La Encuesta de Coyuntura de la Exportacion como
indicador adelantado de las exportaciones en Espaiia

Javier Mufioz Carabias*
Beatriz Pérez Raposo *
Leonel Cerno*

1. Introduccion

La Encuesta de Coyuntura de la Exportacion (ECE) es
una estadistica que proporciona informacion cualitativa
sobre las ventas en el extranjero de las empresas expor-
tadoras espariolas. Se realiza con una periodicidad trimes-
tral por la Unidad de Estudios del Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio (MITYC) y estd incluida en el Plan
Estadistico Nacional.

Las encuestas opinaticas a empresas (también conoci-
das como de coyuntura) han proliferado abundantemente
en los Ultimos afios y se caracterizan por solicitar informa-
cién cualitativa que puede proveerse de forma rapida por
las unidades informantes. Para ello, contienen un nimero
reducido de preguntas con opciones sencillas de contes-
tacion, de forma que las empresas pueden responder sin
necesidad de consultar los informes contables o de otra
indole, facilitando un &gil procesamiento de la informa-
cién. Ademads, la evidencia muestra que los resultados de
las encuestas de coyuntura son 6ptimos indicadores ade-
lantados de la actividad econdmica.

Este articulo presenta el estudio de la capacidad pre-
dictiva de la ECE respecto a la evolucion de las expor-
taciones espafiolas. En un primer apartado exponemos
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la importancia de las encuestas de coyuntura, asi como
una descripcion mas detallada de la encuesta de coyun-
tura de la exportacién. En el segundo presentamos el
Indicador Sintético de la Actividad Exportadora (ISAE),
que se construye con la informacién obtenida en la en-
cuesta. En el tercer apartado mostramos los resultados
de comparar los datos de este indicador con los de
exportaciones espafiolas de bienes. Por ultimo, expo-
nemos las principales conclusiones a las que llegamos
en este estudio.

2. Encuesta de Coyuntura
de Exportacion espaiola

Existe un consenso en considerar a las encuestas de
coyuntura como buenas herramientas de predicciéon de
variables econdmicas de interés. En estas encuestas se
pregunta a los gestores de las comparifas acerca de su
opinion sobre la situacién actual y futura de la actividad
de la empresa.

Su principal caracteristica es que estan disefiadas para
ser respondidas de forma rapida y facil. Asi, se solicita a los
entrevistados que asignen un valor cualitativo, en vez de
cuantitativo, respecto de determinadas cuestiones. En ge-
neral, las opciones de respuesta son pocas (por ejemplo:
“mayor”, “igual” y “menor”), por lo que no se requiere la
consulta de los libros de contabilidad para su correcta con-
testacion. Por ello, los resultados de los cuestionarios se
obtienen con rapidez y pueden ser publicados en menor
tiempo que los datos cuantitativos de las encuestas tradi-
cionales.
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Su importancia radica en el hecho de que, como se ha
demostrado en diversos casos, son buenos predictores de
los puntos de inflexion del ciclo econémico. Por eso, los
indicadores, que se construyen a partir de los resultados
de este tipo de encuestas, son Utiles como indicadores
adelantados del comportamiento de ciertas variables eco-
noémicas cuantitativas.

En consecuencia, el uso de las encuestas de coyuntura
se ha generalizado, en especial en paises desarrollados
(por ejemplo, Canadéd, Alemania, Nueva Zelanda, Francia,
y Espafia, entre otros) y también en emergentes (como
México y Rusia). La Comisién Europea fomenta su utiliza-
cion a través de sus programas marco. En este sentido, Es-
pafa se ha acogido a dichos programas con la realizacion
de la Encuesta de Coyuntura Industrial. Asimismo, la Or-
ganizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) impulsa el desarrollo de indicadores de tendencia
con los datos recabados en esta clase de encuestas.

En todo caso, debe sefialarse que las encuestas de
coyuntura, especificamente disefiadas para el seguimiento
de la exportacion, como la que es objeto de este articulo,
no son tan comunes.

La Encuesta de Coyuntura de Exportacion (ECE)

El principal objetivo de la ECE es obtener informacion
trimestral de las empresas exportadoras acerca de su car-
tera actual de exportaciones, asi como sus previsiones
para los proximos tres y doce meses. Ademés, se pregunta
respecto a otros factores (precios y margenes de exporta-
cion) y los determinantes de las ventas en el exterior.

