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Quién es quién
Milton Friedman
(Nueva York, 1912 - San Francisco, 2006)

Economista estadounidense. Junto a Henry Simons y
F.A. Von Hayek, es el principal representante de la lla-
mada Escuela de Chicago, grupo de economistas que
considera que los mercados competitivos libres de la
intervencion del Estado contribuyen a que el funciona-
miento de la economia sea mas eficiente, fundamento
tedrico del neoliberalismo actual.

A diferencia del keynesianismo, las teorias economi-
cas de la Escuela de Chicago, o Escuela Neo-
cuantitativa, se basaban en la reivindicacion del libera-
lismo neoclasico de Adam
Smith. Sostenian que el
mercado es la Unica fuen-
te de riqueza. Los benefi-
cios de las empresas se-
rian los unicos generado-
res del crecimiento econo-
mico, que, segun ellos, se
produciria s6lo cuando el
mercado pudiese funcio-
nar con total libertad.
Desde este punto de vista,
el Estado no sé6lo deberia
dejar de ejercer un papel
principal como inversor,
sino que deberia animar a
los particulares a invertir,
para lo cual deberia reba-
jar los impuestos, pues
éstos retraen la inversion
y disminuyen los benefi-
cios.

La principal novedad
que aporto la Escuela de
Chicago radicé en la im-
portancia que daba a la in-
fluencia de la masa monetaria en el crecimiento econod-
mico. Considerando la economia como una ciencia em-
pirica, Milton Friedman y Anna Schwartz, en su libro
Historia monetaria de los Estados Unidos, trataron de
demostrar que la rapida expansion de la masa moneta-
ria es la causa de la inflacion, mientras que una brusca
retencion es la causa principal de las crisis mas profun-
das. A partir de esta aportacion se concluia que el papel
del Estado en la economia debe limitarse al control de
la masa monetaria en circulacion.

Descendiente de una familia de origen austro-hun-
garo, Milton Friedman inici6 sus estudios de licencia-

tura en la Universidad de Rutgers, en la que adquirid
conocimientos tanto de Matematicas como de
Economia. De esta institucion se traslado a la Univer-
sidad de Chicago, donde descubri6 el intenso ambien-
te intelectual que se movia en torno al departamento
de Economia y donde colabord como investigador con
Henry Schultz.

En 1941, con la entrada estadounidense en la Se-
gunda Guerra Mundial, fue destinado al departamento
del Tesoro, donde se encarg6 de la politica fiscal duran-
te el periodo de guerra. En 1943 fue nombrado director
de la Asociacion Estadistica de la Universidad de Co-
lumbia. En 1945 se trasladé como docente a la Univer-
sidad de Minnesota y un
aflo mas tarde, con la gue-
rra terminada, accedid a
la plaza de profesor de
Teoria Econdmica en la
Universidad de Chicago.

Durante los afios cin-
cuenta, Friedman viajé a
Europa como asesor del
Plan Marshall, para el que
investigd sobre los tipos
de cambio, y en 1953 ob-
tuvo una beca Fullbright,
que le permitié una estan-
cia en la Universidad de
Cambridge, donde existia
entonces un amplio deba-
te en torno a las ideas
keynesianas.

A lo largo de los anos
sesenta continué con su
labor docente en Chicago
y con sus investigaciones
sobre aspectos moneta-
rios. En 1976 inicid su co-
laboracion como profesor
para el Instituto Hoover de la Universidad de Stanford
(California) y en 1977 se retir6 de la catedra en la
Universidad de Chicago. De cualquier forma, continud
vinculado a ambas instituciones, a las que apoy6 con su
valia intelectual.

En 1976 la Academia sueca le concedi6 el Premio
Nobel de Economia por sus estudios en las esferas del
analisis del consumo, de la historia y la teoria moneta-
ria, asi como de la politica de estabilizacion economica.
En 1988 recibio la Medalla de la Libertad, la mas alta
condecoracion civil de Estados Unidos, de manos de
Ronald Reagan.
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El sector servicios de mercado facturo 1.272.991 millones
de euros en 2007, un 6,1% mas que en el ano anterior

El numero de personas ocupadas en el sector servicios de
mercado fue de 9.398.975, un 4,6% mas que en 2006. Por su
parte, los gastos de personal, 182.686 millones de euros, re-
gistraron un crecimiento interanual del 9,0%.

Las agrupaciones de actividad que presentaron mayores
incrementos interanuales en la cifra de negocio facturada fue-
ron los servicios culturales, recreativos y personales (15,0%)
y los servicios prestados a empresas (9,8%).

La cifra de negocio de las actividades relacionadas con el
turismo crecid a una tasa interanual del 5,2%, las tecnologias
de la informacion la aumentaron un 6,5%, las inmobiliarias y
alquileres un 8,2% y los servicios de transportes un 9,1%. Por

su parte, el volumen de negocio del comercio registré en 2007
un incremento interanual del 4,6%. El comercio minorista fue
la actividad que experimenté un menor ritmo de crecimiento
(4,0%). En el conjunto de los sectores de servicios de merca-
do analizados, el comercio aporto el 34,3% del valor afiadido
total en el ano 2007. Le siguieron los servicios empresariales
(con el 18,2%), las inmobiliarias y alquileres (12,9%) y los
transportes (12,8%).

Las cifras proceden de la Encuesta Anual de Servicios 2007
— Encuesta Anual de Comercio 2007 (Avance de resultados),
publicada por el INE el 4 de diciembre de 2008. Mas infor-
macién en: http://www.ine.es

El 23,5% de las empresas espanolas
de 10 o mas asalariados fueron innovadoras
de producto o proceso en el periodo 2005-2007

El gasto en actividades para la innovacion tecnologica as-
cendio a 18.095 millones de euros en el afio 2007, lo que su-
pone un incremento del 9,4% respecto al afio 2006. El gasto
de innovacion alcanz6 en 2007 el 1,9% de la cifra de nego-
cios de las empresas con actividades para la innovacion.
Entre las actividades innovadoras destacaron las de I+D,
interna o externa (que representaron el 55,0% del total de
gasto en actividades para la innovacion) y la adquisicion de
maquinaria, equipo y software para innovacion (31,6%).

En el analisis por sectores de actividad, las empresas de
correos y telecomunicaciones representaron el mayor por-
centaje del total del gasto en innovacion con un 10,5%, se-
guidas por las empresas de servicios de [+D con un 9,8% y
las de fabricacion de vehiculos de motor con un 8,9%.

Las cifras proceden de la Encuesta sobre Innovacion Tec-
noldgica en las Empresas 2007 (Resultados provisionales),
publicada por el INE el 16 de diciembre de 2008. Mas infor-
macion en: http://www.ine.es

En el ano 2008 se matricularon en las pruebas de acceso a la
Universidad 218.150 alumnos, de los que el 56,9% fueron mujeres

En la convocatoria de junio se matricularon 154.952 alumnos
y superaron las pruebas el 89,5%, mientras que en la convoca-
toria de septiembre se matricularon 42.804 alumnos y supera-
ron las pruebas el 68,6%.

Por su parte, en las pruebas de acceso para mayores de 25
aflos se matricularon 21.997 alumnos, un 7,9% menos que en
el ano anterior. El 57,8% superd estas pruebas, un 18% mas
que en 2007. El 56,9% de los aspirantes a ingresar en la
Universidad son mujeres y aprueban el 83,4% de las que se
presentan. En el caso de los hombres, el porcentaje de apro-
bados es del 81,0%. Excluyendo las pruebas para mayores de
25 afios, la opcidn de Ciencias Sociales encabeza la distribu-
cién porcentual del alumnado matriculado por opciones (con
un 32,8%), seguida por la opcidon de Ciencias de la Salud
(25,8%) y la Cientifico-Técnica (22,2%).

Las dos opciones con menor peso entre los alumnos son la
denominada Combinadas (alumnos que se presentan por mas

de una opcién), con un 5,1% del alumnado matriculado, y la
de Artes, con un 2,4% de los alumnos.

Las cifras proceden de la estadistica Pruebas de Acceso a la
Universidad. Afio 2008, publicada por el INE el 15 de diciem-
bre de 2008. Mas informacion en: http://www.ine.es
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“Las crisis financieras son dificiles
de prever e incluso cuando se van
acumulando desequilibrios no es
facil anticipar el momento en que
pueden desencadenarse ni su

intensidad”

Como maximo responsable
financiero de un gran
banco internacional, puede
ser la persona ideal para
explicarnos como se

ha originado la crisis
financiera internacional

y qué papel juega la
informacién econémica

Las crisis financieras son dificiles de
prever e incluso cuando se van acu-

mulando desequilibrios no es facil
anticipar el momento en que pueden
desencadenarse ni su intensidad. En
parte, porque la informacion sobre
algunos de los sectores o variables
clave no es completa, en parte, por-
que las relaciones entre variables son
complejas y cambian en su intensi-
dad.

En todo caso, hemos ido compren-
diendo la naturaleza de la misma y
tenemos una idea clara de los origenes
y causas de la crisis actual.

La crisis financiera tiene lugar tras
cinco afios de elevada liquidez en el
mercado financiero. Durante la des-
aceleracion econdomica de 2000-2002
los temores se centraron en la posibi-
lidad de que la economia entrara en
deflacion, a lo que los bancos centra-
les respondieron situando los tipos
de interés reales en terreno negativo.
El bajo nivel de tipos de interés, en
un entorno de estabilidad macroeco-
noémica e innovacion financiera, lle-
vo, por un lado, a una revalorizacion
de los precios de los activos y, por
otro, a un incremento del apetito por
el riesgo, animando tanto a familias
como a empresas a iniciar un proce-
so de apalancamiento sin preceden-
tes, que dio entrada al mercado de
crédito a clientes que no lo hubieran
hecho en el sistema de banca tradi-
cional.

