue integran el SME, dirigiendo sus cotizaciones hacia el tipo central
del sistema, ala espera de que en la primavera de 1998 se conozcan los tipos de
conversion a euro.

Por otro lado, € ddlar ha registrado en e primer semestre de 1997 una
considerable apreciacién, sobre todo en los meses centrales del afio ante las
incertidumbres sobre la consecucion de la UME.

Esta tendencia se ha invertido en la segunda mitad del afio a causa del
retroceso del mercado bursatil en octubre, para posteriormente volver a
apreciarse debido ala solidez demostrada por |a economia norteamericanay a su
condicion de moneda refugio, utilizada en los Ultimos meses del afio ante la
preocupante debilidad demostrada por el yen provocada por lacrisis asiética.

12
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1.2. LA ECONOMIA ESPANOLA

En 1997, la actividad econdmica en Espafia, medida en términos de
Producto Interior Bruto a precios de mercado, ha retomado la tendencia alcista
del ciclo econdmico iniciado en el segundo semestre del afio 1993. En términos
anuales, las estadisticas del INE han contabilizado para 1997 un incremento del
PIB del 3,4%, lo que supone un avance de més de un punto porcentual respecto a
|latasa de crecimiento registrada en 1996 (2,3%).

Gréfico1.1.2

EVOLUCION DEL PIB - ESPANA, 1987 - 1997
Tasas de crecimiento interanual

0L
1987 1988 1989 1990 1991 1992 199 1994 1995 1996 1997

1,2
-2

Fuente: ILN.E.

Un andlisis mas minucioso del ciclo econémico, como el que permite la
Contabilidad Nacional Trimestral del PIB, reafirma la consistencia de esta fase
expansiva, retomada tras el periodo de ralentizacién econdémica registrado entre
el segundo semestre de 1995 y el primero del 1996.

Superada esta situacion, se han contabilizado avances en las tasas de
crecimiento interanual del PIB durante seis trimestres consecutivos, si bien se ha
detectado un aminoramiento en los ritmos de expansion de esta variable, al
registrarse incrementos de tan solo una décima en las tasas de crecimiento
interanual de los dos ultimos trimestres del afio
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Gréfico1.1.3

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB - ESPANA, 1994 - 1997
Tasas de variacion interanual

10
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Fuente: INE

Para detectar las circunstancias que han determinado la reciente
evolucion del PIB analizaremos por separado €l comportamiento de sus
componentes -tanto desde el punto de vista de la demanda como de |la oferta-, asi
como la evolucion de los desequilibrios basicos de la economia espariola.

1.2.1. El PIB desde el punto devista dela demanda

Desde € punto de vista de la demanda, en un primer analisis hay que
destacar, por una parte, la creciente importancia de las operaciones que
configuran la demanda interna (su aportaciéon a crecimiento del PIB pasa de
1,3 puntos en el dltimo trimestre de 1996 a 3,7 puntos en e de 1997), en
detrimento de la contribucién del sector exterior de nuestra economia (en los
mismos periodos disminuye desde los 1,5 puntos hasta representar una
aportacion negativa de 0,1 puntos), y por otro lado, la heterogeneidad en el
comportamiento ciclico de los componentes de la demanda.

Tal y como se detalla posteriormente, el auge de la demanda interna es
consecuencia de la aceleracion detectada en la formacién bruta de capital fijo
(inversion) y en e consumo privado, mientras hay que responsabilizar al
considerable crecimiento de las importaciones del retroceso experimentado en la

14
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demanda externa neta, 1o que ha supuesto € final de un periodo de dos afios de
contribucion positiva del sector exterior a crecimiento del PIB.

Cuadro1.1.4

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTESDE LA DEMANDA (1995-97)
Tasas de crecimiento interanuales

Precios constantes base 1986
1996 1997

OPERACIONES 1995 1996 1997 Tl Tel Tl Trav TR TR T TRV
Consumo privado nacional 16 19 31 14 18 22 23 26 29 33 33
Consumo publico 18 01 07 11 02 -04 -05 05 04 13 18
Formacién bruta de capital fijo 78 09 47 26 06 -01 07 21 39 61 69

- Bienes de equipo 11,7 59 104 48 49 63 76 79 98 116 121

- Congtruccion 57 -2,0 12 13 -19 -38 -33 -14 02 25 35
Variacion de existencias 02 01 04 01 00 -01 -02 -04 -04 -04 -02
Demanda interna 3,2 14 2,7 17 13 12 13 16 23 32 37
Exportacion de bienesy servicios 10,0 99 129 74 91 112 117 11,7 120 129 148
Importacién de bienesy Servicios 11,0 6,2 101 61 63 65 61 61 81 116 146
PIB a precios de mercado 2,7 23 3,4 19 19 24 28 32 34 35 36
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB

1996 1997

OPERACIONES 1996 1997 T Te s TRl Trav Tl TRl T Trav
Consumo privado nacional 12 19 09 11 14 15 16 18 21 21
Consumo publico 00 01 02 00 -01 -01 01 01 02 03
Formacién bruta de capital fijo 02 11 06 01 00 02 05 09 14 15

- Bienes de equipo 05 09 04 04 05 06 07 08 10 11

- Construccién -0,3 0,2 02 -03 -06 -05 -02 00 03 05
Variacion de existencias 01 04 01 00 -01 -02 04 -04 -04 -02
Demanda interna 14 2,7 17 13 12 13 16 23 33 37
Exportacion de bienesy servicios 29 41 21 27 33 35 36 38 42 48
Importacién de bienesy Servicios 20 34 20 20 21 20 20 27 39 49
Sector exterior 09 0,7 02 06 12 15 16 10 02 -01
PIB a precios de mer cado 23 34 19 19 24 28 32 34 35 36

© Aportacién d crecimiento del PIB aprecios de mercado
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. INE. / Cuarto trimestre 1997

Las elevadas tasas de crecimiento registradas en el Consumo privado
nacional durante 1997, han permitido otorgar a esta variable e papel de motor
de la economia, posicién que en afios anteriores se le habia demandado como
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requisito indispensable para consolidar el crecimiento del PIB. En e conjunto
del afio, lademanda de consumo privado ha aumentado un 3,1%, cuando en 1996
este avance fue de 1,9 puntos. La mejora continuada del nivel de empleo y una
moderada variacion en su composicion, junto a incremento de la renta salaria
han permitido esta situacion.

Gréficol.1.4

EVOLUCION DEL CONSUMO Y LA INVERSION, ESPANA 1995 - 1997
Tasas de variacion interanual

19951 Il [l \% 1996 | Il me V... -1997 -I I n \%

Fuente: INE

Sin embargo, un analisis més detallado de la evolucion de esta variable
permite observar como sus tasas de crecimiento se han estabilizado en el
segundo semestre del afio, aunque en una cota significativa (3,3%). Por
componentes, los avances experimentados en la primera mitad del afio han
tenido como principal responsable los incrementos registrados en el consumo
alimenticio, provocados entre otras cosas por las mejoras en las condiciones del
mercado de trabajo anteriormente comentadas. La paulatina pérdida de impulso
de este componente se ha ido contrarrestando en parte por € dinamismo
experimentado en el consumo no alimenticio.

Entre los componentes de esta Ultima variable se han podido distinguir
comportamientos diferentes. Por una parte destaca el vigor demostrado por €l
gasto en hienes no duraderos (sobre todo en vestido y calzado), hasta que en €
ultimo periodo del afio ha estabilizado su tendencia. Por otro lado, el gasto en
bienes duraderos y €l gasto en servicios han mantenido un crecimiento estable,
aunque en el primer caso con tasas muy elevadas, mientras que entre los
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servicios conviene destacar los notables avances en e gasto en transporte,
comunicaciones y restauracion, hasta su estabilizacion en € cuarto trimestre del
arno.

Como se puede observar en el Gréfico 1.1.5, la inversion ha descrito
desde el tercer trimestre de 1996 -periodo en e que retrocedié un 0,3%-, una
trayectoria claramente acelerada, hasta conseguir un avance del 6,9% en €
ultimo trimestre. En e conjunto del afio ha registrado un incremento del 4,7%, lo
que la convierte en el componente mas dinamico de la demanda interna.

Gréficol.1.5

EVOLUCION DELA INVERSION POR COMPONENTES, ESPANA 1995 - 1997
Tasas de variacién interanual
20

Inversién
Total
150 —— oy - ——O0——B.Equipo

----@--- Constr. 12,1

Fuente: LN.E.

