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Introduccidn y sintesis

Segun las Ultimas estimaciones de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral (CNTR), confirma-
das por la mayoria de los indicadores coyuntu-
rales, la economia espanola inicid una suave
aceleracion de su ritmo de crecimiento a lo lar-
go de 1999, que llevé la tasa interanual del PIB
al 3,9 por 100 en el cuarto trimestre. Ello fue
consecuencia de la rapida respuesta de las ex-
portaciones a la mejora de los mercados exte-
riores, que se tradujo en una notable disminu-
cién de la aportacion negativa del saldo exte-
rior al PIB, compensado, asi, sobradamente la
suave desaceleracién de la demanda interna.
Estas tendencias de las demandas interna y ex-
terna se han mantenido en los primeros meses
de 2000, impulsando el crecimiento del PIB
hasta una tasa interanual del orden del 4 por
100 en el primer trimestre, que podria mante-
nerse en el segundo, antes de iniciar de nuevo
una ligera desaceleracién en la segunda mitad
del ano conforme el crecimiento de las exporta-
ciones empiece a moderarse. Desde el punto
de vista de la oferta, el sector méas beneficiado
por la recuperaciéon de las exportaciones es el
industrial, que se ha erigido en la locomotora
del conjunto de la economia, mientras que la
construccién registra tasas elevadas pero en
desaceleracion y los servicios mantienen un rit-
mo de avance estable.

La evolucion al alza de la economia espafo-
la se enmarca en una tendencia del mismo sen-
tido en el resto de los socios de la UEM. Incluso
en estos paises la aceleracién del crecimiento
es mayor que en Espana, dado que en ellos se
conjuga la mejora de su sector exterior con la
de la demanda interna, mucho mas débil du-
rante el pasado ano que la espanola, ya que
ésta se beneficio, entre ortos factores, de la re-
duccion del impuesto sobre la renta de las fa-
milias. Por ello, es previsible que el diferencial
de crecimiento respecto a la UE, que alcanz6

casi 1,5 puntos porcentuales en 1999, se re-
duzca a medio punto este ano.

En coherencia con la aceleracién de la pro-
duccion, el empleo parece mostrar también
una tendencia al alza en su ritmo de crecimien-
to o, al menos, un freno en la desaceleracion
estimada por la CNTR a lo largo del pasado
ano, aunque es dificil precisar estos extremos
dados los continuos cambios metodoldgicos a
que esta siendo sometida la principal fuente
estadistica del mercado laboral, la EPA. Lo que
si parece claro es la tendencia notablemente
creciente de la oferta de trabajo (poblacion ac-
tiva), que seria indicativa de una significativa
mejora del mercado laboral. Esta tendencia no
impide que continle reduciéndose la tasa de
paro, pero su ritmo de descenso se ha ralenti-
zado notablemente en los Ultimos trimestres.

En cuanto al resto de desequilibrios ma-
croecondémicos, el contexto general descrito
favorece la reduccion del déficit publico mas
alla del objetivo marcado en los Presupuestos,
pues conlleva aumentos de los ingresos publi-
cos superiores a los presupuestados, siguien-
do la ténica de los Ultimos anos. En cambio,
continla empeorando el saldo exterior por
cuenta corriente, pues el efecto positivo sobre
el mismo del acercamiento de las tasas de cre-
cimiento real de las exportaciones e importa-
ciones esta siendo anulado por la pérdida de
relacion real de intercambio provocada por el
encarecimiento de las importaciones de pro-
ductos energéticos y otras materias primas.

El contexto de elevado crecimiento del PIBy
de fortaleza de la demanda interna tampoco es
favorable para contener la inflacion dentro de
los limites fijados por el Gobierno y por el BCE.
Ciertamente, el repunte de ésta a lo largo de
1999, que ha continuado, aunque a menor rit-
mo, hasta el mes de abril Ultimo, es atribuible
fundamentalmente a la subida de los precios
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GRAFICO 1
INDICADORES DE PRODUCCION
Porcentaje de variacion interanual y saldos
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del petroleo, pero también se observan repun-
tes en los de los bienes industriales no energé-
ticos y en los servicios, que constituyen el nd-
cleo inflacionista que marca la inflacion a me-
dio plazo. Con ello, podria ampliarse el
diferencial de inflacién con los paises de la
UEM, que poco a poco va arafnando competiti-
vidad a los productos espanoles, pues el mis-

mo no esta concentrado solo en los servicios
no comerciables internacionalmente, sino tam-
bién en los bienes comerciables y en los costes
laborales unitarios. La solucion a este proble-
ma requiere de una politica fiscal que actte
mas restrictivamente sobre la demanda agre-
gada que la programada en los Presupuestos
para 2000y, sobre todo, de medidas de liberali-
zacion de los mercados y factores productivos
y de vigilancia de la competencia.

Produccion y demanda

La aceleracion del crecimiento de la econo-
mia espanola desde el segundo semestre del
pasado ano viene liderada por el sector indus-
trial, como recogen las estimaciones de la
CNTR del Valor Ahadido Bruto (VAB) del sector
y unanimemente el resto de indicadores. En el
cuarto trimestre de 1999 las tasas de variacion
interanual del VAB vy del Indice de Produccion
Industrial (IP1) se situaron, respectivamente, en
el 2,9 por 100 y 3,5 por 100, ésta Gltima en tér-
minos de la serie filtrada de calendario. En el
primer trimestre de este ano, la del IPl se ha
acelerado hasta el 6,1 por 100, tasa que podria
haber sido significativamente superior de no
haberse producido una notable caida de la pro-
duccién de aceite de oliva. Por ello, la produc-
cion de bienes de consumo es la Unica que se
desacelera, frente a las fuertes recuperaciones
de la de bienes intermedios y de equipo. Otros
indicadores, tanto cuantitativos como cualitati-
vos, avalan la mejora del sector (grafico 1). En-
tre los primeros, cabe citar la aceleracién del
crecimiento del empleo, bien se utilicen los da-
tos de los afiliados a la Seguridad Social o de la
EPA, cuyos resultados, como mas adelante se
comentara, hay que interpretarlos con cierta
precaucion. Entre los segundos, el Indice de
Clima Industrial, elaborado como sintesis de la
cartera de pedidos, la previsién de la produc-
cion y el nivel de existencias cambiado de sig-
no, ha alcanzado un valor en marzo de 6,3 fren-
te a -4,2 en junio ultimo.

Esta rapida recuperacion del sector se basa
en el mantenimiento del dinamismo de la de-
manda internay, sobre todo, en la mejora de la
economia internacional, que ha tirado con fuer-
za de las exportaciones. Por otra parte, la conti-
nuacion de estos factores en los proximos me-
ses hacen prever que prosiga la tendencia al-
cista del mismo, como senalan los indicadores
adelantados de las opiniones empresariales
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_ CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS TRIMESTRALES PARA 2000
Tasas de variacion interanual en porcentaje

Datos observados Previsiones(a)

1999 1999 2000 Media anual

i Il 1 v v / Il n v 1999 2000

CONSUMO 06 10S NOGATES....cvveveererrereerrerrerrrrrieriers 46 46 45 42 | 43 47 4D 38 3B 44 L )
Formacion bruta de capital fijo. 9,5 8,8 8,0 70 77 18 w1 6,7 83 @ 72
= EQUIDO oo 100 90 79 68 83 81 80 80 78 84 B0
= CONSHIUCCION ovvvvvvevevvrvrrrresesssmssessessnennees 93 86 81 71 .73 74 73 668 60 83 68
Demanda interna........cc.cocvvvveicnrisccnsniencne 53 5,2 4,9 42 46 45 45 4. 44 ¢ 49 4,5
Saldo exterior (apOrtacion en pp)..........occcveerrcee -6 -15 -1 -04 -09 -05 -06 06 -09 -12 -06
PIB cooooooovvveessevesss s 36 37 38 39 39 40 40 39 38 37 39
indice de Precios de CONSUMO ..........vvvvevrrrrssssssssns 1,9 2,3 2,4 2,7 = 20 29 2,6 23 29
indice de produccion industrial(b).....................cc... 18 14 38 35 - 59 55 58 26 60
Tasa de paro (porcentaje poblacion activa)(c) ....... 16,3 156 154 154 - 15,0 _ 140 138 157 143

(a) A pesar de que ya se dispone de datos de CNTR para 1999-1V, se presentan aqui estimaciones para dicho periodo, en prevision de que el INE revise las cifras.

(b) Filtrado de calendario laboral.

(c) Corregida de los efectos de los cambios metodoldgicos de la EPA en 1999 y de la muestra en primer trimrestre de 2000.

Fuentes: INE para los datos observados y FUNCAS para las previsiones.

sobre la cartera de pedidos y la prevision de la
produccién o las importaciones de productos
intermedios. No obstante, en la segunda mitad
del ano las tasas de variacion interanual debe-
rian desacelerarse suavemente, al establecer-
se la comparacién sobre niveles productivos
ya mas elevados. A pesar de ello, la prevision
de crecimiento medio anual del IPI se sitGa en
torno al 6 por 100 (cuadro 1).