Los excesos se hicieron evidentes
con el fuerte desarrollo de las hipote-
cas subprime y el fuerte desarrollo de
estructuras financieras con un alto por-
centaje de apalancamiento dificiles de
gestionar ante cambios bruscos en los
mercados financieros. Ademas, gran
parte de estas innovaciones financieras
crecieron en estructuras fuera del
balance de las entidades bancarias, lo
que introducia incentivos a aumentar
el volumen de operaciones a costa de
una correcta supervision de los riesgos
que entrafiaban.

Al fin y al cabo, consideraban al-
gunos, si hay un impago sera otra en-
tidad —la que ha comprado el produc-
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to finalmente— quien asuma la pérdi-
da.

El cambio de sesgo de la politica
monetaria de Estados Unidos a partir
de 2004 marco el fin de la revaloriza-
cion de la vivienda y las revisiones de
las hipotecas dispararon la carga finan-
ciera y las tasas de morosidad del seg-
mento subprime. En verano de 2007,
las rebajas en las calificaciones credi-
ticias de titulos estructurados asocia-
dos a este tipo de préstamos por parte
de las agencias de rating marco el ini-
cio de una fuerte correccion en el mer-
cado de crédito. Esto ha traducido en
importantes ajustes de valoracion en
las carteras de crédito que muchos
bancos internacionales tenian en su
balance, 1o que ha ido debilitando su
situacion de capital. Esto, junto con la
incertidumbre acerca de posibles ajus-
tes adicionales, ha llevado a una pérdi-
da de confianza de la exposicion de las
entidades financieras a estos titulos y
una fuerte contraccion de la liquidez.

Pero, ;como puede todo
esto terminar afectando

a la actividad y vida

normal de las personas

y empresas?

Las crisis financieras se trasladan a la
economia real a través de varios cana-
les: (1). La caida del valor del patrimo-
nio real y financiero que se produce,
por ejemplo, con la caida de la bolsa y
los precios de la vivienda, produce un
efecto riqueza que termina reduciendo
el consumo y la inversion, lo que se tra-
duce en una contracciéon econdémica y
un aumento del paro. Y (2) esto, a su
vez, lleva a un descenso de la confianza
que frena el consumo y la inversion, ce-
rrando asi un circulo vicioso que tiende
a realimentarse.

¢Como afronta el sistema
financiero espanol esta
situacion?

El sistema financiero espafol tiene ba-
lances de bajo riesgo, muy orientados

a sus clientes, y sin presencia de “acti-
vos toxicos”. Eso le ha permitido que-

dar al margen de los efectos de “pri-
mera ronda”.

El sistema bancario espafiol ha
mantenido el foco en la banca mino-
rista. El modelo espafiol de tituliza-
cion se ha desarrollado principalmen-
te con el objetivo de acceder a liqui-
dez de largo plazo, sin llevar a cabo
una transferencia real del riesgo, por
lo que los incentivos a mantener una
politica prudencial del riesgo han
continuado intactos. La banca espa-
fiola no ha descuidado su papel como
captador de depdsitos, que represen-
tan la base de su capital. El Banco de
Espafia obliga a mantener un elevado
nivel de provisiones, lo que represen-
ta un importante colchdn. Por ultimo,
El Banco de Espafa no permite sacar
del balance los préstamos mientras no
se produzca una transferencia real del
riesgo, por lo que las entidades han
continuado evaluando de cerca el ries-
go incurrido a la hora de conceder
financiacion.

Con todo, el sistema bancario espa-
flol no es inmune a la crisis financiera
internacional. Las restricciones de
liquidez, el cambio en la percepcion
del riesgo y, sobre todo, la intensifica-
cion del ajuste del mercado inmobilia-
rio y la desaceleracion de la economia
espafiola tienen efectos importantes en
el negocio.

Como ve usted Espaina
en los préoximos 20 anos,
un temor, un deseo,

una prioridad

Temor. Que la debilidad prolongada de
nuestros socios comerciales dificulte la
recuperacion de la economia espaiiola,
y su re-orientacion hacia el mercado
exterior (compensando la caida de la
demanda interna). Durante los ultimos
anos, la fortaleza de la demanda inter-
na de la economia espafiola se ha tra-
ducido en un alto déficit exterior y, por
lo tanto, en una importante necesidad
de financiacion de la economia. A
medida que se desacelera la demanda
interna, el sector exterior debe tomar el
relevo. La recuperacion de nuestros
socios comerciales es especialmente

importante si tenemos en cuenta que,
por primera vez, nos enfrentamos a un
ajuste sin poder recurrir a la devalua-
cion de la moneda: no disponemos de
una politica monetaria propia y, por lo
tanto, no podemos ajustar el tipo de
cambio.

Deseo. Normalizacion de los merca-
dos de capitales (en concreto, el mer-
cado de crédito).

Prioridad. Mejorar la competitividad
de la economia y aumentar la orienta-
cion hacia el mercado exterior.

José Antonio Alvarez

DIRECTOR FINANCIERO,
BANCO SANTANDER

Licenciado en Administracion y Direc-
cion de Empresas y MBA por la Univer-
sidad de Chicago.

Director Financiero del Banco Santan-
der desde 2004. Anteriormente habia
ocupado la jefatura de la Division Fi-
nanciera del Banco desde 2002 a 2004.
Antes de su incorporacion al Banco
Santander habia ejercido como Jefe de
la Division Financiera del BBVA (1999-
2002) y de Argentaria (1995-1999). Su
experiencia también incluye su servicio
como Jefe de la Oficina Financiera del
Banco Hipotecario de Espana, Vicepresi-
dente de Finanpostal Gestion Fondos de
Inversion y Pensiones y otros cargos en
el Banco de Crédito Industrial y en el
Instituto Nacional de Industria.

Ha ocupado puestos en el Consejo de
Administracion de varias compafias in-
cluyendo: Banco de Crédito Local S.A.;
Santander Consumer S.A.; Bolsa de
Mercados Espanoles S.A.; y Santander
Global Property S.L.
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El indicador de confianza
del consumidor ICC-ICO

M.2 Antonia Pablos Gallego

Servicio de Estudios del Instituto de Crédito Oficial

Nos encontramos en un momento de la coyuntura econémica en el que los indicadores de confianza de los
agentes adquieren especial relevancia por su utilidad para anticipar los puntos de inflexion en el ciclo eco-
noémico. Entre estos indicadores, y en relacion a la economia espafola, contamos con el Indicador de
Confianza del Consumidor (ICC-ICO) que elabora el Instituto de Crédito Oficial.

El ICC-ICO comenz6 a elaborarse en octubre de 2004 con
el proposito ultimo de conseguir una herramienta que permi-
tiera adelantar los cambios en la evolucion del consumo de
los hogares espafioles y, habida cuenta del elevado peso que
esta macromagnitud tiene en las economias desarrolladas co-
mo la nuestra, poder anticipar los cambios en el crecimiento
economico del pais. De este modo, ademas, se conseguiria
llenar una laguna que se apreciaba en el mapa de indicadores
coyunturales al uso en nuestro pais y permitiria incorporar un
nuevo instrumento para los analistas similar a los que existian
ya desde hacia tiempo en la experiencia comparada.

A pesar de la importancia que tiene el consumo privado en
el PIB de nuestro pais (representd el 56% del PIB en el ano
2007 y explico el 46% del crecimiento econdmico en ese afio),
no existia ninguna institucion publica de ambito nacional que
elaborara un indicador de confianza de los consumidores es-
pafioles de caracteristicas similares a los que ya se venian uti-
lizando con buena aceptacion y amplio seguimiento en los
paises de nuestro entorno. Aunque en Espafia existian expe-
riencias de ambito regional en este sentido y la Comision
Europea elabora desde hace afios un indicador de confianza
de los consumidores como parte del Indicador de Sentimiento
Econémico para cada miembro de la Union, las primeras se
refieren a sus ambitos regionales, y el segundo solo tiene en
cuenta las expectativas de los consumidores y no contempla
su opinion acerca de la situacion actual. E1 ICC-ICO propues-
to incluiria tanto el componente de expectativas como el de
situacion actual y cubriria todo el territorio espafiol.

Metodologia’

Con esta vocacion naci6 hace mas de cuatro afios el [CC-ICO.
Desde entonces viene siendo publicado mensualmente de
acuerdo con un calendario que da a conocer a principios de

1 Para mas detalle ver nota metodolégica en http://www.ico.es/web/conteni
dos/0/160/index.html.

cada afio y con una sencilla metodologia inspirada en el indi-
cador de confianza elaborado desde los afios 40 en EEUU por
la Universidad de Michigan.

El Instituto de Crédito Oficial, a través de la empresa
OPINA, consulta la tercera semana de cada mes a una mues-
tra de 1.000 individuos mayores de 16 afios representativos del
conjunto de la sociedad espafiola y estratificados por sexo,
edad, lugar de residencia, etc. Las encuestas se realizan via
telefonica y las preguntas del cuestionario hacen referencia a
los siguientes aspectos:

* Valoracion, con caracter general, de los cambios habidos
en la economia en los tltimos seis meses asi como expec-
tativas sobre el futuro en los proximos seis meses.

* Valoracion de la situacion econdmica familiar en los ul-
timos seis meses y expectativas para los proximos seis
meses.

