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I. INTRODUCCIÓN: OBJETIVOS
E INSTRUMENTOS DEL
ANÁLISIS COYUNTURAL

LAS definiciones de análisis co-
yuntural (AC) en la literatura
económica son variadas. En

el marco de las teorías del ciclo
económico, dicho análisis es el que
se centra en las fluctuaciones pe-
riódicas del PIB y de sus compo-
nentes, mientras que, en la prác-
tica, se aplica al que tiene como
objetivo la evolución reciente de
la economía, con el fin de identi-
ficar las tendencias de los agre-
gados macroeconómicos y dispo-
ner de un punto de partida para
las previsiones a corto plazo.

El objetivo final es la evalua-
ción de las políticas implementa-
das y el diseño de nuevas políti-
cas y actuaciones por parte tanto
de las administraciones públicas
como de los agentes privados y,
entre estos últimos, del sector em-
presarial, cuyas estrategias tienen
que partir, en general, de la si-
tuación y perspectivas de la eco-
nomía en su conjunto.

Para conseguir los citados ob-
jetivos, el analista de la coyuntu-
ra cuenta, por una parte, con el
marco teórico, constituido por las
teorías y modelos existentes so-
bre los fenómenos económicos y,
por otra, con los datos empíricos
sobre una realidad económica
concreta objeto del análisis.

Frente al análisis estructural, de
naturaleza estática, el coyuntural

se orienta a los aspectos dinámi-
cos, es decir, a los cambios en las
variables, por lo que la base empí-
rica, en este segundo caso, está
constituida por las denominadas
series temporales, o conjunto de
observaciones de un fenómeno
económico en sucesivos momentos
del tiempo. Las técnicas del AC son,
por lo tanto, las propias del análi-
sis estadístico de series, cuya fina-
lidad es su descomposición en
componentes no directamente ob-
servables (ciclo, tendencia, esta-
cionalidad y componente errático)
para centrar la atención en el que
resulta de mayor interés para el AC,
que es el ciclo o el ciclo-tendencia.

En las páginas siguientes se
consideran, en el apartado II, los
aspectos generales relativos a la
información utilizada en el análi-
sis coyuntural, para pasar a conti-
nuación a describir, en el III, las
principales fuentes existentes en
el caso de la economía española y
su problemática; en el apartado
IV se resumen, por último, las prin-
cipales conclusiones del trabajo.

II. FUENTES ESTADÍSTICAS
PARA EL ANÁLISIS
COYUNTURAL. ASPECTOS
GENERALES

La información disponible en
España para el AC está condicio-
nada por nuestra pertenencia a 
la Unión Europea (UE), que impli-
ca la adopción de un conjunto de
normas comunes en materia esta-
dística. Entre ellas hay que desta-
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car, por una parte, las referentes
a la metodología de la Contabili-
dad Nacional, regulada, básica-
mente, por el Reglamento (CE) nú-
mero 2223/96, del Consejo y, por
otra, los requerimientos en ma-
teria de estadísticas coyunturales,
contenidos en el Reglamento (CE)
número 1165/98, también del Con-
sejo (1). La información no se ago-
ta, lógicamente, en la normativa
comunitaria, sino que existe un
conjunto mucho más amplio de
estadísticas e indicadores de na-
turaleza coyuntural.

Las fuentes e indicadores utili-
zados en el AC pueden dividirse,
según la naturaleza de la infor-
mación, en: estadísticas de síntesis,
encuestas cuantitativas a empre-
sas y familias, encuestas cualita-
tivas, datos administrativos, indi-
cadores derivados y, por último,
datos de mercados, como los fi-
nancieros.

Las estadísticas de síntesis son
las que refunden y combinan la
información procedente de fuen-
tes diversas con el fin de obtener
estimaciones coherentes entre sí
de los agregados macroeconómi-
cos o de otras variables, siendo la
Contabilidad Nacional el principal
ejemplo de este grupo. La calidad
de estas estadísticas está, lógica-
mente, condicionada, por la co-
bertura y fiabilidad de la informa-
ción básica 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 carácter continuo, cuya fi-
nalidad principal es medir los cam-
bios en las variables económicas,
frente a las estructurales, que tie-
nen por objetivo obtener estima-
ciones lo más precisas posibles de
los niveles de dichas variables. La
distinción entre ambos tipos de
encuestas no siempre es nítida, al
existir algunas de tipo continuo

que persiguen también fines es-
tructurales, lo que da lugar a pro-
blemas en el análisis dinámico. Así,
la modificación de la metodolo-
gía de una encuesta para ampliar
su cobertura y obtener estimacio-
nes más precisas de los niveles per-
judica las estimaciones del cam-
bio, al suponer una ruptura de las
series históricas.

Dentro de las encuestas hay que
distinguir un grupo específico de
gran utilidad para el AC, que son las
encuestas cualitativas o de opinión,
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 situación econó-
mica y las perspectivas. Frente a las
encuestas convencionales cuanti-
tativas, las cualitativas no cuentan,
en general, con un diseño aleato-
rio, y el tamaño de sus muestras
suele ser reducido, si bien presen-
tan, como aspectos positivos, su
menor coste, la rapidez en su ela-
boración y su probada capacidad
para detectar, o incluso anticipar,
los cambios de fase del ciclo eco-
nómico. Entre los indicadores de
clima se encuentran, por ejemplo,
los índices PMI de Reuters, el indi-
cador de confianza del consumi-
dor del ICO, los elaborados por el
Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio (MITYC) para la industria
y la construcción y los publicados
por la Comisión Europea (CE) para
los países miembros, que incluyen,
además de estos dos últimos sec-
tores, los servicios, el consumidor
y el comercio minorista, así como
un indicador de clima económico
obtenido por agregación ponde-
rada de los cinco anteriores.

Por su parte, los datos deriva-
dos de la gestión pública 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 diseño de encues-
tas ad hoc, que implican elevados
costes, molestias para los entrevis-
tados y plazos de ejecución dilata-
dos. La contrapartida negativa es
que los datos administrativos es-
tán afectados por aspectos de la
gestión que constituye su finalidad
principal, así como por cambios
normativos o de procedimiento
ajenos a los fenómenos económi-
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
población 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 bursátiles, así como los
precios del petróleo y otras mate-
rias primas. La ventaja de este tipo
de información es su actualización
diaria o incluso en tiempo real, en
contraste con la actualización
mensual o trimestral del resto de
los indicadores utilizados en el
análisis.