Por lo que respecta al sector de la construc-
cién, la tendencia de desaceleracién que vinie-
ron registrando a lo largo del pasado ano las
elevadas tasas de crecimiento interanual pare-
ce haberse detenido en los primeros meses de
éste. Asi lo ponen de manifiesto indicadores
como el consumo aparente de cemento, cuyo
avance anual ha pasado del 5,4 por 100 en el
cuarto trimestre de 1999 al 13,3 por 100 en el
primero de 2000, o el freno en la desacelera-
cion de los afiliados a la Seguridad Social en
los cuatro primeros meses del afno (grafico 1).
Sin embargo, la causa de la renovada fortaleza
del sector probablemente tenga mas que ver
con factores extraordinarios, como la bonanza
climética del pasado invierno, de la que se ha-
brian beneficiado especialmente las obras pu-
blicas, grandes consumidoras de cemento,
que con un cambio de tendencia. Por ello es
previsible que en los proximos trimestres prosi-
ga la desaceleracion de la actividad, como se-
falan los indicadores adelantados de inicia-
cién de viviendas y de licitacién oficial. Este ul-
timo se ha recuperado en los Ultimos meses,

pero ello no empezaria a notarse en la activi-
dad hasta finales del afo. El subsector mas di-
namico continta siendo el de la edificacion re-
sidencial, si bien sobre él han empezado a ac-
tuar factores de freno, como la escasez de
suelo y de mano de obra y la subida de los ti-
pos de interés, todo lo cual se traduce en un
notable encarecimiento de las viviendas.

El sector de los servicios mantiene la tonica
de crecimiento estable que registré a lo largo
de 1999, con un comportamiento dual entre el
dinamismo de los servicios de mercado (creci-
miento del 4,2 por 100 en media anual en 1999)
y los de no mercado (1,1 por 100 de crecimien-
to). Los indicadores disponibles para los dife-
rentes subsectores (grafico 1) en los primeros
meses del aflo muestran ritmos elevados y cre-
cientes en transportes (especialmente el aé-
reo, pero también el de carretera de mercan-
cias y personas) en telecomunicaciones y en
servicios a empresas y personales, asi como
una recuperacion del comercio. En cambio, las
tasas de los indicadores turisticos se desacele-
ran notablemente, entre ellas, las de pernocta-
ciones en hoteles y los ingresos por turismo y
viajes de la Balanza de Pagos. El mejor indica-
dor sintético del sector, el empleo, muestra una
leve desaceleracion en términos de afiliados a
la Seguridad Social, pero ello seria compatible
con el mantenimiento del ritmo de crecimiento
de la actividad productiva del sector, pues este
indicador ha estado hasta ahora sesgado al
alza por el proceso de afloracion de empleo su-
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mergido y en algin momento debe acercarse a
las tasas mas bajas de crecimiento real del em-
pleo. De la EPA es dificil sacar conclusiones
precisas, especialmente por lo que respecta a
este sector, dado que los datos referidos a él
probablemente sean los mas afectados por los
cambios metodoldgicos llevados a cabo a co-
mienzos de 1999 y de 2000.

Al margen de los indicadores puramente
sectoriales comentados, otros de caracter mas
general avalan la renovada fortaleza de la eco-
nomia espafnola desde los meses finales del
pasado afno. El Indicador de Clima Econdmico,
un indice sintético de diversos indicadores de
opiniones de los consumidores y empresarios
y de la evolucion de los mercados financieros,
que elabora la Comisién Europea para todos
los paises miembros de la UE, mantuvo una
tendencia ligeramente decreciente hasta el ter-
cer trimestre del pasado afno y de nuevo se ha
orientado al alza a partir de los meses finales
de dicho ano, habiendo aumentado notable-
mente en abril. Otro tanto se observa en la evo-
lucion del consumo de energia eléctrica, en
este caso bajo el influjo especial, aunque no
sea el Unico factor, de la recuperacion indus-
trial. Los ultimos datos de la Central de Balan-
ces del Banco de Espana, aunque referidos al
cuarto trimestre de 1999, sefalan una recupe-
racion de las tasas de variacion del Valor Ahadi-
do Bruto de las empresas, que muy probable-
mente se haya acelerado en el primer trimestre,
a la vista de los crecimientos de los beneficios
de las empresas que cotizan en Bolsa.

El repunte del crecimiento de la actividad
productiva del conjunto de la economia espa-
nola que se deduce de los analisis sectoriales,
se sustenta en la recuperacién de las exporta-
ciones, ya que la aportacion de la demanda in-
terna se mantiene estable o en ligera disminu-
cion.

El consumo de las familias registré un fuerte
impulso en la primera mitad de 1999 proceden-
te de los aumentos de renta neta derivados de
la rebaja de las retenciones por IRPF. Sin em-
bargo, en la segunda mitad inicié una cierta
moderacién, que redujo su tasa de variacién in-
teranual desde el 4,6 por 100 en el segundo tri-
mestre al 4,2 por 100 en el cuarto. La evolucién
reciente de los indicadores no es unidireccio-
nal, pero en conjunto puede deducirse que la
desaceleracion de este agregado parece ha-

berse frenado en los primeros meses de 2000
(grafico 2). Las disponibilidades de bienes de
consumo, segun la elaboracién del Ministerio
de Economia, han pasado de un crecimiento
del 6,3 por 100 en el cuarto trimestre de 1999
(1999-1V) al 4,5 por 100 en los dos primeros
meses de 2000, si bien este debilitamiento pue-
de estar excesivamente influido por la caida co-
mentada de la produccién de aceite de oliva.
La tasa de crecimiento de las ventas de auto-
moviles cayd bruscamente del 20,6 por 100 en
1999-lll al 7,7 por 100 en 1999-1V, pero ha au-
mentado ligeramente hasta el 8,3 por 100 en el
periodo enero—abril de 2000. La cartera de pe-
didos interior de bienes de consumo empeord
en enero y febrero, aunque se ha recuperado
en marzo. Las ventas al por menor en términos
reales se han acelerado desde una tasa intera-
nualdel 3,7 por100en 1999-1Va7,1 por 100 en
2000-I1 y el Indice de Confianza del Consumi-
dor se ha mantenido en los cuatro primeros
meses del afno al nivel histérico de finales de
1999. En cuanto a las rentas salariales e ingre-
so0s por prestaciones percibidos por las fami-
lias (pensiones), variables explicativas princi-
pales del consumo, han debido de acelerar su
ritmo de crecimiento, pues el empleo lo ha
mantenido o incluso podria haberlo aumenta-
do y los salarios y prestaciones se han benefi-
ciado de las revisiones por la desviacion de la
inflacion respecto al objetivo oficial y por las
subidas extraordinarias de las pensiones mas
bajas. El Indicador Sintético de Consumo del
Ministerio de Economia muestra un debilita-
miento, al pasar su tasa interanual del 4,2 por
100 en 1999-1V al 3,8 por 100 en 2000-1, pero
esta desaceleracion parece exagerada e influi-
da excesivamente por los indicadores de pro-
duccion. El crecimiento que puede estimarse
en términos de CNTR para el primer trimestre
de este ano es del 4,1 por 100, tasa que se re-
duciria una o dos décimas en los trimestres
préximos (cuadro 1).

En cuanto al consumo publico, sé6lo se dis-
pone de la informacion relativa al Estado y ésta
es poco significativa. En el primer trimestre
esta partida del gasto presentaba una disminu-
cion del 5,2 por 100 en términos nominales res-
pecto a un ano antes, si bien la comparacion
no es homogénea al estar afectada por los tras-
pasos de competencias y gasto a las Comuni-
dades Auténomas. Si se suma el consumo pu-
blico y las transferencias del Estado a otras
AA.PP, cuyo destino final principal es financiar
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GRAFICO 2 )
INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION

Consumo privado
Porcentaje de variacion anual o saldos

== |ndicador sintético de consumo MEH (Y1)
== |ndicador de confianza del consumidor(*) (Y2)
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(*) Abril 2000 para 11-2000.
(**) Media ene-feb 2000 para |-2000.
Fuentes: Comision Europea, MEH, INE y DGT.

el consumo puUblico de éstas, el aumento es del
10,2 por 100. A partir de ello, de las previsiones
presupuestarias para todo el ano y del aumen-
to que estan experimentando los ingresos de
las Comunidades Autbnomas, puede deducir-
se que este ano el crecimiento del consumo
publico va a superar notablemente la tasa del 2
por 100 registrada en los dos Ultimos anos.

La inversion mantuvo durante 1999 un fuer-
te dinamismo, pero inferior al del ano anterior,
debido sobre todo a la notable desaceleracion
que, segln la CNTR, sufrid el componente de
bienes de equipo, al pasar su tasa interanual
del 11,5 por 100 en el cuarto trimestre de
1998-1V al 6,8 por 100 un afno mas tarde. La
construccién aumenté en media anual mas
que en el afo anterior, pero su perfil trimestral
también fue decreciente. A partir de los indica-
dores de la inversién en bienes de equipo, fun-
damentalmente el de disponibilidades, de los
recursos generados por las empresas, de la
elevada rentabilidad de las mismas y del bajo
coste del capital, cabe concluir que este com-
ponente de la inversién debié crecer mas en
1999 y que su desaceleracion fue menos inten-
sade lo que reflejala CNTR, lo que implica que
en el Ultimo trimestre de 1999 su tasa de varia-
cién interanual se habria situado por encima

30

Inversién en equipo
Porcentaje de variacion anual

== \latriculacion de vehiculos de carga
== Disponibilidades de bienes de equipo(**)

del 8 por 100 (cuadro 1). Durante los primeros
meses de 2000, el indice de disponibilidades
de bienes de equipo sigue mostrando hasta fe-
brero una tendencia alcista (grafico 2), aunque
con altibajos, siendo previsible que continte
asi en los préximos meses, dado que los facto-
res mencionados han mejorado en conjunto.
Los beneficios de las empresas han crecido
mas que a finales de 1999, la demanda exterior
ha repuntado y el clima empresarial ha mejora-
do, lo que conforma un contexto muy favorable
para la inversién empresarial. Los tipos de inte-
rés son algo superiores, pero no suficiente-
mente para ser un freno importante.

