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ALGUNOS ELEMENTOS DE REFLEXION SOBRE EL

ANALISIS DE COYUNTURA

El analisis de coyuntura constituye una materia muy compleja en la que se debe aunar una
multiplicidad de series de indicadores, con el doble objetivo de analizar la situacion presente
y de predecir la evolucion futura del PIB, el denominado ciclo-tendencia, y los principales
componentes del mismo. Para ello retne especialistas en econometria, estadistica y teoria eco-
nomica. Este articulo refleja la aproximacion de un economista a este analisis y recoge algu-
nos puntos de reflexion que se le suscitan mas alla del puro tratamiento de los datos.
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1. Introduccion

Este articulo se circunscribe al campo del ana-
lisis de la economia real, produccién y demanda
interna. Tras repasar los indicadores disponibles
para dicho andlisis, el articulo pretende reflexio-
nar sobre algunos de los elementos de su comple-
jidad actual para un economista. La complejidad a
la hora de utilizar los indicadores estadisticos para
el andlisis econdémico proviene, basicamente, de
tres fuentes: el desacoplamiento de las relaciones
entre determinadas variables, que tradicionalmen-
te se consideraban predecibles, los problemas pa-
ra relacionar indicadores provenientes de fuentes
diferentes y, por lo tanto, con muestras distintas, y
el tratamiento de los indicadores cualitativos y de
opinién en cuanto a su relacién con las variables
reales. En este Ultimo aspecto la complejidad es
importante, primero, por su proliferacion, ante el in-
terés que suscitan como indicadores tetricos del
cambio de ciclo y, después, por el hecho de que
los mas relevantes no constituyen ya sefales ade-
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lantadas, sino, en muchos casos, coincidentes res-
pecto de las variables reales.

Una segunda complejidad proviene de la rela-
cion entre las variables reales y las financieras.
La dificultad para un economista va mas alla de
las puramente estadisticas de distintos tamafos
de la muestra, muestras variables, en el caso de
las segundas, y desfases temporales entre las
publicaciones de las unas y de las otras. Proviene,
en primer lugar, del salto entre la I6gica del fun-
cionamiento del sector real y la del sector finan-
ciero. Mientras que la idea de origen y aplicacion
de fondos parece ser un elemento comun, tanto
a las cuentas no financieras, como a las financie-
ras, y la diferencia y relacion entre flujos y fon-
dos —renta y riqueza— es intuitivamente clara, las
hojas de balance (balance sheet) de los sectores
empiezan a constituir un desafio intelectual, que
es posible aclarar, no obstante, en una medida
importante, cuando se calcula la estructura de la
composicion de los activos y pasivos de familias y
empresas y se observa que la misma es relativa-
mente estable en el tiempo.

Para un economista se produce, asimismo, otra
dificultad, de orden mas teotrico, que es la del >
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lazo entre los indicadores agregados y los indi-
cadores mas especificos. En otros términos, en-
tre la evolucion de los denominados indicadores
de sintesis y la evolucién de los indicadores ba-
sados en encuestas y registros administrativos,
contenidos en el Cuadro 1, que podria asimilarse
a los lazos entre «macroeconomia» y «microecono-
mia» y sus mecanismos de transmision. Mientras
que los primeros parecen pulsar el ritmo general
de actividad, los segundos parecen responder
muchas veces a impulsos puntuales de un solo
fendbmeno aislado. Ello es particularmente cierto
en el sector industrial.

Sin embargo, el articulo no desarrolla amplia-
mente todos estos aspectos, lo que requeriria un
trabajo mucho mas amplio, sino que solo preten-
de dar unas pinceladas y algunas claves para
profundizar en ellos.

2. Principales indicadores para el
seguimiento de la produccién y de la
demanda interna

La Contabilidad Nacional Trimestral constitu-
ye la principal fuente estadistica de seguimiento
de la actividad econémica real' y el punto de par-
tida de un andlisis de coyuntura. En el Cuadro 1
se recogen los principales indicadores para el
andlisis de la produccién y demanda interna o,
en otros términos, de la economia real.