Un último grupo es el integrado
por los indicadores derivados, es
decir, los que no se obtienen direc-
tamente de las fuentes primarias,
sino de elaboraciones específicas a
partir de distintos indicadores. En
este grupo se pueden incluir, por
ejemplo, los indicadores de dispo-
nibilidades interiores de bienes (pro-
ducción más importaciones menos
exportaciones), consumo aparente
(ventas más importaciones menos
exportaciones) y competitividad
(precios o costes relativos a los de
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los competidores en moneda co-
mún). La problemática que plan-
tea la elaboración de estos indi-
cadores es la heterogeneidad de
los conceptos y las clasificaciones
de las fuentes primarias, como es
el caso de la difícil conciliación en-
tre las clasificaciones de las esta-
dísticas de producción, por una
parte, y de comercio exterior, por
otra, para obtener índices de dis-
ponibilidades (2).

También son indicadores deri-
vados los sintéticos o compuestos,
que se obtienen por agregación
simple o ponderada de diversos in-
dicadores parciales, procedentes
de fuentes diversas, con el fin de
obtener aproximaciones a la evo-
lución del PIB o de sus componen-
tes. La principal cualidad de la
agregación es que permite com-
pensar, en parte, los factores errá-
ticos que afectan a la evolución de
los indicadores simples. Entre los
indicadores sintéticos de la eco-
nomía española, se pueden des-
tacar los que publica el Ministerio
de Economía y Hacienda (MEH) re-
lativos a la actividad, los servicios,
el consumo, la construcción y la
inversión en equipo, cuya meto-
dología ha sido renovada recien-
temente. En el gráfico 1 se repre-
sentan los perfiles, en tasas de
variación interanual, del PIB y del
Indicador sintético de actividad (ISA)
del MEH, compuesto de 12 indica-
dores parciales, pudiéndose apre-
ciar la adecuación del ISA para re-
flejar las oscilaciones cíclicas del
agregado (3).

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

los servicios, cuyo valor añadido
bruto (VAB) supone casi el 60 por
100 del PIB, situándose en el ex-
tremo opuesto las ramas prima-
rias, con una participación infe-
rior al 3 por 100. En cuanto a la
evolución, cabe destacar la dis-
minución en el último decenio del
peso de todas las grandes ramas
en favor de la construcción y de
los impuestos, que han ganado
desde 1995 en torno a cuatro y
tres puntos, respectivamente.

Desde la óptica de la demanda,
el consumo representa más 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 último dece-
nio su peso en la demanda agre-
gada, mientras aumentaba el de la
formación bruta de capital fijo
(FBCF) en equipo y, sobre todo, en
construcción, que ha pasado a re-
presentar cerca del 18 por 100 del
PIB en 2006, frente a poco más del

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

Es necesario matizar, por últi-
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
cíclica. El caso de la FBCF es un
claro ejemplo de ello, ya que,
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aunque sólo representa, sin cons-
trucción, 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 más inerte y ten-
dencial del consumo de los ho-
gares (gráfico 2). El interés de la
inversión deriva, por otra parte,
de su incidencia sobre la pro-
ductividad y el potencial de cre-
cimiento económico a medio y
largo plazo.

III. FUENTES PARA EL
ANÁLISIS COYUNTURAL
EN ESPAÑA

En el cuadro n.º 2 se recoge,
sin ánimo de exhaustividad, la in-
formación disponible para el AC
en el caso de la economía espa-
ñola, 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 público.

Esta clasificación es convencio-
nal, dadas las interrelaciones exis-
tentes entre las variables econó-
micas y el hecho de que un mismo
indicador puede ser útil 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 único, aunque el empleo
es un indicador muy relevante de
actividad; al igual que los salarios
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CUADRO N.º 1

ESTRUCTURA DEL PIB POR COMPONENTES

(Porcentaje del PIB)

1995 2000 2005 2006

PIB a precios corrientes ........................................... 100,0 100,0 100,0 100,0

Oferta:
VAB ramas primarias ................................................ 4,2 4,0 2,9 2,8
VAB industria ........................................................... 16,6 16,4 13,6 13,4
VAB energía............................................................. 3,6 2,5 2,3 2,2
VAB construcción..................................................... 6,9 7,5 10,4 10,9
VAB servicios............................................................ 61,0 60,1 60,4 59,8

Mercado .............................................................. 46,7 46,8 47,4 46,9
No mercado ......................................................... 14,3 13,3 13,0 12,9

Impuestos netos s/productos................................... 7,8 9,5 10,5 11,0

Demanda:
Gasto en consumo final .......................................... 78,1 76,9 75,8 75,6

Privado................................................................. 60,0 59,7 57,9 57,7
Hogares ............................................................. 59,3 58,8 57,0 56,7
Instituciones sin fines de lucro............................ 0,7 0,9 0,9 0,9

Público ................................................................. 18,1 17,2 18,0 17,9
Estado y seguridad social ................................... 8,2 5,7 3,9 —
Comunidades autónomas .................................. 6,9 8,3 10,8 —
Administraciones locales .................................... 3,0 3,2 3,3 —

Formación bruta de capital fijo................................ 21,5 25,8 29,3 30,3
Equipo y otros ...................................................... 9,2 12,5 12,2 12,5
Construcción........................................................ 12,3 13,3 17,1 17,8

Vivienda ............................................................ 4,4 6,1 8,9 9,3
Otras construcciones.......................................... 7,9 7,2 8,3 8,4

Variación de existencias........................................... 0,4 0,4 0,2 0,3
Exportaciones bienes y servicios .............................. 22,4 29,0 25,5 26,1
Importaciones bienes y servicios .............................. 22,4 32,2 30,9 32,3

Rentas:
Remuneración de asalariados .................................. 48,9 49,5 47,0 46,6
Excedente bruto de explotación/rentas mixtas ......... 42,6 40,5 42,1 42,4
Impuestos s/producción e importaciones ................. 8,6 9,9 10,9 11,1

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



constituyen un referente impres-
cindible en el análisis del consumo
privado por su peso preponderan-
te en la renta familiar, y los precios
son indicativos, en general, de la
presión de la demanda.

En cuanto a los indicadores de
la construcción, éstos se conside-
ran en el cuadro n.º 2 desde la
perspectiva de la oferta, ya que la
mayoría se relacionan con la acti-
vidad productiva, como es el caso
del consumo aparente de cemen-
to, si bien estos mismos indicado-
res suelen utilizarse para el análi-
sis de la demanda, dada la escasez
de información relativa a la inver-
sión en construcción propiamente
dicha. Desde el punto de vista es-
tructural, la diferencia entre el VAB
y la FBCF en construcción es signi-
ficativa (ver cuadro n.º 1), ya que
el primero representa el 10,9 por
100 del PIB y la segunda casi siete
puntos porcentuales más, 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 (gráfico 3).