Enresumen, lademanda interna ha seguido
manteniendo un ritmo elevado en el primer tri-
mestre de 2000, del orden del 4,5 por 100, so6lo
unas décimas menos que en 1999, previéndo-
se que esta suave desaceleracion continle en
el resto del ano. Mientras, el saldo exterior en
términos reales sigue reduciendo su aporta-
cién negativa al crecimiento del PIB, que, a fal-
ta de los datos de marzo, puede estimarse en
medio punto porcentual para el primer trimes-
tre del afo. Esta estimacion supondria, en prin-
cipio, un ligero empeoramiento respecto a la
cifra de avance de la CNTR para el cuarto tri-
mestre de 1999, pero, como ya comentamos
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GRAFICO 3

COMERCIO EXTERIOR DE MERCANCIAS EN VOLUMEN
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en el numero de Cuadernos anterior, dicho
avance se publicd antes de conocerse las ci-
fras de comercio exterior y de balanza de pa-
gos de diciembre. Con las cifras de ese mes, el
crecimiento de las exportaciones de bienes y
servicios deberia corregirse varias décimas a la
bajay el de las importaciones, del orden de un
punto al alza, lo que arrojaria una aportacion
negativa del saldo exterior de unas nueve déci-
mas porcentuales, en vez de las cuatro estima-
das (cuadro 1).

Las exportaciones de mercancias, en volu-
men, registraron una fuerte aceleracién lo lar-
go de 1999. En términos de Aduanas, las tasas
de variacion pasaron de -1,7 por 100 en
1998-1V al 13,5 por 100 un ano mas tarde y han
seguido al alza hasta el 14,4 por 100 en eneroy
febrero ultimos (gréafico 3). Tanto las destina-
das a la UE, que representan alrededor del 73
por 100 de las mismas, como las destinadas
fuera de la UE muestran este perfil ascendente,
pero de forma méas acusada estas Ultimas, lo
gue se explica por la fuerte recuperaciéon de las
economias de los paises emergentes, el eleva-
do ritmo de la economia norteamericana y las
ganancias de competitividad que ha supuesto
la depreciacion del euro. Este Ultimo factor y el
mayor dinamismo del comercio internacional
explican también la recuperaciéon de los pre-

cios, que han pasado de tasas negativas cerca-
nas al 3 por 100 a finales de 1998 a positivas
del orden del 6,5 por 100 en los primeros me-
ses del ano en curso. Es previsible que las ex-
portaciones de mercancias continlien crecien-
do a tasas elevadas durante todo el afo, pero
el perfil deberia ser decreciente conforme el ni-
vel de comparacién del ano anterior sea mas
elevado, lo que llevaria a un ligero empeora-
miento de la aportacion del saldo exterior al
crecimiento interanual del PIB.

También los ingresos por turismo exterior re-
gistraron un gran dinamismo en 1999, superan-
do por tercer afio consecutivo el 10 por 100 de
aumento real. En los dos primeros meses de
2000, sin embargo, se observa una desacelera-
cion muy notable, que, de forma coherente,
también se observa en los indicadores de per-
noctaciones de extranjeros en hoteles y de en-
tradas de visitantes. Es dificil que en este afo
vuelvan a repetirse las tasas de crecimiento del
ano anterior, pero los resultados observados
hasta ahora deberian mejorar, teniendo en
cuenta la recuperacién de las economias euro-
peas, de donde proceden mayoritariamente
nuestros visitantes, y la depreciacién del euro.

En cuanto a las importaciones de mercan-
cias, los datos de Aduanas reflejan un creci-
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miento elevado y sostenido a lo largo de 1999,
en torno al 14 por 100 en volumen, si bien con
altibajos trimestrales propios de la erraticidad
de las series de comercio exterior. En los dos
primeros meses de este afo la tasa se ha man-
tenido en el 14,2 por 100 (grafico 3). Por grupos
de productos, los crecimientos durante 1999
fueron especialmente elevados en bienes de
equipo (26,9 por 100) y bienes de consumo no
alimenticio (19,3 por 100), en sintonfa con la
fortaleza de la demanda interna espanola,
mientras que registraron tasas mas discretas
los alimentos (10,2 por 100) y los bienes inter-
medios no energéticos (11,2 por 100). El tnico
grupo que registré una tasa negativa fue el de
productos energéticos (7,4 por 100), proba-
blemente por el aplazamiento de compras por
parte de la petroleras a la espera de una bajada
de los precios. Si en el resto de paises indus-
triales sucedid, como parece ser, algo similar,
ello explica la escasez de estos productos en
los primeros meses de 2000 y la elevacion de
las cotizaciones de los productos refinados a
pesar de que el del petréleo se ha estabilizado.
En los dos primeros meses de 2000, el creci-
miento de los bienes de capital y de consumo
no alimenticio se ha desacelerado notable-
mente, al contrario de lo que se observa en los
productos intermedios, tanto energéticos
como no energéticos, lo que es coherente con
la recuperacién de la produccion industrial y
las exportaciones. Como en el caso de estas Ul-
timas, aunque de forma mas acusada, los pre-
cios de las importaciones vienen registrando
desde comienzos de 1999 un fuerte aumento,
al pasar su tasa interanual de -5,8 por 100 en
1998-1V al 12,4 por 100 en enero-febrero ulti-
mos. Las previsiones para el resto del ano son
de que disminuya suavemente el crecimiento
real de las importaciones, en linea con la de-
manda final total. En cuanto a los pagos al exte-
rior por turismo y otros servicios, también cre-
cieron fuertemente en 1999 y contindian en la
misma tendencia en los dos primeros meses de
2000.

Empleo y paro

La informacién sobre la evolucion del mer-
cado laboral durante los primeros meses del
afo es amplia. No obstante, es dificil llegar a
conclusiones precisas a cerca del ritmo de va-
riaciéon de las principales magnitudes, asi
como de su tendencia. Ello es asi porque la
principal fuente estadistica, la Encuesta de Po-

blacién Activa (EPA), fue sometida a comien-
zos de 1999 a cambios metodoloégicos para
adaptarla a la Encuesta trimestral de Fuerza La-
boral implantada con criterios armonizados en
todos los paises de la UE y, de nuevo, en el pri-
mer trimestre de 2000 ha sido modificada, esta
vez en lamuestra, para adaptarla a los cambios
de poblacién que, desde el Censo de 1991 has-
ta 1998, han registrado las secciones censa-
les(1). Estos cambios han hecho aflorar pobla-
cién activa y ocupada que ya existia con ante-
rioridad pero que no recogia la encuesta, con
lo que los niveles de estas magnitudes reflejan
ahora mejor la realidad pero no son compara-
bles homogéneamente en el tiempo.

Asi, la tasa de variacion interanual del em-
pleo, segun los datos originales de la EPA, que
se situaba en el 3,3 por 100 en el cuarto trimes-
tre de 1998, se acelerd alo largo de 1999 hasta
situarse en el 5,2 por 100 un anho mas tarde
(cuadro 2). Esta tasa es totalmente inconsis-
tente con el crecimiento del PIB del 3,9 por 100
en ese periodo, dado que supondria un fuerte
descenso de la productividad por ocupado
muy dificil de argumentar. La CNTR estimaba
un aumento interanual de los ocupados del 3,9
por 100 en 98-1V y del 3,1 por 100 un afio mas
tarde, lo que, junto a la ligera aceleracion del
PIB, posibilitaba la recuperacion de la producti-
vidad hasta tasas de crecimiento mas asumi-
bles. No obstante, si se depuran los datos de la
EPA de los sesgos comentados, segun se indi-
ca en el cuadro 2, se obtienen tasas de creci-
miento del empleo notablemente superiores a
los de la CNTR para el cuarto trimestre del pa-
sado afo y una tendencia creciente hasta si-
tuarse en el 3,9 por 100 en el primer trimestre
de este ano. Es posible, por ello, que las esti-
maciones provisionales de la CNTR sean revi-
sadas al alza, pues las tendencias de las mis-
mas no pueden diferir sustancialmente de las
de las fuentes primarias en las que se basan.