La poblacién objeto de estudio estd formada por
aquellas empresas espafiolas que realizan operaciones
de exportacion de mercancias de forma continua. En
este sentido, se considera que una empresa tiene una
actividad exportadora continua si ha realizado operacio-
nes de exportacion por un valor superior a los 30.000
euros al afo, en cada uno de los cuatro afios del periodo
2002-05". Para determinar qué empresas cumplen con
esta condicion, se utiliza la informacion relativa al comer-
cio exterior de mercancfas, proporcionada por el Departa-
mento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia
Estatal de la Administracién Tributaria.

' En la actualidad, se estd procediendo a actualizar el Directorio
de empresas exportadoras que se utiliza para esta encuesta, para
que sea operativo a partir del primer trimestre de 2012.

El Directorio actual retine un total de 23.158 empre-
sas, que fueron las responsables de méas del 90% de las
exportaciones espafiolas de mercancias para el periodo
considerado. Por lo tanto, dicha base de empresas se con-
sidera representativa del universo de empresas espafiolas
exportadoras de mercancfas.

El tamafio muestral actual se compone de un total de
1.750 empresas. Por tanto, la fraccion de muestreo (es
decir, el porcentaje de poblacién investigada cada trimes-
tre) es del 7,4% vy la seleccion se obtiene mediante un
procedimiento de muestreo estratificado en funcion de
dos variables: el sector al que pertenece la empresa y el
tamafio (o volumen de exportacion).

3. El Indicador Sintético de la
Actividad Exportadora (ISAE)

Para resumir y simplificar la interpretacion de los resul-
tados de la encuesta referente al estado de la cartera de
exportaciones, actual y futura, se publica el denominado
Indicador Sintético de la Actividad Exportadora (ISAE). El
ISAE es un indicador compuesto, construido a partir de
tres indicadores simples de la actividad exportadora actual
y de las perspectivas a tres y doce meses.

Los entrevistados deben responder a tres preguntas
referentes a su opinion respecto a la evolucién de la ac-
tividad exportadora de la empresa, tanto en el trimestre
actual como sus previsiones para los préximos tres y doce
meses. Cada respuesta tiene tres Unicas opciones: “méas

v on

alto”, “se mantiene” o “mds bajo” que la actividad del tri-
mestre anterior.

A partir de las respuestas obtenidas a cada pregunta
se construye un indicador simple, que no es mas que la
diferencia entre los porcentajes de contestaciones “mas
alto” y “mas bajo”, convirtiendo asf la informacién cualita-
tiva en cifras. Cada indicador simple toma valores dentro
del intervalo (-100 a +100). Asi, por ejemplo, cuando el
indicador de la actividad exportadora actual toma el valor
extremo de +100, significa que todas las empresas se-
fialan un aumento en su actividad exportadora respecto
al trimestre anterior. En el caso contrario, si toma el valor
-100, nos estd indicando que todas las empresas han re-
gistrado una evolucion negativa en su cartera de pedidos
de exportacion en el trimestre corriente.

Por tanto, valores positivos del indicador significan que
es mayor el nimero de respuestas de tendencia positiva
que negativa. En tal caso se puede afirmar que las em-
presas son optimistas con respecto a su actividad expor-
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Esquema 1

Cartera actual de exportaciones

Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

CONSTRUCCION DEL INDICADOR SINTETICO DE LA ACTIVIDAD EXPORTADORA
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tadora. Por el contrario, los valores negativos indican una
sensacion pesimista acerca de la evolucion de la actividad
exportadora.

Por otro lado, debe indicarse que pese a que la
respuesta “se mantiene” no esté considerada en la for-
mula, sf tiene una interpretacién cuando se procesan los
resultados. Asi, una alta proporcion de respuestas “se
mantiene” reflejaria un alto grado de incertidumbre en
las empresas acerca de la evolucion de la actividad ex-
portadora.

El indicador compuesto ISAE es una media ponderada
de los resultados de la actividad exportadora actual y sus
perspectivas. La ponderacion de la situacién de la cartera
actual de exportaciones es mayor que la de las perspec-
tivas y, a su vez, el peso de éstas a tres meses es mayor
que las de doce meses. Esto es asi, porque se considera
que los entrevistados responden con mayor precisién a la
evolucion mas cercana al momento presente que al fu-
turo, como también se asume que estableceran las pers-
pectivas de variacidn a tres meses con més acierto que las
relativas a los proximos doce meses (gréficol).