En el cuadro n.º 2 se expresa la
periodicidad de las series, que es,
en general, trimestral o mensual,
aunque existe información útil 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
que suministran una información
imprescindible para encuadrar el
análisis a corto plazo en un con-
texto más amplio, definido por los
aspectos estructurales de una eco-
nomía y sus tendencias observa-
das en el medio y largo plazo.

Otro aspecto a considerar es la
forma en la que se publican los
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CUADRO N.º 2

FUENTES E INDICADORES PARA EL ANÁLISIS COYUNTURAL EN ESPAÑA

Organismo P (*) Origen de los datos

1. Marco Contabilidad Nacional
Contabilidad Nacional de España .......................................... INE A Estadística de síntesis
Contabilidad Nacional Trimestral de España........................... INE T Estadística de síntesis
Cuentas Trimestrales no Financieras Sectores Institucionales .. INE T Estadística de síntesis
Cuentas Financieras .............................................................. BE A, T Estadística de síntesis
Balanza de Pagos .................................................................. BE A, M Estadística de síntesis

2. Indicadores generales:
Indicador sintético actividad .................................................. MEH M Agrega indicadores parciales
Ventas grandes empresas...................................................... AEAT M Datos fiscales
Consumo energía eléctrica.................................................... REE M Datos empresas energéticas
Indicador de clima económico............................................... CE M Agrega indicadores confianza
Financiación a empresas y familias ........................................ BE M Entidades crediticias

3. Sector primario:
Avances superficies y producciones agrícolas......................... MAPA M Datos comunidades autónomas
Macromagnitudes agrarias .................................................... MAPA A Estadística de síntesis

4. Industria:
Índice de producción industrial.............................................. INE M Encuesta establecimientos
Índice cifra de negocios en la industria .................................. INE M Encuesta empresas
Índice entradas pedidos en la industria.................................. INE M Encuesta empresas
Índice de clima industrial ....................................................... MITYC CE M Encuesta cualitativa empresas
Utilización capacidad productiva ........................................... MITYC CE T Encuesta cualitativa empresas

5. Construcción
Índice producción construcción ............................................. MFOM M Encuesta empresas
Índice sintético construcción ................................................. MEH M Agrega indicadores parciales
Indicadores de clima construcción ......................................... MITYC CE M Encuesta cualitativa empresas
Consumo aparente de cemento ............................................ OFICEMEN M Ventas + importaciones – exportaciones
Hipotecas constituidas .......................................................... INE M Registros de la propiedad
Financiación para vivienda..................................................... BE M Entidades crediticias
Visados de obra .................................................................... MFOM M Colegios Aparejadores y Arquitectos Técnicos
Licencias de obra .................................................................. MFOM M Ayuntamientos
Licitación oficial y adjudicaciones obras ................................. MFOM M Sector público
Transacciones inmobiliarias.................................................... MVIV T Notarías
Indicador esfuerzo de acceso a la vivienda............................. BE T Indicador derivado

6. Servicios:
Índice actividad servicios ....................................................... INE M Encuesta empresas
Índice sintético servicios ........................................................ MEH M Agrega indicadores parciales
Indicador de confianza en los servicios .................................. CE M Encuesta cualitativa empresas
Transporte aéreo pasajeros.................................................... AENA M Gestión aeropuertos
Transporte ferroviario pasajeros y mercancías ........................ RENFE M Gestión ferroviaria
Transporte carretera pasajeros............................................... INE M Encuesta empresas
Turismo de los residentes FAMILITUR........................................ IET M Encuesta hogares
Entrada turistas del exterior FRONTUR ..................................... IET M Datos administrativos y encuesta
Gasto turistas EGATUR............................................................ IET M Encuesta en fronteras
Pernoctaciones en hoteles..................................................... INE M Encuesta establecimientos

7. Consumo privado:
Índice comercio al por menor................................................ INE M Encuesta empresas
Matriculaciones automóviles ................................................. DGT ANFAC M Datos administrativos
Indicador disponibilidades de consumo ................................. MEH M Producción + importación – exportación
Indicador sintético consumo.................................................. MEH M Agrega indicadores parciales
Indicador de confianza del consumidor ................................. CE M Encuesta cualitativa hogares



CUADRO N.º 2 (continuación)

FUENTES E INDICADORES PARA EL ANÁLISIS COYUNTURAL EN ESPAÑA

Organismo P (*) Origen de los datos

8. Inversión en equipo:
Indicador disponibilidades de equipo................................... MEH M Producción + importación – exportación
Indicador sintético inversión en equipo................................ MEH M Agrega indicadores parciales
Matriculación vehículos industriales..................................... DGT ANFAC M Datos administrativos
Financiación a empresas...................................................... BE M Entidades crediticias
Encuesta de inversiones ...................................................... MITYC S Encuesta cualitativa empresas

9. Sector exterior:
Estadística de aduanas ........................................................ AEAT M Datos administrativos y muestra
Comercio exterior en volumen ............................................ MEH M Datos aduanas deflactados
Estadística de inversiones exteriores..................................... MITYC T Datos administrativos
Encuesta de coyuntura de la exportación............................. MITYC T Encuesta cualitativa empresas

10. Mercado laboral:
Empleo Contabilidad Nacional Trimestral ............................. INE T Estadística de síntesis
Encuesta de población activa............................................... MTAS T Encuesta hogares
Encuesta de coyuntura laboral............................................. MTAS T Encuesta empresas
Afiliados en alta laboral en la seguridad social ..................... MTAS M Datos administrativos
Contratos, demandantes y paro registrado.......................... MTAS M Datos administrativos

11. Precios:
Deflactores Contabilidad Nacional Trimestral ....................... INE T Estadística de síntesis
Índice de precios de consumo ............................................. INE M Encuesta establecimientos
Índice de precios industriales ............................................... INE M Encuesta establecimientos
Precios percibidos por los agricultores.................................. MAPA M Datos comunidades autónomas
Precios pagados por los agricultores .................................... MAPA M Datos comunidades autónomas
Precio medio vivienda libre .................................................. MVIV T Datos tasaciones
Índice valor unitario comercio exterior ................................. MEH M Indicadores derivados
Índice precios exp. e imp. productos industriales ................. INE M Encuesta establecimientos

12. Salarios y competitividad:
Remuneración asalariados CNTR ......................................... INE T Estadística de síntesis
Encuesta trimestral de coste laboral..................................... INE T Encuesta empresas
Estadística de negociación colectiva..................................... MTAS M Datos convenios
Índice salarios agrarios ........................................................ MAPA M Datos comunidades autónomas
Índice costes de construcción .............................................. MFOM M Datos tasaciones
Índices de competitividad.................................................... MEH MITYC M, T Indicadores derivados