Otros indicadores de empleo van en la di-
recciéon comentada. La Encuesta de Coyuntura
Laboral (ECL), que lleva a cabo trimestralmen-
te el Ministerio de Trabajo entre empresas del
sector privado no agrario, recoge ritmos de
crecimiento para los asalariados de estos sec-
tores del 7,5 por 100 en el cuarto trimestre del
pasado ano, tasa similar a la correspondiente
dela EPA, unavez depurados los sesgos de los
cambios metodoldgicos, y con una tendencia
de aceleracién durante el segundo semestre
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CUADRO 2
INDICADORES DE EMPLEQO Y PARO
Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Miles
1998 1999 2000 de personas
1998 1999 1% i ] i v + I Media 1999
Contabilidad Nacional Trimestral
Ocupados totales.........cvvvveeeeeeeeeeeeeeeee e 3,6 3.3 3,9 3,4 3,7 3,1 3,1 - - 15.112,2
Ocupados asalariados 4,2 41 4.4 41 4,3 41 3,9 - - 12.536,7
Encuesta de Poblacion Activa
Datos originales
ACHVOS s sssmssnsvmicsiinnnnns ensnsrrens voncossscxmmmenss e vomuan 0,9 1,0 0,6 0,6 0,6 0,9 1,8 2,8 - 16.423,0
Ocupados totales I 4,6 3,3 3,9 47 4,7 52 53 - 13.817,5
Ocupados totales a tiempo completo ...........c........ 3,6 4,5 3,6 3,9 4,5 4,6 52 5,2 - 12.702,8
Ocupados totales a tiempo parcial .........cc.cvveveeee 1,8 7,2 0,2 53 8,1 8,1 15 54 - 1.114,7
Ocupados asalariados ...........cccevverevenerereveinnns 4,6 6,7 43 5,5 6,5 7,1 7,6 71 - 10.836,6
Asalariados con contrato temporal (porcentaje)..... 330 328 325 326 327 333 326 317 - =
k< 1: T o1 A ————— S -88 -149 -100 -130 -169 -160 -13,5 -9 - 2.605,5
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa)... 18,8 159 182 17,0 156 154 154 15,0 - -
Tasa de actividad (16-64 afios)(a) .......c.ccccecevenre 633 642 636 636 638 645 649 651 - =
Tasa de ocupacion (16-64 afos)(a) ..........cccewe.. 514 540 521 528 539 545 549 553 - -
Datos corregidos(b)
ACHVOS ... 0,9 1,0 0,6 0,6 0,6 0,9 1,8 2,3 - 16.508,0
0cupados tOtalBS ......vvvrvrvirirciiiceee i 3,5 3.8 3,3 3,2 3,2 3,2 3,7 3,9 - 13.918,2
Ocupados asalaniados ...........cceuvvveeeereereivernennnns 4,6 4,2 43 4,0 3,7 4,3 4.8 53 - 10.928,2
521121 o —— O -96 -100 -108 -108 -11,4 -10,3 -75 -6,1 - 2.590,0
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa)... 17,6 157 170 163 156 154 154 150 - -
Encuesta de Coyuntura Laboral (MTAS)
Asalariados sector privado no agrario ................... 71 6,7 7,5 6,3 6,5 6,6 7,5 - - 9.486,9
Asalariados tiempo COmPpIEto......c.vvevivrviveercrnnas 55 6,6 6,3 58 8.9 6,3 8,3 - - 8.286,6
Asalariados tiempo parcial............cccccvereevevrrnnnn 19,7 76 155 9,6 10,6 8,8 1,9 - - 1.199,9
Afiliados en alta a la Seguridad Social
Afiliados t0talES ...vvevrvcvreercree e 51 5,5 58 57 55 5.5 55 5,4 5,4(c) 14.344,9
Afiliados asalariados 59 6,3 6,5 6,2 6,2 6,4 6,4 6,4 6,4(c) 11.472,4
Instituto Nacional de Empleo
Parados registrados..........ccoevveervicviceiciie e, -10,8 -126 -136 -138 -133 -126 -105 -7,2 -7,6(c) 1.651,6
Contratos registrados totales .............c....... .. 156 135 132 134 16,7 12,6 11,4 9,0 -8,2(c) 13.235,3
Contratos indefinidos (porcentaje del total)............ 8,3 9,2 8,1 9,2 10,9 7,7 9,1 9,1 9,8(c) -

(a) Activos u ocupados totales sobre la poblacion de 16 a 64 afios, en porcentaje.

(b) La correccion de los activos afecta sélo al cambio de la muestra de la EPA en 2000-| y el enlace se ha hecho a partir de los datos proporcionados por el INE para ese perio-
do en términos de la muestra sin actualizar y de la actualizada. Para los ocupados, ademas de ésto, se han corregidotambién los datos del primer y segundo trimestres de 1999
(afectados por la adaptacion de la EPA a la Encuesta de Fuerza Laboral de la UE), utilizando las tasas de variacion trimestral de los ocupados estimados por la Contabilidad Na-

cional Trimestral.
(c) Abril.
Fuentes: MTAS, INE, INEM y elaboracion propia.

del pasado afo. Los afiliados a la Seguridad
mantuvieron un ritmo de crecimiento estable a
lo largo de 1999 en torno al 5,5 por 100, redu-
ciéndose esta tasa una décima para la media
de los cuatro primeros meses de 2000. Ello no
seria inconsistente, sin embargo, con una ace-
leracién del empleo, pues la afiliacion lleva
mas de tres aflos aumentando por encima del
empleo debido a un proceso de afloramiento
de economia sumergida, y es normal que este
efecto vaya diluyéndose progresivamente, de
forma que las tasas del empleo y de los afilia-

dos comiencen a acercarse, lo que requiere la
desaceleracion de las ultimas.

Desde otro punto de vista, la aceleracién del
empleo seria consistente con la de la actividad
productiva ya comentada en el apartado ante-
rior. Por otro lado, si el diagnéstico es correcto,
ello llevaria a revisar al alza varias décimas por-
centuales las previsiones de crecimiento del
empleo para 2000, fijadas en el 2,7 por 100 en
el cuadro macroeconémico del Gobierno y en
torno al 3 por 100 segun los analistas privados.
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Se mantendria, asi, el fendémeno de bajo creci-
miento de la productividad por ocupado carac-
teristico de los dos ultimos afos o, lo que es lo
mismo, la elevada elasticidad aparente del em-
pleo respecto a la produccion.

Una de las causas, aunque no especialmen-
te relevante, del escaso avance de la producti-
vidad por ocupado durante 1999 fue el mayor
avance del trabajo a tiempo parcial respecto al
de tiempo completo, si bien este fendbmeno
tiende a corregirse en los Ultimos trimestres,
como ponen de manifiesto tanto los datos de la
ECL como los de la EPA. También estos ultimos
sefalan una caida de la tasa de temporalidad,
gue se mantuvo practicamente constante en
torno al 33 por 100 durante 1998 y 1999 y ha
disminuido al 31,7 por 100 en el primer trimes-
tre del ano en curso. AUn asi, esta tasa es exce-
sivamente elevada, pues casi triplica a la de los
paises de la UE, siendo éste uno de los aspec-
tos negativos del mercado laboral espafiol que
se deberia abordar con caracter prioritario en
las anunciadas negociaciones entre los sindi-
catos y la patronal.

Por sectores econdmicos, la mayor tasa de
aumento del empleo sigue correspondiendo a
la construccion, si bien tanto los datos de la
EPA como los de afiliados a la Seguridad Social
muestran una desaceleracion en los ultimos tri-
mestres. También se modera, aunque muy lige-
ramente el crecimiento del empleo en los servi-
cios. Por contra, se aceleran las tasas en el sec-
tor industrial, coherentemente con la evolucién
de la produccién. En cuanto a la clasificacion
profesional, el empleo asalariado continta cre-
ciendo muy por encima del no asalariado, que
de hecho cae a una tasa anual del orden del 1
por 100, segun la EPA del primer trimestre. Con
ello, aumenta rapidamente la tasa de salariza-
cion, lo que es debido tanto a factores coyuntu-
rales (la tendencia de la misma es prociclica)
como a estructurales (la tasa es mayor cuanto
més avanzado econémicamente es un pais).

Uno de los hechos mas notorios que pone
de manifiesto la EPA es la aceleracion del ritmo
de avance de la poblacién activa, desde el 0,6
por 100 en el primer semestre de 1999 hasta el
2,3 por 100, con datos homogéneos, en el pri-
mer trimestre de 2000, lo que es otro indicador
de la aceleracién del empleo, pues el compo-
nente coyuntural de la misma es también proci-
clico, es decir, tiende a aumentar tanto mas

cuanto mas aumenta el empleo. Este aumento
supera con mucho al de la poblacion en edad
de trabajar, lo que se traduce en una ejevacién
considerable de la tasa de actividad. Esta, cal-
culada sobre la poblacion de 16 a 64 afos, se
situd en el primer trimestre en el 65,1 por 100,
1,5 puntos mas que un afo antes, lo que supo-
ne una convergencia rapida con la tasa de los
paises de la OCDE, aunque aun se encuentra a
unos 6 puntos por debajo de la misma. Como
viene siendo habitual, el aumento de ésta es
muy superior para las mujeres que para los va-
rones, lo que tiene una connotacion fundamen-
talmente estructural, dada la muy baja tasa de
las primeras en comparacion con los paises
mas desarrollados. Junto a ello, posiblemente
esté actuando también en los Ultimos trimes-
tres el incentivo que para la oferta de trabajo,
especialmente la femenina, ha supuesto la re-
duccién del IRPF y el consiguiente aumento de
los salarios netos.

El fuerte aumento de la poblacion activa ex-
plica la desaceleracion del ritmo de disminu-
cion del paro. Utilizando datos corregidos de la
EPA, el nimero de parados venia reduciéndo-
se algo mas del 10 por 100 anual hasta el tercer
trimestre de 1999 y esta tasa ha pasado al 6,1
por 100 en el primero de 2000. Ilgualmente, la
tasa de paro ha moderado su ritmo anual de
descenso desde unos dos puntos porcentua-
les a 1,3 puntos entre los mismos trimestres.
En el primero del ano en curso se situé en el 15
por 100 de la poblacion activa (grafico 4). La
misma tendencia se observa en las cifras del
paro registrado en las oficinas del INEM, si bien
en los meses mas recientes de marzo y abril se
observa una nueva aceleracion en el ritmo
anual de caida, lo que seria compatible con
una desaceleracion de la poblacién activa, que
dificilmente puede mantenerse creciendo al
2,3 por 100 como en el primer trimestre, y una
aceleracion o mantenimiento del ritmo de
avance del empleo.

La EPA del primer trimestre confirma, y ain
acentua, las tendencias anteriores de la evolu-
cion del paro por sexo y edad. La tasa de paro
de las mujeres (21,6 por 100) se ha reducido
2,4 puntos porcentuales en los Ultimos doce
meses, frente a 1,9 puntos la masculina (10,5
por 100), a pesar del mayor avance de la tasa
de actividad de las primeras, lo que implica un
crecimiento mucho mayor del empleo femeni-
no. En cuanto a la edad, latasa del grupo de 16
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GRAFICO 4

TASA DE PARO
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GRAFICO 5
PRECIOS Y SALARIOS
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a 24 anos (28 por 100) se ha reducido en el mis-
mo periodo 3,9 puntos, mientras que la del gru-
po 25-54 anos (13,1 por 100) se ha reducido
1,8 puntos.