Por componentes, la inversion en bienes de equipo se ha mostrado
mucho méas dindmica, registrando elevadas tasas de crecimiento que, desde €l
primer trimestre de 1996, se han ido incrementando constantemente hasta
superar €l 12% en € cuarto trimestre de 1997. Esta favorable evolucion tiene
como principales responsables la creciente demanda global (tanto interna como
externa), el elevado grado de utilizacién de la capacidad productiva, y €l menor
coste en €l uso del capital gracias a descenso en los tipos de interés del que se
esté favoreciendo nuestra economia.

Por otro lado, al buen comportamiento de la inversién descrito
anteriormente, se le ha unido desde el segundo trimestre de 1997 la recuperacion

17
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detectada en la inversion en construccion que tras un afio contabilizando
retrocesos en su produccion, ha consolidado su expansion y ha pasado a
contribuir positivamente en el crecimiento del PIB (aporta 0,5 puntos en el
cuarto trimestre). El aumento de la obra residencial y la mejora en la obra
publica han sido las claves que han permitido superar |a fase contractiva de este
componente.

Por ultimo, dentro de la demanda interna, el consumo publico ha
registrado un incremento del 0,7%, |0 que supone un avance de seis décimas
respecto a crecimiento contabilizado en 1996. La contraccion en la
remuneracion de los trabajadores del sector publico y en los consumos
intermedios provocaron gque este componente mantuviera, en €l primer trimestre
del afo (-0,5%), la fase contractiva iniciada en e segundo semestre de 1996. A
partir del segundo trimestre, se ha detectado un cambio de tendencia en la
contencion del gasto publico, registrandose en principio un incremento de las
compras netas de bienes y servicios por parte de la administracién central, y
posteriormente un incremento, en algunos casos, en la remuneracion de los
asalariados publicos de las administraciones territoriales. Estas actuaciones han
determinado que esta variable concluya 1997 con una tasa de crecimiento
trimestral interanual del 1,8%, la més alta desde 1993.

Durante 1997, la aportacién neta al crecimiento del PIB por parte del
sector exterior de nuestra economia se ha reducido paulatinamente hasta
terminar siendo negativa (-0,1 puntos en el cuarto trimestre), debido a que los
incrementos registrados en |as elevadas tasas de crecimiento de las exportaciones
de bienes y servicios han sido menores que los contabilizados en las
importaciones.

Por segundo afio consecutivo, las exportaciones de bienes 'y servicios se
han mostrado como el agregado mas dindmico de la demanda: su continua
expansién ha permitido contabilizar un crecimiento del 12,9% en términos
anuales, aportando 4,1 puntos a crecimiento del PIB. Este avance se ha debido
principalmente al vigor demostrado por las ventas de bienes, destacando entre
estas las exportaciones de bienes de consumo e intermedios. En e caso de los
servicios, se ha detectado una perdida de impulso en el consumo de los turistas,
asi como un crecimiento estable en las ventas de | os restantes servicios.

La significativa aceleracion de las importaciones de bienes y servicios
gueda patente en sus tasas de crecimiento trimestrales: de registrar incrementos
en torno al 6% durante 1996 y el primer periodo de 1997, se pasa a contabilizar
unatasadel 14,6% en su ultimo trimestre. En términos anuales, €l avance ha sido
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del 10,1%, y su contribucion a crecimiento del PIB de -3,4 puntos. Por
componentes, este dinamismo ha sido més pronunciado en el caso de las
compras de hienes, y entre estas destacan las importaciones de bienes de equipo
e intermedios, en consonancia con la expansion de la demanda agregada,
principalmente de lainversion.

1.2.2. El PIB desde el punto devistadelaoferta

Desde el punto de vista de la produccion, € crecimiento del PIB ha
tenido como principales responsables a dinamismo de la industria y los
servicios, alos que posteriormente se les ha unido la construccion. Sin embargo,
la ralentizacion detectada en estos dos primeros sectores a medida que avanzaba
el gercicio, junto con el retroceso de las ramas primarias indican que la oferta no
acompafia en su totalidad al movimiento expansivo expresado para la demanda.
Esta situacion conlleva una mayor absorcion de la demanda interna por parte del
sector exterior, 10 que puede apuntar hacia una maduracion de la actual fase
expansiva de la economia.

Gréaficol1.1.6

EVOLUCION DE LA OFERTA DEL PIB POR SECTORES, ESPANA 1995 - 1997
Tasas de variacion interanual

4 PIB pm — — & — - Agriculturay Pesca

-12 ’

----e-.- Industria - Construccion

— — =Servicios
Fuente: INE

Tras un primer semestre registrando retrocesos en la produccion, en la
segunda mitad de 1996 la industria espafiola retomé la fase expansiva de su
ciclo econdmico. Durante 1997 esta tendencia se ha consolidado, permitiéndole
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contabilizar un crecimiento anual de su produccion del 5,1% (en 1996 este dato
fue del 0,8%), o que le convierte en el sector mas dindmico de la oferta. Su
aportacion a crecimiento del PIB se ha cifrado en 1,4 puntos, tan solo 0,3 puntos
menos de |o aportado por |os servicios.

Cuadrol.1.5

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm - COMPONENTES DE LA OFERTA (1995-97)

Tasas de crecimiento interanuales
Precios constantes base 1986

1996 1997
OPERACIONES 1995 1996 1997 Tl Tl Tell Trav T TRl Tril TV
Ramas agrariay pesquera 103 24 13 162 259 276 202 63 -15 -47 -44
Ramasindustriales 44 01 43 02 09 01 16 32 42 47 49
- Industria excepto congr. 41 08 51 -05 05 11 30 45 53 53 52
- Congtruccion 55 -22 10 09 -21 -37 -37 20 02 23 38
Ramasde los servicios 29 23 31 22 22 24 25 30 32 32 31
- Serv. degtinados ala venta 30 28 39 24 25 29 33 38 40 40 39
- Serv. nodedinadosalaventa 24 10 0,6 16 13 09 01 04 08 09 04
Impuestos netos ligados a la import. 07 -135 00 -89 -144 -161 -146 -76 -05 37 51
IVA que gravalos productos 30 47 55 53 41 41 53 46 40 62 74
PIB a precios de mercado 2,7 2,3 34 19 19 24 28 32 34 35 36
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB
1996 1997
OPERACIONES 1996 1997 Tl TR Tel Trav T TRl Tril Trav
Ramas agrariay pesquera 08 01 06 10 10 08 03 -01 -02 -02
Ramasindustriales 0,0 15 -01 03 00 06 11 15 16 17
- Industria excepto congr. 0,2 14 -01 02 03 08 12 15 15 14
- Congtruccion -0,2 0,1 01 -02 -03 -03 -01 00 02 03
Ramasde los servicios 13 17 12 12 13 14 16 18 18 17
- Serv. destinados ala venta 12 16 10 10 12 14 16 17 1,7 16
- Serv. no degtinados a la venta 01 01 02 02 01 00 01 01 01 01
Impuestos netos ligados a la import. -01 0,0 -01 -01 -02 -01 01 00 00 00
IVA que gravalos productos 02 03 02 02 02 02 02 02 03 04
PIB a precios de mercado 23 34 19 19 24 28 32 34 35 36

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. INE. / Cuarto trimestre 1997

Sin embargo, un anadlisis mas detallado de su evolucién trimestral nos
permite detectar una estabilizacion de la tasa de crecimiento interanual en torno
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al 5,3% en los tres Ultimos trimestres del afio. Por subsectores, este fuerte ritmo
de avance ha sido comun a todos ellos, destacando el comportamiento de las
industrias que transforman metalesy las primarias.

Como ya se ha comentado, la rama de los servicios ha acompafiado a la
de la industria en e buen momento en el que se desarrolla actuamente la
actividad econdmica espafiola. Su trayectoria se ha mantenido totamente
estabilizada a lo largo del gercicio, registrando tasas de crecimiento en torno a
su registro anua: el 3,1%, 8 décimas por encima del conseguido en 1996. Por
otro lado, la preponderancia de la actividad terciaria en la economia espafiola
permite que el sector servicios continle siendo €l que més contribuye al
crecimiento global del PIB.

Entre sus dos componentes se observan pautas de comportamiento
distintas. En los servicios destinados a la venta, se han registrado altas tasas de
crecimiento (préximas al 4%), gracias al comportamiento expansivo de todas sus
subramas. Entre estas hay que destacar e buen comportamiento de los
transportes y comunicaciones, que mantienen su perfil ascendente al final del
ano, mientras que hosteleria, restauracion y comercio estabilizan su crecimiento,
en consonancia con el conjunto del sector.