En la primera columna aparece la relaciéon de
indicadores subdivididos en los que provienen o
se derivan de la Contabilidad Nacional, los que
pulsan la actividad general y los especificos sec-
toriales? —industria, construccion y servicios—.

' La Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTR) es una
estadistica de sintesis de caracter coyuntural, elaborada por el INE
cuyo objetivo primordial es proporcionar una descripcion cuantitativa
coherente del conjunto de la actividad econémica espafola en el pa-
sado inmediato, mediante un cuadro macroeconémico trimestral,
elaborado desde la oOptica de la oferta, la demanda y las rentas.
Asimismo, incluye estimaciones del nivel de empleo, en términos de
Contabilidad Nacional, abarcando los conceptos: personas, puestos
de trabajo, puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

2 El andlisis de coyuntura tiende a no analizar el sector primario
de la economia, més alla de la CNT y ciertos indicadores parciales,
no integrados en el analisis general, por la gran volatilidad del sec-
tor agrario y el objetivo de una amplia mayoria de analistas de bus-
queda del ciclo tendencia.

En la segunda columna aparecen varios as-
pectos identificativos de los indicadores: primero,
la fuente, bajo siglas explicadas al final de cua-
dro, después, el origen de los datos y, por ultimo,
su periodicidad.

El origen de los datos o naturaleza de la infor-
macion estadistica puede clasificarse, segin su
naturaleza, en estadisticas de sintesis, encues-
tas cuantitativas a empresas y familias, encues-
tas cualitativas, datos de registros administrati-
vos, indicadores derivados y datos de mercado
(Carmen de Miguel Castano, 2007).

Quiza, por menos conocidos, merezca una bre-
ve mencion el concepto de estadisticas de sinte-
sis que son las que refunden y combinan infor-
macion procedente de diversas fuentes para ob-
tener datos coherentes entre si entre variables.
Como puede observarse en el Cuadro 1 la esta-
distica de sintesis por antonomasia es la Con-
tabilidad Nacional.

3. Elementos de reflexion
3.1. Indicadores cualitativos

En el contenido del Cuadro 1 hay un aspecto es-
pecialmente interesante y es el de los indicadores
cualitativos. Lo es por varias razones. Primero, su
proliferacion en los Gltimos afos. La proliferacién no
es casual. Los indicadores cualitativos constituyen,
al menos tedricamente, sefales adelantadas del rit-
mo de actividad econdmica vy, sobre todo, posibles
indicadores de cambio ciclico. No obstante, facto-
res psicoldgicos, como que los individuos tienden a
valorar la situacion futura en funcion de la presen-
te 0, mas practicos, como el hecho de que en las
empresas sea la misma persona o departamento
el que rellena los distintos cuestionarios que llegan
de las diferentes encuestas oficiales, casi en para-
lelo, hace que indicadores cualitativos y reales ha-
yan tendido, cada vez mas, a coincidir en el tiem-
po. En paralelo, se ha ido observando, en los ulti-
mos afos, un desacoplamiento entre los indicado-
res cualitativos y los cuantitativos cuyo comporta-
miento, en principio, adelantaban. El indice de >
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Fuente, origen de los datos y
periodicidad, mensual (M),
trimestral (T),
anual (A), otros (0)

Retrasado (R)
adelantado (A)
o coincidente (C)
con la actividad que mide

Indicador
cuantitativo (Q)
o cualitativo (Cu)