Precios y salarios

Alolargo de 1999 lainflacion, medida por los
precios de consumo (IPC), mantuvo una ten-
dencia creciente, pasando del 1,4 por 100 en di-
ciembre de 1998 al 2,9 por 100 un afio mas tar-
de (gréfico 5). Ello fue el resultado fundamental-
mente de la escalada de los precios del
petréleo, que tras descender a unos diez ddla-
res el barril a finales de 1998, la cotizacién mas
baja de la Gltima década, remontd hasta casi 30
doélares un afo mas tarde. También la “normali-
zacion” de la inflacién de los alimentos, situada
por debajo de su nivel tendencial a finales de
1998 contribuy6 a ello. En cambio, los compo-
nentes que forman el nicleo de la inflacion y
que determinan su tendencia a medio plazo, los
bienes industriales no energéticos y los servi-
cios, mantuvieron una suave desaceleracion
empujados por la moderacién de los costes de
produccioén y por los efectos de la liberalizacién
de los mercados, especialmente de la energia
eléctrica y las telecomunicaciones.

Durante los cuatro primeros meses de 2000,
estas tendencias de los grandes componentes
del IPC se haninvertido en la mayoria de los ca-

sos, dando lugar a la estabilizacion de la infla-
cion aproximadamente al nivel en que acabo
1999 (en abril, tltimo mes para el que se dispo-
ne de datos, se situd en el 3 por 100), pero con
un empeoramiento del nlcleo que marca la
tendencia. Asi, los precios de la alimentacién
han desacelerado su tasa interanual desde el
2,4 por 100 en diciembre al 1,2 por 100 en abril.
La correspondiente a la energia ha seguido au-
mentando, pero a mucho menor ritmo que du-
rante 1999, situdndose en abril en el 13,9 por
100, lo que explicaba un tercio de la inflacién
total, muy por encima de su ponderacion. En
cambio, los bienes industriales han acelerado
su ritmo de aumento interanual desde el 1,3
por 100 en diciembre al 1,8 por 100 en abril y
los servicios, desde el 3,2 por 100 al 3,4 por
100. En ambos casos, los aumentos reflejan
los efectos indirectos de la subida de los cos-
tes del petréleo y otras materias primas y de la
depreciacion del euro, que en los servicios se
ven parcialmente contrarrestados por la dismi-
nucién de los precios de las telecomunicacio-
nes. Es especialmente notable la aceleracion
que muestran los precios del turismo y hostele-
ria.

La traslacion a los precios finales de los au-
mentos de los costes de produccion, que ape-
nas tuvo su reflejo inverso durante 1998 y bue-
na parte de 1999 cuando estos costes evolu-
cionaron a la baja, es facil en un contexto de
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fuerte demanda y un grado de competencia to-
davia poco desarrollado en muchos mercados,
por lo que es previsible que los precios de los
bienes industriales no energéticos y de los ser-
vicios sigan acelerandose. Tampoco va a ayu-
dar a reducir lainflacién, al menos en la medida
que se preveia hace unos meses, la evolucion
del precio del petréleo, que se resiste a bajar
por debajo de los 28 délares el barril. Todo ello
hace prever que la tasa de inflacién anual toda-
via aumente alguna décima hasta mediados de
ano, antes de desacelerarse en el segundo se-
mestre. Los modelos de prevision apuntan a
una tasa del orden del 2,6 por 100 en diciem-
bre, lo que daria una media anual del 2,9 por
100. Para evitar que ello desemboque en la es-
piral precios—salarios, la politica econdmica
debe reforzar su orientaciéon antiinflacionista,
tanto en el frente fiscal como en el de las medi-
das estructurales. En el primer caso, el gasto
publico deberia ser contenido en mayor grado
del contemplado en los Presupuestos para
2000, con el fin de compensar el efecto impulsi-
vo que estan teniendo las revalorizaciones de
las pensiones contributivas y no contributivas y
las revisiones de los salarios al entrar en fun-
cionamiento las clausulas de salvaguarda.

El repunte de la inflacién se esta producien-
do en la misma medida en toda la zona del
euro, por lo que hasta ahora el diferencial de la
economia espafnola con dicha zona se mantie-
ne practicamente estable en torno a un punto
porcentual. No obstante, si contintan las ten-
dencias descritas de los componentes que
conforman el nicleo de la inflacion, es previsi-
ble que este diferencial tienda a ampliarse. En
el cuadro 3 se muestran las tasas interanuales
de la inflacién espafnola y de la zona del euro
por componentes. Como puede observarse,
en todos los grupos de productos se produce
un diferencial importante, destacando por or-
den de importancia los servicios, la alimenta-
cién y los bienes industriales no energéticos.
Dado el diferente nivel de renta per capita con
la media de la zona del euro, es normal la exis-
tencia de un diferencial de inflacion en los ser-
vicios, dado que en ellos, la mayoria de los
cuales no son comerciables internacionalmen-
te, se parte de niveles de precios inferiores que
deben tender a aproximarse conforme los nive-
les de renta convergen. Mas dificiles de expli-
car son los diferenciales en la alimentacion vy,
sobre todo, en los bienes industriales no ener-
géticos. Pero, lo mas preocupante es observar

que el diferencial de estos Gltimos, y muy pro-
bablemente a partir de abril también el de los
servicios, se estda ampliando, lo que hace muy
dificil que en el futuro se reduzca el de la infla-
cion total, pues son estos componentes los
que marcan la tendencia a medio plazo. Es
cierto que los indices de precios de consuno
relativos no son el mejor indicador de competi-
tividad, pero sin duda estan sefalando uno de
los problemas que ya cabia prever antes de la
integracién en el euro, la dificultad de la econo-
mia espanola de mantener la competitividad
sin recurrir periédicamente a devaluaciones
del tipo de cambio.

Por lo que respecta a los precios de pro-
duccién industrial (IPRI), |a tendencia crecien-
te es méas notoria que en el IPC debido a la in-
clusion en ellos de los bienes intermedios, es-
pecialmente afectados por la subida de los
precios de la energia y materias primas en ge-
neral. Su tasa de variacion interanual, que se
aceler6 desde -2,1 por 100 en diciembre de
1998 a 3,8 por 100 un afo mas tarde, ha segui-
do aumentando en 2000 hasta el 5,7 por 100
en abril (grafico 5). Desglosando por grupos
de destino econémico, la tasa interanual de
los precios de los bienes intermedios ha pasa-
do de -4,9 por 100 en diciembre de 1998 a
11,2 por 100 en marzo ultimo, la de los bienes
de equipo, del 0,3 por 100 al 2,1 por 100y la
de los bienes de consumo no alimenticio se ha
mantenido ligeramente por encima del 1 por
100. Llama la atencion la aceleracion comen-
tada de la tasa interanual de los bienes indus-
triales no energéticos del IPC y el manteni-
miento de la de los mismos bienes a salida de
fabrica, lo que podria explicarse por el aumen-
to de los costes de transporte y otros servicios
incorporados en el proceso de comercializa-
cién, por el encarecimiento de los proceden-
tes de la importacion y, posiblemente, por el
aumento de los margenes minoristas en un
contexto de fuerte demanda.

En cuanto a los salarios, no se dispone to-
davia de los datos de la Encuesta de Sala-
rios del primer trimestre del ano en curso,
pero es previsible una aceleracion de su
tasa de aumento. En el Gltimo del pasado
afo, el crecimiento interanual de las ganan-
cias brutas percibidas por trabajador as-
cendi6 al 2,5 por 100, con una ligera ten-
dencia alcista a lo largo del afio (grafico 5).
Esta tasa era practicamente coincidente
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CUADRO3
PRECIOS DE CONSUMO EN ESPANA Y EN LA UEM
Tasas de variacion interanual en porcentaje

1998 1999 2000
1998 1999 v / /] 11 v / Abril
TOtAl oo Espana 1,8 23 1,5 1,9 2,3 2,4 2,7 29 3,0
UEM 11 11 0,8 0,8 1,0 1,1 1,5 2,0 1,9
Diferencial 0,7 1,2 0,7 11 1.3 1,3 1,2 0,9 11
Inflacion subyacente (a) .......cccoevevnne Espana 2,3 2,4 2,2 2,4 2,5 2,4 2,3 2,2 2,2
UEM 1,5 11 1,4 1:3 1,1 1,0 1,0 1,1 -
Diferencial 0,8 1,3 0,8 11 1,4 1,4 1,3 11 -
AlIMENtACION ..., Esparia 1,6 1,8 0,8 1,7 2,1 1,1 2,2 1,6 1,2
UEM 1,6 0,5 1,1 1,3 0,6 -0,2 0,4 0,4 -
Diferencial 0,0 1,3 -0,3 0,4 1,5 1,3 1,8 1,2 -
Alimentacién elaborada ................... Espana 1,3 2,1 0,5 1,4 2,3 2.3 2.5 1,5 0,8
UEM 1,4 0,9 1,2 1,2 0,8 0,6 0,9 1,0 -
Diferencial -0,1 1,2 -0,7 0,2 1:5 1,7 1,6 0,5 -
Alimentacion no elaborada................ Espana 2,1 1,2 1,2 2,2 1,6 -0,8 1,7 1,6 1,8
UEM 1,9 0,0 0,8 1,4 0,3 -1,4 -0,3 -0,3 -
Diferencial 0,2 1,2 0,4 0,8 1.3 0,6 2,0 19 -
ENBIGIa. .. Espania -3,8 3,2 -6,1 -4,4 0,4 7,7 9,4 141 13,9
UEM -2,6 2,2 -4,5 -3,9 0,5 4,6 7,8 13,6 -
Diferencial -1,2 1,0 -1,6 -0,5 -0,1 3,1 1,6 0,5 -
Bienes industriales no energéticos..... Esparia 1,5 1,5 1,6 1,5 15 1,4 1,3 1,6 1,8
UEM 0,9 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,6 -
Diferencial 0,6 0,9 0,6 0,7 0,9 0,9 0,8 1,0 -
BOVICIDS ssnemmsammemsnm i Espana 3,6 3,4 3,7 3,7 35 38 3,2 3.1 3.4
UEM 2,0 1,6 1,9 1,7 1,6 1,5 1,8 1,6 -
Diferencial 1,6 1,8 1,8 2,0 19 1,8 1,7 1,5 -

(a) Media ponderada de alimentacion elaborada, bienes industriales no energéticos y servicios.