Por otro lado, los servicios no destinados a mercado (de menor
importancia en € conjunto de los servicios) han registrado una ligera
reactivacion a medida que avanzaba €l gercicio, aunque en el Ultimo trimestre
han relgjado su expansion. En € conjunto del afio, su variacion interanual se ha
fijado en € 0,6%, siendo insignificante su aportacion al crecimiento total del
PIB.

La considerable aceleracion de la actividad detectada en sector de la
construcciéon en e segundo semestre de 1997, ha permitido a este sector
concluir la fase recesiva sufrida durante el primer trimestre de este afio y buena
parte del anterior.

Por componentes, e principal responsable de esta favorable evolucion
hay que buscarlo en el buen comportamiento de la obra residencial y la
rehabilitacion de viviendas, asi como posteriormente, en la paulatina
reactivacion de la obra publica. Estos factores han permitido a la construccion
finalizar €l gercicio con unatasa de crecimiento del 3,8%, cuando en el primer
periodo la produccién de este sector se contrajo un 2%. El vigor demostrado en
estas cifras, junto con la estabilizacion registrada en las ramas productivas
analizadas anteriormente, permiten apuntar hacia la construccion para determinar
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el sector més dinamico a medio plazo. En términos anuales, el avance ha sido del
1%, y su aportacion a crecimiento del PIB insignificante (0,1%).

Para finalizar, hay que destacar la trayectoria inversa mantenida por las
ramas agraria y pesquera: De los magnificos resultados conseguidos por este
sector en 1996 (tras superar € 27% en el tercer trimestre, se obtuvo un
crecimiento medio anual del 22,4%), se ha pasado a registrar tasas de variacion
negativa a partir del segundo trimestre de 1997, lo que ha supuesto un retroceso
en términos anuales del 1,3%, siendo su incidenciaen el PIB précticamente nula.

1.2.3. Evolucion de los desequilibrios basicos de la economia espariola

El dinamismo demostrado por la economia espafiola en 1997, junto con
la gecucion de decisiones de politica econémica dirigidas a la consecucion de
los objetivos del programa de convergencia europea, han permitido una
significativa reduccién de los principales desequilibrios basicos de la economia
espanola.

A grandes rasgos hay que destacar sobre todo, el considerable avance en
e control de lainflacién logrado en un contexto de expansion econémica, 1o que
ha permitido continuar con e proceso de reduccién de tipos de interés. Esta
distensién de la politica monetaria ha favorecido la estabilidad de la peseta
frente a las principales monedas del SME, aunque se ha depreciado frente al
délar. El desempleo se hareducido en 1997, pero se sigue considerando como €l
principal desequilibrio de la economia espafiola, mientras que en lo referente a
las finanzas publicas, se ha conseguido reducir € déficit hasta situarlo dentro de
los parametros exigidos en los criterios de Convergencia.

1.2.3.1. Tiposdeinterés

En materia financiera, durante 1997 se ha mantenido la tendencia de
reduccion de los tipos de interés iniciada a mediados de 1995. El buen
comportamiento de lainflacién y lareduccion del déficit pablico han permitido a
las autoridades continuar relgjando la politica monetaria, en busca del
cumplimiento de los criterios de convergencia. De esta forma, el Banco de
Espafa ha reducido el tipo de intervencion oficial desde el 6,25% con que
finalizo estatasa en 1996, hasta el 4,75% registrado al concluir 1997.

Este proceso ha encontrado aceptacién en los mercados financieros
nacionales (monetarios, de capitales y bancarios), donde los descensos de tipos
han sido generalizados, aunque menores a los registrados en 1996 debido a los
bajos niveles ya alcanzados. Los tipos de interés a corto plazo han concluido €l
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gercicio en cotas inferiores a 5%, reduciéndose considerablemente el
diferencial respecto a las principales economias internacionales, que en estos
plazos han registrado leves incrementos en sus rendimientos, sobre todo en €
altimo trimestre del gjercicio.

Gréfico1.1.7

EVOLUCION DELOS TIPOS DE INTERES - Espafia, 1993 - 1997

Medias anuales y trimestrales

Subastaadiez dias
---Mm--- MIBOR atres meses
——O——MIBOR aunafio
———— Obligaciones adiez aflos

4
1993 1994 1995 | ] 1] v | ] n [\
Fuente: Banco de Espafia 1996 1997

Cuadro1.1.6

TIPOSDE INTERESEN ESPANA, 1997
Medias de datos diarios

MIBOR
Subastaa - Obligaciones
diez dias® A 3meses A unafio adiez afios
Enero 6,08 5,93 5,49 6,83
Febrero 6,00 5,89 5,58 6,74
Marzo 583 583 579 7,03
Abril 5,58 5,56 5,50 6,95
Mayo 533 527 517 6,61
Junio 525 521 5,10 6,47
Julio 525 527 513 6,21
Agosto 525 534 521 6,30
Septiembre 525 517 4,99 6,09
Octubre 5,00 512 4,98 5,98
Noviembre 5,00 5,04 4,81 5,96
Diciembre 4,83 4,83 4,62 5,64

@ Tipo margina
Fuente: Banco de Espafia
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Respecto a los tipos a largo plazo, la evolucion ha sido similar, hasta
conseguir cotas inferiores a 6% a partir del Ultimo trimestre del gjercicio. En
estos plazos, las principales economias internacionales han mantenido o
reducido levemente sus rendimientos, 1o que no ha sido obstéculo para que
también se recortara el diferencial de tipos de interés.

En el caso de obligaciones del Estado a diez afios, valor que se toma de
referencia para medir la convergencia de los paises de la UE en esta materia, se
ha conseguido reducir el diferencia con Alemania hastalos 30 puntos basicos.

1.2.3.2. Paro

Durante 1997, €l desempleo se ha reducido paulatinamente hasta
concluir €l gercicio con una tasa de paro del 20,3%, segin los datos de le
Encuesta de Poblacion Activa. Este descenso de 1,4 puntos porcentuales
respecto al dato obtenido en el Udltimo trimestre de 1996 (21,7%) se ha
conseguido gracias al incremento de la creacion de empleo inducido por el
dinamismo registrado en la actividad econdémica y € nuevo marco legal
establecido por la reforma laboral, que aplicé los acuerdos interconfederales
firmados entre las organizaciones empresaridles (CEOE y CEPYME) y
sindicales (UGT y CC.00.).

Gréfico1.1.8

TASA DEPARO ESTIMADO
Esparfia, 1993 - 1997

%

19 &

1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: E.P.A./ LN.E.
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En cifras absolutas, la evolucion descrita por las tasas anteriores se
corresponde con una reduccion de casi 200.000 personas en el volumen total de
desempleados (que a final del gercicio se establecié en los 3.292.700 parados)
mientras que en 1996 esta disminucion fue tan solo de 87.500 personas. El
desempleo se esta reduciendo sensiblemente desde la cota méxima obtenida el
primer trimestre de 1994 (3.792.800 parados, €l 24,6% de la poblacion activa).
En 1995 se paraliz6 totalmente esta tendencia para retomarla posteriormente a
partir del segundo trimestre de 1996, aunque su escasa intensidad nos sitla lejos
de acanzar la tasa de desempleo minima obtenida antes de la anterior crisis
economica, cifradaen el 15,6% en el primer trimestre de 1991.

En la segunda parte de la presente memoria se analiza con mayor detalle
y desagregacion territorial 1a evolucion de las principales variables del mercado
laboral espafiol, mientras que en el préximo apartado se contrasta su situacion
frente al resto de paises de la UME.

1.2.3.3. Inflaciéon

Entre los avances logrados durante 1997 en e control de los
desequilibrios de la economia espafiola, €l conseguido en la inflacion es e méas
significativo de todos, teniendo en cuenta que se ha producido en una fase de
crecimiento econémico inducido principalmente por la progresiva aceleracion
del consumo privado, contexto que normalmente provocaria claras tensiones
inflacionistas.

Gréafico1.1.9

I.P.C. - TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
Espafia, 1988 - 1997

1 n s s s s s s s s :
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: LN.E.
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En el Gréfico 1.1.9 se observa como tras tres afios de estancamiento en el
comportamiento de esta variable, en 1997 se ha confirmado claramente la
tendencia iniciada en la segunda mitad de 1995. Esta meora en €
comportamiento del IPC ha permitido reducir lainflacién hasta cotas historicas.
Concretamente, e incremento medio anual de los precios en este gjercicio se ha
establecido en € 1,9%, cas la mitad de la variacion contabilizada en 1996
(3,6%). Esta situacion ha permitido que a partir del mes de julio, Espafia cumpla
el criterio de convergencia en esta materia y que en diciembre mantenga un
diferencial positivo de 8 décimas respecto a limite marcado por las condiciones
de Maastricht.