Gréfico 1

INDICADOR SINTETICO DE LA ACTIVIDAD EXPORTADORA Y COMPONENTES

50 50
25 - 25

0 - 0
-25 - -25
-50 - aEEs——— Actua| -50
Perspectivas
-75 : : : -75
2007 2008 2009 2010 2011
_Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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Tabla 1

CALENDARIO DE PUBLICACIONES DEL ISAE Y DATOS REALES DE EXPORTACIONES DE BIENES

Fechas de publicacion en 2011/2012

2011 2012
Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene feb
Encuesta 28 14 13 19
Coyuntura
Exportacion R R R R
Eoortacon N 19 N 17 N 22 N 22
depbienes

Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

Dada la rapidez de procesamiento de los datos de la
encuesta, la informacion de la ECE es publicada con ante-
lacién a la publicacion de los datos de la Estadistica de Co-
mercio Exterior de Mercancias. En este sentido, la ECE se
publica entre 13 y 28 dias después de la finalizacion del
trimestre de referencia, mientras que los correspondientes
datos cuantitativos de comercio exterior son publicados
unos 20 o 30 dias después (tabla 1).

4. ISAE como indicador adelantado
de la tendencia exportadora de
bienes

Para comprobar la validez del ISAE como indicador
adelantado de las exportaciones de bienes en Espania,
comparamos la evolucién del indicador y de las expor-
taciones espafolas de mercancias. Asimismo, repetimos
esta comparacion para los indicadores simples de pers-
pectivas (tres y doce meses). En todos los casos, com-
paramos el nivel del correspondiente indicador con las
tasas de variacion interanual e intertrimestral de las expor-
taciones nominales de mercancias (corregidas de efectos
estacionales y calendario).

4.1. Comparacion entre el ISAE
y las exportaciones de bienes

En los gréficos 2.1y 2.2 establecemos la primera com-
paracion entre el nivel del ISAE (que incluye datos tanto
de la cartera actual como de las perspectivas), y las tasas

de variacion interanual e intertrimestral de las exportacio-
nes espafiolas de mercancias.

Como se puede observar en ambos gréficos, el ISAE
y las exportaciones de mercancias han seguido un patrén
de comportamiento similar en los ultimos cinco afios. En
este sentido, se observa en ambos casos un importante
retroceso a finales de 2008 y una posterior recuperacién
a lo largo de 2009.

Profundizando en este andlisis, los graficos 3.1y 3.2
muestran las correlaciones muestrales entre los valores
del ISAE y de las correspondientes tasas de variacion de
las exportaciones reales (en términos interanuales v tri-
mestrales), para el periodo 2007-2011. Como se puede
comprobar, esta correlacion es positiva y bastante alta, lle-
gando a alcanzar valores méximos superiores a 0,8.

Tomando la variacion interanual de las exportaciones
trimestrales de bienes se observa que el indicador mues-
tra la mayor correlacién con la variacién de exportaciones
de dos periodos posteriores (grafico 3.1)

Considerando las tasas de variacion intertrimestral
de las exportaciones, se observa que la correlacion mas
importante es la contemporanea; es decir, el ISAE vy la
correspondiente tasa de variacién intertrimestral de las ex-
portaciones del mismo periodo (gréfico 3.2)

Por tanto, podemos considerar que el ISAE acttia como
un indicador adelantado de la evolucién de las exportacio-
nes espafiolas de mercancfas.
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Gréfico 2

(variacién anual y trimestral)

ISAE (NIVEL) Y EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE BIENES

2.1. ISAE y exportaciones (variacion interanual, %)
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Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

30

2.2. ISAE y exportaciones (variacion trimestral, %)

\"’\1 "

--10

2007

2008 = 2009 = 2010 = 2011

ISAE (izqda.) e Fxportaciones (dcha.)

Gréfico 3
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Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

CORRELACION ENTRE EL ISAE (NIVEL) Y EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE BIENES
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Gréfico 4
INDICADOR DE EXPECTATIVAS A TRES MESES (NIVEL) Y EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE BIENES
(variacién anual y trimestral)
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4.2. Comparacion entre el indicador
de perspectivas a tres meses
y las exportaciones de bienes

A continuacion, realizamos la misma comparacion, uti-
lizando en este caso el indicador simple construido a partir
de la informacion sobre previsiones a tres meses de las
empresas exportadoras.