* Valoracion de la situacion del mercado de trabajo en los
ultimos seis meses y expectativas en los proximos seis
meses.
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También se realizan otras preguntas adicionales que tene- De esta forma, los valores de cada pregunta, cada indicador
mos en cuenta para el control y analisis del indicador, perono  parcial y, en definitiva, el ICC-ICO oscilaran entre un maxi-
para su calculo; con ellas se pregunta a los encuestados cua-  mo de 200 (todos los encuestados se muestran optimistas res-
les son sus expectativas para los proximos doce meses res-  pecto al pasado o el futuro) y un minimo de cero (todos pesi-
pecto a la evolucion de los precios y de los tipos de interés,  mistas).
asi como cuales son sus perspectivas de ahorro y de adquisi-

cion de bienes duraderos durante el proximo afio. Varios aspectos a tener presentes

'Por lo tanto, para calculgr el indigador se utilizgn seis dg !as en la interpretacion del ICC-ICO
diez preguntas que se realizan. Partiendo de esta informacion,

el ICO calcula el ICC-ICO como promedio de dos indicado- ~ No debe pasar desapercibido a la hora de interpretar los resul-
res parciales: Indicador de Situacion Actual e Indicador de  tados que a los encuestados se les pregunta si ven la situacion
Expectativas. actual (de la economia del pais, de su economia familiar y del

* El indicador de Situacion Actual indica la valoracion (me-  mercado de trabajo) mejor o peor que hace seis meses, y si
jor o peor) que hacen los consumidores espafioles de la  creen que dentro de seis meses sera mejor o peor que hoy; no
situacion econdémica actual en relacion con la que tenian  se les pide que valoren como buena o mala la situacion actual

seis meses antes y en cuanto a la percepcion de la econo-  ni si tienen buenas o malas expectativas para el futuro. El
mia espafiola, familiar y de empleo. indicador no valora en términos de buena-mala, sino en clave
* El indicador de Expectativas hace referencia a las pers-  de mejor-peor que la base que se toma como referencia.
pectivas (mejores o peores que hoy) que tienen los con- Por otro lado es conveniente tener presente que las pregun-
sumidores para la economia espafiola, familiar y el mer-  tas van dirigidas a una muestra representativa de la poblacion
cado de trabajo para los proximos 6 meses. espafiola (edad, sexo, lugar de residencia), no a especialistas en
El resultado asignado a cada pregunta se calcula como: economia, por lo tanto en ocasiones los resultados pueden
100 +A -C “sorprender” por parecer poco consistentes con el entorno eco-
Donde, némico de cada momento.
A: % de respuestas”mejor”
B: % de respuestas neutral Evolucion del ICC-ICO
C: % de respuestas “peor”
D: % de respuestas NS/NC Teniendo en cuenta lo anterior, pueden hacerse algunas con-
Siendo A+B+C+D =100 sideraciones acerca de la evolucion del ICC-ICO desde su na-
Cada indicador parcial se calcula como el promedio de las  cimiento que resumimos en los siguientes puntos:
tres preguntas que se refieren a situacion actual o expectativas, ¢ E1 ICC-ICO es todavia muy joven y la mayor parte de su
respectivamente. Por ultimo, el ICC-ICO es la media aritmé- corta historia ha transcurrido en una etapa de bonanza
tica de sus dos indicadores parciales (situacion actual y expec- economica, lo que puede explicar parcialmente su nivel
tativas). de partida y su comportamiento desde entonces. Por lo

GRAFICO 1. ESTRUCTURA DEL ICC-ICO
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tanto no cuenta todavia con la historia suficiente para po-
der hablar con rigurosidad de su capacidad predictiva.

* El indicador parcial de expectativas ha estado siempre por
encima del de situacion actual, lo que pone de manifies-
to que desde el cuarto trimestre de 2004 las expectativas
economicas de los consumidores espafioles vienen siendo
mejores que su opinion acerca de la evolucion econdmi-
ca reciente (en los seis meses previos a la encuesta). Ade-
mas, aunque se aprecia una tendencia a la baja en los dos
indicadores parciales desde el verano de 2007, la diferen-

cia entre ambos ha ido aumentando.
‘ ‘ El ICC-ICO
es todavia muy joven
y la mayor parte de su
corta historia ha transcurrido
en una etapa de bonanza

econdmica ’ ’

* Economia familiar es el componente mejor valorado por
los consumidores en ambos indicadores parciales desde el
inicio de la serie.

* Durante estos cuatro afios se ha observado una elevada
correlacion entre el ICC-ICO vy los precios del petroleo
(-0,88 el pasado octubre) y una estrecha relacion con la
repercusion mediatica que puedan haber tenido las noti-
cias econdmicas, tanto positivas como negativas, conoci-
das en el mes de la encuesta.

 También se aprecia una correlacion muy alta (0,86 en oc-
tubre) entre el crecimiento interanual del ICC-ICO en un
trimestre y el crecimiento del PIB en el trimestre siguiente,
asi como entre aquél y el avance anual del consumo de los
hogares en el trimestre siguiente (0,81).

Los ultimos datos del ICC-ICO?

Desde el verano de 2007 los indicadores de confianza de los
consumidores en las principales economias desarrolladas es-
tan reflejando, como no podia ser de otra manera, las turbu-
lencias financieras que estamos atravesando y sus correspon-
dientes efectos sobre la economia real en términos de creci-
miento y empleo, principalmente. El ICC-ICO no ha sido aje-
no a esta tendencia: entre el mes de julio del afio pasado y el
de octubre de 2008 (altimo dato publicado en el momento de
la preparacion de estas lineas) ha descendido 42,4 puntos co-
mo consecuencia de la caida de sus dos indicadores parciales
(58,4 puntos el de situacion actual y 26,4 el de expectativas).
Aunque en estos quince meses han retrocedido todos los
componentes del indicador, la opinidn sobre la situacion ac-
tual del mercado de trabajo y la economia espafiola son las
que mas se han visto afectadas (-68,6 y -66,9 puntos respec-
tivamente), y en el extremo opuesto las expectativas para la
economia familiar es el aspecto que menos ha descendido (ha
retrocedido 22,2 puntos).

‘ ‘ Las expectativas
economicas de los
consumidores espanoles
vienen siendo mejores que
su opinidn acerca de la
evolucion econdémica

reciente

Un analisis de los datos en términos medios trimestrales
nos pone de manifiesto que el ICC-ICO ya empezo a resen-
tirse en el tercer trimestre del afio pasado y el empeora-
miento se acentud en el cuarto, anticipando la moderacion
del crecimiento del PIB y del consumo que hemos confir-
mado con los datos de la Contabilidad Nacional hasta sep-
tiembre. En cuanto al futuro, la tendencia mensual y tri-
mestral del indicador no parece dejar lugar a dudas: en los
trimestres venideros el consumo de los hogares se debilita-
ra mucho mas y ello, junto con el debilitamiento que tam-
bién se anticipa para la inversion, conducira al estanca-
miento econdmico previsto por los analistas y los organis-
mos internacionales.

2 Mas informacion en los informes mensuales del ICC-ICO publicados en la
web del Instituto de Crédito Oficial (ICO).
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Espaina PMI®° (Purchasing Managers’
Index®). Guia del comportamiento

de la economia

Maria Segovia Rueda
Panel Manager Spain. Markit Economics

M arkit Economics, con sede en el Reino Unido, es una
empresa especialista en la recopilacion y produccion de
estudios de negocios e indices economicos, incluyendo las
internacionalmente conocidas series del Purchasing Ma-
nagers’ Index® (PMI®), las cuales estan ahora disponibles
en 26 paises y en las regiones principales incluyendo la Zo-
na Euro y en los paises emergentes de Brasil, Rusia, India
y China.

Markit Economics, en colaboracion con la Asociacion Es-
pafiola de Profesionales de Compras, Contratacion y Apro-
visionamientos (AERCE) esta llevando a cabo desde febrero
de 1998 los estudios para Espaifia del PMI® (Purchasing Ma-
nagers’ Index”), también conocido en espafiol como Indice de
Gestion de Compras, para la industria manufacturera y desde
agosto de 1999 se realizan los estudios para el sector servi-
cios.

Qué es el PMI® y su importancia

La metodologia del estudio del indice de Gestién de Compras
(Purchasing Managers’ Index®*-PMI*) se ha ganado una ex-
celente reputacion por brindar la indicacion mas actualizada
posible de lo que realmente esta sucediendo en la economia
del sector privado al estudiar variables tales como la produc-
cidn, las ventas, el empleo, los stocks y los precios.

Los indices son utilizados extensamente por empresas, go-
biernos y analistas econdmicos de instituciones financieras
como ayuda para entender mejor las condiciones empresaria-
les y para poder orientar estrategias corporativas y de inver-
sién por su habilidad de brindar indicadores actualizados,
exactos y a menudo unicos acerca de las tendencias de la eco-
nomia global. Especialmente, los bancos centrales de muchos
paises (incluyendo el Banco Central Europeo) utilizan la in-
formacion como ayuda para tomar decisiones sobre los tipos
de interés.

La importancia de los estudios del PMI® radica en el hecho
de que son unos excelentes indicadores de la direccion y el al-
cance del cambio econdmico. Son los primeros indicadores de
las condiciones econdmicas publicados cada mes y por ello
estan disponibles mucho antes que datos comparables produ-
cidos por organismos gubernamentales.

¢Como se llevan a cabo los estudios?