Indicador

1. Marco Contabilidad Nacional
1. Contabilidad Nacional de Espafia INE. E. Sintesis (A) Q C()
2. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia INE. E. Sintesis (T) Q C(*
3. Cuentas Trimestrales no Financieras INE. E. Sintesis (T) Q C
4. Cuentas Financieras BE (1) E. Sintesis (Ay T) Q C
2. Indicadores generales de actividad
1. Indicador sintético de actividad SGACPE (2) Agregacion indicadores (0) Cu C ™)
2. Venta grandes empresas AEAT (3). Datos fiscales. (M) Q R
3. Consumo energia eléctrica REE (4). Datos empresas (M) Q C
4. Consumo de gasoleos SGPES (5). Datos (M) Q C
5. Trasporte de viajeros INE. Encuesta (M) Q C
6. Efectos de comercio impagados INE (M) Q C
7. Matriculaciones de automdviles DGT. Datos administrativos (M) Q C
8. Indicador compuesto avanzado OCDE OCDE. Encuesta cualitativa (M) Cu A
9. Indicador de Confianza del Consumidor CIS. E. cualitativa (M) Cu A
10. Indicador de Sentimiento Econémico Comision Europea (M) Cu A
3. Industria
1. Indicador Sintético de Industria y Energia SGACPE.Agreg. indicadores (0) Cu C
2. Afilados a la seguridad social en la industria MESS (6) Datos administrativos (M) Q C
3. Ocupados en la industria INE. Encuesta (M) Q C
4. indice de Produccion Industrial INE. Encuesta (M) Q C
5. Produccion de bienes intermedios (IPI) INE. Encuesta (M) Q C
6. Indice de cifra de negocios en la industria INE. Encuesta (M) Q R
7. indice de entrada de pedidos INE. Encuesta (M) Q A
8. Utilizacion de la capacidad productiva (ECI) SGPA (7) Encuesta cualitativa (O) Cu A
9. Matriculacion de vehiculos de carga DGT. Datos administrativos (M) Q R
10. Ventas de grandes empresas en bienes de equipo AEAT. Datos fiscales (M) Q R
11. Importacion de bienes intermedios BE. Datos administrativos y muestra (M) Q A
12. Indicador Sintético de Inversion en Equipo SGACPE. Agregacion indicadores (O) Cu A
13. Encuesta de inversiones SGPA Encuesta cualitativa (T) Cu A
14. Encuesta de Coyuntura Industrial SGPA. Encuesta cualitativa (M) Cu A
15. indice PMI Markit Group (8). Encuesta cualitativa (M) Cu A
4. Construccion
1. Indicador Sintético Construccion SGACPE. Agregacion indicadores (O) Cu C
2. indice Produccién Construccion (IPI) INE. Encuesta.(M) Q C
3. Afilados a la seguridad social en la construccion MESS. Datos administrativos (M) Q C
4. Ocupados en la construccion INE. Encuesta (M) Q C
5. Consumo aparente de cemento Oficemen (9). Datos asociados (M) Q A
6. Hipotecas INE. Registros de la propiedad (M) Q R
7. Licitacion Oficial MFOM (10). Entidades crediticias (M) Q A
8. Transmisiones de derechos de la propiedad INE. Notarias (M) Q R
9. Visados de obra nueva MFOM. Colegios profesionales (M) Q A
10. Certificados de finalizacion de obra MFOM. Ayuntamientos (M) Q R
11. Sentimiento Econémico Construccion Comision Europea (M) Cu A
5. Servicios
1. Indicador Sintético Servicios SGACPE. Agregacion indicadores (O) Cu C
2. Afilados a la seguridad social en servicios MESS. Datos administrativos (M) Q C
3. Ocupados en servicios INE. Encuesta (M) Q C
4. Cifra de negocios en los servicios INE. Encuesta (M) Q C
5. Ventas interiores grandes empresas servicios AEAT. Datos administrativos (M) Q R
6. Indicador confianza servicios Comisién Europea (M) Cu A
7. Indicador Confianza comercio minorista Comision Europea (M) Cu A
8. Indice de Comercio al por menor sin estaciones de servicio  INE. Encuesta (M) Q C
9. Indicadores de turismo DAIEPT (11). Encuestas y datos administrativos (M) Q C

(*) Debido a la complejidad de su elaboracion se observa un cierto retraso.

