Resumen

En este articulo se revisan las principales
fuentes estadisticas y los indicadores disponi-
bles para el anélisis coyuntural de la econo-
mfa espanola, analizando su problematica y
las lagunas informativas. La principal conclu-
sion del trabajo es que las mejoras que se
han producido en la informacién trimestral de
la Contabilidad Nacional, en parte por los re-
guerimientos comunitarios, no han estado
acompanadas de un avance suficiente de las
fuentes primarias. Los esfuerzos futuros, por lo
tanto, deberian centrarse en estas ultimas, im-
pulsando las encuestas de naturaleza coyun-
tural, orientadas a la estimacion del cambio, y
la explotacion estadistica de los ficheros ad-
ministrativos.

Palabras clave: Contabilidad Nacional, es-
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Abstract

In this article we review the main statistical
sources and the principal indicators available
for the short-term analysis of the Spanish eco-
nomy, examining their problems and the gaps
in information. The main conclusion of the
study is that the improvements that have
taken place in the quarterly information of
the National Accounts, partly due to EU requi-
rements, have not been accompanied by
sufficient progress in the primary sources.
Future efforts, therefore, should be focused
on the latter, fomenting surveys of a short-
term nature geared to estimating change, and
statistical utilisation of administrative files.
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I. INTRODUCCION: OBJETIVOS
E INSTRUMENTOS DEL
ANALISIS COYUNTURAL

yuntural (AC) en la literatura

econémica son variadas. En
el marco de las teorias del ciclo
econdmico, dicho analisis es el que
se centra en las fluctuaciones pe-
riddicas del PB y de sus compo-
nentes, mientras que, en la prac-
tica, se aplica al que tiene como
objetivo la evolucién reciente de
la economia, con el fin de identi-
ficar las tendencias de los agre-
gados macroeconémicos y dispo-
ner de un punto de partida para
las previsiones a corto plazo.

LAS definiciones de anélisis co-

El objetivo final es la evalua-
cion de las politicas implementa-
das y el diseno de nuevas politi-
cas y actuaciones por parte tanto
de las administraciones publicas
como de los agentes privados vy,
entre estos Ultimos, del sector em-
presarial, cuyas estrategias tienen
que partir, en general, de la si-
tuacion y perspectivas de la eco-
nomia en su conjunto.

Para conseguir los citados ob-
jetivos, el analista de la coyuntu-
ra cuenta, por una parte, con el
marco tedrico, constituido por las
teorias y modelos existentes so-
bre los fendmenos econémicos y,
por otra, con los datos empiricos
sobre una realidad econémica
concreta objeto del analisis.

Frente al analisis estructural, de
naturaleza estatica, el coyuntural

se orienta a los aspectos dinami-
cos, es decir, a los cambios en las
variables, por lo que la base empi-
rica, en este seqgundo caso, esta
constituida por las denominadas
series temporales, o conjunto de
observaciones de un fenémeno
econdmico en sucesivos momentos
del tiempo. Las técnicas del AC son,
por lo tanto, las propias del anali-
sis estadistico de series, cuya fina-
lidad es su descomposicion en
componentes no directamente ob-
servables (ciclo, tendencia, esta-
cionalidad y componente erratico)
para centrar la atencién en el que
resulta de mayor interés para el AC,
que es el ciclo o el ciclo-tendencia.

En las paginas siguientes se
consideran, en el apartado II, los
aspectos generales relativos a la
informacion utilizada en el anali-
sis coyuntural, para pasar a conti-
nuacion a describir, en el lll, las
principales fuentes existentes en
el caso de la economia espanolay
su problematica; en el apartado
IV se resumen, por ultimo, las prin-
cipales conclusiones del trabajo.

Il. FUENTES ESTADISTICAS
PARA EL ANALISIS
COYUNTURAL. ASPECTOS
GENERALES

La informacién disponible en
Espafia para el AC esta condicio-
nada por nuestra pertenencia a
la Unién Europea (UE), que impli-
ca la adopcién de un conjunto de
normas comunes en materia esta-
distica. Entre ellas hay que desta-
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car, por una parte, las referentes
a la metodologia de la Contabili-
dad Nacional, regulada, basica-
mente, por el Reglamento (CE) nu-
mero 2223/96, del Consejo y, por
otra, los requerimientos en ma-
teria de estadisticas coyunturales,
contenidos en el Reglamento (CE)
numero 1165/98, también del Con-
sejo (1). La informacién no se ago-
ta, l6gicamente, en la normativa
comunitaria, sino que existe un
conjunto mucho mas amplio de
estadisticas e indicadores de na-
turaleza coyuntural.

Las fuentes e indicadores utili-
zados en el AC pueden dividirse,
segun la naturaleza de la infor-
macion, en: estadisticas de sintesis,
encuestas cuantitativas a empre-
sas y familias, encuestas cualita-
tivas, datos administrativos, indi-
cadores derivados y, por ultimo,
datos de mercados, como los fi-
nancieros.

Las estadisticas de sintesis son
las que refunden y combinan la
informacion procedente de fuen-
tes diversas con el fin de obtener
estimaciones coherentes entre si
de los agregados macroeconémi-
cos o de otras variables, siendo la
Contabilidad Nacional el principal
ejemplo de este grupo. La calidad
de estas estadisticas esta, l6gica-
mente, condicionada, por la co-
bertura y fiabilidad de la informa-
cion basica de la que se nutren,
como son las encuestas y los da-
tos administrativos.

En cuanto a las encuestas, las
de mayor interés para el AC son
las de caracter continuo, cuya fi-
nalidad principal es medir los cam-
bios en las variables econdmicas,
frente a las estructurales, que tie-
nen por objetivo obtener estima-
ciones lo mas precisas posibles de
los niveles de dichas variables. La
distincién entre ambos tipos de
encuestas no siempre es nitida, al
existir algunas de tipo continuo

gue persiguen también fines es-
tructurales, lo que da lugar a pro-
blemas en el analisis dinamico. Asi,
la modificacién de la metodolo-
gia de una encuesta para ampliar
su cobertura y obtener estimacio-
nes mas precisas de los niveles per-
judica las estimaciones del cam-
bio, al suponer una ruptura de las
series historicas.

Dentro de las encuestas hay que
distinguir un grupo especifico de
gran utilidad para el AC, que son las
encuestas cualitativas o de opinion,
cuyo objetivo es obtener indica-
dores de confianza o de «clima»
a partir de las percepciones subje-
tivas de los agentes, familias y em-
presas, sobre la situacién econo-
micay las perspectivas. Frente a las
encuestas convencionales cuanti-
tativas, las cualitativas no cuentan,
en general, con un disefo aleato-
rio, y el tamafio de sus muestras
suele ser reducido, si bien presen-
tan, como aspectos positivos, su
menor coste, la rapidez en su ela-
boracion y su probada capacidad
para detectar, o incluso anticipar,
los cambios de fase del ciclo eco-
noémico. Entre los indicadores de
clima se encuentran, por ejemplo,
los indlices Pmi de Reuters, el indi-
cador de confianza del consumi-
dor del 1co, los elaborados por el
Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio (MITYC) para la industria
y la construccién y los publicados
por la Comision Europea (CE) para
los paises miembros, que incluyen,
ademas de estos dos Ultimos sec-
tores, los servicios, el consumidor
y el comercio minorista, asi como
un indicador de clima econémico
obtenido por agregacion ponde-
rada de los cinco anteriores.

Por su parte, los datos deriva-
dos de la gestién publica o priva-
da, también denominados datos
administrativos, presentan como
ventajas fundamentales su amplia
cobertura y capacidad para pro-
porcionar estimaciones continuas

de variables de interés sin tener
que recurrir al disefio de encues-
tas ad hoc, que implican elevados
costes, molestias para los entrevis-
tados y plazos de ejecucion dilata-
dos. La contrapartida negativa es
que los datos administrativos es-
tan afectados por aspectos de la
gestion que constituye su finalidad
principal, asi como por cambios
normativos o de procedimiento
ajenos a los fenémenos econémi-
cos objeto del AC. Normalmente,
los indicadores coyunturales deri-
vados de los ficheros administrati-
vos se utilizan como complemen-
tarios, y no sustitutivos, de los
obtenidos de las encuestas, como
es el caso de los datos de afiliados
en alta laboral en la seguridad so-
cial o de paro registrado para com-
plementar o anticipar las tenden-
cias reflejadas en la Encuesta de
poblacion activa (EpA).

Un cuarto grupo de datos es el
constituido por aquellos que se
obtienen de las transacciones lle-
vadas a cabo en los mercados,
como por ejemplo los tipos de in-
terés, los tipos de cambio y las co-
tizaciones burséatiles, asi como los
precios del petréleo y otras mate-
rias primas. La ventaja de este tipo
de informacion es su actualizacion
diaria o incluso en tiempo real, en
contraste con la actualizacion
mensual o trimestral del resto de
los indicadores utilizados en el
analisis.

Un ultimo grupo es el integrado
por los indicadores derivados, es
decir, los que no se obtienen direc-
tamente de las fuentes primarias,
sino de elaboraciones especificas a
partir de distintos indicadores. En
este grupo se pueden incluir, por
ejemplo, los indicadores de dispo-
nibilidades interiores de bienes (pro-
duccién mas importaciones menos
exportaciones), consumo aparente
(ventas mas importaciones menos
exportaciones) y competitividad
(precios o costes relativos a los de
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los competidores en moneda co-
mun). La problematica que plan-
tea la elaboracion de estos indi-
cadores es la heterogeneidad de
los conceptos y las clasificaciones
de las fuentes primarias, como es
el caso de la dificil conciliacién en-
tre las clasificaciones de las esta-
disticas de produccién, por una
parte, y de comercio exterior, por
otra, para obtener indices de dis-
ponibilidades (2).