En Espaiia, los indices de Gestion de Compras (Purchasing
Managers’ Index"-PMI") estan basados en las respuestas a los
cuestionarios que se remiten mensualmente a dos paneles de
profesionales de compras y ejecutivos de empresas del sector
manufacturero y del sector servicios espafiol. Siguiendo la
evolucion de diferentes variables, tales como la produccion,
la actividad, los nuevos pedidos, el empleo y los precios en
ambos sectores, las empresas nos proporcionan una indica-
cidn avanzada de lo que realmente esta ocurriendo en la eco-
nomia del sector privado. Los paneles se han elaborado cui-
dadosamente por Markit Economics para que representen
exactamente la verdadera estructura de la economia espafio-
la. La estructura de ambos sectores se identificd en funcion
de los datos estadisticos oficiales. Se utilizé un proceso de se-
leccion para obtener el numero adecuado de empresas dentro
de cada sector industrial correspondiente al codigo CNAE.
Dentro de cada sector, las empresas se obtuvieron de manera
que representasen la exacta proporcion siguiendo criterios de
caracter geografico y tamano.

‘ ‘)s indices son utilizados
extensamente por empresas,
gobiernos y analistas
economicos de instituciones
financieras como ayuda
para entender mejor las

condiciones empresaria

Una caracteristica clave del estudio es que tan so6lo se soli-
cita informacion real. No es una encuesta basada en opinio-
nes, intenciones o expectativas, y por lo tanto los datos repre-
sentan la muestra mas cercana que podemos obtener a la rea-
lidad, sin pedir a las empresas cifras o ntimeros concretos. Las
preguntas que se formulan se relacionan con variables claves
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GRAFICO 1. INDICES PMI DEL SECTOR
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tales como la produccion, nuevos pedidos, precios y empleo.
Las preguntas se responden con mayor, menor, o igual. Por
ejemplo, “La produccion en su empresa, /es mayor, menor o
igual que el mes anterior?”.

La tnica pregunta de todas las encuestas de Markit Econo-
mics que no es objetiva y que no esta basada en la realidad es
sobre las Expectativas Comerciales en el sector servicios. Y
pregunta si en el plazo de doce meses el nivel de la actividad
comercial serd mayor, menor o igual que la actual.

La metodologia aplicada es idéntica en todos los paises en
los que Markit Economics lleva a cabo sus estudios. El uso de
una metodologia ampliamente reconocida y muy respetada,
asegura la conformidad de los datos, y permite una compara-
cion directa entre diferentes paises. El grafico 1 compara el
comportamiento econdémico del sector manufacturero entre
los paises de Espafia, Alemania, Italia y Francia.

Datos comparables con las equivalentes
medidas utilizadas por otros paises

El hecho de que no todos los organismos estadisticos elaboran
los datos utilizando la misma metodologia es un problema
existente con los datos oficiales. Obtener una medida consis-
tente requeriria un gran esfuerzo en términos de armonizacion
de la metodologia entre las diferentes oficinas estadisticas na-
cionales europeas. Este problema resulta en una situacion don-
de los profesionales de compras y los analistas econdmicos
intentan seguir la evolucion de la situacion econdmica actual
utilizando datos que no estan al dia cuando se publican, que
posiblemente se revisaran sustancialmente después de la pri-
mera publicacion y que son dificiles de interpretar cuando se
comparan con los datos de otros paises.

A pesar de ello, aunque los datos oficiales son indispensa-
bles para conocer la tendencia de la actividad econdémica es
también normal que se utilicen datos complementarios que
proporcionen una indicacion mas actualizada de las condicio-
nes econdmicas en diferentes sectores. Seguir de cerca estos
datos no sélo ayuda a anticipar las estadisticas oficiales que
se vayan a publicar, sino que también subraya casos donde los
datos oficiales se han revisado después de la primera publi-
cacion. Los indices PMI® tienen un historial récord a la hora
de seguir de cerca los datos oficiales. El grafico 2 muestra
como el Indice compuesto de actividad comercial (produc-
cion del sector manufacturero y actividad del servicios espa-
fol) de Markit sigue de cerca la tendencia del PIB.

Coémo se calcula el indice PMI®

El indice PMI”® es un indice compuesto, que se calcula a par-
tir de la ponderacion de cinco de los indices de difusion ajus-
tados estacionalmente del sector manufacturero para producir
un indice general sobre las condiciones de los negocios. Cada

GRAFICO 2. MARKIT - ESPANA INDICE
COMPUESTO DE ACTIVIDAD COMERCIAL
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uno de los indices individuales tiene una ponderacion diferen-
te, de la siguiente forma:

* Nuevos pedidos: 0,30

e Produccidn: 0,25

* Empleo: 0,20

* Plazo de entrega de proveedores: 0,15

* Stocks de compras: 0,10

El indice de Plazos de Entrega es invertido para que su gra-
fico sea comparable.

Como interpretar el PMI®

Para cada una de las variables se calcula un “Indice de Difu-
sion”. Los indices fluctiian entre los niveles 0 y 100; el nivel
50,0 es el nivel base e indica que no se ha registrado cambios
comparado con el mes anterior. Cuando un indice se sitia por
encima del nivel 50,0 sefiala una expansion o crecimiento con
respecto al mes anterior. Cuando se situa por debajo del nivel
50,0 indica un deterioro o contraccién con respecto al mes
anterior. Cuanto mayor es la divergencia del nivel 50,0, ma-
yor es la tasa del cambio indicada.

‘ ‘uso de una metodologia
ampliamente reconocida
y muy respetada, asegura
la conformidad de los datos,
y permite una comparacion
directa entre diferentes pa'T’

GRAFICO 3. MARKIT - INDICE DE GESTION
DE COMPRAS (PMI®) PARA ESPANA.
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Los indices son ajustados teniendo en cuenta los factores es-
tacionales propios de cada época del afio, como por ejemplo
los periodos vacacionales correspondientes al mes de agosto y
las Navidades. Una vez que los indices han sido ajustados, uti-
lizando el programa estadistico de correccion X12, tal y como
lo utilizan los organismos estadisticos oficiales en muchos
paises, sus cambios se deben exclusivamente a factores de
caracter econémico. El grafico 3 muestra que el indice PMI*
ajustado estacionalmente de octubre registro el nivel 34,6, su
lectura mas baja de la historia del estudio.

Los profesionales de compras y el estudio
del PMI®

La participacion en los estudios del PMI® da a las empresas
colaboradoras el privilegio de acceder gratuitamente a los re-
sultados de todos los estudios publicados.

El acceso a todos los otros informes nacionales y a una am-
plia variedad de informes sectoriales que Markit Economics
produce para otros paises también permite a las empresas
espanolas colaboradoras observar el desarrollo en los merca-
dos de los proveedores y clientes, al igual que los cambios de
las tendencias en el mercado de exportaciones.

Estos informes permiten a las empresas tener un punto de
referencia respecto al comportamiento de la economia, obser-
vando las diferentes tendencias de las variables cubiertas por
los diferentes estudios.
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El Panel de Previsiones de la
economia espanola y Previsiones

Funcas

Maria Jesus Fernandez
Gabinete de Coyuntura y Estadistica de Funcas

E 1 Gabinete de Coyuntura y Estadistica de Funcas (Fun-
dacion de las Cajas de Ahorros) elabora periodicamente el
denominado Panel de Previsiones de la economia espafiola,
que contiene el consenso de las previsiones de los analistas
con respecto a las principales variables macroecondémicas
espafiolas. El objetivo de este articulo es describir las princi-
pales caracteristicas del mismo y su metodologia, asi como
las del otro documento de previsiones que elabora periodica-
mente la fundacion, denominado Previsiones Funcas, y que
presenta sus propias estimaciones macroeconomicas.

El Panel de Previsiones se elabora cada dos meses a partir
de un cuestionario que se envia a catorce servicios de estu-
dios esparfioles, en el que se recogen sus previsiones sobre el
crecimiento del PIB y de sus componentes por el lado de la
demanda, asi como sobre el indice de produccion industrial,
la inflacidn, los costes laborales, el empleo y los saldos de la
balanza por cuenta corriente y de las Administraciones Publi-
cas. La prevision de consenso para cada una de estas varia-
bles se calcula como la media aritmética de las previsiones de
los participantes. Los resultados se difunden al publico a tra-
vés de la pagina web de Funcas y mediante su distribucion a
los medios de comunicacion. El estudio también se publica
en la revista bimensual de Funcas Cuadernos de informacion
economica.

El interés de las previsiones economicas de consenso no
solo se encuentra en las cifras de crecimiento esperado en si
mismas, sino también en las modificaciones que estas expe-
rimentan a lo largo del tiempo, tanto en su sentido como en
su magnitud, y que se pueden interpretar como un indicador
de confianza. Asi por ejemplo, una revision a la baja de las
previsiones de consenso implica que el sentimiento con res-
pecto a la situacién economica esta empeorando. Si, por el
contrario, las previsiones son revisadas al alza, el sentimien-
to esta mejorando. Por este motivo, junto a los resultados de
las encuestas, el documento completo del Panel de Previsio-
nes proporciona informacion relativa a como han evolucio-
nado dichas previsiones.

El Panel de Previsiones no solo se dirige a los analistas y al
mundo econdmico, sino al conjunto de la opinion publica,
cada vez mas interesada en la informacion econdmica, lo que
se pone de manifiesto en la amplia repercusion de esta encues-

GRAFICO 1. PREVISIONES DE CRECIMIENTO
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ta en los medios de comunicacion. En sus 9 afios de vida, el
Panel de Previsiones de la economia espafiola de Funcas se ha
convertido en la referencia para el conocimiento de las expec-
tativas de los analistas sobre la evolucion de la economia.