BE

13. Sector público:
Contabilidad Nacional financiera y no financiera ................. INE BE T Estadísticas de síntesis
Deuda pública (Protocolo de déficit excesivo) ...................... BE T Estadística de síntesis
Ejecución presupuesto Estado Caja...................................... IGAE M Datos administrativos
Ejecución Presupuesto Estado en términos CN..................... IGAE M Estadística síntesis
Ejecución presupuesto de la seguridad social....................... TGSS M Datos administrativos

14. Sector monetario y financiero:
Cotizaciones bursátiles ........................................................ Bolsas D Mercados bursátiles
Tipos de cambio.................................................................. BCE D Mercados cambiarios
Financiación unidades residentes......................................... BE M Entidades crediticias
Tipos de interés................................................................... BE M Mercados financieros
Agregados monetarios área euro ........................................ BCE M Instituciones financieras
Central de Balances ............................................................ BE A, T Muestra empresas no financieras

(*) Periodicidad: A: anual, T: trimestral, M: mensual, D: diaria.
Fuente: Elaboración propia.

CARMEN DE MIGUEL CASTAÑO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» 105



datos. La mayoría de las series eco-
nómicas están significativamente
afectadas por la estacionalidad
y el calendario laboral, y es conve-
niente eliminar ambos factores para
extraer señales útiles para el AC.
Con frecuencia, el análisis de la
evolución de las series no se efec-
túa en términos de los niveles de las
variables, sino de las tasas de va-
riación interanual, que, si bien evi-
tan el problema de la estacionali-
dad, tienen el inconveniente de
proporcionar señales retrasadas, al
reflejar la variación relativa respec-
to a un año antes. Por otra parte,
la incidencia del calendario laboral
no se elimina en las tasas de varia-
ción interanual, dada su heterogé-
nea distribución en los mismos pe-
ríodos de años 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 análi-
sis públicos o privados.

Por último, es importante tener
en cuenta que parte de la infor-
mación de naturaleza coyuntural
se expresa en precios corrientes,
por lo que su uso para el segui-
miento de las variables en términos
reales requiere la aplicación de de-
flactores adecuados, no siempre
disponibles, para corregir la inci-
dencia de los precios. Algunos in-
dicadores miden desde su origen la
evolución de las variables en tér-
minos reales o en cantidades físi-
cas, otros se publican en términos
monetarios y con datos deflacta-
dos, y existe un tercer grupo en el
que la información viene expresa-
da exclusivamente en términos no-
minales, lo que limita su utilidad
para el análisis de la economía real.

1. Marco de la Contabilidad
Nacional

La Contabilidad Nacional es la
fuente estadística fundamental
para el análisis macroeconómico,

ya que proporciona una informa-
ción completa sobre la evolución
del PIB y sus componentes desde la
triple óptica que caracteriza el flu-
jo circular de la renta: la oferta, la
demanda y las rentas. La publica-
ción 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 sólo disponía
de la Contabilidad Anual, que se
difundía con un retraso conside-
rable, debiendo recurrir a diversos
indicadores y métodos para un se-
guimiento en el corto plazo de la
evolución económica. Así, ocupa-
ban un lugar destacado las técni-
cas de análisis cíclico, que partían
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-
gún sus desfases respecto a dicho
ciclo de referencia.

La metodología 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-
paración de las estimaciones con
las del resto de los países miem-
bros, el promedio de la UE y la zona
del euro. La metodología básica
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-
ducción de índices 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
agregación 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 últimos los de
mayor interés para el AC, si bien di-
chos datos corregidos sólo se re-
fieren a los principales agrega-
dos de la oferta, la demanda, las
rentas y el empleo. En las últimas
décadas, se ha ido ampliando 
progresivamente la información
suministrada por la CNTR, consti-
tuyendo el último paso la publi-
cación 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 número
1161/2005, han venido a com-
pletar con periodicidad trimestral
las cuentas de todos los sectores
institucionales.

Las CTNFSI, pese a su indudable
valor teórico, 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 errático. En el gráfico 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 señales
más consistentes, aunque también
más retrasadas.

Con independencia de la Con-
tabilidad Nacional no financiera,
elaborada por el INE, corresponde
al Banco de España (BE) la pro-
ducción de las Cuentas Finan-
cieras (anuales y trimestrales), si-
guiendo también la metodología
del SEC-95. Estas Cuentas inclu-
yen no sólo los flujos, como es el
caso de la contabilidad no finan-
ciera, sino también los balances
al final del período contable. El
nexo de unión entre las cuentas
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no financieras y las financieras es
la «capacidad de financiación»,
obtenida, en la contabilidad real,
como saldo de la cuenta de capi-
tal o diferencia entre los recursos
de capital (ahorro más transfe-
rencias netas recibidas) y los em-
pleos (FBC). Dicha capacidad de fi-
nanciación (o necesidad, si es
negativa) es el importe del que
dispone un sector institucional o
el conjunto de la economía na-
cional para financiar, directa o in-
directamente, a otros sectores u
otras economías, y tiene su refle-
jo en la contabilidad financiera en
las denominadas «operaciones fi-
nancieras netas», o diferencia en-
tre la variación neta de activos 
financieros y la contracción 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 país y los del resto del mundo,

y cuya elaboración corresponde al
BE, según la metodología estable-
cida por el FMI en el Quinto Ma-
nual, publicado en 1993. Dicho
Manual, entre otras novedades,
supuso la introducción de una
nueva estadística de saldos deno-
minada Posición de Inversión In-
ternacional. La Balanza de Pagos
es una estadística de síntesis ob-
tenida a partir de diversas fuen-
tes, entre ellas la Estadística 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 nú-
mero 2 se han incluido algunos
indicadores representativos de la
producción interior o la demanda
interna en su conjunto: el ya cita-
do Indicador sintético de actividad
(ISA) del MEH; los índices de ven-

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

3. Sector primario

La información coyuntural so-
bre el sector primario es muy es-
casa, lo que, unido a su reducido
peso en el PIB, explica que el aná-
lisis del sector apenas tenga cabi-
da en los informes periódicos de
coyuntura. Al margen de las esti-
maciones de la CNTR relativas al va-
lor añadido bruto (VAB) del con-
junto de las ramas primarias a
precios corrientes y en índices de
volumen, el Ministerio de Agricul-
tura, Pesca y Alimentación (MAPA)
publica mensualmente los avan-
ces de superficies y producciones
agrarias según 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 índices en-
cadenados de volumen, desglo-
sando la rama energética. Men-
sualmente, el principal indicador
utilizado en el análisis del sector es
el Índice de producción industrial
(IPI), cuya base es el año 2000, y
que elabora el INE a partir de una
muestra de más de 13.000 esta-
blecimientos. Se trata de un índice
de cantidad para el conjunto de la
industria, excluida la construcción,
que engloba índices por ramas de
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actividad (CNAE 93) y por grandes
sectores industriales (GSI), consti-
tuyendo estos últimos una aproxi-
mación a grupos de destino eco-
nómico de los bienes (7). Los datos
del IPI se publican corregidos de ca-
lendario, siendo el IPI filtrado el más
útil para el análisis coyuntural.