También son indicadores deri-
vados los sintéticos o compuestos,
gue se obtienen por agregacién
simple o ponderada de diversos in-
dicadores parciales, procedentes
de fuentes diversas, con el fin de
obtener aproximaciones a la evo-
lucion del PIB o de sus componen-
tes. La principal cualidad de la
agregacion es que permite com-
pensar, en parte, los factores erra-
ticos que afectan a la evolucién de
los indicadores simples. Entre los
indicadores sintéticos de la eco-
nomia espafola, se pueden des-
tacar los que publica el Ministerio
de Economia y Hacienda (MEH) re-
lativos a la actividad, los servicios,
el consumo, la construccion y la
inversion en equipo, cuya meto-
dologia ha sido renovada recien-
temente. En el gréfico 1 se repre-
sentan los perfiles, en tasas de
variacion interanual, del PIB y del
Indicador sintético de actividad (ISA)
del MEH, compuesto de 12 indica-
dores parciales, pudiéndose apre-
ciar la adecuacion del ISA para re-
flejar las oscilaciones ciclicas del
agregado (3).

Un elemento a considerar en
esta revision de los aspectos ge-
nerales sobre las fuentes estadis-
ticas es la estructura del PIB por
componentes, ya que ésta condi-
ciona, en parte, la importancia
gue se concede en el analisis a los
correspondientes agregados. En
el cuadro n.° 1 se puede obser-
var, desde la perspectiva de la
oferta, la clara preponderancia de

GRAFICO 1

Variacion anual en porcentaje
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Fuente: INE y SGAM.

los servicios, cuyo valor afadido
bruto (VAB) supone casi el 60 por
100 del piB, situandose en el ex-
tremo opuesto las ramas prima-
rias, con una participacion infe-
rior al 3 por 100. En cuanto a la
evolucion, cabe destacar la dis-
minucion en el Ultimo decenio del
peso de todas las grandes ramas
en favor de la construccion y de
los impuestos, que han ganado
desde 1995 en torno a cuatro y
tres puntos, respectivamente.

Desde la 6ptica de la demanda,
el consumo representa mas de las
tres cuartas partes del PIB, corres-
pondiendo al privado casi el 58
por 100. No obstante, tanto el
consumo total como el privado
han reducido en el Ultimo dece-
nio su peso en la demanda agre-
gada, mientras aumentaba el de la
formacién bruta de capital fijo
(FBCF) en equipo Y, sobre todo, en
construccién, que ha pasado a re-
presentar cerca del 18 por 100 del
PIB en 2006, frente a poco mas del

12 por 100 en 1995, debido al
fuerte aumento de la inversiéon en
vivienda. El consumo publico, por
su parte, ha mantenido aproxi-
madamente estable su participa-
cion, al compensarse la disminu-
cion de la correspondiente a las
administraciones centrales por la
ganancia de las autonémicas, cuyo
consumo representa en la actua-
lidad el 60 por 100 del consumo
publico total. En cuanto a las ren-
tas, la remuneracion de asalaria-
dos supone el 46,6 por 100 del
PIB, aunque esta cifra ha dismi-
nuido desde 1995, elevandose la
participacion de los impuestos y
manteniéndose aproximadamen-
te estable el peso del excedente
empresarial.

Es necesario matizar, por ulti-
mo, que la importancia de los
agregados en el AC no reside ex-
clusivamente en su peso en el PIB,
sino también en su sensibilidad
ciclica. El caso de la FBCF es un
claro ejemplo de ello, ya que,
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CUADRON.° 1

ESTRUCTURA DEL PIB POR COMPONENTES
(Porcentaje del PIB)

Oferta:

VAB construccion..

Demanda:

Hogares......cccocevviiiiiiiiii
Instituciones sin fines de lucro....
PUBNICO oo

Administraciones locales.....
Formacién bruta de capital fijo....
Equipo y Otros .......cccceeeiine

Exportaciones bienes y servicios ..

Rentas:

Impuestos s/produccién e importaciones

PIB a precios corrientes..............................

VAB ramas pPrimarias ..........ccoocceeeeeaieannenn.
VAB INAUSTIIA ..o
VAB €NErgia......ooviiiiiiiiiiiiiiiiccc e

VAB SEIVICIOS. ..o
MErcado .......ooovuiiiiiieeee e
NO Mercado .......c.coovevviiiiiiiieciieeee

Impuestos netos s/productos......................

Gasto en consumo final ...........................
Privado ..o

Estado y sequridad social ......................
Comunidades auténomas......................

CONSEIUCCION ...
VIVIENDA ..o
Otras conStruCCiones.............ccccceveeun..

Variacion de existencias...........coceeeeeuveeennn..

Importaciones bienes y servicios..................

Remuneracién de asalariados....................
Excedente bruto de explotacion/rentas mixtas

1995 2000 2005 2006
............. 100,0 100,0 100,0 100,0
............. 4,2 4,0 2,9 2,8
............. 16,6 16,4 13,6 13,4
............. 3,6 2,5 2,3 2,2
6,9 7,5 10,4 10,9
............. 61,0 60,1 60,4 59,8
............. 46,7 46,8 47,4 46,9
............. 14,3 13,3 13,0 12,9
............. 7.8 9,5 10,5 11,0
............. 78,1 76,9 75,8 75,6
............. 60,0 59,7 57.9 57,7
59,3 58,8 57,0 56,7
0,7 0,9 0,9 0,9
18,1 17,2 18,0 17,9
............. 8,2 57 3,9 —
............. 6,9 8.3 10,8 —
3,0 3,2 3,3 —
21,5 25,8 29,3 30,3
9,2 12,5 12,2 12,5
............. 12,3 13,3 17,1 17,8
............. 4,4 6,1 8.9 9,3
............. 7,9 7,2 8,3 8,4
............. 0,4 04 0,2 0,3
22,4 29,0 25,5 26,1
............. 22,4 32,2 30,9 32,3
............. 48,9 49,5 47,0 46,6
......... 42,6 40,5 42,1 42,4
............. 8,6 9,9 10,9 11,1

Fuente: INE (Contabilidad Nacional), y elaboracion propia.

aunque solo representa, sin cons-
truccién, el 12,5 por 100 de la
demanda agregada, es muy sen-
sible a los cambios en las expec-
tativas, presentando unas fases
muy diferenciadas expansivas y
contractivas, frente al comporta-
miento mucho mas inerte y ten-
dencial del consumo de los ho-
gares (grafico 2). El interés de la
inversion deriva, por otra parte,
de su incidencia sobre la pro-
ductividad y el potencial de cre-
cimiento econémico a medio y
largo plazo.

lll. FUENTES PARA EL
ANALISIS COYUNTURAL
EN ESPANA

En el cuadro n.° 2 se recoge,
sin 4nimo de exhaustividad, la in-
formacién disponible para el AC
en el caso de la economia espa-
fiola, clasificada en diversos apar-
tados, que incluyen desde el mar-
co de la Contabilidad Nacional,
como fuente primordial, hasta el
sector financiero, pasando por los
distintos agregados de la oferta 'y
la demanda, el sector exterior, el

mercado laboral, los precios, los
salarios y el sector publico.

Esta clasificacion es convencio-
nal, dadas las interrelaciones exis-
tentes entre las variables econé-
micas y el hecho de que un mismo
indicador puede ser Util para el se-
guimiento coyuntural de diversos
aspectos de la realidad. Por ejem-
plo, los indicadores del mercado
laboral se han agrupado en un
apartado Unico, aunque el empleo
es un indicador muy relevante de
actividad; al igual que los salarios
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GRAFICO 2
COMPONENTES DEL PIB
Variacion anual en porcentaje
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GRAFICO 3
CONSTRUCCION: VAB Y FBCF
Variacion anual en porcentaje
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constituyen un referente impres-
cindible en el analisis del consumo
privado por su peso preponderan-
te en la renta familiar, y los precios
son indicativos, en general, de la
presion de la demanda.

En cuanto a los indicadores de
la construccion, éstos se conside-
ran en el cuadro n.° 2 desde la
perspectiva de la oferta, ya que la
mayoria se relacionan con la acti-
vidad productiva, como es el caso
del consumo aparente de cemen-
1o, si bien estos mismos indicado-
res suelen utilizarse para el anali-
sis de la demanda, dada la escasez
de informacion relativa a la inver-
sion en construccion propiamente
dicha. Desde el punto de vista es-
tructural, la diferencia entre el vaB
y la FBCF en construccion es signi-
ficativa (ver cuadro n.° 1), ya que
el primero representa el 10,9 por
100 del PB y la segunda casi siete
puntos porcentuales mas, el 17,8
por 100 (4), si bien las estimacio-
nes de la CNTR reflejan un perfil
muy similar para las variaciones
interanuales de los correspon-
dientes agregados (gréafico 3).