El documento completo del Panel de Previsiones consta de
un texto de unas cuatro paginas en el que se analizan con
detalle los resultados del mismo, asi como de un cuadro que
presenta las previsiones de cada una de las instituciones par-
ticipantes, junto con la cifra media o de consenso. Ademas de
la previsién media, se proporciona la maxima y la minima, lo
que permite conocer el rango dentro del que se mueven las
expectativas de los analistas. En dicho cuadro también se
pueden consultar las ultimas previsiones disponibles del
gobierno, el Banco de Espafia, la Comision Europea, el
Fondo Monetario Internacional y la OCDE, aunque solo a
efectos comparativos, ya que no forman parte del consenso.

Junto al anterior, se publica otro cuadro que, sin explicitar
las respuestas de cada participante, presenta las previsiones
medias para el crecimiento trimestral del PIB, del consumo
de los hogares y del IPC.

‘ él Panel de Previsiones
se elabora cada dos
meses a partir de un
cuestionario que se envia
a catorce servicios
de estudios espaﬁoles, ’

Finalmente, un tercer cuadro recoge los resultados de un
capitulo de la encuesta, de caracter cualitativo, en el que se
solicita la opinion de los panelistas con respecto a la valora-
cion y las perspectivas del contexto exterior, los tipos de inte-
rés, el tipo de cambio y las politicas monetaria y fiscal. El
encuestado tiene que escoger, para cada uno de estos aparta-
dos, una de las opciones que se le ofrecen, y en el cuadro
final tampoco se presentan en este caso las respuestas de cada
participante, sino el computo final de “votos” que ha recibi-
do cada opcion. Aunque esta encuesta cualitativa no tiene
tanta repercusion en los medios de comunicacion como las
cifras de previsiones, sus resultados proporcionan una intere-
sante informacion complementaria sobre cémo perciben los
encuestados la situacion economica.

Ademas del Panel, que, como ya se ha indicado, contiene
las previsiones de consenso de los analistas, el Gabinete de
Coyuntura y Estadistica de Funcas elabora otro documento,
las Previsiones Funcas, donde se recogen las estimaciones
macroecondmicas propias de la fundacion (las cuales, por otra
parte, forman parte del Panel bimensual junto a las de los

otros 13 panelistas). Funcas construye sus previsiones a partir
de un esquema integral de Contabilidad Nacional, que repre-
senta el comportamiento y las interrelaciones existentes entre
un conjunto muy amplio de variables macroecondmicas
mediante funciones de correlacion y elasticidades, asi como a
partir de una serie de hipotesis centrales y del analisis de una
gran variedad de indicadores coyunturales. No se utiliza un
modelo integral convencional de caracter econométrico, ya
que pese a su mayor complejidad los resultados no son de
mejor calidad en cuanto a capacidad predictiva, aunque en
ocasiones si se recurre a modelos parciales y ARIMA para
anticipar la evolucion de algunas de las variables utilizadas.

‘4Panel de Previsiones no
solo se dirige a los analistas
y al mundo econdémico, sino
al conjunto de la opinidn
publica, cada vez mas
interesada en la informacion
econdmica

Las Previsiones Funcas se elaboran habitualmente una vez
cada trimestre, inmediatamente después de la publicacion por
parte del INE de la Contabilidad Nacional. No obstante, en
ocasiones puede ocurrir que algunas de las cifras queden des-
fasadas a la vista de la evolucion de algunos indicadores,
obligando a realizar una revision parcial de las mismas fuera
del periodo habitual. La intencién es mantenerlas lo mas
actualizadas que sea posible al objeto de que puedan ser de
utilidad en todo momento a quien necesite consultarlas. Al
igual que en el caso del Panel, su difusion se realiza a través
de la pagina web de la fundacion, la distribucion a los medios
de comunicacion y la publicacion en la revista Cuadernos de
informacion econdmica.

En el texto del documento completo se explican los Gltimos
resultados de la Contabilidad Nacional, al objeto de poner en
contexto las previsiones, asi como un resumen de las mismas.
Estas se contienen en un cuadro, cuyas columnas finales
expresan la variacion con respecto a las anteriores previsio-
nes. Como ya se ha sefialado con referencia al Panel, el sen-
tido y la magnitud de las revisiones constituye una variable
que tiene interés por si misma, puesto que constituye una
medida del cambio habido en la percepcion de la situacion
economica.
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El Indicador de Confianza Empresarial
de las Camaras de Comercio

Juan de Lucio y Manuel Valero
Camaras de Comercio

Es imprescindible para los agentes econémicos manejar datos que permitan anticipar la evolucion futura de
la economia. En una coyuntura como la actual, esta necesidad resulta mas patente. La informacién y la ca-
pacidad de anticipacion y de establecer escenarios de contingencia son vitales para la correcta toma de de-
cisiones en un entorno caracterizado por la incertidumbre.

E xisten varias posibilidades para adelantar el contexto en el
que se desenvolvera la economia en el futuro: la utilizacién de
previsiones institucionales, el uso de indicadores que antici-
pan el comportamiento de otras variables o preguntar directa-
mente sobre las decisiones que los agentes econdmicos reali-
zan sobre sus actividades futuras. Entre el abanico de datos
disponible hay que destacar esta ultima opcidn, es decir, los
datos que provienen de las encuestas cualitativas sobre la si-
tuacion y expectativas econdmicas. Se trata de encuestas diri-
gidas a directivos de empresas, consumidores o expertos en
las que se les pide su opinion en lo referente a la evolucion re-
ciente y futura de una serie de variables economicas que les
afectan o afectan a sus negocios.

Iﬁr los plazos mas breves,
tanto en el calculo como en
la difusidén, la disponibilidad
de los indicadores
de confianza es mucho
mas rapida que la de
otras variables ,

La informacion cualitativa que proporciona este tipo de
encuestas tiene la ventaja de que, una vez tratada adecuada-
mente, se puede transformar en datos cuantitativos, de facil
manejo e interpretacion. Ademas, estos datos pueden llegar a
estar directamente relacionados con las magnitudes que expli-
can la evolucion de la economia real. Adicionalmente, la dis-
ponibilidad de la informacién es mucho mas rapida que en
otras fuentes estadisticas y el tratamiento metodoldgico suele
ser muy claro y sencillo. Por los plazos mas breves, tanto en

el calculo como en la difusion, la disponibilidad de los indica-
dores de confianza es mucho mas rapida que la de otras varia-
bles. A estas caracteristicas positivas hay que afiadir que la
presentacion y la interpretacion de la informacion resultante
son mas sencillas para los indicadores de confianza que para
otros datos.

El cuestionario que se hace llegar al encuestado consta de
una serie de preguntas sobre la evolucion de algunas variables
econdémicas o empresariales. En cada una de ellas se suelen
plantear varias opciones de respuesta, que pueden variar en
numero segun se quiera captar una mayor o menor sensibili-
dad en las respuestas, pero que, por lo general, se pueden
agrupar en tres tipos de afirmaciones de acuerdo al optimis-
mo o pesimismo del que responde: “aumento”, “sin cambios”
y “disminucion”.

La diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y
negativas, ¢l saldo, es el dato que se suele utilizar para anali-
zar cada una de las variables. A su vez, toda la informacion
que suministra la encuesta mediante los saldos puede resu-
mirse en un solo indice (indicador compuesto) que pretende
aproximarse a la evolucion tendencial o ciclica de la econo-
mia. A este aspecto se le suele llamar “confianza”.

La experiencia internacional

Existen encuestas de reconocido prestigio internacional cuyos
resultados son tenidos muy en cuenta por analistas y agentes
econdémicos, ya que anticipan la evolucion de las economias a
las que se refieren. En Europa, el indice IFO aleman es quiza
el indicador mas importante. Recoge mensualmente la opi-
nion de mas de 7.000 empresarios alemanes sobre la evolu-
cion de sus negocios y las perspectivas en el corto plazo. El
indice Tankan japonés es otro ejemplo. Encuesta trimestral
realizada a mas de 8.000 empresas niponas. En Estados Uni-
dos, el Indice de Sentimiento del Consumidor de la Univer-
sidad de Michigan consulta a un panel de 500 consumidores
sobre la situacion y expectativas financieras de los hogares.
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También se encuentra en este grupo el Indice de los directivos
de compras (elaborado por el Institute for Supply Manage-
ment ISM) que recoge mensualmente la opinion de cerca de
400 empresarios. Finalmente, de ambito multinacional pode-
mos hacer referencia a los indices que recopila y elabora de
manera homogénea para casi dos decenas de paises Markit
Economics y a los indicadores de confianza elaborados por la
Comision Europea.

Todos estos indices son considerados por muchos econo-
mistas, empresarios y politicos variables muy fiables y utiles
para el seguimiento de la economia en el corto plazo, para la
anticipacion de su evolucion futura y para la toma de decisio-
nes.

La experiencia en Espana: el Indicador
de Confianza Empresarial

En Espafia son varios los organismos que realizan encuestas
cualitativas. Se trata de encuestas que pueden tratar tanto as-
pectos parciales de la actividad econémica, como aspectos ge-
nerales. El cuestionario puede ser reducido, centrado en el
analisis de la situacion econdmica, 0 mas extenso, con pregun-
tas referentes a aspectos mas especificos. Normalmente, estos
ultimos suelen dirigirse a un panel de expertos de la vida aca-
démica y empresarial. El Consenso Econdmico de Pricewater-
houseCoopers es el ejemplo mas claro de este tipo de encues-
tas. En lo que se refiere a las de caracter general, cabe desta-
car la Encuesta de Coyuntura Industrial y de Construccion que
lleva a cabo el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Los datos que resultan de esta encuesta se resumen en el In-
dicador de Clima Industrial y el Indicador de Clima en la
Construccion. El Indicador de Sentimiento Econdmico de la
Comision Europea para Espafia, agrupa una serie de indices
de confianza sectorial y de confianza de los consumidores. Fi-
nalmente, cabe destacar al Indice de Confianza del Consumi-
dor que elabora el Instituto de Crédito Oficial, el cual propor-
ciona datos mensuales de la percepcion que tienen los consu-
midores sobre la evolucién econdmica reciente y sus expecta-
tivas en el corto plazo.