Otros indicadores que permiten
el seguimiento de la coyuntura in-
dustrial son los Índices de cifras de
negocios y entradas de pedidos en
la industria, también elaborados
por el INE con periodicidad men-
sual, y cuya utilidad es, por el mo-
mento, escasa, debido, por una
parte, a que los datos se publican
sólo en precios corrientes y sin co-
rregir de los efectos del calendario
y, por otra, a la corta longitud de las
series, que se inician en 2002, por
lo que las tasas de variación inter-
anual tienen su origen en 2003.

Un tercer grupo de indicadores
sobre la industria son los obteni-
dos de las encuestas cualitativas,

como el Índice de clima industrial
(ICI) y la utilización de la capacidad
productiva en la industria, elabo-
rados por el MITYC y por la CE, par-
tiendo, en este segundo caso, de
la información proporcionada por
el citado Ministerio. El ICI refleja
los saldos de respuestas de los em-
presarios industriales a tres cues-
tiones: nivel de la cartera de pedi-
dos, tendencia de la producción 
y existencias de productos termi-
nados, con signo inverso, y su evo-
lución refleja adecuadamente el
ciclo industrial, tal como se puede
observar en el gráfico 5, en el que
se compara con el IPI. La utilización
de la capacidad productiva, sin em-
bargo, presenta un perfil mucho
más errático, por lo que su valor
para el AC es más reducido.

5. Construcción

La información coyuntural re-
lacionada con la construcción se
ha ampliado en los últimos años,

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 señales
erráticas y contradictorias que di-
ficultan el análisis. Entre los indi-
cadores disponibles hay que des-
tacar, en primer término, además
de los obtenidos de la CNTR desde
la perspectiva de la oferta y la de-
manda (VAB y FBCF), el Índice de
producción de la industria de 
la construcción (IPIC), que elabora
mensualmente desde 2005 el 
Ministerio de Fomento (MFOM) en
sustitución de la anterior encues-
ta trimestral. Este índice es el más
idóneo, teóricamente, 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 evolución del
componente de obra civil, que re-
gistra una intensa caída en 2006
incompatible con el crecimiento
estimado por la CNTR. Hay que ci-
tar, por otra parte, el Indicador
Sintético de la Construcción del
MEH, los indicadores de clima en el
sector, publicados por el MITYC y la
CE y el consumo aparente de ce-
mento. Este último, elaborado por
OFICEMEN, se obtiene, en unidades
físicas, añadiendo a los datos de
ventas las importaciones y restan-
do las exportaciones (ver nota 2).

Dado que la inversión en cons-
trucción se realiza, en general, con
financiación ajena, los datos hi-
potecarios son indicativos de su
evolución desde la óptica de la de-
manda, pudiéndose destacar, en-
tre ellos, los obtenidos de la esta-
dística de hipotecas del INE, basada
en los registros de la propiedad, y
los de financiación elaborados por
el BE con los datos de las entida-
des de crédito, que permiten des-
glosar la financiación 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 período de referencia, lo
que explica la mayor inercia, en
general, de los indicadores de fi-
nanciación para detectar los cam-
bios cíclicos.

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 licitación oficial en
construcción de las administra-
ciones públicas y entidades de-
pendiente del MFOM y, por último,
las adjudicaciones de obra del
Grupo Fomento. Toda esta infor-
mación, de gran utilidad teórica
para obtener señales anticipadas,
plantea diversos problemas en la
práctica, como la elevada variabi-
lidad de los datos mensuales o la
incidencia sobre su comporta-
miento de los aspectos normati-
vos o de gestión, como pueden
ser los cambios en los requisitos
para solicitar una licencia o el he-
cho de que las obras públicas
sean, o no, objeto de licitación.

Dentro del sector de la cons-
trucción, el subsector de la vivien-
da ha merecido una atención cre-
ciente en el análisis coyuntural en
los últimos años, debido a su fuer-
te crecimiento, la sobre-valoración
de los precios y los consiguientes
riesgos de una contracción o des-
aceleración brusca que pudiera in-
cidir seriamente sobre el empleo y
la actividad económica global. La
creación del Ministerio de la Vi-
vienda (MVIV) en 2004 supuso el
traspaso de las estadísticas en la
materia anteriormente elaboradas

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

En lo relativo a la información
coyuntural sobre la vivienda, hay
que reseñar, por último, la inclu-
sión por el BE, en su Síntesis de
Indicadores Económicos (www.
bde.es), de un apartado especí-
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
demográficas, inversión extran-
jera en inmuebles, accesibilidad,
riqueza, crédito, rentabilidad de
inversiones alternativas, compa-
ración 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 índices
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,
que proporcionan información so-
bre la cifra de negocios y el em-
pleo de las ramas de comercio, tu-
rismo, transporte, tecnologías de la
información y la comunicación, y
servicios a las empresas. Los datos
de cifras de negocios se publican
en precios corrientes y sin corregir
de calendario, y las series sólo es-
tán disponibles desde 2002 en ni-
vel y 2003 en tasas de variación.
Asimismo hay que aludir al Indi-
cador sintético de los servicios (ISS)
del MEH, obtenido por agregación
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-
tuación y la evolución de la de-
manda presente y prevista.