En el cuadro n.° 2 se expresa la
periodicidad de las series, que es,
en general, trimestral o mensual,
aunque existe informacion util que
se produce diariamente, o incluso
de forma continua o en tiempo
real, como es la relativa a los mer-
cados financieros. Por otra parte,
muchas series anuales, en par-
ticular las obtenidas de la Conta-
bilidad Nacional, constituyen una
referencia fundamental para el
analista de la coyuntura, puesto
gue suministran una informacién
imprescindible para encuadrar el
analisis a corto plazo en un con-
texto mas amplio, definido por los

P — aspectos estructurales de una eco-
nomia y sus tendencias observa-
das en el medio y largo plazo.

Fi . INE. :
vente: INE Otro aspecto a considerar es la
forma en la que se publican los
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CUADRO N.° 2

FUENTES E INDICADORES PARA EL ANALISIS COYUNTURAL EN ESPANA

Organismo P(*) Origen de los datos
. Marco Contabilidad Nacional
Contabilidad Nacional de Espafa ............. INE A Estadistica de sintesis
Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa........................... INE T Estadistica de sintesis
Cuentas Trimestrales no Financieras Sectores Institucionales.. INE T Estadistica de sintesis
Cuentas FINANCIBIas ........ovveiie i BE AT Estadistica de sintesis
Balanza de Pagos .........oooiiiiiiiiiei e BE A M Estadistica de sintesis
. Indicadores generales:
Indicador sintético actividad . . MEH M Agrega indicadores parciales
Ventas grandes EMPreSas.........cooviveeaiieeieaieeeeeeee e AEAT M Datos fiscales
Consumo energia eléctrica..........ccooevvvviiiviiiiiicceeee REE M Datos empresas energéticas
Indicador de clima econdmiCO..........ccoovieiiieiiiiiieeieeee CE M Agrega indicadores confianza
Financiacion a empresas y familias ..............ccocoiiiiiiin. BE M Entidades crediticias
. Sector primario:
Avances superficies y producciones agricolas.. . MAPA M Datos comunidades autébnomas
Macromagnitudes agrarias............ccoooeeeveeeiioiieiieeee e MAPA A Estadistica de sintesis
. Industria:
{ndice de produccién industrial............ . INE M Encuesta establecimientos
indice cifra de negocios en la industria INE M Encuesta empresas
indice entradas pedidos en la industria................................ INE M Encuesta empresas
{ndice de clima industrial......... MITYC CE M Encuesta cualitativa empresas
Utilizacion capacidad productiva ..........occoceeceiiciiiinians MITYC CE T Encuesta cualitativa empresas
. Construccion
{ndice produccién construccion .. . MFOM M Encuesta empresas
{ndice sintético CONStrUCCION .......ooovoiioieeeee e MEH M Agrega indicadores parciales
Indicadores de clima construccion .............c..cccceeeeeeeiceeee.. MITYC CE M Encuesta cualitativa empresas
Consumo aparente de cemento. . OFICEMEN M Ventas + importaciones — exportaciones
Hipotecas constituidas ..........cocooiiiiiiiiiii e INE M Registros de la propiedad
Financiacion para vivienda...........cccoooeiiiiiiiiie BE M Entidades crediticias
Visados de 0Dra ..o MFOM M Colegios Aparejadores y Arquitectos Técnicos
Licencias de obra MFOM M Ayuntamientos
Licitacion oficial y adjudicaciones obras..............cccoccooeveinnn. MFOM M Sector publico
Transacciones inmobiliarias. ..o MVIV T Notarias
Indicador esfuerzo de acceso a la vivienda.............ccccocoeiinn BE T Indicador derivado
. Servicios:
Indice actividad SErviCios ............cococooviiiieeeceeeeeeeeee INE M Encuesta empresas
fndice SINtEtico SEVICIOS ............coovveveveresceceeeeeeeeeee, MEH M Agrega indicadores parciales
Indicador de confianza en 10S Servicios ............cc.cccoceeveeiennn.. CE M Encuesta cualitativa empresas
Transporte aére0 Pas@JEIOS ........coviriuiieieeiiiiie e AENA M Gestion aeropuertos
Transporte ferroviario pasajeros y mercancias ...........c...c........ RENFE M Gestion ferroviaria
Transporte Carretera PAsaeroS ........c.ovveeeererieeaeaeeeeeeeaneans INE M Encuesta empresas
Turismo de los residentes FAMILITUR..........ccooviiiioiioiiaiieiians IET M Encuesta hogares
Entrada turistas del exterior FRONTUR ........c..cccoviiiioiiiieiianinns IET M Datos administrativos y encuesta
GastO TUNISTAS EGATUR .....vviiieieiie et IET M Encuesta en fronteras
Pernoctaciones en hoteles..........ccoocvoiiiiiiiiiiiicee e INE M Encuesta establecimientos
. Consumo privado:
fndice comercio al por MenOr ............c.c.ovovovveeeeeeeeee, INE M Encuesta empresas
Matriculaciones automoViles ..o DGT ANFAC M Datos administrativos
Indicador disponibilidades de consUMO ..........ccooieiiiiiiinnns MEH M Produccién + importacion — exportacion
Indicador sintético CONSUMO........cc.coiiiiiieiiiiieceeeee MEH M Agrega indicadores parciales
Indicador de confianza del consumidor ..............cccccoeieiinnnn. CE M Encuesta cualitativa hogares
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CUADRO N.° 2 (continuacion)
FUENTES E INDICADORES PARA EL ANALISIS COYUNTURAL EN ESPANA
Organismo P(*) Origen de los datos
8. Inversion en equipo:
Indicador disponibilidades de equipO..........c.ccooiiiiiiiiiiine MEH M Produccién + importacion — exportacion
Indicador sintético inversién en equipO..........c.ccceeviiiieiennnn MEH M Agrega indicadores parciales
Matriculacion vehiculos industriales............coccoovviiiiiinn. DGT ANFAC M Datos administrativos
Financiacion @ empPresas..........oooveeoveoieaiiiee e BE M Entidades crediticias
Encuesta de iNVErSioNes .........cccooieviiiiiiiiii e MITYC S Encuesta cualitativa empresas
9. Sector exterior:
Estadistica de aduanas ...........ccovioiiiiiiiii e AEAT M Datos administrativos y muestra
Comercio exterior en volumen MEH M Datos aduanas deflactados
Estadistica de inversiones exteriores. ...........ccccovvvveverrecnn. MITYC T Datos administrativos
Encuesta de coyuntura de la exportacion.............ccccceeveee. MITYC T Encuesta cualitativa empresas
10. Mercado laboral:
Empleo Contabilidad Nacional Trimestral.............ccccccoveenen. INE T Estadistica de sintesis
Encuesta de poblacion activa..........cocooviiiiiiiiiiii MTAS T Encuesta hogares
Encuesta de coyuntura laboral............ccocooviiiiiiii MTAS T Encuesta empresas
Afiliados en alta laboral en la seguridad social..................... MTAS M Datos administrativos
Contratos, demandantes y paro registrado...............cccc...... MTAS M Datos administrativos
11. Precios:
Deflactores Contabilidad Nacional Trimestral ....................... INE T Estadistica de sintesis
indice de precios de CoNSUMO ............coooiiicoieiieeee INE M Encuesta establecimientos
indice de precios industriales .................cocooooooiiii INE M Encuesta establecimientos
Precios percibidos por los agricultores..............cccocovvvieinnn. MAPA M Datos comunidades autébnomas
Precios pagados por los agricultores ............cccccoeiiiiinnenn. MAPA M Datos comunidades auténomas
Precio medio vivienda libre ..........cccccooiiiiiiiii MVIV T Datos tasaciones
indice valor unitario comercio exterior.............. MEH M Indicadores derivados
indice precios exp. e imp. productos industriales ................. INE M Encuesta establecimientos
12. Salarios y competitividad:
Remuneracion asalariados CNTR ... INE T Estadistica de sintesis
Encuesta trimestral de coste laboral............ccccccooiiii INE T Encuesta empresas
Estadistica de negociacion colectiva............ccooocoeeiiiiiiinn. MTAS M Datos convenios
indice salarios agrarios ................ccooooeriveiiieieeee s MAPA M Datos comunidades auténomas
indice costes de CONSTrUCCION ..........ovviviveiieiiiiceecie MFOM M Datos tasaciones
indices de competitividad...............ccoooiiiiio o MEH MITYC M, T Indicadores derivados
BE
13. Sector publico:
Contabilidad Nacional financiera y no financiera ................ INE BE T Estadisticas de sintesis
Deuda publica (Protocolo de déficit excesivo) ...................... BE T Estadistica de sintesis
Ejecucion presupuesto Estado Caja.............. IGAE M Datos administrativos
Ejecucién Presupuesto Estado en términos CN IGAE M Estadistica sintesis
Ejecucion presupuesto de la seguridad social..................... TGSS M Datos administrativos
14. Sector monetario y financiero:
Cotizaciones bUrsatiles..........ccocoviiiiiiiiiiiie Bolsas D Mercados bursatiles
Tipos de CambiO........oviiiiiii i BCE D Mercados cambiarios
Financiacion unidades residentes............cccooviiiiiiiiiiiens BE M Entidades crediticias
TiPOS e INTEIES....viiiiiic e BE M Mercados financieros
Agregados monetarios 4rea U0 ............cccoceevverierieneeeanns. BCE M Instituciones financieras
Central de BalanCes .........ccooviiiiiiiiiiicee e BE AT Muestra empresas no financieras
(*) Periodicidad: A: anual, T: trimestral, M: mensual, D: diaria.
Fuente: Elaboracién propia.
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datos. La mayoria de las series eco-
némicas estan significativamente
afectadas por la estacionalidad
y el calendario laboral, y es conve-
niente eliminar ambos factores para
extraer sefales Utiles para el AC.
Con frecuencia, el analisis de la
evolucién de las series no se efec-
tUa en términos de los niveles de las
variables, sino de las tasas de va-
riacion interanual, que, si bien evi-
tan el problema de la estacionali-
dad, tienen el inconveniente de
proporcionar sefales retrasadas, al
reflejar la variacion relativa respec-
to a un ano antes. Por otra parte,
la incidencia del calendario laboral
no se elimina en las tasas de varia-
cion interanual, dada su heterogé-
nea distribucion en los mismos pe-
riodos de anos distintos, por lo que
algunos indicadores se publican co-
rregidos de calendario por los pro-
pios organismos que los elaboran
o por los departamentos de anali-
sis publicos o privados.