Ninguna de estas encuestas analiza de manera simultanea y
homogénea todos los sectores de la economia. Tampoco nin-
guna de ellas se preocupa de las perspectivas de las empresas
segun el tamafo y lo que resulta especialmente 1til en nuestro
contexto de organizacion territorial, la disponibilidad de infor-
macion regional esta desatendida en todas ellas. Las Camaras
de Comercio, que vienen haciendo este tipo de encuestas des-
de hace varias décadas, decidieron en 2003 cubrir esta laguna
de informacion mediante la elaboracién del Indicador de
Confianza Empresarial (ICE).

Se trata de una encuesta a empresas de periodicidad trimes-
tral, en cuya elaboracion participan mas de 5.000 companias
pertenecientes a todas las CCAA, todos los sectores y tama-
flos. Esta encuesta es un instrumento que consulta a empresa-
rios y directivos sobre la situacion y expectativas de una serie
de variables que tienen que ver con sus negocios (cifra de ne-
gocio, empleo, precios de venta, inversion y exportaciones) y
sobre los factores que limitan la actividad de la empresa. Al
final, toda la informacion recabada sobre situacion y expecta-
tivas se resume en un indicador que hace referencia a la con-
fianza de los empresarios. La informacion recopilada en la
encuesta sobre los factores que limitan la actividad aporta una
interpretacion adicional a la evolucion de esta confianza.

Se trata de un proyecto que se apoya en una metodologia ri-
gurosa que descansa en experiencias anteriores de las Cama-
ras. En primer lugar, las Camaras han elaborado tradicional-
mente encuestas en sus demarcaciones y en sectores especifi-
cos. El problema era la integracion de todas ellas en un tinico
indicador nacional que permitiera realizar un seguimiento del
conjunto de la economia y, por lo tanto, facilitara la compara-
cion de cada una de las regiones con el agregado espafiol. En
segundo lugar las Camaras disponian de la experiencia de los
indicadores que anualmente elaboran, desde hace 15 afios, en
colaboracion con las Camaras europeas sobre las regiones y los
paises pertenecientes a la Union Europea. Las metodologias y
las experiencias derivadas de estos proyectos supusieron unos
cimientos solidos sobre el que asentar el desarrollo metodolo-
gico y organizativo del Indicador de Confianza Empresarial.

El tratamiento de la informacion se plantea de acuerdo a dos
objetivos: reflejar por un lado la realidad empresarial de Espa-
fia y, por otro, la realidad productiva. El ICE se elabora a par-
tir de una detallada distribucion de las empresas entre los dis-
tintos sectores considerados (industria, construccion, comer-
cio, hosteleria y resto de servicios), los distintos tamafos (em-
presas de 1 a 9 empleados, empresas de 10 a 49 empleados, de
50 a 249 empleados y empresas de 250 y mas empleados) v,
finalmente, las diferentes CCAA, Ceuta y Melilla.

En el proceso de calculo se llevan a cabo una serie de ele-
vaciones y ponderaciones que posibilitan que los resultados se
adecuen a los dos objetivos de representatividad mencionados.

La amplia muestra utilizada, mas de 5.000 empresas, dota
de fiabilidad al estudio, ya que deriva en margenes de error
extraordinariamente reducidos. Incluso es posible desagregar
resultados por sectores y tamafios manteniendo unos marge-
nes de error aceptables.



N -
Indice

Enero 2009
tema de portada ¢ 16

El ICE se mide como la media aritmética de los indices de
Situacion y Expectativas. A su vez, estos indices se calculan
como la media aritmética de los saldos desestacionalizados de
las variables cifra de negocio, nimero de trabajadores con con-
trato e inversion. Valores positivos del ICE indican avances,
mientras que datos negativos sefialan retroceso de la actividad.

Evolucion de la confianza

De acuerdo con el disefio de la encuesta empresarial de las Ca-
maras de Comercio y con la metodologia utilizada, es posible
disponer de un indicador que resume la visién de los empre-
sarios sobre la marcha de sus negocios, asi como de una inter-
pretacion adecuada de su evolucion.

Tal y como se puede apreciar (grafico 1), la confianza de los
empresarios, medida a través del ICE, ha mostrado una evolu-
cion favorable hasta el cuarto trimestre de 2006 (dato publica-

GRAFICO 1. INDICADOR DE CONFIANZA
EMPRESARIAL (DATOS DESESTACIONALIZADOS)
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GRAFICO 2. COMPOSICION DEL INDICADOR
DE CONFIANZA EMPRESARIAL
(DATOS DESESTACIONALIZADOS)
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do en enero de 2007), fecha en la que marco el maximo histo-
rico. A partir de esa fecha, la confianza ha ido deteriorandose
paulatinamente. Durante el cuarto trimestre de 2007 (dato pu-
blicado en enero de 2008) el ICE paso a ser negativo, dejando
entrever el pesimismo que parecia instalarse entre los directi-
vos. E1 ICE ha continuado su deterioro a lo largo de 2008, has-
ta situarse en -19,4 puntos en el tercer trimestre (dato de octu-
bre 2008), minimo de la serie.

‘a"apidez en su elaboracion
y difusidn y su capacidad de
anticipacion estan haciendo

que este indicador sea,
cada vez mas, una referencia
para economistas, decidores
de politica econdémica,
periodistas, empresarios

y publico en general ’ ’

Esta evolucion se explica por la ralentizacion del consumo,
que se traduce en un aumento de la importancia de la debili-
dad de la demanda como factor que limita el desarrollo de los
negocios. Las dificultades de financiacion también han deter-
minado la evolucion de los negocios durante los dos tltimos
afios. Una menor demanda y unas dificultades de financiacion
en ascenso producen que las empresas aplacen sus decisiones
de inversion y de empleo.

Laca]
u._q_r?-.
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En conclusion; una menor demanda que afecta a las empre-
sas de forma directa via cifra de negocio, unos problemas de
financiacion que tienen efectos paralizantes en las decisiones
de inversion de las empresas y una menor necesidad de mano
de obra, se traducen, segtin la metodologia de calculo del ICE,
en un deterioro de la confianza (grafico 2). Las tres variables
(cifra de negocio, empleo e inversion) que componen el indi-
cador marcan saldos negativos en los tltimos trimestres.

Relacion entre el Indicador de Confianza
Empresarial y variables reales

En general, si bien la opinion de empresarios o consumidores
sobre la marcha de los negocios o sus expectativas de consu-
mo ya es un dato que tiene un interés importante en si mismo,

GRAFICO 3. EVOLUCION COMPARADA
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también es interesante poder relacionar esta opinion con algu-
na variable que sea representativa del crecimiento economico,
del crecimiento de la produccion en el sector al que se refiere
la encuesta, o de la evolucion de la demanda de consumo. De
esta manera, el indicador de confianza también podria servir
para adelantar la evolucion de la variable correspondiente.

Esta relacion, entre indicador de confianza y variable real,
empieza a vislumbrarse entre el ICE de las Camaras y la tasa
de crecimiento de la economia espafiola (grafico 3). Salvo en
los primeros trimestres de funcionamiento del Indicador, la
relacion entre ambas series parece seguir una evolucion simi-
lar. Por tanto, aunque todavia es pronto para sacar conclusio-
nes definitivas sobre la relacion ICE-PIB, dado que la serie del
ICE ain no es lo suficientemente larga, si parece que el
Indicador de Confianza de las Camaras podria ser una buena
herramienta para anticipar la evolucion que seguira la econo-
mia en el corto plazo, asi como la evolucion de otras variables
tales como la inversion, la exportacion, el empleo, el compor-
tamiento regional o la evolucion de los distintos tamafios de
empresa. La rapidez en la elaboracion y difusion de la infor-
macién y su capacidad de anticipacion estan haciendo que
este indicador sea, cada vez mas, una referencia para econo-
mistas, decidores de politica econdmica, periodistas, empre-
sarios y publico en general.
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Encuestas e indicadores de confianza
de instituciones privadas internacionales

David Martin

Analista Econdmico. Servicio de Estudios. Santander

L as encuestas ¢ indicadores de confianza elaborados por
entidades privadas son una herramienta esencial, combinada
con los indicadores elaborados por entes publicos, para el ana-
lisis de la situacion econdémica actual y las perspectivas de
corto plazo de las economias.

Existen diferentes tipos de indicadores. Estos se diferencian
por el sector econdmico al que se refieren -familias y empre-
sas- y dentro de las empresas por el sector de actividad al que
se adscriben. Los principales son los referidos a manufacturas
o0 servicios, pero también se disponen para el sector inmobi-
liario, comercio al por menor o sentimiento inversor. También
existen distintos tipos de indicadores en funcion de los ambi-
tos geograficos. La periodicidad de la gran mayoria de indi-
cadores es mensual. Algo logico dado que una de sus princi-
pales propiedades es la valoracion de la situacion econdmica
de forma cercana al “tiempo real”.

A diferencia de los indicadores de confianza elaborados por
entidades publicas, los indicadores y encuestas privadas se
concentran en las economias mas avanzadas, y en particular
en aquellas con una mayor tradicion estadistica: EEUU y Rei-
no Unido, principalmente, y en menor medida en otras eco-
nomias europeas.