(**) Los indicadores sintéticos se actualizan (revisan) de forma précticamente simultanea a la aparicion de cada nuevo dato de los indicadores que agrega. Para méas informa-
cion consultar: http:/serviciosweb.meh.es/APPS/DGPE/TEXTOS/documentos/metodIndSin.pdf

(1) Banco de Espafia (2) Subdireccion General de Analisis Coyuntural y Previsiones Econémicas. Direccion General de Andlisis Macroeconémico y Economia Internacional.
Ministerio de Economia (3) Agencia Estatal de Administracion Tributaria (4) Red Eléctrica de Espafia (5) Subdireccion General de Planificacion Energética y Seguimiento.
Secretaria de Estado de Energia. Ministerio de Industria, Energia y Turismo (6) Ministerio de Empleo y Seguridad Social (7) Subdireccion General de Estudios y Planes de
Actuacion. Ministerio de Industria, Energia y Turismo (8) NTC RESEARCH LTD-REUTERS (9) Agrupacion de Fabricantes de Cemento de Espafia (10) Ministerio de Fomento
(11) Namero de turistas (FAMILITUR y FRONTUR), Encuesta de Gasto Turistico, Pernoctaciones hoteleras y trafico aéreo de pasajeros. Division de Andlisis de la Informacion
y Evaluacion de las Politicas Turisticas. Ministerio de Industria, Energia y Turismo.

Fuente: elaboracion propia a partir del Cuadro n° 2 «Fuentes e indicadores para el analisis coyuntural en Espafia» Carmen de Miguel
Castano, 2007.
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ORGANIGRAMA 1
CUENTAS DE SECTORES RESIDENTES

Cuentas de
sectores
residentes

Produccién

Cuentas ——
corrientes Distribucion
Utilizacion
Cuentas de Capital
acumulacion
Operaciones
Cuentas de financieras
patrimonio

Fuente: elaboracion propia.

Clima Industrial (ICl) y el indice de Produccion In-
dustrial (IPI) constituyen un buen ejemplo de este fe-
némeno.

Que no sea posible realizar un analisis biunivo-
co y determinista, de forma que, por ejemplo, una
mejora del ICI de tres puntos implique una mejora
del IPI de similar cuantia al cabo de tres meses
—0 en el mismo mes, si aceptamos que los indica-
dores son cada vez mas coincidentes en el tiempo—
no invalida el papel de estos indicadores en el ané-
lisis de coyuntura: cogidos todos ellos, en su con-
junto a la hora de realizar un andlisis de coyuntura,
una mejora global de todos —0 un empeoramiento—
si constituye una sefal cualitativa de que «algo es-
t4 cambiando» y todo economista reconoce el pa-
pel clave de las expectativas, el «animal spirits» de
Keynes, las expectativas adaptativas de Friedman3
o las expectativas racionales de Lucas* . Otra cues-
tion distinta, aunque relacionada, es la posible exis-

3 Se dice que los individuos tienen expectativas adaptativas
cuando basan sus expectativas de lo que sucedera en el futuro te-
niendo en cuenta lo que ha ocurrido en el pasado adaptandose en
funcion de sus errores. La aplicacién mas conocida es la teoria de la
renta permanente segun la cual los individuos basan sus decisiones
de consumo, no ya en base a su renta presente sino a su renta pre-
sente y sus expectativas de renta futura.

4 La teoria de las expectativas racionales establece que las pre-
dicciones sobre el valor futuro de variables econémicamente rele-
vantes hechas por los agentes no son sistematicamente erroneas y
que los errores son aleatorios (ruido blanco). Una formulacion alter-
nativa es que las expectativas racionales son «expectativas modelo-
consistentes», es decir que, en un modelo, los agentes asumen que
las predicciones de éste son vélidas. Asumir expectativas racionales
es asumir que las expectativas de los agentes econémicos pueden
ser individualmente errbneas, pero correctas en promedio. En otras
palabras, aunque el futuro no es totalmente predecible, se supone
que las expectativas de los agentes no estan sistematicamente ses-
gadas y que éstos usan toda la informacién relevante para formar
sus expectativas sobre variables econémicas.

tencia de «efectos rebote» de las valoraciones de
los agentes econdémicos en situaciones excepcio-
nalmente pesimistas u optimistas, desacopladas
respecto de la evolucién de las variables rea-
les —una sobre reaccion al alza o a la baja, segun
el caso— o el hecho de que entre la transmision de
las expectativas y la toma de decisiones «reales»,
sobre produccién e inversion, puedan influir facto-
res exdégenos como, por ejemplo, el acceso a la fi-
nanciacion.