Al margen de los citados in-
dicadores globales, existen otros 
que reflejan la actividad de ramas 
específicas, como los relativos al
transporte: indicadores del tráfi-
co aéreo de pasajeros suministra-
dos por AENA, del tráfico ferrovia-
rio de pasajeros y mercancías,
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 hostelería,
por lo que su análisis suele in-
cluirse en los servicios desde la
perspectiva de la oferta, con in-
dependencia de la consideración
del gasto de los turistas, desde la
óptica de la demanda, como un
componente de las exportaciones.
Entre las estadísticas que propor-
cionan información coyuntural so-
bre el turismo, cabe destacar, en
primer término, las elaboradas por
el Instituto de Estudios Turísticos
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—FAMILITUR, FRONTUR y EGATUR—,
que ofrecen estimaciones, respec-
tivamente, sobre el turismo de los
españoles, el turismo en España de
los residentes en el extranjero y el
gasto de estos últimos. El INE, por
su parte, lleva a cabo mensual-
mente la Encuesta de ocupación
hotelera, así como las de ocupa-
ción en acampamentos turísticos,
apartamentos y alojamientos de
turismo rural. Entre los múltiples
indicadores obtenidos de las en-
cuestas de ocupación, los más uti-
lizados son los de pernoctaciones
en hoteles, clasificadas entre las
que corresponden a los residentes
en España y 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 problemática
compleja para un seguimiento
adecuado de su evolución. Al mar-
gen de las estimaciones de sínte-
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-
mación 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, teóricamente, debe-
ría haber sido una fuente funda-
mental para el análisis coyuntural
del consumo familiar, dado el ele-
vado tamaño de la muestra y la
amplitud de las variables investi-
gadas. En la práctica, 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-
ción de las variaciones del consu-
mo total de los hogares. Por ello,
parece razonable su sustitución
desde 2006 por una encuesta
anual, aunque se podría haber
contemplado la posibilidad de ela-
borar, además, índices de consu-
mo familiar sobre una muestra
más reducida de hogares orienta-
da a la estimación del cambio.

En lo que se refiere a la infor-
mación obtenida de las empresas,
hay que citar el Índice 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, realizán-
dose una corrección del calenda-
rio laboral para el índice general y
para el componente de grandes
superficies. Entre los datos de ori-
gen administrativo que permiten
obtener información parcial sobre
el consumo, destacan las cifras de
matriculaciones de automóviles,

publicadas tanto por la Dirección
General de Tráfico como por la
Asociación Nacional de Fabrican-
tes de Automóviles (ANFAC).

Además de los citados indica-
dores, el análisis 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
producción, según el IPI, y de co-
mercio exterior según Aduanas. El
MEH ha iniciado en 2007 la publi-
cación de nuevas series de dispo-
nibilidades de bienes de consumo
y de equipo (ver gráfico 6) con una
metodología 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 producción, las importacio-
nes y las exportaciones según el
destino de los bienes. Como ya se
ha mencionado en páginas ante-
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riores, el MEH elabora, por otra par-
te, un Indicador sintético de con-
sumo por agregación de seis indi-
cadores parciales, incluyendo el
de disponibilidades.

Por último hay que aludir al In-
dicador de confianza del consu-
midor que publica mensualmente
la CE para los estados miembros, el
conjunto del área 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 situación econó-
mica del hogar y general, oportu-
nidad del ahorro y desempleo con
signo inverso.

8. Inversión

La carencia de información es
todavía más patente en el caso de
la formación bruta de capital fijo
(FBCF), especialmente en el com-
ponente de equipo y otros pro-
ductos, ya que para la inversión
en construcción existen diversos
indicadores ya analizados desde
la óptica de la oferta. Respecto a
la inversión en equipo, no existe,
como sería 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 valor y
en volumen, del conjunto de la
FBCF en equipo y sus componen-
tes: productos metálicos y maqui-
naria, equipo de transporte, pro-
ductos agrícolas 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-
gía análoga a la que ya se ha des-
crito para el correspondiente in-
dicador de consumo (gráfico 6).
Asimismo, el MEH elabora un In-
dicador sintético de inversión en

equipo mediante una agregación
ponderada de tres indicadores: el
citado indicador de disponibili-
dades, las ventas interiores de
equipo y software de las grandes
empresas según la AEAT y las ma-
triculaciones de vehículos indus-
triales, información esta última
proporcionada por la DGT y por
ANFAC. Los datos de financiación
a las empresas, por su parte, tam-
bién son indicativos de la inver-
sión en equipo, si bien es nece-
sario deflactarlos si se trata de
analizar la inversión real.

En cuanto a la información 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 inversión en el año en cur-
so y en el siguiente, y la finalidad
de las inversiones (ampliación ca-
pacidad, reposición, etcétera).

Por último, en lo relativo a la
Variación de existencias, el INE pro-
porciona estimaciones de este
componente de la inversión en el
marco de la Contabilidad Nacio-
nal, aunque la información de
base de tipo coyuntural es prácti-
camente inexistente, considerán-
dose más bien como una variable
de ajuste para conciliar las esti-
maciones del PIB desde la óptica
de la oferta y de la demanda. Sí
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 opinión de los em-
presarios respecto a las existencias
en comparación con el nivel con-
siderado «normal».

9. Sector exterior

La información 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 índices de vo-
lumen, tanto con datos brutos
como corregidos de calendario,
así 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 Estadística de comercio ex-
terior de bienes basada en la in-
formación del Departamento de
Aduanas e Impuestos Especiales
de la AEAT. Esta segunda estadís-
tica combina la información adua-
nera, de naturaleza administrati-
va, para los países 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
países miembros. La AEAT propor-
ciona los flujos de exportaciones
e importaciones en valor, según
distintos criterios de clasificación,
correspondiendo a la Subdirec-
ción General de Análisis Macroe-
conómico del MEH la elaboración
de los índices de valor unitario
(IVU) que permiten obtener índi-
ces de volumen.

La información de la estadís-
tica de aduanas es muy abun-
dante, al existir información muy
desagregada, según grupos de
productos, países y áreas geo-
gráficas. No obstante, en el mo-
mento de utilizar estos datos en el
análisis coyuntural hay que tener
en cuenta la incidencia de facto-
res administrativos, estacionales,
de calendario u otros que distor-
sionan la evolución mensual e im-
piden, a menudo, obtener seña-
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
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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 último, elabora la
Estadística de inversiones exte-
riores a partir de los datos del co-
rrespondiente registro, así como
la Encuesta de coyuntura de la ex-
portación, 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 már-
genes y los factores que han inci-
dido negativamente y positiva-
mente en la actividad exportadora.

10. Mercado laboral

La información 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 economía 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 más
apropiado para obtener índices
derivados de los agregados ma-
croeconómicos y el empleo, tales
como la productividad aparente
por ocupado, o relación 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-
blación activa (EPA) del INE y, por
otra, las estadísticas del Ministe-
rio de Trabajo y Asuntos Sociales
(MTAS). Entre estas últimas, cabe

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

La EPA es la estadística de base
teóricamente más idónea para el
seguimiento coyuntural del mer-
cado de trabajo, ya que propor-
ciona estimaciones coherentes de
la población activa, el empleo y el
paro según las definiciones inter-
nacionales, y su elevado tamaño
muestral (más de 60.000 hogares)
permite un elevado grado de des-
agregación en la clasificación de
las variables. Frente a ello, la EPA
presenta, entre otros aspectos pro-
blemáticos, la frecuente ruptura
de las series históricas derivada de
cambios metodológicos y de la re-
novación del marco demográfico,
que, en general, ha supuesto una
revisión al alza de las cifras de po-
blación y, como consecuencia de
ello, un sesgo también alcista de
los aumentos del empleo. La in-
formación de periodicidad tri-
mestral se completa con la ECL,
que, entre otras diferencias con la
EPA, se refiere sólo al empleo asa-
lariado no agrario y en términos
de puestos de trabajo (no perso-
nas ocupadas), ya que las estima-
ciones provienen de información
de las empresas.