Por Ultimo, es importante tener
en cuenta que parte de la infor-
macion de naturaleza coyuntural
Se expresa en precios corrientes,
por lo que su uso para el sequi-
miento de las variables en términos
reales requiere la aplicacion de de-
flactores adecuados, no siempre
disponibles, para corregir la inci-
dencia de los precios. Algunos in-
dicadores miden desde su origen la
evolucion de las variables en tér-
minos reales o en cantidades fisi-
cas, otros se publican en términos
monetarios y con datos deflacta-
dos, y existe un tercer grupo en el
que la informacion viene expresa-
da exclusivamente en términos no-
minales, lo que limita su utilidad
para el analisis de la economia real.

1. Marco de la Contabilidad
Nacional

La Contabilidad Nacional es la
fuente estadistica fundamental
para el analisis macroeconémico,

ya que proporciona una informa-
cion completa sobre la evolucién
del PIB y sus componentes desde la
triple éptica que caracteriza el flu-
jo circular de la renta: /a oferta, la
demanda y las rentas. La publica-
cion por parte del INE por vez pri-
mera de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), en 1992, supuso
un hito en el AC, ya que, con an-
terioridad, el analista sélo disponia
de la Contabilidad Anual, que se
difundia con un retraso conside-
rable, debiendo recurrir a diversos
indicadores y métodos para un se-
guimiento en el corto plazo de la
evolucion econémica. Asi, ocupa-
ban un lugar destacado las técni-
cas de anadlisis ciclico, que partian
de un indicador simple o sintético,
representativo del conjunto de la
actividad, para determinar el ciclo
de referencia, clasificando los res-
tantes indicadores en adelanta-
dos, coincidentes o retrasados se-
gun sus desfases respecto a dicho
ciclo de referencia.

La metodologia de la Contabi-
lidad Nacional sigue el esquema
normalizado de la UE aprobado
por el citado Reglamento de 1996
(SEC-95), lo que permite la com-
paracion de las estimaciones con
las del resto de los paises miem-
bros, el promedio de la UE y la zona
del euro. La metodologia basica
del SEC-95 ha sido objeto de pos-
teriores modificaciones que el INE
ha incorporado en la actual base-
2000 de la Contabilidad Nacional.
Entre estos cambios, tiene una
particular trascendencia la intro-
duccién de indices encadenados
para las estimaciones en volumen,
que, frente a su ventaja de utilizar
ponderaciones permanentemen-
te actualizadas, presenta el in-
conveniente de pérdida de la pro-
piedad aditiva. Es decir, el PIB en
términos reales ha dejado de ser la
suma de sus componentes y el PiB
de la UE tampoco se obtiene por
agregacion del de los estados
miembros (5).

La CNTR se presenta en forma
de datos brutos y de datos corre-
gidos de calendario y estacionali-
dad, siendo estos ultimos los de
mayor interés para el AC, si bien di-
chos datos corregidos solo se re-
fieren a los principales agrega-
dos de la oferta, la demanda, las
rentas y el empleo. En las Ultimas
décadas, se ha ido ampliando
progresivamente la informacién
suministrada por la CNTR, consti-
tuyendo el ultimo paso la publi-
cacion por vez primera en 2006
de las Cuentas Trimestrales no Fi-
nancieras de los Sectores Institu-
cionales (CTNFsI), que, de acuerdo
con el Reglamento del Parlamen-
to Europeo y del Consejo numero
1161/2005, han venido a com-
pletar con periodicidad trimestral
las cuentas de todos los sectores
institucionales.

Las CTNFsI, pese a su indudable
valor tedrico, presentan el incon-
veniente de proporcionar las esti-
maciones de las variables en for-
ma de datos brutos y en los que
predominan los componentes es-
tacional y erratico. En el grafico 4
se representa, a modo de ejem-
plo, la serie de tasa de ahorro de
los hogares obtenida de las CTNFsI,
pudiéndose observar la imposibi-
lidad de identificar tendencias a
partir de las series brutas, lo que
obliga a utilizar procedimientos de
suavizado, que generan sefales
mas consistentes, aunque también
mas retrasadas.

Con independencia de la Con-
tabilidad Nacional no financiera,
elaborada por el INE, corresponde
al Banco de Espafna (BE) la pro-
ducciéon de las Cuentas Finan-
cieras (anuales y trimestrales), si-
guiendo también la metodologia
del sec-95. Estas Cuentas inclu-
yen no solo los flujos, como es el
caso de la contabilidad no finan-
ciera, sino también los balances
al final del periodo contable. El
nexo de uniéon entre las cuentas
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GRAFICO 4
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no financieras y las financieras es
la «capacidad de financiacién»,
obtenida, en la contabilidad real,
como saldo de la cuenta de capi-
tal o diferencia entre los recursos
de capital (ahorro mas transfe-
rencias netas recibidas) y los em-
pleos (FBC). Dicha capacidad de fi-
nanciacion (o necesidad, si es
negativa) es el importe del que
dispone un sector institucional o
el conjunto de la economia na-
cional para financiar, directa o in-
directamente, a otros sectores u
otras economias, y tiene su refle-
jo en la contabilidad financiera en
las denominadas «operaciones fi-
nancieras netas», o diferencia en-
tre la variacion neta de activos
financieros y la contraccién neta
de pasivos (6).

También se puede incluir en el
marco de la Contabilidad Nacio-
nal la Balanza de Pagos, que re-
gistra las transacciones en precios
corrientes entre los residentes de
un pais y los del resto del mundo,

y cuya elaboracion corresponde al
BE, segun la metodologia estable-
cida por el FMI en el Quinto Ma-
nual, publicado en 1993. Dicho
Manual, entre otras novedades,
supuso la introduccion de una
nueva estadistica de saldos deno-
minada Posicion de Inversion In-
ternacional. La Balanza de Pagos
es una estadistica de sintesis ob-
tenida a partir de diversas fuen-
tes, entre ellas la Estadistica de
Aduanas a la que se hace refe-
rencia posteriormente, y sus con-
ceptos se han ido aproximando
progresivamente a los de la Con-
tabilidad Nacional.

2. Indicadores generales

En el apartado 2 del cuadro nu-
mero 2 se han incluido algunos
indicadores representativos de la
produccion interior o la demanda
interna en su conjunto: el ya cita-
do Indicador sintético de actividad
(IsA) del MEH; los indices de ven-

tas de grandes empresas elabora-
dos por la Agencia Estatal de Ad-
ministracion Tributaria (AEAT) a par-
tir de las declaraciones del vA; el
consumo de enerqgia eléctrica; el
también aludido Indicador de cli-
ma economico de la Comision Eu-
ropea; y la financiacion a empre-
sas y familias, siendo necesario,
en este Ultimo caso, deflactar las
series si se trata de obtener un in-
dicador de la demanda interna en
términos reales.

3. Sector primario

La informacién coyuntural so-
bre el sector primario es muy es-
casa, lo que, unido a su reducido
peso en el PB, explica que el ana-
lisis del sector apenas tenga cabi-
da en los informes periddicos de
coyuntura. Al margen de las esti-
maciones de la CNTR relativas al va-
lor anadido bruto (vAB) del con-
junto de las ramas primarias a
precios corrientes y en indices de
volumen, el Ministerio de Agricul-
tura, Pesca y Alimentacion (MAPA)
publica mensualmente los avan-
ces de superficies y producciones
agrarias segun tipo de cultivo y,
con periodicidad anual, las Ma-
cromagnitudes agrarias, en el mar-
co conceptual del SEC-95.