3.2. Enlace entre las magnitudes reales y
financieras

Desarrollando otros aspectos relevantes del
Cuadro 1, el enlace entre las cuentas no financie-
ras y las financieras de la economia espafola ha
sido objeto de numerosas discusiones entre exper-
tos. Estas discusiones se han circunscrito, sin em-
bargo, en la mayoria de los casos, a la coherencia
metodologica entre ambas estadisticas.

Haciendo un breve repaso tedrico, las Cuentas
de Operaciones no Financieras del INE conside-
ran los cuatro sectores institucionales que son:
los hogares e instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares® (ISFLSH) —a partir de >

5 Las ISFLSH ofrecen bienes o servicios a los hogares gratuitamen-
te 0 a precios econdmicamente no significativos. Comprenden: las aso-
ciaciones de personas para ofrecer servicios en beneficio de los propios
asociados (asociaciones profesionales o cientificas, partidos politicos,
sindicatos, asociaciones de consumidores, iglesias, asociaciones reli-
giosas, clubes sociales, culturales, recreativos o deportivos); institucio-
nes benéficas, de asistencia o de ayuda creadas con fines filantrépicos
y no para servir a los miembros de la asociacion que las controla.
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ahora, hogares para mayor simplicidad—, las so-
ciedades no financieras —a partir de ahora em-
presas para mayor simplicidad—, las Administracio-
nes Publicas y las instituciones financieras.

Las cuentas de estos cuatro sectores residen-
tes se dividen en dos grandes bloques, las cuen-
tas corrientes y las cuentas de acumulacion.

En el Organigrama 1 se recoge un breve esque-
ma de estas cuentas. La cuenta de capital es la ul-
tima cuenta de Contabilidad Nacional y su saldo es,
por definicién, la capacidad/necesidad de financia-
cion de la economia, enlazando con la cuenta finan-
ciera. La cuenta financiera recoge la adquisicién ne-
ta de activos financieros y la contraccién neta de pa-
sivos (emisiones menos amortizaciones). Simplifi-
cando®, como cada transaccién no financiera se mi-
nora por una transaccion financiera, el saldo com-
pensatorio de la cuenta financiera iguala concep-
tualmente a la necesidad/capacidad de financiacion
calculada en la cuenta de capital. Un saldo negativo
entre todos los ingresos y gastos de un sector ha de
financiarse mediante el recurso al préstamo y/o a la
venta de activos financieros y, al contario, un saldo
positivo implica una inversion en activos financieros
y/o amortizacion de pasivos.

Las hojas de balances de apertura y finalizacion
muestran los stocks de activos y pasivos financie-
ros, como depositos, préstamos y participaciones
valoradas a precios de mercado al principio y al final
de cada trimestre. El saldo es la riqueza financiera
neta. La riqueza financiera neta cambia como resul-
tado de los flujos acumulados que se registran en
las cuentas financieras y como resultado de varia-
ciones en el precio de activos y pasivos, revaluacio-
nes o devaluaciones y cancelaciones de deudas de
dudoso cobro, entre otros’.

En otros términos:

CF,, + OFN ,= CF,
OFN ,=ANA,- CNP,
Donde:
CF: cuenta financiera al principio y al final del
periodo (stock al principio y final del periodo).

6 Obviando mayores complejidades como, por ejemplo y entre
otras, la cuenta de otros cambios en los activos y pasivos financieros.

7 Contenidos en la cuenta de otros cambios en los activos y pasi-
vos financieros.
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OFN: operaciones financieras netas durante
el periodo.

ANA: adquisicidén neta de activos.

CNP: contraccién neta de pasivos.

Estas relaciones, en principio muy complejas,
se clarifican bastante si atendemos a la distribu-
cion de activos y pasivos en la economia en un
momento dado?® (Grafico 1).

Centrandonos en hogares y empresas, esto
es, en la vertiente financiera de la actividad eco-
némica real, la estructura queda reflejada en los
Gréficos 2y 3.