Gréficol.1.10

I.P.C. - TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
Espafia, 1996 - 1997

1 n

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
1996 1997

Fuente: LN.E.

En términos interanuales, al final del gercicio se ha contabilizado una
tasa de variacion de los precios del 2,0%, 1,3 puntos por debajo del dato
registrado en diciembre de 1996. Como se puede observar en el Gréfico 1.1.10,
en el primer semestre del afio los descensos en esta variable fueron vertiginosos
hasta alcanzar € 1,4% en el mes de mayo, para posteriormente repuntar hasta
estabilizarse en cifras en torno al 2%.

Si analizamos las tasas de variacion interanual por grupos de gasto se
aprecian diferentes comportamientos entre estos componentes. La inflacion
subyacente, que mide la evolucién del indice general sin considerar la energiay
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los alimentos no elaborados, descendio hasta e 2%, un punto menos que en

1996.

El factor principal del descenso de lainflacion ha sido principa mente el

buen comportamiento detectado en los precios de los productos energéticos, que
desaceleraron su ritmo de avance desde un 6,5% en 1996 hasta registrar tan solo
un 0,6% en 1997. Acompaiaron a esta tendencia, aungue con un menor
descenso de su tasa de inflacion, los bienes industriadles (entre los que se
encuentran los productos alimenticios el aborados), que recortaron este dato hasta

el 1,4%, un punto menos que € registro obtenido en diciembre de 1996.

Gréficol.1.11

VARIACION DEL IPC POR AGRUPACIONES, ESPANA 1996 - 1997
Tasas de variacion interanual adiciembre de cada afio

INDICE GENERAL — 32
0
3,0

1996

Inflacién subyacente

01997

Servicios (sin alquileres)

Productos energéticos
Bienes industriales (sin energia)

Conjunto no alimentario

%
Fuente: LN.E. 0 1 2 3 % 4 5 6

Gréfico1.1.12
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VARIACION DEL IPC POR GRUPOS DE GASTO, ESPANA 1996 - 1997
Tasas de crecimento interanual a diciembre de cada afio

| 33

Otros

Cultura

01997
Transporte

. m 1996
Medicina

Menaje

Vivienda

Vestido

Alimentacién

INDICE GENERAL

Fuente:lV.E 1 2 3 % 4 5

Por € contrario, los servicios mantuvieron su tasa de variacion en el
3,4%, aunque en 1997 se ha producido en un contexto de crecimiento de su
demanda mas expansivo que €l registrado en 1996, como ya se ha detallado en €l
apartado 1.1 de esta memoria.

1.2.3.4. La Balanza de Pagos de Espafia y €l tipo de cambio
En 1997, e conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital se
saldd, por tercera vez consecutiva en la presente década, con superavit, en este

caso de 1,082 hillones de pesetas, 10 que representa un 1,4% del PIB a precios
corrientes, dato similar a obtenido el afo anterior.

Cuadro1.1.7
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BALANZA DE PAGOS DE ESPANA, 1996-97
Miles de millones de pesetas

1996 1997 Var. 96/97
mm. % sPIB mm. % sPIB mm. %
Cuentacorriente 224 0,3 381 0,5 157 70,2
Balanza comercial -1.886  -2,6 -1.961 25 -74 3,9
Balanza de servicios 2.538 34 2.836 3,6 298 11,7
- Turismo 2.881 39 3.262 4,2 382 13,2
- Otros -343 -0,5 -427 -0,5 -84 244
Balanza de rentas =752 -1,0 921 1,2 -169 225
Balanza de transferencias 324 0,4 427 0,5 103 31,6
Cuenta de capital 807 11 701 0,9 -106  -13,1
TOTAL 1.030 14 1.082 14 52 50
PIBpm (Precios corrientes) 73.572 100,0 77.786 100,0 4.214 5,7

Fuente: Banco de Espafia

La balanza por cuenta corriente registr6 una considerable mejora
respecto a 1996 (aumentd en 157.000 millones su superdvit, hasta los 380.800
millones, € 0,5% del PIB) como consecuencia principalmente del notable
aumento en el saldo por turismo, y en menor medida, por la mejora del superavit
de transferencias corrientes, compensando €l deterioro registrado en e déficit
comercial, €l derentasy por otros servicios.

Respecto a la balanza de capital, en 1997 se ha registrado un retroceso
en la tendencia de ligeros incrementos del superavit que define e
comportamiento de esta variable en la presente década. El superavit obtenido en
1997 ha sido de 0,7 billones de pesetas, un 13% inferior al registrado en 1996, lo
gue ha provocado que este saldo pase a representar € 0,9% del PIB, cuando en
1996 abarcaba el 1,1% de esta macromagnitud.

Gréafico1.1.13
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BALANZAS POR CUENTA CORRIENTEY DE CAPITAL, ESPANA 1990 - 1997
Porcentajes sobre el PIBpm

AT ®...o
1995 1996 1997

——0—— Cuenta Corriente
6 e @ - - - Cuentade Capital

'} Total

Fuente: Banco de Espafia

El saldo conjunto de estas balanzas determina la necesidad o capacidad
de financiacién de la nacion. En el Gréfico 1.1.13 se observa como la economia
espafiola corrigio su desequilibrio exterior (necesidad de financiacion) en 1995,
pasando desde entonces a estabilizar su superdvit en torno a 1,4% del PIB. Un
andlisis més detallado de la balanza por cuenta corriente durante 1997
determinara que rdbricas han permitido mantener este nivel de capacidad de
financiacion en el actual contexto de crecimiento econémico.

Tras varios afios de registrar un déficit superior a 5% del PIB, la
balanza de mer cancias corrigié considerablemente su desequilibrio en 1993, en
un contexto de notable atonia de la demanda y de ganancias de competitividad
exterior ligadas a devaluaciones previas del tipo de cambio de la peseta. Cuando
esta tendencia se agot6 en los dos afios posteriores, el déficit se establecio en

torno a 3% del PIB.
Gréficol.1.14
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COMPONENTES DELA BZA. POR CUENTA CORRIENTE, ESPANA 1990 - 1997
Porcentaje sobre el PIB pm
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
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Fuente: Banco de Espafia

En 1997, € incremento relativamente similar de las exportaciones de
bienes (han aumentado un 18%) y las importaciones (+16%), han propiciado un
nuevo incremento del déficit comercial, en este caso del 3,9%, hasta los 1,961
billones de pesetas (Io que supone un 2,5% del PIB, registro similar a obtenido

en el ano anterior).

Gréfico1.1.15

TASA DECOBERTURA
Esparia, 1990 - 1997

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
100 & M M M M M M 2

Fuente: LV.E.
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En términos de tasa de cobertura, este mayor incremento de las
exportaciones ha propiciado un nuevo avance en este indicador, aunque menor al
conseguido €l afio anterior. Concretamente en 1997 se ha establecido en el 85%
la proporcién de las exportaciones espafiolas frente a las importaciones, lo que
supone un aumento de 1,2 puntos respecto a dato del afio anterior.

La balanza de servicios increment6 su superavit en un 11,7%, hasta los
2,836 hillones de pesetas. Como viene siendo habitual, este considerable
aumento es consecuencia del todavia mayor incremento del saldo por turismo
(aumenta un 13,2%, hasta los 3,2 bhillones de pesetas), que compensa
sobradamente el déficit provocado por la partida de otros servicios.

Por Ultimo, el considerable incremento registrado en el déficit de la
balanza de rentas (aumentd en 169.000 millones -un 22,5%-, hasta los 0,921
billones de pesetas), fue compensado en parte por € incremento de 103.000
millones en el superavit por transferencias. El avance del 31,6% en este saldo
se debid principamente a los mayores fondos procedentes de la UE destinados
tanto a sector privado (Programa FEOGA-Garantia), como a las
Administraciones Publicas.

Cuadro|.1.8

TIPOSDE CAMBIO OFICIALES, 1997
Pesatas por unidad, o 100 unidades (lirasitalianas)

Délar USA Marco alemén Franco francés Libraesterlina  Liraitaliana (100)
96 M. Anua 126,66 84,18 24,76 197,88 821
97 Ene 134,77 83,94 24,87 22354 8,59
Feb 141,87 84,70 25,09 230,65 857
Mar 144,00 84,83 25,14 231,07 8,49
Abr 144,43 84,42 25,06 235,30 853
May 143,78 84,43 25,03 234,86 8,55
Jun 145,94 84,50 25,03 239,98 8,61
Jul 150,95 84,36 25,00 252,35 8,66
Ago 155,53 84,48 25,07 249,32 8,65
Sep 150,88 84,38 25,10 241,48 8,65
Oct 148,25 84,40 25,16 241,85 8,61
Nov 146,30 84,45 25,22 246,97 8,62
Dic 150,26 84,58 25,26 249,60 8,63

Medias de datos diarios

Fuente: Banco de Espafia
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Respecto a tipo de cambio, durante 1997, el sector exterior espariol ha
desarrollado su actividad en un clima de relativa estabilidad cambiaria, similar a
ladesarrollada en €l afio anterior.