Por su parte, los datos admi-
nistrativos sobre el mercado labo-
ral están 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 afiliación a
la seguridad social y del paro re-
gistrado. Sin embargo, estos datos
presentan los problemas, ya men-
cionados, que, con carácter ge-
neral, afectan a la información de
origen administrativo. Un claro

ejemplo de ello es la distorsión
de las cifras de afiliación deriva-
da de los procesos de regulariza-
ción de trabajadores extranjeros
y, en concreto, del último lleva-
do a cabo entre mayo de 2005 y
julio de 2006, que ha supuesto
la incorporación de más de medio
millón de personas a los ficheros
de la seguridad social.

11. Precios

La información coyuntural so-
bre los precios proviene, en pri-
mer término, de la Contabilidad
Nacional Trimestral, de la que se
obtienen los deflactores implícitos
del PIB y de sus grandes compo-
nentes desde la triple óptica de la
oferta, la demanda y las rentas. Es
decir, las relaciones entre los índi-
ces de valor y los índices de volu-
men de los diferentes agregados.
Al margen de estos deflactores,
obtenidos de una estadística de
síntesis como es la CNTR, la infor-
mación en el área de los precios
se obtiene de diversos indicado-
res básicos, entre los que desta-
can el IPC, que mide los precios de
consumo, el IPRI, que refleja los
precios de producción en la in-
dustria, los índices 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 señalado anterior-
mente, los precios del comercio
exterior se han aproximado tradi-
cionalmente mediante los deno-
minados índices de valor unitario
(IVU), obtenidos por cociente en-
tre magnitudes monetarias y uni-
dades físicas. Recientemente, en
el marco de las estadísticas coyun-
turales de la UE, el INE ha comen-
zado a elaborar índices de precios
de exportación e importación de
productos industriales a partir de
una cesta de productos represen-
tativos. Estos índices servirán en
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el futuro para deflactar con ma-
yor precisión los flujos monetarios
del comercio exterior y obtener su
evolución en términos reales, aun-
que, por el momento, las series
están poco rodadas y su escasa
longitud impide un análisis de su
comportamiento, ya que sólo es-
tán disponibles desde 2005 en ni-
vel y desde 2006 en tasas de va-
riación 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 remuneración de los
asalariados y, como indicador de-
rivado, la remuneración por asa-
lariado, utilizando como denomi-
nador el número de asalariados en
términos de Contabilidad Nacio-
nal. Asimismo, de la CNTR se ob-
tiene el denominado CLU, o coste
laboral por unidad de producto,
como cociente entre la remunera-
ción por asalariado (RPA) y la pro-
ductividad aparente por ocupado
(PPO). Es necesario matizar que la
PPO se utiliza por aproximación a la
productividad por asalariado (PPA),
ya que la Contabilidad Nacional
no desglosa el producto genera-
do por asalariados y no asalaria-
dos. La utilización alternativa del
PIB por asalariado tiene el incon-
veniente de incorporar un sesgo a
la baja en la medición del creci-
miento de la productividad, deri-
vado de la tendencia al aumento
de la proporción de asalariados en
el total de ocupados.

La información de base en el
área 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 cotización) que suminis-
tran datos, entre otras variables,
de los costes laborales por traba-
jador y por hora, distinguiendo

entre salarios y otros costes, así
como del tiempo de trabajo por
persona y mes. Por otra parte, con
periodicidad mensual, se dispone
de la Estadística de la negociación
colectiva del MTAS, que propor-
ciona el incremento salarial me-
dio pactado en los convenios, y
del Índice de salarios agrarios ela-
borado por el MAPA. Por último,
hay que aludir a los índices de cos-
tes de la construcción del MFOM,
que combinan la información de la
negociación 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
construcción.

Los indicadores de precios y
costes se utilizan para obtener los
índices de competitividad, cuyo in-
terés ha ido creciendo en paralelo
con la globalización y la creciente
competencia en los mercados. Este
interés es particularmente aplica-
ble a la economía española, cuyo
dinamismo en los últimos años se
ha apoyado, fundamentalmente,
en la demanda interna, a su vez
impulsada por los bajos tipos de
interés real y la inmigración, mien-
tras que los costes laborales y los
precios crecían a mayor ritmo que
los de los competidores, refleján-
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 españolas en los mercados
internacionales.

Existen diversos organismos
que elaboran índices de competi-
tividad en términos de precios y
costes relativos con una metodo-
logía similar, consistente en calcu-
lar, por una parte, su evolución
en moneda nacional en relación

con la de los competidores y, por
otra, los tipos de cambio efecti-
vo, o tipos de cambio pondera-
dos con el peso de las exporta-
ciones españolas en los distintos
países o áreas. Así, el BE parte del
IPC, el IPRI, los CLU de manufactu-
ras y el IVU de exportación, calcu-
lando índices frente a la UE-15,
zona del euro y conjunto de paí-
ses desarrollados; el MEH publica
medidas de posición relativa (IPC e
IPRI) frente a la UE-15, zona del
euro, OCDE y grandes economías
individualizadas, y el MYTYC ela-
bora índices de evolución relati-
va del IPC e IVU de exportación
frente a la UE-15, zona del euro,
OCDE y OCDE no UEM.