A pesar de la aproximacion mas intuitiva que
analitica que supone tratar como una estructura
los flujos financieros en un momento dado del
tiempo y a partir de ahi establecer deducciones,
las conclusiones que aparecen a continuacion se
apoyan en la observacion de que dicha estructu-
ra porcentual es bastante estable en el tiempo.

Una de las conclusiones Gtiles que se puede
extraer es la de las interrelaciones entre las de-
terminadas variables macroeconémicas y los
grandes movimientos en los activos y pasivos,
esto es, en la renta y la riqueza de empresas y
familias. Estas interrelaciones nos vienen ya in-
dicadas por la teoria econdémica, pero —y esta es
la aportacion— se reflejan efectivamente en los
movimientos de renta y riqueza de los sectores
institucionales.

Sin animo de exhaustividad:

1. Una contraccién/expansion de los activos/
pasivos bancarios afecta ampliamente a los otros
sectores institucionales, en medida mucha mas
amplia de lo que sucede con una contraccion/
ampliacién proporcionalmente equivalente de los
activos/pasivos de las Administraciones Publicas.
En otros términos, el sector bancario es mas re-
levante para la actividad real que el déficit o el
superavit publico.

2. La financiacién de las empresas a si mis-
mas es muy relevante, cuestidbn que puede ob-
servarse, directamente, por la importancia de la
cuantia de la rdbrica «créditos comerciales y an-
ticipos» y por el hecho de que acciones y otras
participaciones formen parte, tanto del activo, como
del pasivo, de las entidades no financieras. >

8 Se ha tomado el segundo trimestre del afio 2013, pero la estruc-
tura es bastante estable en el tiempo, al menos a medio plazo.
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GRAFICO 1

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE ACTIVOS Y PASIVOS EN EL TOTAL DE LA ECONOMIA

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
(% sobre el total)

Administraciones
Publicas

Hogares

Instituciones
financieras
Empresas

Fuente: elaboracién propia.

ESTRUCTURA DEL PASIVO
(% sobre el total)
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GRAFICO 2

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE ACTIVOS Y PASIVOS EN EL TOTAL DE DE LOS HOGARES

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
(% sobre el total)

Reservas técnicas
de seguros

Efectivo y

Acciones y otras
participaciones

depositos (1)

ESTRUCTURA DEL PASIVO
(% sobre el total)

Otras cuentas
pendientes de pago

Préstamos (2)

(1) De los que la mayor parte son depdsitos (2) De los que el 88,7 por 100 son a largo plazo y esencialmente créditos hipotecarios.

Fuente: elaboracion propia.

GRAFICO 3

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE ACTIVOS Y PASIVOS EN EN LAS EMPRESAS

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
(% sobre el total)
Efectivo y
depositos

Préstamos

(2
participaciones
Otras cuentas

pendientes
de cobro (1)

Acciones y otras

ESTRUCTURA DEL PASIVO
(% sobre el total)

Otras cuentas
pendientes
de pago (3)

Acciones y otras
participaciones

Préstamos (2)

(1) La casi totalidad créditos comerciales y anticipos (2) La casi totalidad a largo plazo (3) La casi totalidad créditos comerciales y anticipos.

Fuente: elaboracion propia.
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3. La evolucion del activo de los hogares de-
pendera del empleo, de sus rentas salariales y
no salariales, de los tipos de interés a largo pla-
zo y de los tipos de interés de los depoésitos res-
pecto de otros activos alternativos, en particular
acciones. Sus pasivos dependeran basicamente
de las condiciones de financiacién, del riesgo de
crédito de los prestatarios, asi como de las con-
diciones del mercado hipotecario.