Fuentes: BCE e INE.

con el aumento del 2,4 por 100 de las tarifas ne-
gociadas en los convenios colectivos. Los nue-
VOs convenios negociados en este afno son to-
davia escasos y poco representativos de lo que
pueda ser el aumento medio salarial en el con-
junto del mismo, pero el aumento de los vigen-
tes de anos anteriores con efectos econémicos
en éste, que afecta aproximadamente a dos
tercios de los trabajadores, se sitla en el 2,8
por 100. A la vista de la evolucion de la inflacion
en los meses recientes, es dificil que los au-
mentos salariales que se acuerden en los nue-
vos convenios sean inferiores a esta cifra, a lo
que hay que anadir tres décimas porcentuales
por la revisiones establecidas en las cldusulas
de salvaguarda al haber sobrepasado la infla-
cién el objetivo oficial. Asi, las ganancias bru-
tas y el coste laboral por trabajador podria ace-
lerarse este ano hasta el entorno del 3 por 100,
si bien ello deberia ser compensado en parte
por un avance mayor de la productividad, de
forma que el aumento del coste laboral por uni-
dad producida no debiera superar significativa-

mente el 2 por 100 de 1999. Esta tasa es
coherente con el objetivo oficial de inflacion y
permite mantener la rentabilidad de las empre-
sas, aunque supera en 1,5 puntos porcentua-
les al previsto para la media de los paises de la
UEM.

Déficit exterior

La informacién disponible de la Balanza de
Pagos se refiere a los dos primeros meses del
ano. Segun ella, ha continuado el proceso de
deterioro del saldo por cuenta corriente inicia-
do en 1998 y provocado por la brecha de creci-
miento de la economia espanola respecto al
resto del mundo abierta a raiz de la crisis de los
paises emergentes y la notable desaceleracion
de las economias europeas. En 1999 dicho sal-
do registré un déficit unos dos billones de pe-
setas, un 2,2 por 100 del PIB, cifra que se redu-
ce a algo menos de la mitad en términos de ne-
cesidad de financiaciéon frente al resto del
mundo, la cual ahade al saldo corriente el sal-
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do de la balanza de capital, donde se recogen
fundamentalmente las transferencias de capi-
tal procedentes de la UE (cuadro 4). Hay que
recordar que en 1997 se obtuvo una capacidad
de financiacion (superavit) del 1,6 por 100 del
PIB.

En los dos primeros meses de este afno, el
saldo por cuenta corriente registrd un déficit de
222,8 miles de millones de pesetas frente a uno
de 27,4 mm en el mismo periodo del afio ante-
rior. Asuvez, las balanzas corriente y de capital
se saldaron con un déficit conjunto de 101,3
mm, frente a un superavit de 229 mm un ano
antes. Como en los dos ultimos afnos, el au-
mento del déficit corriente tiene su origen en el
de la balanza de mercancias, dado el mayor
crecimiento que registran las importaciones
respecto a las exportaciones (gréafico 6). Hasta
el tercer trimestre de 1999, ello era debido a la
evolucion de los flujos en términos reales,
mientras que los precios jugaban en sentido
positivo al crecer mas los de las exportaciones
que los de las importaciones. Desde el ultimo
trimestre de ese afo, sin embargo, las exporta-
ciones e importaciones crecen a ritmos mas
parejos en términos reales, pero la relacion de
precios se ha invertido como consecuencia de
la fuerte subida de los del petréleo y productos
intermedios, lo que provoca que el déficit co-
mercial siga aumentando a tasas interanuales
superiores al 50 por 100. En el conjunto de
1999, un 15 por 100 del aumento del mismo fue
debido al encarecimiento de los productos
energéticos, porcentaje que ha pasado al 75
por 100 en los meses de enero y febrero de
2000.

La balanza de servicios no ha ayudado en
estos meses a enjugar, como en los afos ante-
riores, el aumento del déficit comercial, al me-
nos parcialmente, ya que su saldo ha sido algo
inferir al del mismo periodo del afno anterior,
debido a que el superavit por turismo ya no cre-
ce al ritmo anterior y el déficit del resto de servi-
cios ha aumentado. Las balanzas de rentas y
transferencias corrientes si que han evolucio-
nado mucho mejor que un ano antes, al redu-
cirse considerablemente el déficit de la primera
y aumentar el superavit de la segunda. En cam-
bio, el saldo de la cuenta de capital se ha redu-
cido a la mitad. Hay que sefalar que estas tres
ultimas balanzas mantienen una evolucion
marcadamente irregular a lo largo del afo, por
lo que los datos de los dos primeros meses del
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afo no son muy significativos. Tampoco son
ellas las que en el conjunto del afio van a deter-
minar la tendencia de la balanza corriente, sino
la de mercancias. En este sentido, se preve
que el déficit comercial aumente desde el 4,9
por 100 en 1999 a una cifra algo superior al 6
por 100 en 2000, con lo que casi se alcanzaria
el maximo del ciclo anterior que se situé en el
6,5 por 100 del PIB en 1989. Con ello, el déficit
corriente alcanzaria algo mas del 3 por 100 del
PIB y la necesidad de financiacion, en torno al
2,3 por 100.

La cuenta financiera, excluidos los errores y
omisiones, se ha saldado en los dos primeros
meses del afo con unas entradas netas de ca-
pital de 399,8 mm. Respecto al mismo periodo
del ano anterior, destaca el cambio de signo
del flujo neto por inversiones directas, ya que
en este ano las del exterior en Espana han su-
perado a las que Espafa ha realizado en el ex-
terior, al contrario que en el afo anterior. Tam-
bién las de cartera presentan un cambio impor-
tante, pues disminuyen considerablemente las
de Espana en el exterior y aumentan también
considerablemente las del exterior en Espana,
si bien las primeras siguen superando a las se-
gundas. Las ofras inversiones (préstamos y
créditos principalmente) registran una fuerte
disminucién tanto en los flujos de entrada
como de salida, conservando un saldo exce-
dentario. Por ultimo, las reservas, que en los
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CUADRO 4

BALANZA DE PAGOS
Miles de millones de pesetas, salvo indicacién en contrario

1998 1999 1999 (enero-febrero) 2000 (enero—febrero)

Saldos Saldos Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos

1. Cuenta Cormente.....ovvveierierererinns -432,3  -2.003,6 4.406,2 4.433,5 -27,4 5.169,8 5.392,6 -222.8
Porcentaje del PIB ............ccccovecvnennn. -0,5 -2,2 - - - - - -
1.1. Balanza comercial..........coccvvevevennnne -3.074,8  -4.583,4 2.451,8 2.929,4 -477,6 2.996,4 3.759,9 —-763,5
Porcentaje del PIB .............cc.c......... -3,5 -4,9 - - - - - -
1.2. Balanza de Servicios.........ceevvevenene 3.265,5 3.592,4 1.039,1 656,8 382,3 1.131,6 801,1 330,5
= TUAISMO e 3.712,9 4.209,7 575,6 104,3 471,2 610,6 121,1 489,4
][0T 4474 -617,3 463,5 552,5 -89,0 521,1 680,0 -159,0
1.3. Balanza de rentas.........cccovvvercvrnnnen. -1.123,3  -1.491,6 336,3 503,0 -166,8 404,8 503,5 -98,6
1.4. Balanza de transferencias ctes........... 500,2 479,0 579,0 3443 234,7 637,0 328,1 308,9
2. Balanza de capital ........c.cccoeuverrvrernrnnns 945,1 1.102,8 276,7 20,2 256,4 143,6 22,0 121,5
3. Balanza corriente y capital (1+2)(a)..... 512,8 -900,9 4.682,9 4.453,7 229,0 5.313,4 5.414,6 -101,3
Porcentaje del PIB..............ccccoocceunne.. 0,6 -1,0 - - - - - -
Variacion Variacion Variacion Variacidn

Saldos Saldos de pasivos de activos Saldos de pasivos de activos Saldos
4. Cuenta financiera(d) .......coveeveerrrvernns -598,8 1.837,9 - -64,1 - - 399,8
4.1. Inversiones direCtas ..........cooevverernnns -1.066,5  -4.069,7 - -343,7 - = 101,7
— De Espafia en el exterior.......c..cooevnnnn. -2.828,9  -5.530,7 498,8 -498,8 - 260,9 -260,9
— Del exterior en Espana(c) .........cc.cenen. 1.762,4 1.461,0 15651 - 155,1 362,6 - 362,6
4.2. Inversiones de cartera............coo....... -3.938,6 -105,9 - -1.415,0 - - -378,1
— De Espana en el exterior..........c.coeuuee.. -6.500,9  -7.327,6 15952  -1.595,2 - 12956  -1.295,6
- Del exterior en Espana(d) .........c.ccene. 2.562,3 7224,7 180,2 - 180,2 917,5 - 917,5
4.3. 0tras inVersiones(e) ........oeeverrrrrennns 3.357,3 2.502,5 - 689,1 - - 873,6
— De Espana en el exterior........c.coeeevueas -3.475,3  -3.939,5 4.008,3  -4.008,3 - -144,6 144,6
— Del exterior en Espaia.............cceeuneee. 6.832,6 6.442,0 4.697,4 - 4.697,4 729,0 - 729,0
4.4, Derivados financieros(f) .......ccovevennn. -407,6 22,0 - -112,3 - - -108,9
4.5, Reservas(g) .. sssse 2.037,9 3.489,1 - 1.117,9 - - -88,3
5. Errores y omisiones -495,3 -937,0 - -165,0 - - -298,6

(a) Equivale a la capacidad (+) o necesidad () de financiacion frente al resto del mundo de la Contabilidad Nacional.