4. Industria

Asimismo, la CNTR proporciona
el vAB de las ramas industriales a
precios corrientes y los indices en-
cadenados de volumen, desglo-
sando la rama energética. Men-
sualmente, el principal indicador
utilizado en el analisis del sector es
el Indice de produccion industrial
(IP1), cuya base es el aflo 2000, y
que elabora el INE a partir de una
muestra de mas de 13.000 esta-
blecimientos. Se trata de un indice
de cantidad para el conjunto de la
industria, excluida la construccion,
gue engloba indices por ramas de
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actividad (CNAE 93) y por grandes | como el Indice de clima industrial
sectores industriales (Gsl), consti- | (ICl)y la utilizacion de la capacidad
tuyendo estos ultimos una aproxi- | productiva en la industria, elabo-
macion a grupos de destino eco- | rados por el MITYC y por la CE, par-
nomico de los bienes (7). Los datos | tiendo, en este segundo caso, de
del Ipi se publican corregidos de ca- | la informacién proporcionada por
lendario, siendo el Ipi filtrado el mas | el citado Ministerio. El ICI refleja
util para el analisis coyuntural. los saldos de respuestas de los em-
presarios industriales a tres cues-
Otros indicadores que permiten | tiones: nivel de la cartera de pedi-
el sequimiento de la coyuntura in- | dos, tendencia de la produccion
dustrial son los Indlices de cifras de | y existencias de productos termi-
negocios y entradas de pedidos en | nados, con signo inverso, y su evo-
la industria, también elaborados | lucion refleja adecuadamente el
por el INE con periodicidad men- | ciclo industrial, tal como se puede
sual, y cuya utilidad es, por el mo- | observar en el grafico 5, en el que
mento, escasa, debido, por una | se compara con el IPl. La utilizacion
parte, a que los datos se publican | de la capacidad productiva, sin em-
solo en precios corrientes y sin co- | bargo, presenta un perfil mucho
rregir de los efectos del calendario | mas erratico, por lo que su valor
y, por otra, a la corta longitud de las | para el AC es mas reducido.
series, que se inician en 2002, por
lo que las tasas de variacion inter-

anual tienen su origen en 2003. 5. Construccion
Un tercer grupo de indicadores La informacién coyuntural re-
sobre la industria son los obteni- | lacionada con la construccion se

dos de las encuestas cualitativas, | ha ampliado en los ultimos afios,

GRAFICO 5
IPI FILTRADO, ICI Y UTILIZACION CAPACIDAD
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en paralelo con el avance del peso
del sector en el conjunto de la ac-
tividad. Pese a ello, los datos pro-
ceden de fuentes muy variadas y
proporcionan a menudo sefales
erraticas y contradictorias que di-
ficultan el analisis. Entre los indi-
cadores disponibles hay que des-
tacar, en primer término, ademas
de los obtenidos de la CNTR desde
la perspectiva de la ofertay la de-
manda (VAB y FBCF), el Indice de
produccion de la industria de
la construccion (IPIC), que elabora
mensualmente desde 2005 el
Ministerio de Fomento (MFOM) en
sustitucion de la anterior encues-
ta trimestral. Este indice es el mas
idoneo, tedricamente, para el se-
guimiento coyuntural de la acti-
vidad constructora, si bien su vo-
latilidad, disparidad con otros
indicadores y corta longitud de las
series hacen que, por el momen-
to, su utilidad sea muy reducida.
En destacable, en particular, la in-
consistencia de la evolucion del
componente de obra civil, que re-
gistra una intensa caida en 2006
incompatible con el crecimiento
estimado por la CNTR. Hay que ci-
tar, por otra parte, el Indicador
Sintético de la Construccion del
MEH, los indicadores de clima en el
sector, publicados por el MITYC y la
CE y el consumo aparente de ce-
mento. Este Ultimo, elaborado por
OFICEMEN, se obtiene, en unidades
fisicas, afiadiendo a los datos de
ventas las importaciones y restan-
do las exportaciones (ver nota 2).

Dado que la inversion en cons-
truccion se realiza, en general, con
financiacion ajena, los datos hi-
potecarios son indicativos de su
evolucion desde la dptica de la de-
manda, pudiéndose destacar, en-
tre ellos, los obtenidos de la esta-
distica de hipotecas del INE, basada
en los registros de la propiedad, y
los de financiacion elaborados por
el BE con los datos de las entida-
des de crédito, que permiten des-
glosar la financiacion a las fami-
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lias para vivienda. Al comparar los
indicadores procedentes de una'y
otra fuente, no se puede olvidar la
distinta naturaleza de los datos,
ya que en el primer caso se miden
flujos (hipotecas constituidas) y en
el segundo stocks (crédito vivo) al
final del periodo de referencia, lo
que explica la mayor inercia, en
general, de los indicadores de fi-
nanciacion para detectar los cam-
bios ciclicos.

Entre los indicadores que per-
miten anticipar la actividad cons-
tructora, se encuentran algunos
de los elaborados por el MFOM,
como los visados de obra de los
colegios de Aparejadores y Arqui-
tectos Técnicos, las licencias de
obra concedidas por los ayun-
tamientos, la licitacion oficial en
construccion de las administra-
ciones publicas y entidades de-
pendiente del MFOM y, por ultimo,
las adjudicaciones de obra del
Grupo Fomento. Toda esta infor-
macion, de gran utilidad tedrica
para obtener sefiales anticipadas,
plantea diversos problemas en la
practica, como la elevada variabi-
lidad de los datos mensuales o la
incidencia sobre su comporta-
miento de los aspectos normati-
vos o de gestion, como pueden
ser los cambios en los requisitos
para solicitar una licencia o el he-
cho de que las obras publicas
sean, o no, objeto de licitacion.

Dentro del sector de la cons-
truccion, el subsector de la vivien-
da ha merecido una atencion cre-
ciente en el analisis coyuntural en
los ultimos anos, debido a su fuer-
te crecimiento, la sobre-valoracion
de los precios y los consiguientes
riesgos de una contracciéon o des-
aceleracion brusca que pudiera in-
cidir seriamente sobre el empleo y
la actividad econémica global. La
creacion del Ministerio de la Vi-
vienda (MvIv) en 2004 supuso el
traspaso de las estadisticas en la
materia anteriormente elaboradas

por el MFOM, como las de precios
y viviendas protegidas, asi como
la puesta en marcha de nuevas es-
tadisticas de interés. Entre éstas,
destaca la de transacciones inmo-
biliarias, que, a partir de los datos
proporcionados por las notarias,
suministra informacion trimestral
sobre las viviendas que han sido
objeto de venta, tratandose, por
lo tanto, de una de las escasas es-
tadisticas elaboradas desde la pers-
pectiva de la demanda.

En lo relativo a la informacion
coyuntural sobre la vivienda, hay
gue resefar, por ultimo, la inclu-
sion por el BE, en su Sintesis de
Indicadores Econémicos (www.
bde.es), de un apartado especi-
fico sobre los indicadores del
mercado de la vivienda, en el que
agrupa datos procedentes de
fuentes muy diversas clasificados
en los siguientes apartados: pre-
cios y costes, actividad, variables
demograficas, inversion extran-
jera en inmuebles, accesibilidad,
riqueza, crédito, rentabilidad de
inversiones alternativas, compa-
racion internacional y parque de
viviendas. Entre estos indicado-
res, tienen un particular interés
los denominados de esfuerzo de
acceso a la vivienda, elaborados
por el propio BE entre otras insti-
tuciones, que miden las cuotas
hipotecarias a pagar por término
medio por un hogar, en porcen-
taje de su renta disponible, tras
la compra de una vivienda tipo,
distinguiendo entre el esfuerzo
sin y con deducciones fiscales.

6. Servicios

En cuanto a los servicios, se dis-
pone, en primer término, de las
estimaciones de la CNTR sobre el
VAB a precios corrientes e indices
de volumen, tanto para el conjunto
de los servicios como para sus dos
principales componentes, servicios
de mercado y de no mercado. El

INE elabora, por otra parte, los In-
dicadores de actividad del sector
servicios, de periodicidad mensual,
gue proporcionan informacion so-
bre la cifra de negocios y el em-
pleo de las ramas de comercio, tu-
rismo, transporte, tecnologias de la
informacion y la comunicacion, y
servicios a las empresas. Los datos
de cifras de negocios se publican
en precios corrientes y sin corregir
de calendario, y las series sélo es-
tan disponibles desde 2002 en ni-
vel y 2003 en tasas de variacion.
Asimismo hay que aludir al Indi-
cador sintético de los servicios (1SS)
del MEH, obtenido por agregacion
de seis indicadores parciales, y al In-
dicador de confianza en los servi-
cios de la CE, que refleja los saldos
de las respuestas de las empresas
del sector a cuestiones sobre la si-
tuacion y la evolucion de la de-
manda presente y prevista.

Al margen de los citados in-
dicadores globales, existen otros
que reflejan la actividad de ramas
especificas, como los relativos al
transporte: indicadores del trafi-
Co aéreo de pasajeros suministra-
dos por AENA, del trafico ferrovia-
rio de pasajeros y mercancias,
elaborados por RENFE, y del trans-
porte por carretera de pasajeros,
obtenidos de una encuesta del INE
a las empresas.

El turismo no se identifica con
ninguna rama de actividad, si bien
se proyecta, fundamentalmente,
sobre las ramas de los servicios Y,
en particular, sobre la hosteleria,
por lo que su analisis suele in-
cluirse en los servicios desde la
perspectiva de la oferta, con in-
dependencia de la consideracién
del gasto de los turistas, desde la
optica de la demanda, como un
componente de las exportaciones.
Entre las estadisticas que propor-
cionan informacion coyuntural so-
bre el turismo, cabe destacar, en
primer término, las elaboradas por
el Instituto de Estudios Turisticos
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—FAMILITUR, FRONTUR Yy EGATUR—,
gue ofrecen estimaciones, respec-
tivamente, sobre el turismo de los
espanoles, el turismo en Espafia de
los residentes en el extranjero y el
gasto de estos ultimos. El INE, por
su parte, lleva a cabo mensual-
mente la Encuesta de ocupacion
hotelera, asi como las de ocupa-
cibn en acampamentos turisticos,
apartamentos y alojamientos de
turismo rural. Entre los multiples
indicadores obtenidos de las en-
cuestas de ocupacion, los mas uti-
lizados son los de pernoctaciones
en hoteles, clasificadas entre las
gue corresponden a los residentes
en Espafnay a los no residentes.

