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Indicadores sintéticos de la economia
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La publicacion desde principios de los anos noventa de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) para
Espania y la reciente proliferacion de las técnicas estadisticas y econométricas ha contribuido notablemen-
te a la mejora del andlisis de la actividad coyuntural econémica espafiola. Es practica comun entre los ana-
listas el uso de un amplio nimero de indicadores para el seguimiento a corto plazo de los principales agre-
gados macroecondmicos, razon por la que resulta de gran utilidad la elaboracidon de indicadores compues-
tos que sinteticen de forma coherente la informacion disponible y compensen los factores erraticos que

afectan a la evolucion de los indicadores parciales.

L os Indicadores Sintéticos (IS), obtenidos por agregacion
simple o ponderada de diversos indicadores elementales, des-
empefian una labor de sintesis cuyo objetivo es doble: por un
lado sirven como herramienta para el diagnéstico de la evolu-
cion de la actividad econdmica, permitiendo determinar la
fase del ciclo en la que se encuentra la economia, asi como los
posibles puntos de giro y, por otro lado, constituyen un ins-
trumento de contraste de las estimaciones de la CNTR, per-
mitiendo obtener previsiones a corto plazo a partir de mode-
los econométricos que relacionan los agregados contables con
dichos indicadores.

En el Ministerio de Economia y Hacienda (MEH) se ela-
boran y publican desde el ano 1993' Indicadores Sintéticos de
periodicidad mensual para la economia espafiola, sobre la ba-
se de un enfoque empirico, orientados a aproximar con la ma-
yor exactitud posible tanto la evolucion del PIB como la de
sus principales agregados la oferta y demanda, en concreto
del consumo privado, la inversion en equipo, la inversion en
construccion y la actividad en el sector servicios. Estos indi-
cadores son utilizados para el seguimiento y la prevision co-
yuntural de los fenomenos econdomicos que representan.

La metodologia utilizada actualmente para elaborar dichos
indicadores fue revisada en 2007* con el fin de incorporar los
cambios estadisticos y metodoldgicos introducidos en mayo

1 Ver “Indicador Sintético del consumo privado: un instrumento para el
andalisis coyuntural” SIE (Feb. 1993)
“Indicador Sintético de la inversion en bienes de equipo” SIE (Jul.-Ago.
1993)
“Indicador Sintético de la FBCF en construccion” SIE (Mar. 1994)

2 Ver “Revision de la metodologia para el cdlculo de los indicadores sinté-
ticos de la economia espariola” SIE (Feb. 2007).

de 2005 en la Contabilidad Nacional de Espafia (CNE-2000),
asi como los cambios introducidos en los Indices de Valor
Unitario y en los Indicadores de Disponibilidades Interiores
de Manufacturas de Consumo y Equipo, utilizados estos ulti-
mos en el calculo de los Indicadores Sintéticos’.

El punto de partida en el método de calculo de los Indica-
dores Sintéticos se basa en la seleccion, para cada macromag-
nitud, de los indicadores (cualitativos o cuantitativos) mas
representativos de su evolucion, es decir, aquellos que mayor
coherencia economica y estadistica presentan respecto a la
variable objeto de medicion (ver Cuadro 1). La seleccion se
ha llevado a cabo en base a las correlaciones cruzadas exis-
tentes entre las tasas de variacion de los indicadores parciales
y el agregado contable correspondiente, todos ellos expresa-
dos en medias anuales, si bien se han tenido en cuenta otros
factores como rapidez de publicacion, operatividad (facil
acceso), coherencia historica, cobertura del indicador y sen-
sibilidad ciclica.

CUADRO 1.

Indicadores sintéticos Agregados contables (volumen)

I8A: Indicador Sintético de Actividad
I8C: Indicador Sintético de Consumo GCFH: Gasto en Consumo Final de los Hogares
ISE: Indicador Sintético de Inversion en Equipo FBCFE: FBCF en Equipo

18CO: Indicador Sintético de Inversion en Construccion ~ FBCEC: FBCF en Construccion

I8S: Indicador Sintético de Actividad en los Servicios ~ VABS: VAB servicios de mercado

PIB: Producto Interior Bruto

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

3 Doc. “Nueva metodologia para el cdlculo de los Indicadores de Dispo-
nibilidades Interiores de Manufacturas de Consumo y Equipo” elabora-
do por la SGAM. Serd publicada proximamente en la web del MEH
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En cuanto a la periodicidad de las series, se ha optado por
series mensuales, siendo enero de 1995 la fecha inicial con-
siderada para los indicadores elementales, lo que se justifica,
en gran medida, por la publicacion por parte del Instituto
Nacional de Estadistica de cifras de la Contabilidad Nacional
de Espafia base 2000 a partir del afio 1995.