3.3. Pequenos impactos microeconémicos
en las variables macroeconémicas

Enlazando ya de lleno con el anélisis econdmi-
co de los datos estadisticos en coyuntura, las rela-
ciones causa-efecto y los factores determinantes,
una de las mayores complejidades en el sector real
de la economia es que, mientras las grandes varia-
bles macroeconémicas recogidas en los indicado-
res de sintesis, responden razonablemente® a las
grandes variables determinantes que establece la
teoria econdmica y, muy especificamente, el gasto
en consumo privado, no sucede lo mismo con los
indicadores de actividad real basados en encues-
tas, y, en particular, con los que se relacionan con
la actividad manufacturera. Asumiendo que los da-
tos son correctos, dado que son indicadores inte-
grados en el sistema de cuentas nacionales'®, con
una metodologia comun en la UE, seguida por
Eurostat que envia inspecciones periédicas a los
Estados miembros, la explicacion puede provenir
de que, mientras que las estadisticas de sintesis
recogen un conjunto amplio de individuos homogé-
neos, en cuanto a su comportamiento, las estadis-
ticas de la industria manufacturera reflejan una se-
rie de datos no homogéneos, en los que las pon-

9 Aunque desde el inicio de la crisis algunas de esas relaciones
actlan con lags sin que, también en muy determinados casos, se
vea claramente la causa. Por ejemplo, un incremento en la renta dis-
ponible no necesariamente supone un incremento en el consumo del
mismo periodo. En este caso se puede aducir un motivo de precau-
cion. En otros, no resulta tan claro el porqué.

0 El Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN) es un marco
estadistico que proporciona un conjunto completo, coherente vy flexi-
ble de cuentas macroeconémicas para la formulacion de politicas,
analisis y propositos de investigacion. Se ha producido y esta reali-
zado bajo los auspicios de las Naciones Unidas, la Comisién
Europea, la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némico, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.
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deraciones juegan un papel muy relevante. En
otros términos, un consumidor sera casi siempre
muy semejante a otro consumidor, en su compor-
tamiento frente al gasto y reaccionara, por ejemplo,
comprando menos, ante un aumento en los pre-
cios, o comprando mas, a medida que se incre-
menta su renta, facilitando el analisis econémico
basado en las relaciones causa-efecto entre varia-
bles agregadas. Por el contrario, en el sector ma-
nufacturero el comportamiento de una sola indus-
tria, incluso empresa, da lugar a movimientos en
todo el conjunto, no porque la muestra del IPI esté
mal disefiada, sino porque el sistema productivo in-
dustrial, salvo en paises muy grandes con un teji-
do industrial muy denso, tiene esa caracteristica.
Sirvan de muestra dos ejemplos: cuando en Extre-
madura se cierra la central de Almaraz, cae el IPI
extremeno de ese mes, a través del componente
energético del IPI, o cuando se produce un cambio
de modelo en la cadena de produccion de la fabri-
ca de coches de Volkswagen, en Navatrra, el Pl in-
dustrial de esa Comunidad se ve seriamente afec-
tado. Los ejemplos se refieren a comunidades au-
ténomas; pero el mismo razonamiento es valido a
nivel nacional, dénde, aunque con menor intensi-
dad, se produce el mismo fenémeno.

Desarrollando el argumento anterior, en el
Cuadro 2 se recoge una buena aproximacion a
las ponderaciones del IPI. En efecto, las ponde-
raciones o pesos del nuevo IPI, base 2010, se
obtienen de la informacién estructural del sector
industrial, a partir de las Encuestas Industriales
Anuales de Empresas (EIE) y de Productos (EIP)
correspondientes, asimismo, al afio 2010. Esta
estructura puede hallarse pormenorizadamente
en el Cuadro n° lIl.10.A. del Boletin Estadistico
del Ministerio de Industria, Energia y Turismo,
consultable a través de la Web del Ministerio y
que no se recoge aqui, en su totalidad, debido a
su gran extensién, aunque si se recogen aque-
llas agrupaciones de la CNAE a tres digitos que
superan el 2 por 100 de la cifra de negocios del
total de la industria manufacturera.