7. Consumo privado

Desde la perspectiva de la de-
manda, el agregado de mayor
peso en el PIB, el consumo priva-
do, presenta una problematica
compleja para un seguimiento
adecuado de su evolucion. Al mar-
gen de las estimaciones de sinte-
sis de la CNTR sobre el consumo
de los hogares y el de las institu-
ciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (ISFLSH), en precios
corrientes y en volumen, la infor-
macioén sobre el consumo privado
proviene de encuestas a las fami-
lias, encuestas a las empresas, da-
tos administrativos e indicadores
derivados.

Dentro del primer grupo se en-
cuentra la Encuesta continua de
presupuestos familiares (ECPF), que
el INE ha elaborado con periodici-
dad trimestral desde 1985 hasta
2005 y que, tedricamente, debe-
ria haber sido una fuente funda-
mental para el analisis coyuntural
del consumo familiar, dado el ele-
vado tamafo de la muestra y la
amplitud de las variables investi-
gadas. En la practica, sin embargo,
la ECPF ha tenido un interés co-
yuntural escaso, al diferir sus re-
sultados sustancialmente de los

de la CNTR, incluso en la estima-
ciéon de las variaciones del consu-
mo total de los hogares. Por ello,
parece razonable su sustitucion
desde 2006 por una encuesta
anual, aunque se podria haber
contemplado la posibilidad de ela-
borar, ademas, indices de consu-
mo familiar sobre una muestra
mas reducida de hogares orienta-
da a la estimacién del cambio.

En lo que se refiere a la infor-
macion obtenida de las empresas,
hay que citar el Indice de comer-
cio al por menor (ICM), basado en
una muestra de empresas cuya ac-
tividad principal es el comercio mi-
norista. El ICM se publica a precios
corrientes y constantes, realizan-
dose una correcciéon del calenda-
rio laboral para el indice general y
para el componente de grandes
superficies. Entre los datos de ori-
gen administrativo que permiten
obtener informacién parcial sobre
el consumo, destacan las cifras de
matriculaciones de automoviles,

publicadas tanto por la Direccién
General de Trafico como por la
Asociacion Nacional de Fabrican-
tes de Automoviles (ANFAC).

Ademas de los citados indica-
dores, el andlisis coyuntural del
consumo privado se basa, a me-
nudo, en los denominados indi-
cadores de disponibilidades inte-
riores de bienes de consumo,
obtenidos a partir de los datos de
produccién, segun el Ipl, y de co-
mercio exterior segun Aduanas. El
MEH ha iniciado en 2007 la publi-
cacion de nuevas series de dispo-
nibilidades de bienes de consumo
y de equipo (ver grafico 6) con una
metodologia renovada para tener
en cuenta la nueva Base 2000 de
la Contabilidad Nacional, inclu-
yendo la Tabla de Origen-Destino
(marco input-output), que sirve
para obtener las ponderaciones
de la produccién, las importacio-
nes y las exportaciones segun el
destino de los bienes. Como ya se
ha mencionado en paginas ante-

GRAFICO 6

Variacién anual en porcentaje
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DISPONIBILIDADES BIENES DE CONSUMO Y EQUIPO
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= B. consumo (corregido)

=== B. equipo (corregido)

Fuente: SGAM (MEH).
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riores, el MeH elabora, por otra par-
te, un Indicador sintético de con-
sumo por agregacion de seis indi-
cadores parciales, incluyendo el
de disponibilidades.

Por ultimo hay que aludir al In-
dicador de confianza del consu-
midor que publica mensualmente
la CE para los estados miembros, el
conjunto del area y la zona del
euro, y que se obtiene como saldo
de las respuestas de las familias a
las cuatro cuestiones siguientes:
tendencias de la situacion econé-
mica del hogar y general, oportu-
nidad del ahorro y desempleo con
signo inverso.

8. Inversion

La carencia de informacion es
todavia mas patente en el caso de
la formacién bruta de capital fijo
(FBCF), especialmente en el com-
ponente de equipo y otros pro-
ductos, ya que para la inversion
en construccion existen diversos
indicadores ya analizados desde
la 6ptica de la oferta. Respecto a
la inversién en equipo, no existe,
como seria deseable, una encues-
ta dirigida a las empresas que in-
vestigue esta variable, por lo que
el seguimiento coyuntural del
agregado se suele basar, funda-
mentalmente, en la CNTR, que pro-
porciona estimaciones, en valory
en volumen, del conjunto de la
FBCF en equipo y sus componen-
tes: productos metalicos y maqui-
naria, equipo de transporte, pro-
ductos agricolas y otros productos.

Por otra parte, el MEH, entre
otros organismos, elabora men-
sualmente un indicador de dispo-
nibilidades interiores de bienes de
equipo, utilizando una metodolo-
gia analoga a la que ya se ha des-
crito para el correspondiente in-
dicador de consumo (grafico 6).
Asimismo, el MEH elabora un In-
dicador sintético de inversion en

equipo mediante una agregacion
ponderada de tres indicadores: el
citado indicador de disponibili-
dades, las ventas interiores de
equipo y software de las grandes
empresas segun la AEAT y las ma-
triculaciones de vehiculos indus-
triales, informacién esta ultima
proporcionada por la DGT y por
ANFAC. Los datos de financiacion
a las empresas, por su parte, tam-
bién son indicativos de la inver-
sibn en equipo, si bien es nece-
sario deflactarlos si se trata de
analizar la inversion real.

En cuanto a la informacion cua-
litativa, hay que citar la Encues-
ta de inversiones, elaborada por
el MITYC con periodicidad semes-
tral, que proporciona estimaciones
«apreciativas» sobre el crecimien-
to de la inversion en el afio en cur-
soy en el siguiente, y la finalidad
de las inversiones (ampliaciéon ca-
pacidad, reposicion, etcétera).

Por ultimo, en lo relativo a la
Variacion de existencias, el INE pro-
porciona estimaciones de este
componente de la inversion en el
marco de la Contabilidad Nacio-
nal, aunque la informacion de
base de tipo coyuntural es practi-
camente inexistente, consideran-
dose mas bien como una variable
de ajuste para conciliar las esti-
maciones del PIB desde la dptica
de la oferta y de la demanda. Si
existe un indicador de naturaleza
cualitativa, anteriormente aludido
como uno de los componentes del
Indicador de clima industrial, si
bien dicho indicador refleja exclu-
sivamente la opinién de los em-
presarios respecto a las existencias
en comparacion con el nivel con-
siderado «normal».

9. Sector exterior
La informacion coyuntural so-

bre el sector exterior se obtiene,
en primer lugar, de la CNTR (prin-

cipales resultados), que propor-
ciona las exportaciones e impor-
taciones de bienes y servicios en
precios corrientes e indices de vo-
[umen, tanto con datos brutos
como corregidos de calendario,
asi como la Cuenta del resto del
mundo (operaciones corrientes y
de capital), limitada, en este caso,
a los datos brutos en precios co-
rrientes.

Con periodicidad mensual se
dispone de la Balanza de pagos y
de la Estadistica de comercio ex-
terior de bienes basada en la in-
formacion del Departamento de
Aduanas e Impuestos Especiales
de la AEAT. Esta segunda estadis-
tica combina la informacion adua-
nera, de naturaleza administrati-
va, para los paises que no forman
parte de la UE con la obtenida me-
diante el sistema «intrastat», es-
tablecido por la normativa euro-
pea para los intercambios entre
paises miembros. La AEAT propor-
ciona los flujos de exportaciones
e importaciones en valor, segun
distintos criterios de clasificacion,
correspondiendo a la Subdirec-
cion General de Analisis Macroe-
conémico del MeH la elaboracién
de los indices de valor unitario
(IVU) que permiten obtener indi-
ces de volumen.

La informacién de la estadis-
tica de aduanas es muy abun-
dante, al existir informaciéon muy
desagregada, segun grupos de
productos, paises y areas geo-
graficas. No obstante, en el mo-
mento de utilizar estos datos en el
analisis coyuntural hay que tener
en cuenta la incidencia de facto-
res administrativos, estacionales,
de calendario u otros que distor-
sionan la evolucion mensual e im-
piden, a menudo, obtener sefa-
les consolidadas de las tendencias
del comercio exterior. Asimismo,
las series se ven afectadas, en oca-
siones, por operaciones puntuales
de considerable entidad, como es

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANALISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACION»

111



INDICADORES ECONOMICOS PARA EL ANALISIS COYUNTURAL. PROBLEMATICA DE LAS FUENTES ESTADISTICAS

el caso de las exportaciones e im-
portaciones de barcos o aerona-
ves, que dan lugar a movimien-
tos bruscos en el grupo de bienes
de capital.

El MITYC, por ultimo, elabora la
Estadistica de inversiones exte-
riores a partir de los datos del co-
rrespondiente registro, asi como
la Encuesta de coyuntura de la ex-
portacion, de naturaleza cualita-
tiva y periodicidad trimestral, que
refleja las opiniones de los em-
presarios, entre otras variables, so-
bre la cartera de pedidos exterior,
los precios, los beneficios, los mar-
genes y los factores que han inci-
dido negativamente y positiva-
mente en la actividad exportadora.