Por una parte, la peseta se ha mantenido précticamente estable frente a
las monedas de aquellos paises con los que mantiene una mayor actividad
comercial y que estén dentro del Mecanismo de Cambios del SME De esta
forma, los tipos de cambio obtenidos en diciembre de 1997 frente al marco, €l
franco o la lira apenas han variado respecto a dato obtenido al fina del afio
anterior.

Por otro lado, se han registrado apreciaciones en torno a 15% tanto en €l
délar como en lalibra esterlina, estableciéndose en diciembre de 1997 un tipo de
cambio medio de 150,26 y 249,6 pesetas respectivamente.

1.2.3.5. Sector Publico

El déficit publico descendié en 1997 en casi billon y medio de pesetas,
hasta situarse en los 2,041 hillones. Esta cifra representa el 2,6% del PIB,
porcentgje inferior al limite del 3% establecido en los criterios de convergencia
europea, lo gue permite ala economia espafiola cumplir este objetivo.

Por niveles de administracion, 1,610 billones corresponden al déficit
generado por las administraciones centrales (el 2,1% del PIB). El resto se reparte
entre la Seguridad Social (177.200 millones de pesetas, € 0,2% del PIB) y las
administraciones territoriales (253.700 millones, € 0,3% del PIB), que incluyen
alas comunidades auténomas y las administraciones locales.

Las causas de esta positiva evolucion del déficit se encuentran en unos
mayores ingresos, superiores a los esperados, y en la contencién del gasto
publico. En primer lugar, € dinamismo de la economia permitié que los ingresos
no financieros aumentaran en 1997 un 13,2%, destacando sobre todo €
incremento en la recaudacion del Impuesto de Sociedades (aumenta un 52,6%) y
del IVA (+10,7%), impulsada esta Ultima por la reactivacion del consumo
privado.

Por otro lado, los pagos no financieros se incrementaron tan solo en un
2%, debido, entre otras causas, a la congelacion de los salarios del personal de la
administracién y a freno de la inversion publica (las inversiones reales
disminuyeron casi un 10% respecto a gasto registrado en 1996).
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1.3. CONVERGENCIA EUROPEA

En mayo de 1998, e Consgjo Europeo debe decidir en Bruselas qué
paises integrarén el grupo de cabeza que adoptard el euro como su moneda Unica.
Esta decision se fundamentard en los informes emitidos por e Instituto
Monetario Europeo y la Comisién Europea, asi como las recomendaciones y
dictdmenes del Ecofin (reunién de los ministros de economia y finanzas de los
guince Estados miembros) y del Parlamento Europeo.

Tanto en los informes del IME como de la Comisién se ha constatado
gue durante 1997 se han logrado considerables avances en materia de
convergencia en la mayoria de los paises miembros, lo que va a permitir que
once paises configuren este primer grupo del euro. Concretamente, estos seran
Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises
Bajos, Austria, Portugal y Finlandia.

Cuadrol.1.9

INDICADORES ECONOMICOS Y LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA DEL
TRATADO DE MAASTRICHT (excluido € criterio detipo de cambio)

- @ Tiposdeinterés a Capac.(+) o necesidad (-) ©
Inflacion IAPC (b) ) s © Deudabrutadelas AA.PP.
largo plazo financiacion AA.PP.

96 97 96 97 96 97  98(p) 96 97  98(p)

Valor dereferencia 2,7 78 3 60
Bélgica 1,8 14 6,5 57 32 21 -17 1269 1222 1181
Dinamarca 21 1,9 72 6,2 -0,7 0,7 11 706 651 595
Alemania 1,2 14 6,2 56 834 27 -25 604 61,3 612
Grecia 79 52 14,4 98 75 40 -22 111,6 108,7 107,7
Egpafia 3,6 1,8 8,7 6,3 46 -26 22 701 688 674
Francia 21 1,2 6,3 55 41 -30 -29 557 580 581
Irlanda 22 1,2 73 6,2 -04 09 11 72,7 663 595
Italia 4,0 1,8 94 6,7 67 -27 -25 1240 1216 1181
Luxemburgo 1,2 14 6,3 56 25 1,7 1,0 6,6 6,7 71
Holanda 1,4 1,8 6,2 55 23 -14 -16 72 721 700
Audtria 1,8 11 6,3 56 40 25 -23 695 661 64,7
Portugal 29 1,8 8,6 6,2 32 25 -22 650 620 600
Finlandia 11 1,3 71 59 33 -09 03 576 558 536
Suecia 038 19 8,0 6,5 35 08 05 76,7 766 741
Reino Unido 25 1,8 79 7,0 -48 -19 -06 547 534 523

@ Vaor promedio de las variaciones interanuaes del 1PCA de los Ultimos 12 meses (Feb97 - Ene98). %

b) Vaor promedio de los rendimientos de la deuda piblicaaL/P. observados en los Ultimos 12 meses (Feb97 - Ene 98)
© o dd PIB
P Prevision

Fuente: Comisién Europea
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Tan solo Grecia no ha podido cumplir ninguno de los criterios de
convergencia establecidos en e Tratado de Maastricht, a pesar de las mejoras
detectadas en cada uno de estos, mientras que Suecia se queda también fuera por
no haber definido su objetivo cambiario (su moneda no ha participado nunca en
el Mecanismo de Cambios) y por no haber cumplido las obligaciones legales del
Tratado (independencia de su Banco Central). Por otro lado, el Reino Unido y
Dinamar ca notificaron a Consgjo su intencién de no incorporarse a la tercera
fase de la unién econémicay monetaria.

1.3.1. Evolucion delos precios

Durante 1997 se ha registrado en e conjunto de paises de la Union
Europea una significativa mejora en € control de los precios: Lainflacion de la
UE, medida a través del indice de Precios de Consumo Armonizado, ha pasado,
en términos interanuales, del 2,2% registrado en enero de 1997 (primer dato
publicado de esta variable) al 1,3% contabilizado un afio después.

Por paises miembros, destacan los descensos superiores a un punto
porcentual registrados entre ambas tasas de inflacion en Grecia, Bélgica, Francia
y Portugal, mientras que en Suecia, Finlandia y Luxemburgo se han detectado
incrementos en | as tasas de inflacion.

La convergencia en materia de inflacion tiene como fin Ultimo lograr un
alto grado de estabilidad en los precios. Para cuantificar su cumplimiento, €l
Tratado de Maastricht estableci6é que los Estados miembros deberan registrar una
tasa promedio de inflacién, observada durante un periodo de un afio antes del
examen, que no exceda en més de 1,5 puntos al valor medio calculado entre las
tasas obtenidas por los tres Estados con mejor comportamiento de |os precios.

A la conclusion de su informe, el IME (con datos hasta enero de 1998)
otorga esta condicion a Austria (1,1%), Francia (1,2%) e Irlanda (1,2%),
resultando su tasa media del 1'2%, y por lo tanto el valor de referencia del
criterio deinflacion en €l 2,7%.