Nos podemos preguntar el por qué de la existencia de este
tipo de encuestas a nivel privado, habitualmente con elevados
costes, si existen indicadores publicos. En algunos casos la
razdn es tan simple como que se desarrollaron antes que sus
similares de origen publico. En otros casos miden areas o sec-
tores para las que no se dispone de informacion alternativa. O
utilizan diferentes metodologias con el objeto de captar mati-
ces diferentes. A veces tienen la ventaja de una fecha de publi-
cacion temprana. Incluso disponemos de indicadores (como el
PMI) que publican avances de datos referidos al mes en curso.

Indicadores de empresas

Para entrar al detalle comenzamos con los indicadores referi-
dos a empresas. Seleccionaremos los indicadores mas impor-
tantes desde el punto de vista de los analistas econémicos para
ahondar en la metodologia de elaboracion, objeto de medida y
propiedades.

En EEUU, destacan los ISM (Institute for supply manage-
ment) de manufacturas y servicios. Publicados a partir del pri-
mer dia laborable de cada mes (referido al mes anterior) son
una fuente clave en la valoracion del tono econdémico del pais

y global. La encuesta es respondida por gestores de compras
de las empresas. A los entrevistados cada mes se les pide que
evaltien la situacion de su empresa respecto al mes previo. En
particular, se pregunta si el nivel de determinadas actividades
de la empresa es “mayor/mejor”, “igual” o “menor/peor”. Las
areas sobre las que se pregunta son: produccion, nuevos pedi-
dos, cartera de pedidos, plazos de entrega, existencias, exis-
tencias de los clientes, sentimiento inversor, empleo, precios,
nuevos pedidos de exportacion e importaciones.

El resultado de la encuesta para cada uno de los subsectores
de actividad se mide mediante indices de difusion (un valor
menor de 50 sefiala contraccion, 50 estabilidad y mayor que 50
crecimiento). Mediante la agregacion de varios de los subin-
dices se construye un indice general que pretende medir ac-
tividad del sector manufacturero o de servicios. A estos indices
agregados se les denomina PMI (Purchasing Managers” Index).

‘.£ encuestas e indicadores
de confianza elaborados
por entidades privadas
son una herramienta esencial
para el analisis de la situacion
econdmica actual
y las perspectivas de corto

plazo de las economl'a’ ’

Los indices de difusion tienen la capacidad de seguir el
ritmo de actividad y de mostrar los puntos de inflexion. En
particular, el PMI y los subindices de nuevos pedidos y plazos
de entrega son indicadores adelantados, habitualmente uno o
dos meses, y adelantan el sentido del futuro crecimiento o
contraccion de la actividad. El subindice de produccion es un
indicador coincidente de la produccion industrial y por consi-
guiente de la produccion actual (con la ventaja de que se pu-
blica semanas antes). Las existencias se consideran indicado-
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res retrasados y cambian como consecuencia de los nuevos
pedidos y la produccién. El subindice de precios tiene utilidad
para estimar tendencia futura de la inflacion. Incluso, se puede
encontrar correlacion entre el PMI de manufacturas y el cre-
cimiento del producto interior bruto.

En EEUU también disponemos del indice HMI (Housing
Market Index) elaborado por la NAHB (Nacional Association
of Home Builders) que tiene por objeto medir la confianza de
los empresarios de la construccion de viviendas. NAHB mide
la fortaleza del mercado de la vivienda cada mes mediante una
encuesta que pide a los encuestados que valoren las condicio-
nes del mercado para la venta de viviendas ahora y en los pro-
ximos seis meses (como “buena”, “pasable” y “mala”) y el
flujo de eventuales compradores de nuevas viviendas. El HMI
es una media ponderada de los tres indices de difusion que se
elaboran a partir de las tres preguntas previas. El indice es
capaz de adelantar la tendencia de la estadistica oficial de ven-
tas de viviendas.

Otra de las principales encuestas o indicadores privados que
tienen por objeto la valoracion de la situacion de los principa-
les sectores de actividad son los PMI construidos por Markit.
La entidad elabora los PMI de manufacturas, servicios y cons-
truccion para un elevado ntimero de economias o areas eco-
ndémicas.

Al igual que los ISM, los indices se calculan a partir de
cuestionarios de caracter mensual respondidos por empresas.
Estas ofrecen informacion de lo que ocurre en el sector em-
presarial (el objetivo de la encuesta es ofrecer objetivos, mas
que opiniones o valoraciones) mediante el seguimiento de va-
riables como la produccion, nuevos pedidos, niveles de exis-
tencias, empleo y precios. Ademas, los datos se producen con
la misma metodologia en los diferentes paises, lo que permite
la comparacion internacional.

En Reino Unido ademas de los PMI existen otra serie de en-
cuestas que ofrecen informacion alternativa interesante, como
la encuesta de tendencias industriales de la CBI (Confederation

GRAFICO 1. CONSTRUCCION NAHB E INVERSION
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of British Industry), el monitor del ventas al por menor de BRC
(British Retail Consortium) o la encuesta sobre la situacion del
mercado de la vivienda elaborada por RICS (Royal Institution
of Chartered Surveyors). Uno de los resultados de la encuesta,
el indice de precios, que tiene la capacidad de adelantar cam-
bios de tendencia en las estadisticas de precios de la vivienda.

‘ (‘erencia de los indicadores
de confianza elaborados por
entidades publicas, los
indicadores y encuestas
privadas se concentran en las
economias mas avanzadas, y
en particular en aquellas con
una mayor tradicion estadl'gca

Para la Eurozona, y el resto de sus principales economias,
también se elaboran PMI. Pero contamos asimismo con otras
estadisticas que las complementan. Para la Eurozona y para
Alemania se construye el indice ZEW (Zentrum fiir Europdis-
che Wirtschaftsforschung) de confianza de inversores. El indi-
cador refleja la diferencia entre el porcentaje de analistas/ in-
versores que son optimistas en cuanto al comportamiento eco-
némico esperado para la Eurozona o Alemania en los proxi-
mos seis meses. Una de las principales ventajas de este indi-
cador es su rapidez de publicacion. Pero, por otra parte, es un
indicador que se ve influido por el sentimiento en los merca-
dos financieros.

GRAFICO 2. EEUU: INDICE ISM

MANUFACTURERO Y PRODUCCION INDUSTRIAL

Fuente: Thomson Datastream, enero 2009.

65 10
60 -8
-6
55 A /\ \/\M L4
50 - Wr\w 2
-0
45 L5
40 4
\ \F-6
5 - -8
30 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrrrTrrrrTrrorTT '10
XN KK
— ISM manufacturas Produccién industrial
Fuente: Thomson Datastream, enero 2009.




N -
Indice

Enero 2009
tema de portada ° 20

GRAFICO 3. EEUU: CONFIANZA DE LOS

CONSUMIDORES Y VENTAS AL POR MENOR

150 20
130 - 10
110 -0

90 - -10
70 - -20
50 1 - -30
30 -40

Fuente: Thomson Datastream, enero 2009.

Indicadores de confianza
de consumidores

Del lado de los consumidores, las encuestas privadas son me-
nos abundantes que del lado de las empresas. En la Unién Eu-
ropea disponemos de la encuesta elaborada por la Comision
Europea y en otros paises existen encuestas similares elabora-
das por instituciones publicas, pero en EEUU las mas relevan-
tes son de carécter privado. Estas son la confianza de consu-
midores elaborada por The Conference Board (CB) y la de la
Universidad de Michigan.

Estos indicadores se elaboran a partir de encuestas envia-
das a familias. En el caso del CB a los encuestados se les
pide que: (i) valoren las condiciones de negocio (como “bue-

G

nas”, “malas” o “normales”) y las de empleo (como “abun-
dante”, “no muy abundante” y “dificil de conseguir”) en la
actualidad; (ii) que valoren las expectativas para los proxi-
mos seis meses sobre negocio (“mejor”, “peor” o “igual”) el
empleo (“mas”, menos” o “igual”) y de renta (“se incremen-
te”, “descienda” o “se mantenga igual”). Con (i) se constru-
ye un indice de valoracion de la situacion actual y con (ii)
uno de expectativas y ambos combinados dan lugar al indi-
ce de confianza de los consumidores. Los indices se com-
plementan con encuestas sobre planes de compras y pers-
pectivas de inflacion, tipos de interés y bolsa. La encuesta
producida por la Universidad de Michigan tiene un conteni-

do similar.

Un breve analisis

Los indices de empresas y consumidores mostraron un
punto de inflexion en torno a mitad de 2007. Durante ese
afio, por el lado de las empresas quedaron patentes algunas
dificultades sobre los margenes empresariales derivadas del
fuerte incremento de los precios soportados. Con el estalli-

do de la crisis financiera, en un entorno de elevada inflacidén
y tipos de interés, se pudo observar una flexion a la baja de
los indices de pedidos, seguida de los de produccion y mas
recientemente por los de empleo, que en conjunto sefialaban
fuertes caidas de la actividad que se estan viendo refrenda-
das por las caidas del PIB en muchas economias a partir de
la segunda mitad de 2008. Ademas, las perspectivas de
corto plazo no son favorables. Los indices de nuevos pedi-
dos se encuentran en niveles minimos y los ratios de stocks
sobre ventas (nuevos pedidos), en niveles muy elevados,
sefialando que tendran que corregirse con mas caidas de la
produccion.