El Cuadro 2 permite extraer algunas conclusio-
nes. La primera es la del gran peso del sector ener-
gético en la estructura de la industria espafiola >



Eva Povedano Moreno

Grupos de actividad econémica

Grandes grupos de actividad
g L= (o T
Extractivas no energéticas
Industria ManUfaCtUrera ..........cccooviirceii e

SHAIUIGIA ..ot nre e
Productos farmacéuticos.......
Productos quimicos basicos..
Vehiculos a motor...
Componentes.....
Alimentacion...
Bebidas...................
Pasta, papel y cartén
PIASHICOS ...ttt

Cifra de negocios
% sobre el total

28,56
0,61
69,18

2,74
2,45
4,26
5,45
3,00
15,06
2,78
2,23
2,20

Fuente: Cuadro n° lil.10.A. Boletin Estadistico del Ministerio de Industria, Energia y Turismo. Subdireccién General de Estudios y Planes de

Actuacion.

y en consecuencia, su gran peso en el IPI, por lo
gue oscilaciones en este sector tienen importan-
tes repercusiones en los indicadores de coyuntu-
ra. Aunque no se dispone de informacion similar
respecto de las cuentas financieras, parece pro-
bable que el mismo fendmeno se traslade a di-
chas cuentas, de forma que oscilaciones en el
sector energético, como por ejemplo, guerras o
conflictos que afecten a las empresas energéti-
cas, repercuten significativamente en las cuentas
del sector institucional de las empresas no finan-
cieras en un trimestre determinado.

La segunda es que el comportamiento de los
nueve sectores recogidos en el cuadro explica
cerca del 60 por 100 del comportamiento de la in-
dustria manufacturera y su evolucién. Algunos de
estos sectores producen, ademas, efectos en ca-
dena, a través de su inclusién en la clasificacion
por destino. Tal es el caso, como ejemplo mas re-
presentativo, de la fabricacion de vehiculos de mo-
tor, incluidos entre los bienes de equipo.

No existen conclusiones claras en este aparta-
do mas alla del hecho de que para analizar la co-
yuntura del sector industrial es recomendable un
contraste entre la evolucién de sus indicadores y la
observacion directa de los principales sectores in-
dustriales, sobre todo ante variaciones bruscas de
los indicadores generales, a fin de separar fenéme-
nos generales de aceleracion o desaceleracion de
la actividad de fenbmenos aislados y no corregibles
mediante técnicas puramente estadisticas.

4. Conclusiones

El objetivo del articulo no es otro que el de repa-
sar, de la forma mas esquematica posible, los dis-
tintos indicadores coyunturales disponibles a la ho-
ra de analizar la evolucion a corto plazo de la acti-
vidad productiva, haciendo hincapié en algunos
puntos especialmente relevantes, como son los lla-
mados indicadores cualitativos y su papel; el lazo,
muy relevante en la actualidad, entre magnitudes
reales y financieras, y alguna clave para entender
bruscas variaciones en el IPl de un mes sobre otro,
cuando se producen estas variaciones en cierta for-
ma desacopladas de la evolucion del ritmo general
de actividad.

En cuanto a los indicadores cualitativos, la prin-
cipal conclusion es la de que, a pesar de que la
contrastacion empirica sugiere que indicadores
cualitativos y reales estan tendiendo, cada vez més,
a coincidir en el tiempo y del desacoplamiento en-
tre ambos, si se cogen en su conjunto, una mejora
global —o un empeoramiento— si constituye una se-
Aal coyuntural clara.

En lo que se refiere a magnitudes reales vy fi-
nancieras, el articulo sostiene, mirando a la estruc-
tura porcentual de activos y pasivos de empresas
y familias, que los grandes movimientos de am-
bos y, por lo tanto, de la capacidad/necesidad de
financiacion de éstos, suele responder a movi-
mientos relativamente simples y teéricamente co-
nocidos. >
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Por dltimo, la tercera conclusién es la de que
movimientos intermensuales bruscos del IPI co-
rresponden muchas veces a fendbmenos indus-
triales puntuales que las técnicas estadisticas de
desestacionalizacion y eliminacion de efectos
calendario no pueden eliminar porque corres-
ponden a la naturaleza de nuestro sistema pro-
ductivo, como son el gran peso del sector ener-
gético o la concentracidn del peso de determina-
dos sectores industriales en el sistema.
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