En este periodo de referencia, Espafia ha contabilizado una tasa de
inflacién media del 1,8%, casi un punto por debajo del valor de referencia, con
lo que cumple sobradamente este requisito. EI mismo informe prevé la ausencia
de presiones inflacionistas a medio plazo, lo que en principio permitira
establecer un crecimiento de los precios en torno al 2% en 1998 y 1999, nivel
gue se considera coherente con la estabilidad de precios.
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Cuadro1.1.10

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL IPCA DE LOSPAISESDE LA UE
Enero 1997-1998

Variacién 97 /98

Ene-97 Ene-98 Abs. %
Alemania 1,7 0,8 -09 -52,9
Audtria 1,6 11 -0,5 -31,3
Bélgica 2,2 0,5 -17 -77,3
Dinamarca 2,6 17 -09 -34,6
Espafia 2,8 19 -0,9 -32,1
Finlandia 0,9 18 09 100,0
Francia 18 0,6 -1,2 -66,7
Grecia 6,6 43 -23 -34,8
Holanda 1,8 1,6 -0,2 -111
Irlanda 1,9 1,2 -0,7 -36,8
Italia 2,6 1,9 -0,7 -26,9
Luxemburgo 13 15 0,2 154
Portugal 2,8 16 -1,2 -42,9
Reino Unido 2,1 15 -0,6 -28,6
Suecia 1,3 2,1 0,8 61,5
UE 2,2 13 -0,9 -40,9

IPCA: Indice de Precios de Consumo Armonizado./ Base 1996

Fuente: Comisién Europea

Respecto al resto de paises de la UE, el cumplimiento de este requisito
de convergencia ha sido casi unanime: Tan solo Grecia, con unatasa de inflacion
del 5,2% ha incumplido este objetivo, a pesar del esfuerzo realizado (en 1996
registré un incremento de los precios del 7,9%). Entre los paises que han
conseguido en 1997 registrar una inflacion inferior a 2%, un grupo de €ellos
viene manteniendo estos niveles la mayor parte de la década, mientras que otros
paises (entre los que destacan Espafia, Italia y Portugal) solo han conseguido
alcanzar estas cotas tras registrar importantes avances en esta materia a partir de
1995, afio en que todavia contabilizaban tasas de inflacién entre €l 4 y 5%.

Como se puede apreciar en e Cuadro 1.1.10 entre 1990 y 1997 la
convergencia alcanzada en las tasas de inflacion puede explicarse por un
conjunto de decisiones de politica econémica, muy especialmente la orientacion
de la politica monetaria hacia la estabilidad de precios y € apoyo de otras areas,
como las politicas fiscales y la evolucién de los salarios y de los costes |aborales
unitarios. Ha contribuido asimismo en la mayoria de los Estados miembros a
relgjar las presiones inflacionistas €l entorno macroeconémico y por ultimo la
evolucion, generamente estable, de los tipos de cambio y de los precios de
importacién.

36



PANORAMA ECONOMICO

Cuadrol.1.11

INFLACION, COSTESLABORALESUNITARIOSY SALDO POR CUENTA CORRIENTE

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 e
Bélgica - IPC 34 32 24 2,8 24 15 21 1,6
- CLU 38 6,8 4.0 57 0,3 12 -0,2 05
- Sdo. clc 18 23 2,8 50 51 4,2 4,2 4,7
Dinamarca - IPC 2,6 24 21 1,2 2,0 21 21 2,2
- CLU 20 19 19 -0,7 0,0 20 09 30
- Sdo. c/c 1,0 15 2,8 34 18 11 17 0,6
Alemania® - IPC 2,7 36 51 45 2,7 18 15 18
- CLU 2,0 33 6,2 37 0,2 1,6 -0,2 -1,8
- Sdo. c/c 32 -1,1 -1,0 -0,7 -1,0 -1,0 -0,6 -0,1
Grecia - IPC 204 194 15,9 144 10,9 89 82 55
- CLU 19,5 93 12,6 12,7 11,7 11,3 99 75
- Sdo. c/c -4,3 -1,7 -2,1 -0,8 -0,1 -2,5 -37 -38
Espafia - IPC 6,7 59 59 4.6 47 47 36 20
- CLU 93 81 8,0 4.9 0,0 19 29 19
- Sdo. c/c -34 -30 -30 -04 -0,8 12 13 14
Francia - IPC 34 32 24 21 1,7 1,8 2,0 1,2
- CLU 41 36 2,7 31 -0,3 18 14 13
- Sdo. c/c -0,8 -05 04 09 0,6 0,7 13 29
Irlanda - IPC 34 32 30 15 24 25 1,6 15
- CLU 0,0 2,2 31 38 -1,7 -4,1 -2,6 -1,3
- Sdo. c/c 0,0 21 2,6 55 36 41 32 2,8
Italia - IPC 6,1 6,4 54 42 39 54 39 17
- CLU 93 85 37 14 -04 18 4.9 31
- Sdo. clc -15 -2,1 24 1,0 14 25 34 31
Luxemburgo - IPC 37 31 32 36 2,2 19 1,4 1,4
- CLU 6,6 35 4.0 -2,2 1,4 2,2 0,7 1,1
- Sdo. c/c 17,0 135 154 13,7 14,0 18,1 15,9 15,9
Holanda - IPC 24 31 32 2,6 2,8 19 2,0 2,2
-CLU®@ 1,7 39 31 22 -1,3 12 0,2 01
- Sdo. clc 32 2,6 23 44 53 59 52 73
Audtria - IPC 33 33 41 36 30 2,2 19 13
- CLU 2,8 45 4.8 35 08 11 -0,5 0,0
- Sdo. c/c 08 0,0 -0,1 -04 -0,9 -2,0 -1,8 -1,8
Portugal - IPC 134 114 89 6,5 52 4,1 31 2,2
- CLU 15,7 151 13,3 6,5 42 20 29 28
- Sdo. clc -0,3 -0,9 -0,1 0,1 -2,5 -0,2 -14 -2,0
Finlandia - IPC 6,2 43 29 22 11 1,0 0,6 12
- CLU 88 7,7 -1,8 -4,7 -2,2 0,7 0,6 -24
- Sdo. c/c -51 -55 -4,6 -1,3 13 41 38 53
Suecia - IPC 104 97 2,6 47 24 2,8 0,8 09
- CLU 10,6 6,4 04 19 05 0,0 4.6 12
- Sdo. clc -2,9 -2,0 -34 -2,0 0,3 2,2 2,3 2,7
ReinoUnido - IPC 81 6,7 47 30 23 29 30 2,8
- CLU 10,1 7,1 32 04 -04 1,4 21 19
- Sdo. dlc 34 14 1,7 -1,6 02 05 03 04
e Datos parcid mente estimados
@ Alemaniaunificadaapartir de 1992; los saldos por cuenta IPC:  Indice de Precios de Consumo

corriente desde 1991
@ 1997: sector privado

Fuente: IME (Datos nacionaes)

CLU: Costes Laborades Unitarios

Sdo. ¢/c:  Sddo por cuenta corriente (% del PIB)
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1.3.2. Tiposdeinterés

Similar trayectoria han seguido los tipos de interés a largo plazo. Los
descensos generalizados en esta variable han establecido en torno a 5,5% la
rentabilidad media de la deuda publica a largo plazo para el conjunto de la UE.
Por otro lado, esta tendencia ha permitido reducir considerablemente los
diferenciales de tipos a largo plazo entre la mayoria de los paises de la UE.

En materia de tipos de interés, el criterio de convergencia establece que
cumplird este requisito aguel Estado miembro cuyo tipo de interés nominal
promedio de los doce meses anteriores no rebase en méas de 2 puntos el valor
obtenido como media aritmética de los tipos medios calculados para aquellos
paises que definieron el valor de referenciaen € criterio de inflacion.

De esta forma, el tipo maximo para e cumplimiento de este criterio se
establece en e 7,8%, tras sumar 2 puntos al valor promedio de los tipos
calculados para Austria (5,6%), Francia (5,5%) e Irlanda (6,2%).

Respecto a los paises miembros que cumplen este requisito, la situacion
es précticamente idéntica a la descrita para el objetivo de lainflacién. Grecia, a
pesar de volver a registrar € mayor descenso en términos absolutos en la
variable objeto de andlisis (en este caso desde €l 14,4% obtenido en 1996 hasta
el 9,8% en 1997) se vuelve a quedar como Unico pais que supera €l tipo maximo.

El resto de paises cumplen holgadamente € objetivo, destacando las
reducidas diferencias entre los valores obtenidos: A excepcién de Reino Unido
(7,0%) cuya moneda no cotiza en el Mecanismo de Cambios, €l resto de tipos
medios se concentran entre la cota minima del 5'5% obtenida en Francia y
Holanda, y € 6,7% de Italia, situacion que reafirma el concepto de convergencia
en materia monetaria que se ha desarrollado durante 1997.

En Espafia, se ha registrado un descenso continuado de los tipos de
interés a largo plazo desde el 11’ 27% que se obtuvo como media anual en 1995
hasta el 5,64% contabilizado en diciembre de 1997.