10. Mercado laboral

La informacion sobre el mer-
cado de trabajo proviene, por una
parte, de la CNTR, que proporcio-
na estimaciones de ocupados,
puestos de trabajo y empleo equi-
valente a tiempo completo (EETC)
para el conjunto de la economia'y
las grandes ramas de actividad. El
EETC se calcula por cociente entre
el total de horas trabajadas y el
promedio anual de horas por tra-
bajador en los puestos a tiempo
completo, y es el concepto mas
apropiado para obtener indices
derivados de los agregados ma-
croecondmicos y el empleo, tales
como la productividad aparente
por ocupado, o relacion entre el
PIB y el empleo, y el coste laboral
unitario (CLU), o coste laboral por
unidad de producto.

Las estimaciones de la Conta-
bilidad Nacional sobre el empleo
se nutren de diferentes fuentes
primarias, entre las que destacan,
por una parte, la Encuesta de po-
blacion activa (EpA) del INE y, por
otra, las estadisticas del Ministe-
rio de Trabajo y Asuntos Sociales
(MTAS). Entre estas ultimas, cabe

citar la Encuesta de coyuntura la-
boral (ECL), los datos de afiliados
en alta laboral en la sequridad so-
cial y los del movimiento laboral
registrado en los servicios publi-
cos de empleo, que incluyen, en-
tre otras variables, los contratos,
las demandas de empleo y el paro
registrado.

La EPA es la estadistica de base
tedricamente mas idénea para el
seguimiento coyuntural del mer-
cado de trabajo, ya que propor-
ciona estimaciones coherentes de
la poblacion activa, el empleo y el
paro segun las definiciones inter-
nacionales, y su elevado tamafio
muestral (mas de 60.000 hogares)
permite un elevado grado de des-
agregacion en la clasificacion de
las variables. Frente a ello, la EPA
presenta, entre otros aspectos pro-
blematicos, la frecuente ruptura
de las series historicas derivada de
cambios metodoldgicos y de la re-
novaciéon del marco demografico,
que, en general, ha supuesto una
revision al alza de las cifras de po-
blacién y, como consecuencia de
ello, un sesgo también alcista de
los aumentos del empleo. La in-
formacién de periodicidad tri-
mestral se completa con la ECL,
gue, entre otras diferencias con la
EPA, se refiere sélo al empleo asa-
lariado no agrario y en términos
de puestos de trabajo (no perso-
nas ocupadas), ya que las estima-
ciones provienen de informacién
de las empresas.

Por su parte, los datos admi-
nistrativos sobre el mercado labo-
ral estan disponibles mensual-
mente y permiten anticipar las
tendencias de las variables res-
pecto a las estimaciones de la EPA,
como es el caso de la afiliacion a
la seguridad social y del paro re-
gistrado. Sin embargo, estos datos
presentan los problemas, ya men-
cionados, que, con caracter ge-
neral, afectan a la informacion de
origen administrativo. Un claro

ejemplo de ello es la distorsién
de las cifras de afiliacion deriva-
da de los procesos de regulariza-
cion de trabajadores extranjeros
y, en concreto, del ultimo lleva-
do a cabo entre mayo de 2005y
julio de 2006, que ha supuesto
la incorporacién de mas de medio
millén de personas a los ficheros
de la seguridad social.

11. Precios

La informaciéon coyuntural so-
bre los precios proviene, en pri-
mer término, de la Contabilidad
Nacional Trimestral, de la que se
obtienen los deflactores implicitos
del PIB y de sus grandes compo-
nentes desde la triple éptica de la
oferta, la demanda'y las rentas. Es
decir, las relaciones entre los indi-
ces de valor y los indices de volu-
men de los diferentes agregados.
Al margen de estos deflactores,
obtenidos de una estadistica de
sintesis como es la CNTR, la infor-
macion en el area de los precios
se obtiene de diversos indicado-
res basicos, entre los que desta-
can el IrC, que mide los precios de
consumo, el /PRI, que refleja los
precios de producciéon en la in-
dustria, los indices de precios agra-
rios (percibidos y pagados) y los
precios medios de la vivienda es-
timados por el MvIV a partir de los
datos de tasaciones inmobiliarias.

Como se ha sefalado anterior-
mente, los precios del comercio
exterior se han aproximado tradi-
cionalmente mediante los deno-
minados indices de valor unitario
(IVU), obtenidos por cociente en-
tre magnitudes monetarias y uni-
dades fisicas. Recientemente, en
el marco de las estadisticas coyun-
turales de la UE, el INE ha comen-
zado a elaborar indices de precios
de exportacion e importacion de
productos industriales a partir de
una cesta de productos represen-
tativos. Estos indices serviran en
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el futuro para deflactar con ma-
yor precision los flujos monetarios
del comercio exterior y obtener su
evolucién en términos reales, aun-
que, por el momento, las series
estan poco rodadas y su escasa
longitud impide un analisis de su
comportamiento, ya que sélo es-
tan disponibles desde 2005 en ni-
vel y desde 2006 en tasas de va-
riaciéon anual.

12. Salarios y competitividad

En lo referente a los costes la-
borales, hay que citar, nuevamen-
te, la CNTR, que estima, entre otras
variables, la remuneracion de los
asalariados y, como indicador de-
rivado, la remuneracion por asa-
lariado, utilizando como denomi-
nador el nimero de asalariados en
términos de Contabilidad Nacio-
nal. Asimismo, de la CNTR se ob-
tiene el denominado CLU, 0 coste
laboral por unidad de producto,
como cociente entre la remunera-
cion por asalariado (RrA) y la pro-
ductividad aparente por ocupado
(PPO). Es necesario matizar que la
PPO se utiliza por aproximacion a la
productividad por asalariado (ppa),
ya que la Contabilidad Nacional
no desglosa el producto genera-
do por asalariados y no asalaria-
dos. La utilizacion alternativa del
PIB por asalariado tiene el incon-
veniente de incorporar un sesgo a
la baja en la medicién del creci-
miento de la productividad, deri-
vado de la tendencia al aumento
de la proporcién de asalariados en
el total de ocupados.

La informacion de base en el
area de los costes laborales tiene
su origen, fundamentalmente, en
la Encuesta trimestral de coste la-
boral, que elabora el INE a partir
de una muestra de empresas (cen-
tros de cotizacion) que suminis-
tran datos, entre otras variables,
de los costes laborales por traba-
jador y por hora, distinguiendo

entre salarios y otros costes, asi
como del tiempo de trabajo por
persona y mes. Por otra parte, con
periodicidad mensual, se dispone
de la Estadistica de la negociacion
colectiva del MTAS, que propor-
ciona el incremento salarial me-
dio pactado en los convenios, y
del Indice de salarios agrarios ela-
borado por el MAPA. Por ultimo,
hay que aludir a los indices de cos-
tes de la construccion del MFOM,
gue combinan la informacién de la
negociacion colectiva, para el cos-
te de la mano de obra, con la del
IPRI, para los precios de los consu-
mos intermedios de la rama de la
construccion.

Los indicadores de precios y
costes se utilizan para obtener los
indices de competitividad, cuyo in-
terés ha ido creciendo en paralelo
con la globalizacién y la creciente
competencia en los mercados. Este
interés es particularmente aplica-
ble a la economia espafiola, cuyo
dinamismo en los ultimos afos se
ha apoyado, fundamentalmente,
en la demanda interna, a su vez
impulsada por los bajos tipos de
interés real y la inmigraciéon, mien-
tras que los costes laborales y los
precios crecian a mayor ritmo que
los de los competidores, reflejan-
dose en un desequilibrio crecien-
te del sector exterior. Junto a los
indicadores de precios y costes re-
lativos, que tratan de medir la
competitividad en origen, existen
los denominados indicadores de
«competitividad revelada», que re-
flejan los resultados en términos
de comercio exterior, como pue-
den ser las cuotas de las exporta-
ciones espafiolas en los mercados
internacionales.

Existen diversos organismos
que elaboran indices de competi-
tividad en términos de precios y
costes relativos con una metodo-
logia similar, consistente en calcu-
lar, por una parte, su evolucién
en moneda nacional en relacién

con la de los competidores y, por
otra, los tipos de cambio efecti-
vo, 0 tipos de cambio pondera-
dos con el peso de las exporta-
ciones espafolas en los distintos
paises o areas. Asi, el BE parte del
IPC, el IPRI, los CLU de manufactu-
ras y el IvU de exportacion, calcu-
lando indices frente a la UE-15,
zona del euro y conjunto de pai-
ses desarrollados; el MEH publica
medidas de posicion relativa (IPC e
IPRI) frente a la UE-15, zona del
euro, OCDE y grandes economias
individualizadas, y el MYTYC ela-
bora indices de evolucion relati-
va del IPC e IVU de exportacién
frente a la UE-15, zona del euro,
OCDE y OCDE NO UEM.