Los gréficos 4.1 y 4.2 nos muestran los niveles de
este indicador y las tasas de variacion interanual e inter-
trimestral de las exportaciones espariolas de mercancfas.
Como en el caso anterior, se observa un patrén similar de
comportamiento para los Ultimos cinco afios.

Estos resultados se confirman al calcular las correspon-
dientes correlaciones y ser similares a los obtenidos con
el ISAE general, si bien los valores son algo menores. Asj,
y frente a la variacién interanual de las exportaciones, la
mayor correlacion se alcanza para el retardo de orden dos.
Por otro lado, y frente a la variacion intertrimestral de las
exportaciones, la mayor correlacién es la contemporanea
(gréficos 5.1y 5.2).

A partir de este resultado, interpretamos que el in-
dicador de expectativas a tres meses es igualmente un

indicador adelantado de la tendencia de las exporta-
ciones.

En todo caso, debe sefalarse que podria esperarse un
mayor adelanto en la correlacién méxima con este indica-
dor respecto a la obtenida para el ISAE general. En este
sentido, es un indicador de la actividad futura (préximos
tres meses), mientras que en el ISAE general el mayor
peso corresponde a la actividad exportadora en el trimes-
tre de referencia.

4.3. Comparacion entre el indicador
de perspectivas a doce meses
y las exportaciones de bienes

Para terminar el estudio, los graficos 6.1 y 6.2 mues-
tran el nivel del indicador de perspectivas a doce meses
frente a la evolucion de las exportaciones de mercancias
(medida por sus correspondientes tasas de variacion inte-
ranual e intertrimestral).

La conclusion es muy similar a los dos casos ante-
riores. Asi, los dos gréficos muestran patrones parecidos
entre el indicador de perspectivas a doce meses y las ex-
portaciones.

Gréfico 6

(variacién anual y trimestral)

6.1. Perspectivas a 12 meses del ISAE y exportaciones
(variacion interanual, %)
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Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

6.2. Perspectivas a 12 meses del ISAE y exportaciones
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Grafico 7

Y EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE BIENES
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Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

CORRELACIONES ENTRE EL INDICADOR DE EXPECTATIVAS A DOCE MESES (NIVEL)

7.2. Correlaciones: Exportaciones
(variacion trimestral) - Perspectivas ISAE 1+
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En cuanto a la correlacion, el gréfico 7.1 pone de mani-
fiesto que el mayor valor se alcanza entre el indicador y la
variacién anual de las exportaciones de dos y tres periodos
posteriores. De esta forma, el indicador construido con las
perspectivas a doce meses muestra un mayor adelanto
que los dos anteriores (ISAE general e indicador de pers-
pectivas a tres meses).

En todo caso, debe sefialarse que el valor de las corre-
laciones obtenidas es menor, lo que confirma el hecho de
que las empresas estiman con mayor precision su cartera
de pedidos que sus expectativas, y dentro de éstas, sus
previsiones a tres meses tienen una menor incertidumbre
que las previsiones a doce meses.

Teniendo en cuenta la evolucion de las exportaciones
en tasas intertrimestrales, se observa la mayor correlacion
con el indicador de perspectivas a doce meses es la con-

temporanea, seguida muy de cerca de la de un periodo
posterior (gréfico 7.2).

5. Conclusiones

La Encuesta de Coyuntura de la Exportacién (ECE)
es una encuesta que cumple su objetivo de poder ser-
vir como un indicador adelantado de la evolucién de las
exportaciones espafiolas de mercancfas. En este sentido,
hemos comprobado que la evolucién en los Gltimos afios
de los indicadores que construimos a partir de la misma
(en especial, el ISAE y sus componentes) es bastante si-
milar a la que han seguido las exportaciones.

De esta manera, las correspondientes correlaciones
son bastante altas (superiores a 0,8) y nos indican un
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adelanto del ISAE y sus componentes de dos trimestres
respecto a la variacién interanual de las exportaciones, y
un patrén de comportamiento contemporaneo respecto a
la variacién intertrimestral. Asimismo, y en linea con lo es-
perado, la correlacién es menor cuando se consideran las
previsiones de las empresas vy, dentro de las mismas, son
mas precisas las previsiones a tres que a doce meses.

Por Ultimo, y como futuro desarrollo del trabajo aqui
realizado, comentar que se esté procediendo a contrastar
a nivel micro (empresa) la coherencia de los resultados
de la ECE. De esta manera, el objetivo es comparar las
contestaciones que dan las empresas a la ECE con su
verdadera actividad exportadora.
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