En términos de convergencia, en 1996 este fue &l Unico requisito que se
alcanzo, y en 1997 Espafa ha mantenido el valor medio de los rendimientos de la
deuda publica a 10 afios por debajo del valor de referencia (en este caso con un
diferencial de 1,5 puntos), registrando a tres meses del examen de convergencia
unatasa media del 6,3%.
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Cuadro.1.12

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO

Alemania Austria Bélgica  Dinamarca  Espaiia Finlandia Francia
1995 6,85 714 7,48 8,27 11,27 8,79 7,54
1996 6,22 6,32 6,49 7,19 8,74 7,08 6,31
1997 5,64 5,68 575 6,26 6,40 5,96 5,58
1996 Dic 5,79 5,86 5,90 6,63 7,00 6,34 5,74
1997 Ene 5,80 584 5,89 6,49 6,83 6,14 5,68
Feb 5,55 5,58 5,65 6,25 6,74 591 5,46
Mar 571 571 5,85 6,47 7,03 6,12 5,65
Abr 5,87 5,90 6,02 6,62 6,95 6,36 5,80
May 5,76 5,79 5,90 6,54 6,61 6,16 5,69
Jun 572 5,78 5,83 6,40 6,47 6,09 5,65
Jul 5,56 5,61 5,64 6,11 6,21 5,86 547
Ago 5,66 5,70 5,75 6,24 6,31 5,90 5,58
Sep 5,59 5,63 5,69 6,16 6,09 5,83 5,52
Oct 5,58 5,62 5,69 6,07 5,98 5,80 5,59
Nov 5,56 5,63 5,68 6,06 5,96 5,79 557
Dic 533 5,40 545 574 5,64 5,58 532
1998 Ene 511 5,19 522 542 5,40 5,30 511
Grecia Holanda Irlanda Itaia Luxemburgo Portugd ReinoUnido  Suecia
1995 - 6,90 825 12,21 7,23 11,47 8,32 10,24
1996 - 6,15 7,29 9,40 6,32 8,56 7,9 8,02
1997 9,74 5,58 6,30 6,86 5,60 6,36 714 6,62
1996 Dic - 572 6,61 757 5,81 6,95 7,68 6,85
1997 Ene - 5,66 6,59 7,38 572 6,72 7,66 6,74
Feb - 547 6,32 7,36 5,45 6,66 7,29 6,68
Mar - 5,65 6,62 787 5,59 6,87 7,55 7,10
Abr - 5,79 6,69 7,74 5,70 6,80 7,74 7,24
May - 5,69 6,54 7,32 5,59 6,49 7,26 7,01
Jun 9,15 5,62 6,49 7,07 5,69 6,41 724 6,80
Jul 9,42 5,49 6,26 6,52 5,57 6,26 7,13 6,44
Ago 9,63 5,60 6,33 6,66 5,62 6,35 717 6,53
Sep 943 5,55 6,12 6,36 5,60 6,13 6,88 6,38
Oct 9,30 557 5,99 6,20 5,60 5,98 6,57 6,22
Nov 10,76 554 5,98 6,13 5,61 5,96 6,70 6,30
Dic 10,48 5,29 5,61 574 543 5,67 6,43 6,03
1998 Ene 11,03 5,07 535 543 521 5,40 6,16 5,65

Fuente: Banco de Espafia. Instituto M onetario Europeo
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Este descenso de los tipos de interés hacia cotas marcadas por aquellos
paises de la UE con tipos mas reducidos ha sido posible gracias a los descensos
en los diferenciales de inflacion comentados anteriormente, la estabilidad
mantenida en €l tipo de cambio de la peseta y la mejora de la posicién fiscal.
Esta coyuntura ha contribuido a reducir las primas de riesgo de nuestra deuda,
por lo que los mercados financieros, ante una mayor probabilidad de
participacion de Espafia en la tercera fase de la UME han acelerado por su
cuenta | os descensos de |os tipos de interés.

1.3.3. Déficit publico

En 1997 se han logrado reducciones importantes en las necesidades de
financiacion de las administraciones piblicas de los Estados miembros de la UE,
algunos de €ellos han registrado un superavit (en proporcién a su volumen de PIB:
Dinamarca +0,7%, Irlanda +0,9% y Luxemburgo +1,7%). En conjunto, €l déficit
total de la UE se ha situado en € 2,4% del PIB, 1,8 puntos inferior al
contabilizado en 1996.

Espafia se encuentra junto con Italiay Grecia entre los paises que mas
han recortado su déficit, en este caso hasta €l 2,6% sobre el PIB (en 1996 se
situaba en € 4,6%), lo que le permite cumplir también con este requisito de
convergencia. El Tratado de Maastricht establece que se debe alcanzar una
posicion fiscal estable, por 1o que los paises deberan registrar un déficit pablico
efectivo o previsto que no supere el 3% de su Producto Interior Bruto, aunque
también se admitirdn aguellos paises que hayan mantenido una reduccién
continua y sustancial en esta materia hasta un nivel cercano al de referencia, o
bien que se detecte una situacién excepcional y transitoria en la que se sobrepase
ligeramente este limite.

Bajo estas premisas, Grecia (4%) vuelve a quedarse como Unico Estado
miembro gque sobrepasa €l limite, aungque las previsiones de déficit expuestas en
e informe del IME para 1998 sitlan este dato en € 2'2%, € mismo que para
Espafia. Estas mismas previsiones indican un cumplimiento de este objetivo por
parte de todos los paises, y que Finlandiay Suecia pasarén a registrar superavit
en sus cuentas publicas.

A lo largo de la década de los noventa, € déficit publico de la economia
espafola aumento desde el 4% gque mantuvo entre 1990 y 1992 hasta € 7,3% en
1995, impulsado principalmente por los problemas ciclicos de la economia
espanola registrados sobre todo en 1993. A partir de 1995, se ha reducido
considerablemente la necesidad de financiacién hasta e 2,6% mencionado
anteriormente.
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1.3.4. Deuda Publica

Por primera vez en la presente década, la ratio de deuda publica respecto
al PIB ha descendido para € conjunto de la UE. Por paises, los descensos han
sido casi generalizados, aungue las posiciones de partida de 1996 presentan
escenarios muy diferentes que no han sido maodificados substancialmente. En un
primer grupo de paises, Italia, Bélgica y Grecia han mantenido sus ratios de
deuda por encima del 100%. En una posicion intermedia se sitlian aquellos
paises con niveles de deuda entre el 60 y el 80% del PIB, entre los que se
encuentra Espafia, que ha conseguido reducir su ratio hasta el 68,8% en 1997,
1,3 puntos por debajo del dato registrado en 1996. Por Ultimo, tan solo Francia,
Luxemburgo, Finlandiay e Reino Unido han mantenido este dato por debajo del
60%, valor que se toma como referencia para e cumplimiento del criterio de
convergencia.

Al igua que ocurre con el déficit, ala hora de considerar qué paises han
cumplido el requisito de convergencia en materia de deuda publica, no solo se
observa si laratio de deuda sobre el PIB es inferior al 60%, sino que también se
andliza la trayectoria desarrollada recientemente por esta variable y sus
perspectivas de evolucion. De esta forma, los esfuerzos de consolidacion
presupuestaria emprendidos por los Estados miembros en los ultimos afios han
permitido ralentizar el crecimiento de la deuda e incluso invertir esta tendencia
al aza en aguellos Estados que contabilizan ratios mas aejados del valor de
referencia. Esta mayor flexibilidad, ha permitido que, a pesar de las
considerables desviaciones respecto a valor de referencia que mantienen
algunos paises, la Comisién Europea informe favorablemente acerca del
cumplimiento del objetivo fiscal en todos los Estados miembros excepto en €l
caso de Grecia.

En e caso de Espafia, la deuda se incrementd considerablemente entre
1992 (44'8%) y 1996 (70,1%), para posteriormente disminuir hasta el 68,8%
contabilizado en 1997, mientras que para 1998 y afios posteriores se prevé que
siga descendiendo hasta conseguir un nivel del 60% (segin e IME, se
conseguiria en € afio 2001 s a partir de 1999 se obtiene un saldo publico
equilibrado).

1.3.5. Evolucion del tipo de cambio

Este criterio de convergencia requiere que al menos durante dos afios
antes del examen no se haya producido ninguna devaluacién, por iniciativa
propia, del tipo central bilateral de la moneda del pais en cuestion frente ala de
ningun otro Estado miembro, y que se hayan respetado |os margenes normales de
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fluctuacion establecidos en el mecanismo de tipos de cambio (MC) del Sistema
Monetario Europeo.

Hasta febrero de 1998, los tipos de cambio bilaterales de las monedas del
MC han permanecido estables en general, mientras que aquellas no incluidas en
este mecanismo han cotizado por encima de los niveles medios bilaterales
calculados a comienzo del periodo de andlisis.

Por paises, diez monedas han formado parte del MC desde marzo de
1996 vy otras tres se han mantenido fuera (dracma griego, corona sueca i libra
esterlina), mientras que el marco finlandés se incorpor6 en octubre de 1996 y la
lira italiana se reincorpor6 en noviembre de ese mismo afio. El informe de
convergencia ha resuelto favorablemente sobre la evolucién de todas las
monedas excepto |as tres mencionadas anteriormente.