En una segunda fase, a los indicadores seleccionados se
les han aplicado técnicas estadisticas y econométricas con el
fin de eliminar la informacion espuria contenida en ellos (es-
tacionalidad, calendario laboral y otros componentes atipi-
cos), obteniendo series mensuales corregidas de variaciones
estacionales y calendario (CVEC). Los ajustes se han lleva-
do a cabo con el programa TRAMO-SEATS, que separa los
distintos componentes de la serie temporal a partir de mode-
los ARIMA ajustados a la serie original. Este procedimiento
permite, asimismo, obtener las previsiones necesarias para
suplir la pérdida de informacion provocada por los procesos
de desestacionalizacion y cubrir el periodo de prediccion
seleccionado. A partir de las series corregidas de los indica-
dores elementales es posible obtener sefiales ciclicas de los
mismos mediante el calculo de sus tasas de variacion inter-
anual.

‘ ‘)s Indicadores Sintéticos
presentan un perfil ciclico
adecuado, detectando
con bastante precision
los puntos de giro de los

agregados contables , ,

Una vez corregidas de estacionalidad y calendario, las se-
ries mensuales de los indicadores elementales seleccionados
han sido expresadas en forma de indice tomando como afio
de referencia el 2000 (actual base de la Contabilidad Nacio-
nal), evitando de este modo posibles problemas derivados de
diferentes unidades de medida en las serie originales. A conti-
nuacion, los indicadores parciales se han agregado como me-
dia aritmética ponderada para formar los Indicadores Sinté-
ticos, siendo las ponderaciones proporcionales al coeficiente
de correlacion simple entre cada indicador parcial y la varia-
ble de referencia, expresados en promedios anuales.

Los Indicadores Sintéticos obtenidos con el procedimiento
previamente detallado presentan un perfil ciclico adecuado,
detectando con bastante precision los puntos de giro de los
agregados contables. Ademas, la correlacion existente entre
dichos indicadores y la variable a la que representan es muy
elevada, proxima a 0,9, tanto con datos anuales como trimes-

trales, asi como con niveles y con tasas. No obstante, la exis-
tencia de un amplio rango de intensidades de las oscilaciones
ciclicas de los indicadores simples justifica la elevada varia-
bilidad de los indicadores obtenidos, muy superior a la del
agregado correspondiente.

Para resolver este problema se han reescalado las tasas de
crecimiento intermensuales de los Indicadores Sintéticos ori-
ginales, paliando asi las diferencias de amplitud observadas
respecto a las variables contables. El ajuste parte de la esti-
macion de una regresion lineal entre las tasas de variacion de
las series anualizadas de los IS sin ajustar y las de las corres-
pondientes variables macroecondmicas, para estimar a conti-
nuacion los crecimientos intermensuales de los Indicadores
Sintéticos Ajustados, bajo el supuesto de que la relacién
anual ajustada se mantiene con periodicidad mensual. Fi-
nalmente, han sido reconstruidas las series en niveles sin mas
que considerar enero del afio 2000 igual a 100 y aplicando
sucesivamente las tasas intermensuales estimadas.

Los Indicadores Sintéticos Ajustados superan el citado pro-
blema de escala de los IS sin ajustar. En efecto, ademas de
presentar un perfil ciclico similar al de la correspondiente va-
riable macroecondmica, sus tasas de variacion interanuales,
con datos expresados en medias trimestrales y anuales, estan
muy proximas a las del agregado. Los graficos adjuntos per-
miten observar con mas detalle la comparacion entre los
Indicadores Sintéticos Ajustados y los agregados correspon-
dientes en el periodo 1998-2009.

Analizando detalladamente la evolucion de cada uno de los
indicadores obtenidos se extraen las siguientes conclusiones.