(b) Todos los datos de la cuenta financiera son netos.

(c

(d

(e) Incluye, principalmente, préstamos, repos y depasitos.

(
(9) Un signo + de las reservas significa una disminucion y un signo —, un aumento.
Fuente: Banco de Esparia.

)

) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas; incluye las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas; no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
)

f) Variacion de pasivos menos variacion de activos. Un signo + (<) es un ingreso (pago) neto por este concepto.

dos primeros meses de 1999 disminuyeron
en mas de un billén de pesetas al producirse la
adaptacion a las nuevas instituciones moneta-
rias europeas, aumentaron en el mismo perio-
do de este ano en 88,3 mm.

Déficit publico

El objetivo de déficit para el conjunto del
sector publico establecido en los Presupues-
tos Generales del Estado para 2000
(PGE-2000) es el -0,8 por 100 del PIB, corres-
pondiendo al Estado esta misma cifra, a la Se-
guridad Social, un superavit del 0,1 por 100y a
las administraciones territoriales, un déficit del
0,1 por 100. Ello suponia en principio una re-
duccion de seis décimas porcentuales del PIB

respecto a la estimacion de cierre de 1999, si
bien ésta acabo finalmente en una cifra del 1,1
por 100 del PIB, por lo que, de mantenerse el
0,8 por 100, la reduccidn seria en realidad de
tres décimas, cifra poco ambiciosa en un con-
texto de elevado crecimiento del PIB, del con-
sumo y del empleo y de disminucion de la car-
gafinanciera ocasionada por la disminucién de
los tipos de interés en los ultimos anos.

La informacion disponible para el primer tri-
mestre respecto a la ejecucién presupuestaria
del Estado permite avanzar que, al igual que lo
sucedido en los Ultimos anos, el déficit podria
quedar finalmente por debajo de lo previsto, a
pesar de que en estos meses dicho déficit, es-
pecialmente en términos de caja, ha resultado
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superior al del mismo periodo del afio anterior
(cuadro 5). Ello ha sido asi porque los ingresos
en términos de caja presentan una disminucion
del 2,7 por 100 respecto a un ano antes, provo-
cada por la caida de los de caracter no imposi-
tivo en un 36 por 100 y de la recaudaciéon por
impuestos directos del 6,6 por 100. En el pri-
mer caso, la caida supera a la prevista en los
PGE-2000 y es consecuencia, entre otros fac-
tores, de la disminucién a la mitad de los ingre-
sos patrimoniales procedentes del Banco de
Espana, si bien ello no computa mas que par-
cialmente entérminos de contabilidad nacional
(CN). En estos términos, estos ingresos caen
un 12,7 por 100, 3,5 puntos porcentuales me-
nos de lo presupuestado. Por lo que respecta a
los impuestos directos, su disminucién obede-
ce a efectos calendario en los ingresos por re-
tenciones del trabajo realizadas por las Comu-
nidades Auténomas y en las devoluciones por
el Impuesto sobre Sociedades, asi como a la
disminucién al 18 por 100 de las retenciones
sobre las rentas del capital. Esto Ultimo ya esta-
ba previsto y los efectos calendario no tienen
incidencia en términos de CN, pues ésta conta-
biliza en términos de devengo. De hecho, en
estos términos los impuestos directos crecen
un 3,9 por 100, por encima del presupuesto. El
resto de los ingresos, los impuestos indirectos,
aumentan muy por encima del presupuesto,
tanto en términos de caja como de CN, siendo
especialmente destacable el aumento del or-

den del 20 por 100 del IVA. Si la comparacion
de los ingresos totales en caja se hace en tér-
minos homogéneos con el afo anterior, éstos
crecerianun 12,1 por 100. Tomando esta cifra o
la expresada en términos de CN (8 por 100), en
ambos casos se obtienen crecimientos muy
superiores a los presupuestados, siguiendo la
ténica de los Ultimos anos.

Por lo que respecta a los gastos, los conta-
bilizados en términos de CN aumentan nota-
blemente por encima del presupuesto. En tér-
minos de caja, el ritmo de aumento de los pa-
gos por operaciones corrientes se sitia en
linea con el presupuesto y los de operaciones
de capital, notablemente por debajo. En am-
bos términos, ello no es muy significativo en
los primeros meses del ano, pues puede obe-
decer al distinto ritmo de ejecucioén entre este
ejercicio y el anterior. En realidad, los gastos en
este ano debieran aumentar por debajo del
presupuesto, dado que se prevén menos crédi-
tos extraordinarios.

En cuanto a la Seguridad Social, el pasado
afno acabd con un superavit del 0,2 por 100 del
PIB, frente a la prevision de un déficit del 0,1 por
100. Partiendo de esta situacion, y en vista de la
evolucion de las cifras de los primeros meses,
puede preverse que el ano 2000 acabara con un
superavit dos o tres décimas superior al previs-
to. Los ingresos por cotizaciones del Sistema
aumentaron hasta febrero cerca del 10 por 100,
3 puntos porcentuales por encima del presu-
puesto. También los gastos no financieros cre-
cian por encima (un 10,5 por 100 frente al 6,2
por 100), pero ello era debido a la concentra-
cion en febrero de las pagas extra a los pensio-
nistas para compensarles de la desviacion de la
inflacion respecto al objetivo en 1999.

En resumen, como ha anunciado el nuevo
Gobierno, el déficit publico en el afio en curso
deberia quedar varias décimas por debajo del
objetivo inicial del 0,8 por 100 del PIB gracias a
los mayores ingresos en relacion a los previstos
en los PGE-2000. Ademas de ello, los riesgos
inflacionistas derivados de la fortaleza de la de-
manda y del encarecimiento de los costes de
produccién aconsejarian contener el gasto pu-
blico por debajo de las cifras presupuestadas.

Condiciones monetarias y financieras

Cuatro serian los rasgos definidores de las
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) CUADRO 5
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO. ENERO-MARZ0 2000
Millardos de pesetas y tasas de variacion en porcentaje

En términos de caja

Contabilidad nacional Pro—-memoria

Porcentaje variac. Porcentaje variac.  Crecimiento en

1999 2000 2000/99 1999 2000 2000/99 PGE-2000(a)
1. Ingresos no financieros. Total...........cece. 5.001,0 48657 20 b demd 0 80
1.1. Impuestos directos... 1.861,0  1.738,0 -6,6 1.9151 1.989,8 39 2,4
de ellos: IRPF ..covvvvvicrrne, 1.678,3  1.588,6 -5,3 - - - 1,0
Renta de Sociedades. w1297 43,0 -66,8 - - - 51
1.2. Impuestos indireCtos .......cceverevevreererierienen. 2.161,3 2.505,4 15,9 2.029,6 2.399,3 18,2 7,6
de el10S: IVA .o, 14939  1.777,1 19,0 1.397,8 1.701,0 21,7 10,6
Otros s/productos e import............... 664,7 726,2 9,3 628,6 696,1 10,7 2,3
1.3. Otr0S INGrES0S...vuvvvrersrieierceteeeeeeeeseeeeere 978,7 622,3 -36,4 627,9 548,0 -12,7 -16,2
de ellos: proced. del Bco de Espana. 9981 08 - -
2. Gastos no financieros. Total ... 867139 5865 . 34 46232 49938 80 48
2.1. Gastos corrientes................. 5.046,5  5.254,5 4,1 4.454,0 4.8125 8,0 4,6
de ellos: intereses pagados .... 1.592,6 1.563,9 -1,8 717,8 687,2 -4,3 -1,7
2.2. Gastos de capital.................. . 6275 611,3 -2,6 169,2 181,3 7,2 6,8
de llos: INVErSIONES .....c.vvevercrcereerera, 409,3 3731 -8,8 32,3 33,4 3,4 71
Transferencias de capital ................. 218,2 238,2 92 1369 1479 80 6,4
3. 5100 N0 fiNANCIEND. . iomiiviieiiein. =B7209 10000 | 488 506 | 67 12,1 -
3.1. Saldo primario (Sin iNtereses) .........coe.vvvrveeee 919,7 563,8 -38,7 667,2 630,5 -5,5 -

(a) El crecimiento de los ingresos esta calculado en términos de ingresos liquidos presupuestados para 2000 sobre ingresos liquidados en 1999. Para los gastos, presupuesto

inicial de 2000 sobre el presupuesto inicial de 1999.
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

condiciones monetarias y financieras en que
se ha desenvuelto la economia espafola en la
primera mitad de 2000: expansién de los agre-
gados monetarios y crediticios a ritmos eleva-
dos; tipos de interés bajos, pero con tendencia
y expectativas alcistas; depreciacion del euro;
y volatilidad de los mercados de valores y de
renta fija. Todo ello conforma un contexto ex-
pansivo y de impulso para la actividad econo-
mica.