1.3.6. Convergencia Real

El problema dd desempleo sigue vigente en la sociedad europea: En
1997 se ha vuelto a incrementar la tasa de paro del conjunto de la Unidn
Europea, en este caso hasta el 11,7%. Por paises, Espafia (20,9%) es e que
mantiene una situacion mas preocupante, registrando una tasa de desempleo que
supera en mas de 9 puntos porcentuales a la media comunitaria. Obtienen
también registros superiores a este dato Finlandia (14%), Francia (12,5%) e
Italia (12,1%).

En e Cuadro 1.1.12 se observa como son precisamente Espafia y
Finlandia los paises que, junto a Irlanda, han conseguido disminuir su tasa de
desempleo en més de 2 puntos desde 1995, siendo también destacable la
trayectoria registrada en Holanda y el Reino Unido, que en este periodo han
conseguido disminuir sus tasas de desempleo en 1,6 puntos, a pesar de sus bajos
niveles de paro (7,1 y 5,3% respectivamente).

Una evolucion preocupante, por ser uno de los principales motores de la
economia europea es la mantenida por Alemania, que en estos dos Ultimos afios
ha incrementado en 1,5 puntos su tasa de desempleo, hasta situarla en €l 9,7%.
En Francia € incremento desde 1995 ha sido de 0,8 puntos, hasta €l nivel
descrito anteriormente, aunque en 1997 € incremento ha sido tan solo de una
décima. Por ultimo también preocupa € avance en 1 punto en latasa de paro de
Suecia, que se ha situado en el 10,2%.

Como se ha indicado anteriormente, las cifras mas elevadas
corresponden a Espafia, aungque su evolucion en los Ultimos afios muestra una
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paul atina reduccion de estas. En nuestro pais, €l crecimiento del PIB en 1997 ha
sido del 3,4% en términos anuales, pero su tendencia ha sido creciente, pasando
del 3,2% en e primer trimestre a 3,6% en e cuarto. Esta evolucion positiva,
unida ala buena marcha del IPC y paralelarebaja de los tipos de interés, junto a
un incremento del consumo, va produciendo un progresivo aumento de la
inversion privada y consecuentemente se ha de traducir en la consolidacion y
progresivo aumento de la creacion de empl eo.

Cuadro1.1.13

TASA DE DESEMPLEO - UNION EUROPEA, 1995-1997

1995 1996 1997
EU-15 11,4 11,6 11,7
Bélgica 9,9 98 9,5
Dinamarca 72 6,9 6,1
Alemania 8,2 8,8 9,7
Grecia 9,2 9,6 9,5
Espafia 229 21 20,9
Francia 11,7 12,4 12,5
Irlanda 12,3 11,6 10,2
Italia 11,9 12,0 121
Luxemburgo 2,9 33 3,7
Holanda 6,9 6,3 53
Audria 39 44 4,4
Portugal 7.3 73 6,4
Finlandia 16,3 154 14,0
Suecia 9,2 10,0 10,2
Reino Unido 8,7 8,2 71

Fuente: EUROSTAT

El PIB per capita del conjunto de la U.E. se ha incrementado un 2,3%
en 1997, hasta los 15.913 ecus. L os paises escandinavos (Dinamarca, Finlandiay
Suecia) son junto con Luxemburgo los que disfrutan de un mayor nivel de renta
per capita, obteniendo entre un 35y un 55% mas que la media europea. En la
parte contraria se sitlian Portugal (en 1997 obtiene poco mas de |la tercera parte
de esta cantidad) y Grecia (obtiene un 44,8% de la media).

Durante 1997, Espafia ha incrementado su nivel de renta per capita en un
3,3% (un punto por encima de la media comunitaria), lo que le ha permitido
alcanzar una renta per capita del 70% de la media europea. Se mantiene también
ligeramente por debajo de esta media el Reino Unido (93,1%), mientras que la

43



MEMORIA 1997

espectacular evolucion registrada en Irlanda (en cuatro afios ha recortado su
diferencia con la media europea en 17,1 puntos) le ha permitido situarse en 97%

dedicho nivel derenta
Cuadro 1.1.14

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA EN LA UE, 1994-1997 (ECU)

1994 1995 T1 1996 T1 1997 T1

EU-15 15.003,7 153288 22 155591 15 159134 23
Bélgica 16.030,7 16.268,5 15 16.445,8 1,1 16.796,1 2,1
Dinamarca 21.758,5 22.351,7 2,7 22.951,8 2,7 23.646,9 3,0
Alemania 17.070,7 17.337,1 1,6 17.511,3 1,0 17.847,9 19
Grecia 6.648,7 6.761,5 1,7 6.909,6 2,2 71264 31
Espafia 10.304,3 10.570,1 2,6 10.792,5 2,1 11.1434 33
Francia 16.854,9 17.134,6 1,7 17.326,8 1,1 17.676,5 2,0
Irlanda 11.979,8 13.261,2 10,7 14.321,3 8,0 15.433,2 78
Italia 15.326,0 15.899,5 37 15.991,5 0,6 16.176,6 1,2
Luxemburgo 238214 24.249,9 1,8 24.345,9 0,4 24.838,6 2,0
Holanda 15.804,1 16.074,2 1,7 16.524,6 2,8 16.952,6 2,6
Audria 16.892,1 17.147,0 15 17.831,6 4,0 18.138,8 1,7
Portugal 55781 5.669,8 1,6 5.786,8 2,1 5.980,9 34
Finlandia 19.362,3 20.257,7 4,6 20.9115 32 21.807,0 43
Suecia 20.365,7 20.997,2 31 21.2119 1,0 21.568,2 1,7
Reino Unido 13.753,1 14.078,2 24 14.357,2 2,0 14.8125 32
EU-15 =100

Bélgica 106,8 106,1 105,7 105,55
Dinamarca 145,0 1458 1475 148,6
Alemania 1138 1131 1125 1122
Grecia 443 441 4.4 448
Egpafia 68,7 69,0 69,4 70,0
Francia 1123 1118 1114 1111
Irlanda 79,8 86,5 92,0 97,0

Italia 102,1 103,7 102,8 101,7
Luxemburgo 158,8 158,2 156,5 156,1
Holanda 105,3 104,9 106,2 106,5
Ausdtria 112,6 1119 114,6 114,0
Portugal 37,2 37,0 37,2 37,6
Finlandia 129,1 132,2 1344 137,0
Suecia 1357 137,0 136,3 1355

Reino Unido 91,7 91,8 923 93,1

T1: Porcentgje de variacion sobre el afio anterior

Fuente: EUROSTAT



PANORAMA ECONOMICO

Gréfico1.1.16

PIB PER CAPITA EN LA UE, 1994 - 1997
(EU-15 = 100)
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Fuente: Eurostat

El gasto en proteccion social en Espafia en 1995 se situd en € 22% del
PIB, 2 puntos por encima del dato registrado a principio de esta década. Segin
los datos ofrecidos por € Sistema Europeo de Estadisticas Integradas de
Protecciéon Social para este periodo, Espafia se sitlia 7 puntos por debajo de la
media comunitaria.

En € Cuadro 1.1.14 se puede observar como Suecia, Dinamarca,
Finlandia, Holanda, Francia y Austria destinan més del 30% de su Producto
Interior Bruto a este tipo de gastos, mientras que la otra cara de la moneda la
presenta Grecia, al dedicar a este capitulo menos del 20% del PIB.

Respecto a la evolucion registrada en €l periodo de andlisis presentado
en el cuadro, destaca €l incremento registrado en Finlandia, Portugal y e Reino
Unido, mientras que Holanda, Italia, Irlanda y Grecia apenas han variado su
posicioninicial.

45



MEMORIA 1997

Cuadro1.1.15

GASTOS DE PROTECCION SOCIAL EN PORCENTAJE DEL P.1.B.
Paises de la Union Europea, 1990 - 1995

1990 1995 Var 90/95
Suecia 36
Dinamarca 30 34 4
Finlandia 25 33 8
Holanda 32 32 0
Francia 28 30 2
Augtria 27 30 3
Alemania Occidental 25 29 4
Bélgica 27 29 2
Europa (*) 25 29 4
Reino Unido 23 28 5
Italia 24 25 1
Luxemburgo 23 25 2
Espafia 20 22 2
Portugal 16 22 6
Irlanda 19 20 1
Grecia 16 15 -1

(*) En 1990 se consideralaEuropade |os 12.

Fuente: EUROSTAT
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