13. Sector público

El análisis coyuntural del sector
público suele basarse, por una par-
te, en la CNTR, que proporciona el
gasto en consumo final de las ad-
ministraciones públicas en precios
corrientes e índices de volumen,
tanto con datos brutos como co-
rregidos de calendario y estacio-
nalidad. La publicación desde el
pasado año de las CTNFSI de los sec-
tores institucionales ha supuesto,
por otra parte, un enriquecimien-
to sustancial de la información, si
bien sólo se dispone de los datos
brutos que presentan una elevada
erraticidad. Las Cuentas financieras
del Banco de España, aludidas en
páginas anteriores, completan la
información de periodicidad tri-
mestral, con la ventaja en este caso
de incluir no sólo la contabilidad
de flujos, sino también los balan-
ces (activos y pasivos) de todos los
sectores institucionales y, entre
ellos, los de las administraciones
públicas. Respecto a los pasivos, 
el BE estima trimestralmente los da-
tos de deuda pública según 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 información
mensual, la Intervención General
de la Administración del Estado
(IGAE) publica los datos de ejecu-
ción del presupuesto de ingresos y
gastos, en términos de caja, así
como las operaciones no finan-
cieras en términos de Contabilidad
Nacional (CN). En ambos casos, la
información se refiere exclusiva-
mente al Estado, mientras que los
datos de ejecución del presupues-
to de la seguridad social los pro-
porcionan la Tesorería General de
la Seguridad Social y la Dirección
General de Ordenación de la Se-
guridad Social. Esta información
resulta, sin embargo, muy limitada
para el seguimiento coyuntural del
sector público, dado el peso pre-
dominante de las comunidades 
autónomas, de las que apenas se
dispone de información.

14. Sector monetario 
y financiero

La información sobre el sector
monetario y financiero es muy
abundante, correspondiendo su
elaboración, en gran parte, al Ban-
co de España y al Banco Central
Europeo, con independencia de
los datos de cotizaciones bur-
sátiles obtenidos directamente y
en tiempo real de los correspon-
dientes mercados. Además de las
cuentas financieras trimestrales,
enmarcadas en el SEC-95, el BE
publica, entre otros indicadores,
la financiación a las unidades re-
sidentes y los tipos de interés, de
actualización 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 área 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-

mación 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 económico bruto, los gas-
tos financieros, el resultado neto
y diferentes índices de rentabili-
dad. El principal problema de esta
información es que se trata de
muestras no aleatorias, ya que la
colaboración con la CB 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 más acusado en la muestra tri-
mestral, de tamaño mucho más
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 información económica de
naturaleza coyuntural se ha am-
pliado considerablemente en la úl-
tima década, como consecuencia,
en gran parte, de la normativa co-
munitaria, que supuso la aparición
en 1992 de la CNTR y un enrique-
cimiento progresivo de los datos
trimestrales, que ha culminado
con la publicación 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 información
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-
boración exclusivamente de datos
brutos, en el caso de las cuentas 
de los sectores, limita seriamente
su utilidad para el análisis, y por
otra, que la Contabilidad Nacio-
nal es una estadística de síntesis,
por lo que está muy condiciona-

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

Esta información 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
páginas anteriores se han anali-
zado, entre otros problemas, las
dificultades para seguir la evolu-
ción del consumo privado, a pe-
sar de su peso predominante en
la demanda agregada; las incon-
sistencias observadas en los indi-
cadores de la construcción; la in-
existencia de encuestas continuas
dirigidas a las empresas sobre la
inversión real o las existencias, y
la falta de datos referentes a la
ejecución presupuestaria de las
comunidades autónomas.

Asimismo, resulta problemáti-
ca la estimación del empleo, de-
bido, en parte, a que la fuente
básica fundamental para ello, la
EPA, combina fines estructurales
y coyunturales, y está afectada
por la continua renovación 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 demográficas
y, como consecuencia de ello, re-
percuten sobre todas las encues-
tas dirigidas a los hogares.

La conclusión fundamental res-
pecto a las fuentes disponibles en
España para el análisis es que el
innegable enriquecimiento de la
información que se ha producido
en el marco de la Contabilidad Na-
cional no ha estado acompaña-
do por un avance suficiente de las
estadísticas de base de naturale-
za coyuntural, y que, por lo tanto,
los esfuerzos futuros deberían
concentrarse, preferentemente,
en estas últimas, con el fin de do-
tar de un fundamento más sólido
a las estadísticas de síntesis.
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Las posibles líneas de mejora
son diversas y desbordan los lí-
mites de este artículo. No obs-
tante, puede destacarse el inte-
rés de potenciar, por una parte,
la explotación estadística de los
ficheros administrativos y, por
otra, las encuestas continuas di-
rigidas, específicamente, a la es-
timación del cambio. Así, se echa
en falta la disponibilidad de índi-
ces de consumo privado basados
en una muestra de hogares, o de
inversión real y existencias, con
información directa proporciona-
da por las empresas. Los índices
de estas características que se han
desarrollado en el marco de la
normativa comunitaria cubren,
fundamentalmente, la producción
o la actividad de las grandes ra-
mas de actividad (industria, cons-
trucción y servicios), pero no los
componentes de la demanda.

Por último, sería deseable una
mayor transparencia y difusión
por parte del INE de las fuentes
estadísticas utilizadas en la ela-
boración de las cuentas trimes-
trales. Un mejor conocimiento de
estos aspectos tendría, 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 señales observadas
son contradictorias.

NOTAS

(*) La autora agradece la lectura del ar-
tículo y los valiosos comentarios de Ángel La-
borda y Alicia López Marijuán.

(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 producción y los se-
gundos de las ventas. Se trata sólo de aproxi-
maciones a la demanda final, ya que incluyen
también una parte de la variación de las exis-
tencias: en el primer caso, la de los producto-
res e intermediarios, y en el segundo, sólo la de
los intermediarios.

(3) Los nuevos indicadores sintéticos han
sido publicados por vez primera por el MEH en la
Síntesis de Indicadores Económicos 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 energía
eléctrica, entrada de turistas, transporte ferro-
viario de pasajeros, transporte aéreo de pasaje-
ros, índice de clima económico, financiación al
sector privado deflactada y transporte ferrovia-
rio de mercancías. La ponderación de los indi-
cadores parciales se establece según su correla-
ción a largo plazo con el producto interior bruto.

(4) Hay que tener en cuenta que para pasar
del VAB en construcción a la FBCF en construc-
ción hay que añadir, por una parte, los consumos
intermedios que se incluyen dentro de la pro-
ducción de la rama y, por otra, los distintos com-
ponentes necesarios para pasar, en la valoración
de las construcciones, de precios básicos a pre-
cios de adquisición, tales como los impuestos y
los servicios profesionales e inmobiliarios.

(5) La aplicación de la base móvil de pre-
cios y mediciones encadenadas de volumen
tiene su origen en la Decisión de la Comisión
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 índices enca-
denados, ver www.ine.es.

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

(7) Los GSI, establecidos por la normativa
comunitaria, no son grupos de destino en sen-
tido estricto, ya que se definen por agrupación
de ramas de actividad y, por lo tanto, desde la óp-
tica de la oferta. Estos grupos son los siguien-
tes: energía, bienes intermedios, bienes de equi-
po y bienes de consumo, desglosándose estos
últimos en bienes duraderos y no duraderos.
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