El agregado monetario de referencia para
las autoridades monetarias europeas, M3, cre-
ciaenlazona del euro a una tasa interanual del
6,5 por 100 en abril, continuando con la acele-
racion iniciada a mediados de 1999 y situando-
se dos puntos porcentuales por encima del va-
lor de referencia a largo plazo. El agregado
mas estrecho, M1, més directamente relacio-
nado con las necesidades de liquidez por moti-
vo de transacciones, incluso superaba amplia-
mente esta tasa, llegando hasta el 11,4 por
100. Las magnitudes con que contribuyen las
IFM espafiolas a estos agregados muestran un
mayor dinamismo tanto por lo que respecta a
M1 (15,1 por 100 de crecimiento en abril) como
a M3 (8 por 100), si bien ésta se desacelerd no-
tablemente en los dos primeros meses como
consecuencia del descenso en las participa-

ciones en los fondos de inversidén mobiliaria.
En todo caso, las cifras mas expresivas de las
holgadas condiciones monetarias de la econo-
mia espafola son las referidas a la financiacién
recibida por las empresas y familias, que crece
establemente a un ritmo del orden del 19 por
100 desde mediados del pasado afo, obser-
vandose en los Ultimos meses una aceleracién
de la correspondiente a las primeras y una de-
saceleracion de la de las familias.

En un contexto de tipos de interés reales ba-
jos, de recuperacién del crecimiento econémi-
co y de repunte de la inflacion, el BCE ha pro-
cedido a elevar en cuatro ocasiones en lo que
va de ano sus tipos de intervencion. Las tres
primeras fueron de 25 puntos bésicos (pb) y la
ultima, el 8 de junio, de 50 pb, con lo que el tipo
de la subasta semanal se situé en el 4,25 por
100. Los mercados fueron siempre por delante
de esta actuacion, recrudeciéndose las expec-
tativas alcistas cuando la Reserva Federal de
EE.UU. subio sus tipos medio punto a media-
dos de mayo, hasta el 6,5 por 100, lo que deja-
ba entonces el diferencial de tipos de los ban-
cos centrales americano y europeo en 275 pb.
Por ello, tras la tltima subida del BCE, los tipos
del mercado interbancario apenas se han mo-
vido, situandose el de tres meses en el 4,5 por
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GRAFICO 8 '
TIPO DE CAMBIO EURO/DOLAR
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100y el de un ano en el 5 por 100 lo que supo-
ne un aumento de unos 115 pb respecto a fina-
les de 1999 en ambos plazos (grafico 7). Esta
evolucioén alcista de los tipos de los mercados
monetarios se ha trasladado obviamente a los
de las operaciones crediticias de la banca, de
forma que el tipo sintético de activos aumento
unos 50 pb entre diciembre y abril, Gltimo mes
con datos disponibles. La subida de los tipos
pasivos fue, en cambio, del orden de la mitad,
lo que ha debido de propiciar una recupera-
cién del margen de intermediacion de la ban-
ca. Mas estabilidad, aunque con una notable
volatilidad, han mostrado los tipos a largo pla-
zo. El de la deuda publica espanola a 10 afos
ha estado fluctuando en una banda entre el 5,5
por 100 y el 5,75 por 100 desde primeros de
ano hasta la primera semana de junio, mante-
niendo un diferencial respecto a la deuda ale-
mana a igual plazo de unos 20 pb, si bien éste
se amplié a unos 30 pb en la segunda mitad de
mayo.

La cotizacién del euro ha mantenido una
tendencia a la baja desde su nacimiento al ini-
cio de 1999, contra los pronésticos generaliza-
dos de apreciacién realizados en los meses an-
teriores. No obstante, después de alcanzar un
minimo de 0,8875 dolares el 19 de mayo, la ten-

dencia a la baja parece haberse invertido, al-
canzando el 9 de junio una cotizacion de 0,95
dolares. Esta cotizacion supone una deprecia-
cién del 5,5 por 100 en lo que va de ano y del
18,5 por 100 desde su nacimiento. Respecto a
otras monedas, el euro ha registrado desde su
nacimiento depreciaciones casi con todas
ellas, destacando el 27 por 100 de deprecia-
cién frente al yen japonés -moneda que desde
mediados de 1998 viene experimentando una
fuerte apreciacion generalizada— o el 14 por
100 frente a la fibra inglesa. La depreciacion ha
sido mucho menor frente a otras monedas eu-
ropeas. En términos de tipo efectivo nominal
frente al conjunto de paises industrializados, la
depreciacion era ligeramente inferior a la regis-
trada frente al délar. La debilidad del eruo ha
sido atribuida a factores como los problemas
estructurales de las economias europeas, la
falta de claridad en cuanto a las variables que
orientan las decisiones del BCE, las presiones
politicas sobre el BCE o la falta de liderazgo
politico en Europa, pero, sin negar alguna in-
fluencia a todo esto, la causa fundamental es la
distinta posicion ciclica de la economia euro-
peay lanorteamericana, que se traduce en una
fuerte apreciacion del dolar.

La apreciacion del dolar deriva de la deman-
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da neta de esta divisa a nivel internacional por
motivos financieros, ya que la demanda por
motivos de transacciones comerciales es me-
nor a su oferta. En efecto, la balanza de pagos
norteamericana registré un déficit por cuenta
corriente del 3,5 por 100 del PIB en 1999, pero
el saldo de la cuenta financiera, excluida la va-
riacion de reservas del banco central, ascendié
al 4,1 por 100 del PIB, lo que supone una de-
manda neta de dblares por parte de residentes
en el resto del mundo por valor del 0,6 por 100
del PIB norteamericano (55.000 millones de
dodlares). A su vez, la explicacién principal de
esta fuerte demanda de doélares es el diferen-
cial de rentabilidad de los activos denomina-
dos en esa divisa, lo cual responde a la diferen-
te fase ciclica (mayor crecimiento y mayores
expectativas inflacionistas) de la economia
americana respecto del resto del mundo. En
este sentido, las fluctuaciones de los tipos de
cambio constituyen una variable de ajuste fun-
damental de los desequilibrios econémicos a
nivel nacional e internacional y, como tal, debe
dejarsela actuar.

Desde el punto de vista del analisis econo-
mico fundamental, la apreciacion actual del dé-
lar puede considerarse coyuntural, dado que la
cotizacion actual frente al euro esté del orden
de un 13 por 100 desviada de lo que seria su
valor de equilibrio a largo plazo en base a las
paridades de poder adquisitivo (PPA). Esta
desviacion es incluso inferior a la que se ha
producido en otros periodos histéricos. Como
puede observarse en el grafico 8, en los lti-
mos quince afos las fluctuaciones del tipo de
cambio délar/euro(ecu) y sus desviaciones
respecto a las de equilibrio han sido muy im-
portantes. Asi, entre 1985 y finales de 1990, el
ecu paso de estar depreciado casi un 40 por
100 a estar apreciado un 30 por 100. En sentido
contrario, de una apreciacién del 23 por 100 a
comienzos de 1995 ha pasado a la deprecia-

cion actual del 13 por 100. Es dificil precisar en
qué momento el délar iniciara su acercamiento
a la paridad de equilibrio a largo plazo, pero
ello sucedera en cuanto los inversores interna-
cionales se aperciban de que el proceso de su-
bidas de tipos de interés en EE.UU. ha tocado
techo y el ciclo econdmico inicia su fase des-
cendente, lo cual podria ocurrir en los proxi-
mos trimestres.

NOTAS

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.

(1) La seleccién de la muestra de la EPA se hace en dos eta-
pas. En la primera se eligen 3.484 secciones censales de entre
las mas de 30.000 en que esta dividida Espana, estando cada
seccién ponderada por la poblacion de la misma (méas probabili-
dad de salir elegida cuanta mas poblacion). En la segunda etapa
se eligen 18 hogares por seccion (22 en las provincias de Barce-
lona, Madrid, Sevilla, Valencia y Zaragoza), que van cambiando
arazon de un sexto cada trimestre. Con ello la muestra esta for-
mada por unas 65.000 viviendas y 200.000 personas. Las sec-
ciones se mantenian hasta ahora fijas en la muestra hasta que se
hacia un nuevo Censo de poblacion y se procedia a su renova-
cién. La tltima se hizo en 1995 y se basé en el Censo de 1991. El
problema es que los censos se hacen cada diez afios y en ese
tiempo los cambios de poblacion en cuantia y distribucién por
secciones son importantes (piénsese en la despoblacion y en-
vejecimiento que sufren los centros de las grandes ciudades a
favor de los barrios periféricos), lo que hace que la muestra de la
encuesta se vaya quedando obsoleta y no recoja adecuada-
mente la estructura de la poblacién. Como consecuencia, con el
paso del tiempo, la EPA tiende a sobreestimar la poblacion de
edades avanzadas (inactivos) e infraeestimar la de edades cen-
trales (activos, ocupados y parados). Para evitar esto, el INE ha
procedido a renovar parcialmente las secciones de la muestra
en base a la poblacién de 1 de enero de 1998 (Padrén de 1996
actualizado), habiendo cambiado 143 secciones, un 4,1 por
100. A partir de ahora, es intencion proceder a renovaciones
cada dos anos. La llevada a cabo en el primer trimestre del afio
en curso ha supuesto la afloracién de 86.000 activos (un 0,52
por 100), de 77.500 ocupados (0,55 por 100) y de 8.500 parados
(0,34 por 100), cifras que han podido conocerse, al contrario
que en otras ocasiones anteriores, porque el INE ha repetido la
encuesta con la muestra antigua y con la nueva, lo que posibilita
el enlace homogéneo de las series histéricas.
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