El ritmo de variacion del Indicador Sintético de Actividad
Ajustado (ISA) esta muy proximo al del PIB trimestral, refle-
jando con elevada precision las fases ciclicas detectadas por
la Contabilidad Nacional. Destaca la practica superposicion
del ISA y del PIB a partir de 2007, en tasas interanuales, 1o
que nos permite concluir la satisfactoria aproximacion del
comportamiento del producto a partir del citado indicador.

GRAFICO 1. INDICADOR SINTETICO

DE ACTIVIDAD (VARIACION INTERANUAL EN %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda e INE.
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GRAFICO 2. INDICADOR SINTETICO
DE CONSUMO (VARIACION INTERANUAL EN %)
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GRAFICO 4. INDICADOR SINTETICO

DE SERVICIOS (VARIACION INTERANUAL EN %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda e INE.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda e INE.

GRAFICO 3. INDICADOR SINTETICO
DE EQUIPO (VARIACION INTERANUAL EN %)
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GRAFICO 5. INDICADOR SINTETICO DE

CONSTRUCCION (VARIACION INTERANUAL EN %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda e INE.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda e INE.

Respecto al Indicador Sintético de Consumo Ajustado
(ISC), su ritmo de variacion interanual estd muy proximo al
del Gasto en Consumo Final de los Hogares (GCFH), en es-
pecial en los dos ultimos afios. Ademas, el ISC aproxima con
bastante aproximacion los puntos de giro del agregado, aun-
que suavizando en general las oscilaciones en los maximos
y en los minimos.

También las tasas de variacion del Indicador Sintético de
Inversion en Equipo (ISE) aproximan satisfactoriamente la
evolucion y puntos de giro de la inversion en equipo (FBCF
Equipo). Se aprecia alta proximidad entre el ISE y la variable
macroeconomica a partir de 2007, afio en el que la inversion
en equipo inicia un proceso contractivo que acentdia en 2008
y en el primer trimestre de 2009.

Por su parte, el Indicador Sintético de Inversion en Cons-
truccion Ajustado (ISCO) muestra, a partir de 2003, una evolu-
cion muy proxima a la de la inversion en construccion (FBCF

‘ é)s Indicadores Sintéticos
obtenidos con el procedimiento
detallado presentan un perfil
ciclico adecuado, detectando
con bastante precision los
puntos de giro de los

agregados contables ’ ’
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Construccion). Hasta mediados de 2006 el ISCO registra tasas
interanuales proximas al 6% y es a partir de la segunda mitad
del afio cuando inicia una senda descendente que entra en te-
rreno negativo a finales de 2007. En 2008 el Indicador Sinté-
tico intensifica el ritmo de caida, observandose un claro para-
lelismo con el comportamiento de la inversion en Construc-
cion.

‘L‘s Indicadores Sintéticos
elaborados por el MEH
constituyen una herramienta
de gran utilidad para el
seguimiento a corto plazo de
las principales caracteristicas
de la economia espanola: PIB,
Gasto en Consumo de los
Hogares, Inversion en Equipo,
Inversién en Construccion

y VAB del sector Servici’ ’

Por ultimo, el Indicador Sintético de Servicios Ajustado
(ISS) es el que presenta mayores discrepancias respecto al
agregado contable correspondiente, el VAB del sector
Servicios, amortiguando dicho indicador las oscilaciones
del agregado contable. No obstante, desde finales de 2007,
el perfil a la baja que inicia el ISS y que prolonga hasta el
ultimo trimestre estimado, primero de 2009, es compartido
por el valor afiadido del sector servicios en ese mismo
periodo.

Finalmente, y como valoracion general, los Indicadores
Sintéticos elaborados por el MEH constituyen una herra-
mienta de gran utilidad para el seguimiento a corto plazo
de las principales caracteristicas de la economia espafio-
la: PIB, Gasto en Consumo de los Hogares, Inversion en
Equipo, Inversion en Construccion y VAB del sector
Servicios. No obstante, dichos indicadores no estan exen-
tos de limitaciones: la escasa cobertura de algunos de los
indicadores elementales disponibles y las discrepancias
existentes entre las sefales de ciertos indicadores, difi-
cultan en ocasiones el analisis coyuntural y la realizacion
de previsiones.

Para saber mas...