13. Sector publico

El analisis coyuntural del sector
publico suele basarse, por una par-
te, en la CNTR, que proporciona el
gasto en consumo final de las ad-
ministraciones publicas en precios
corrientes e indices de volumen,
tanto con datos brutos como co-
rregidos de calendario y estacio-
nalidad. La publicacion desde el
pasado afo de las CTNFsI de los sec-
tores institucionales ha supuesto,
por otra parte, un enriquecimien-
to sustancial de la informacion, si
bien soélo se dispone de los datos
brutos que presentan una elevada
erraticidad. Las Cuentas financieras
del Banco de Espana, aludidas en
paginas anteriores, completan la
informacién de periodicidad tri-
mestral, con la ventaja en este caso
de incluir no sélo la contabilidad
de flujos, sino también los balan-
ces (activos y pasivos) de todos los
sectores institucionales y, entre
ellos, los de las administraciones
publicas. Respecto a los pasivos,
el BE estima trimestralmente los da-
tos de deuda publica segun el Pro-
tocolo de déficit excesivo (PDE) de
la UE, que implica determinados
ajustes respecto al concepto de la
Contabilidad Nacional.
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En cuanto a la informacion
mensual, la Intervencién General
de la Administracion del Estado
(IGAE) publica los datos de ejecu-
cion del presupuesto de ingresos y
gastos, en términos de caja, asi
como las operaciones no finan-
cieras en términos de Contabilidad
Nacional (CN). En ambos casos, la
informacion se refiere exclusiva-
mente al Estado, mientras que los
datos de gjecucion del presupues-
to de la sequridad social los pro-
porcionan la Tesoreria General de
la Seguridad Social y la Direccion
General de Ordenacion de la Se-
guridad Social. Esta informacion
resulta, sin embargo, muy limitada
para el seguimiento coyuntural del
sector publico, dado el peso pre-
dominante de las comunidades
auténomas, de las que apenas se
dispone de informacién.

14. Sector monetario
y financiero

La informacién sobre el sector
monetario y financiero es muy
abundante, correspondiendo su
elaboracion, en gran parte, al Ban-
co de Espafay al Banco Central
Europeo, con independencia de
los datos de cotizaciones bur-
satiles obtenidos directamente y
en tiempo real de los correspon-
dientes mercados. Ademas de las
cuentas financieras trimestrales,
enmarcadas en el SEC-95, el BE
publica, entre otros indicadores,
la financiacion a las unidades re-
sidentes y los tipos de interés, de
actualizacion mensual y diaria,
respectivamente, mientras que el
BCE proporciona, con periodicidad
mensual, los datos de los agrega-
dos monetarios y el balance con-
solidado de las instituciones fi-
nancieras en el area del euro, y,
diariamente, los tipos de cambio.

Para finalizar, hay que aludir a
la Central de Balances (CB), elabo-
rada por el BE a partir de la infor-

macién proporcionada por dos
muestras diferenciadas de empre-
sas no financieras, una anual y otra
trimestral, de las que se obtienen,
entre otros datos de interés, el re-
sultado econémico bruto, los gas-
tos financieros, el resultado neto
y diferentes indices de rentabili-
dad. El principal problema de esta
informacion es que se trata de
muestras no aleatorias, ya que la
colaboracion con la ¢B es volun-
taria, lo que introduce un sesgo
en los resultados a favor de las
grandes empresas y determinados
sectores de actividad. Este sesgo
es mas acusado en la muestra tri-
mestral, de tamano mucho més
reducido, por lo que los resultados
anuales presentan, a menudo, di-
ferencias apreciables con lo anti-
cipado por la muestra trimestral.

IV. PRINCIPALES
CONCLUSIONES

La informacién econémica de
naturaleza coyuntural se ha am-
pliado considerablemente en la ul-
tima década, como consecuencia,
en gran parte, de la normativa co-
munitaria, que supuso la aparicion
en 1992 de la CNTR y un enrique-
cimiento progresivo de los datos
trimestrales, que ha culminado
con la publicacién en 2006 de las
cuentas no financieras de los sec-
tores institucionales. Con ello, se
dispone en la actualidad, con pe-
riodicidad trimestral, de un sis-
tema completo de informacion
financiera y no financiera en el
marco del SEc-95, incluidos los
balances en el primer caso.

Ahora bien, hay que tener en
cuenta, por una parte, que la ela-
boracion exclusivamente de datos
brutos, en el caso de las cuentas
de los sectores, limita seriamente
su utilidad para el analisis, y por
otra, que la Contabilidad Nacio-
nal es una estadistica de sintesis,
por lo que esta muy condiciona-

da por la disponibilidad de indi-
cadores obtenidos de las fuentes
primarias.

Esta informacion de base tam-
bién se ha enriquecido, en parte
por los requerimientos de la UE, si
bien su cobertura y fiabilidad no
siempre es la adecuada. En las
paginas anteriores se han anali-
zado, entre otros problemas, las
dificultades para seqguir la evolu-
cién del consumo privado, a pe-
sar de su peso predominante en
la demanda agregada; las incon-
sistencias observadas en los indi-
cadores de la construccion; la in-
existencia de encuestas continuas
dirigidas a las empresas sobre la
inversion real o las existencias, y
la falta de datos referentes a la
ejecucion presupuestaria de las
comunidades auténomas.

Asimismo, resulta problemati-
ca la estimacion del empleo, de-
bido, en parte, a que la fuente
basica fundamental para ello, la
EPA, combina fines estructurales
y coyunturales, y esta afectada
por la continua renovacién del
marco poblacional para tener en
cuenta los flujos migratorios. Las
dificultades para medir estos flu-
jos se trasladan a las estimacio-
nes y proyecciones demograficas
y, como consecuencia de ello, re-
percuten sobre todas las encues-
tas dirigidas a los hogares.

La conclusion fundamental res-
pecto a las fuentes disponibles en
Espafna para el analisis es que el
innegable enriquecimiento de la
informacion que se ha producido
en el marco de la Contabilidad Na-
cional no ha estado acompafa-
do por un avance suficiente de las
estadisticas de base de naturale-
za coyuntural, y que, por lo tanto,
los esfuerzos futuros deberian
concentrarse, preferentemente,
en estas Ultimas, con el fin de do-
tar de un fundamento mas sélido
a las estadisticas de sintesis.
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CARMEN DE MIGUEL CASTANO

Las posibles lineas de mejora
son diversas y desbordan los li-
mites de este articulo. No obs-
tante, puede destacarse el inte-
rés de potenciar, por una parte,
la explotacion estadistica de los
ficheros administrativos y, por
otra, las encuestas continuas di-
rigidas, especificamente, a la es-
timacion del cambio. Asi, se echa
en falta la disponibilidad de indi-
ces de consumo privado basados
en una muestra de hogares, o de
inversion real y existencias, con
informacioén directa proporciona-
da por las empresas. Los indices
de estas caracteristicas que se han
desarrollado en el marco de la
normativa comunitaria cubren,
fundamentalmente, la produccion
o la actividad de las grandes ra-
mas de actividad (industria, cons-
truccién y servicios), pero no los
componentes de la demanda.

Por ultimo, seria deseable una
mayor transparencia y difusion
por parte del INE de las fuentes
estadisticas utilizadas en la ela-
boracion de las cuentas trimes-
trales. Un mejor conocimiento de
estos aspectos tendria, entre otras
ventajas, la de orientar a los ana-
listas de la coyuntura en el mo-
mento de dar prioridad a unos u
otros indicadores, particularmen-
te cuando las sefales observadas
son contradictorias.

NOTAS

(*) La autora agradece la lectura del ar-
ticulo y los valiosos comentarios de Angel La-
borda y Alicia Lépez Marijuan.

(1) Ambos reglamentos han sido objeto
de diversas modificaciones y ampliaciones, que
pueden consultarse en www.ine.es.

(2) La diferencia entre los indicadores de
disponibilidades y de consumo aparente es que
los primeros parten de la produccién y los se-
gundos de las ventas. Se trata sélo de aproxi-
maciones a la demanda final, ya que incluyen
también una parte de la variacion de las exis-
tencias: en el primer caso, la de los producto-
res e intermediarios, y en el segundo, sélo la de
los intermediarios.

(3) Los nuevos indicadores sintéticos han
sido publicados por vez primera por el MEH en la
Sintesis de Indicadores Econémicos de enero de
2007 (www.meh.es). Los 12 indicadores que in-
tegran el ISA son: consumo de cemento, afilia-
dos a la seguridad social no agrarios, ventas en
grandes empresas, importaciones no energéticas
en volumen, IPI filtrado, consumo de energia
eléctrica, entrada de turistas, transporte ferro-
viario de pasajeros, transporte aéreo de pasaje-
ros, indice de clima econémico, financiacion al
sector privado deflactada y transporte ferrovia-
rio de mercancias. La ponderacion de los indi-
cadores parciales se establece seguin su correla-
cién a largo plazo con el producto interior bruto.

(4) Hay que tener en cuenta que para pasar
del VAB en construccion a la FBCF en construc-
cion hay que afadir, por una parte, los consumos
intermedios que se incluyen dentro de la pro-
duccién de laramay, por otra, los distintos com-
ponentes necesarios para pasar, en la valoracion
de las construcciones, de precios basicos a pre-
cios de adquisicién, tales como los impuestos y
los servicios profesionales e inmobiliarios.

(5) La aplicacion de la base movil de pre-
cios y mediciones encadenadas de volumen
tiene su origen en la Decision de la Comision
98/715, que regula exclusivamente las cuentas
anuales, aunque, por razones de coherencia, el

INE la utiliza también en las cuentas trimestra-
les. Para mayor detalle sobre los indices enca-
denados, ver www.ine.es.

(6) La capacidad de financiacion y las ope-
raciones financieras netas deberian coincidir
en su cuantia, pero en la practica las estima-
ciones difieren por ser distintas las fuentes uti-
lizadas y los organismos que las elaboran.

(7) Los Gsl, establecidos por la normativa
comunitaria, no son grupos de destino en sen-
tido estricto, ya que se definen por agrupacion
de ramas de actividad y, por lo tanto, desde la ép-
tica de la oferta. Estos grupos son los siguien-
tes: energia, bienes intermedios, bienes de equi-
po y bienes de consumo, desglosandose estos
ultimos en bienes duraderos y no duraderos.
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