‘ ‘En la Union Europea
disponemos de la encuesta
elaborada por la Comision
Europea y en otros paises
existen encuestas similares

elaboradas por instituciones
publicas, pero en EEUU
las mas relevantes
son de caracter privad, ’

Por el lado de los consumidores, los descensos de la con-
fianza también han sido acusados y compatibles con descen-
sos de la demanda de consumo. En un primer momento, los
descensos obedecieron a la presion de la inflacion, pero segiin
ha ido perdiendo dinamismo la economia, los temores infla-
cionistas han dejado paso al temor por el desempleo, lo que
tampoco augura un comportamiento positivo para el gasto en
consumo privado en los proximos meses.

Para saber mas...
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Indicadores de confianza
de la Comision Europea

Revista indice’

Existen multitud de instituciones y organismos tanto de gerencia publica como privada que elaboran y publi-
can indicadores de confianza. Estos pueden referirse a las expectativas de los hogares, de los consumido-
res, de las empresas en general, de sectores concretos... Aunque todos ellos cuentan con una serie de carac-
teristicas similares en cuanto a metodologia, periodicidad y uso. Asi, por ejemplo, en Espafa contamos con
el indice de Confianza del Consumidor elaborado por el Instituto de Crédito Oficial y con el Indicador de
Confianza Empresarial elaborado por las Camaras de Comercio (ambos analizados en otros articulos de
este nimero de indice), pero ademas, los paises pertenecientes a la UE, contamos con los Indicadores de
Confianza en la Coyuntura Econdmica publicados por Eurostat y que pasamos a describir a continuacion.

Inicios

Las encuestas a consumidores y empresas en la Union Euro-
pea se iniciaron en 1961 por la Comision. La primera encues-
ta fue la encuesta armonizada del sector industrial llevada a
cabo en 1962. Hoy en dia, las encuestas a consumidores y
sectores realizadas siguiendo el esquema de armonizacion de
la UE se llevan a cabo en mas de 40 paises en el mundo, in-
cluyendo los paises candidatos de Europa Central y Europa
del Este. La integracion de sus encuestas en el programa eu-
ropeo es necesaria para proveer de indicadores fiables y com-
parables para seguir su evolucion econdmica en el presente y
para la elaboracion de un agregado para la UE cuando se les
conceda la accesion.

Las encuestas son realizadas en cada pais por instituciones
colaboradoras como ministerios, oficinas de estadistica, ban-
cos centrales, institutos de investigacion, asociaciones empre-
sariales o empresas privadas.

Desarrollo

Mensualmente se realizan cinco encuestas dirigidas a las si-
guientes areas: industria, construccion, comercio, servicios y
también a consumidores. Ademas, con caracter trimestral se
incluyen preguntas adicionales en los cuestionarios de indus-
tria, construccion y consumidores. La encuesta de inversion
en el sector manufacturero, sin embargo, se lleva a cabo con
periodicidad semestral. También se incluye en el programa la
Encuesta Econdmica Internacional (World Economic Survey
— WES) que ofrece informacidn sobre las tendencias econo-
micas internacionales. Esta encuesta se dirige a un panel in-
ternacional de mas de 1.000 expertos econdmicos ubicados

1 A partir de la informacion publicada por la Comision Europea.

en alrededor de 90 paises. Adicionalmente se incluyen
encuestas ad hoc sobre temas de particular interés.

La muestra de cada encuesta varia de unos paises a otros en
funcion de la heterogeneidad de sus economias y general-
mente tiene una relacion directa con el tamafo de su pobla-
cion. Alrededor de 125.000 empresas y 40.000 consumidores
son entrevistados cada mes en la UE. La encuesta dirigida a
la industria cubre 56 sectores, mientras que las otras encues-
tas incluyen entre cinco y nueve sectores diferentes. Los con-
sumidores se dividen en 25 categorias socio-econdémicas y se
les pregunta su opinion sobre 12 aspectos.

Las encuestas son realizadas
en cada pais por instituciones
colaboradoras como
ministerios, oficinas de
estadistica, bancos centrales,
institutos de investigacion,
asociaciones empresariales
0 empresas privadas

Dos veces al afio tienen lugar reuniones de expertos en en-
cuestas de opinion de cara a evaluar los resultados de las en-
cuestas. Todos los cuestionarios estan constantemente actua-
lizados para satisfacer las demandas de los analistas econo-
micos.
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TABLA 1. ELABORACION DE LOS INDICADORES

Indicador Método de cdlculo Series que incluye
Indicador de confianza industrial Aritmética de los saldos (en puntos porcentuales) Expectativas de produccion

Cartera de pedidos

Stock de productos terminados (este ltimo con signo inverso)
Indicador de confianza en el sector servicios Media aritmética de los saldos (en puntos porcentuales) Clima econdmico

Evolucion de la demanda presente

Evolucion de la demanda prevista
Indicador de confianza del consumidor Media aritmética de los saldos (en puntos porcentuales) Situacion economica de los hogares

Situacion econdmica general

Expectativas de desempleo (con signo invertido)

Ahorro

(Todos ellos referidos  los proximos doce meses)
Indicador de confianza del comercio minorista Media aritmetica de los saldos (en puntos porcentuales) Situacion del negocio presente

Situacion del negocio futura

Stocks (con signo invertido)

Indicador de confianza de la construccion Media aritmética de los saldos (en puntos porcentuales) Cartera de pedidos
Expectativas de empleo
Indicador de Clima Economico (Economic Sentiment Indicator- ESI) ~ Se asignan pesos especificos a cada sector para calcular el indicador compuesto: 15 Componentes individuales de los indicadores descritos anteriormente
* Industria (40%)
* Servicios (30%)
* Consumidores (20%)

* Construccion (5%)
* Comercio minorista (5%)
Indicador de Clima de Negocio (Business Climate Indicator -BCI) Factor comin obtenido por el método factorial de cinco series de la encuesta industrial  Tendencia de la produccion en los dltimos meses, cartera de pedidos
Cartera de pedidos de exportaciones
Stocks
Expectativas de produccion

Fuente: Elaboracion propia y Comision Europea.

Elaboracion de los indicadores
y de los indicadores compuestos

Las respuestas obtenidas de las encuestas son agregadas en
forma de “saldos”, diferencias entre el porcentaje de res-
puestas positivas y el porcentaje de respuestas negativas.
La comision calcula agregados para la UE y para el Area
Euro en base a los resultados nacionales y corrigiendo las
series de efectos estacionales. Las series de saldos se usan
para construir los indicadores compuestos siguiendo estos
pasos.

En primer lugar, para cada sector encuestado, la Comision
calcula un indicador de confianza como media aritmética de
las respuestas (saldos corregidos de estacionalidad) de una
seleccion de preguntas estrechamente relacionadas con la
variable de referencia que se busca estudiar (por ejemplo, la
produccidn industrial para el indicador de confianza de la in-
dustria). En segundo lugar, los resultados de los cinco secto-
res son agregados en el Indicador de Clima Econémico (Eco-
nomic Sentiment Indicator- ESI) cuyo objetivo es aproximar
el crecimiento del PIB en los Paises Miembros, la UE y la
Zona Euro. Finalmente, la Comision produce el Indicador de
Clima de Negocio (Business Climate Indicator —-BCI) basado
en un modelo factorial, que incluye los resultados de las en-
cuestas industriales y se destina a evaluar la evolucion ciclica
en el Area Euro.
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Armonizacion

La armonizacion es esencial para permitir la comparacion
entre los ciclos econdmicos en los diferentes Paises Miembros
y para hacer posible el calculo de un indice de ciclo economi-
co significativo para el Area Euro y para la UE en su conjun-
to, de cara a informar a las autoridades de la UE, a los Paises
Miembros y a los agentes economicos de la presente situacion
econdmica.

Las encuestas se realizan de acuerdo a una metodologia co-
mun la cual consiste basicamente en cuestionarios armoniza-
dos y un calendario comtin. Armonizacién no significa uni-
formidad, ya que los cuestionarios nacionales pueden incluir
cuestiones adicionales, ademas de las armonizadas. Del mis-
mo modo, la desagregacion sectorial en los cuestionarios pue-
de ser mas detallada que la propuesta en el programa. Ademas
los institutos nacionales tienen libertad para organizar el tra-
bajo de campo en funcion de sus necesidades, en particular, el
disefio de la muestra, el tamafio de la muestra, el método de
encuesta y otras consideraciones metodologicas. No obstante,
se sugiere a los institutos que implementen las pautas de reco-
leccion de datos y disefio de encuestas desarrolladas por la
Comision y la OCDE en cooperacion con los institutos nacio-
nales.

Muestra y Agenda

Los institutos participantes deben asegurar que las muestras
escogidas para cada encuesta son representativas del sector.
El tamafio muestral debe ser suficientemente grande para
ofrecer datos fiables.

a.‘armonizacién es esencial
para permitir la comparacion
entre los ciclos econémicos
en los diferentes Paises
Miembros y para hacer
posible el calculo de un indice
de ciclo econdémico
significativo para el Area Euro

y para la UE en su conjur,o’

La agenda es comun a todas las encuestas armonizadas. El
trabajo de campo para las encuestas mensuales generalmente
se desarrolla en las primeras dos-tres semanas de cada mes,
mientras que las encuestas trimestrales son realizadas en la
primera mitad de cada trimestre. Asimismo, las preguntas que
se analizan solo con periodicidad mensual son incluidas en

los meses de enero, abril, julio y octubre. Los resultados de
las encuestas son enviados via email a la Comision al menos
cuatro dias laborables antes del final del mes de referencia y
de acuerdo con un formato predefinido. Las encuestas se-
mestrales de inversion se realizan en marzo-abril y en octu-
bre-noviembre, envidndose los resultados a la Comision antes
de finalizar mayo y diciembre, respectivamente.

Cuestionarios

Un aspecto fundamental del programa de Encuestas a Consu-
midores y Empresas es el uso por los institutos participantes
de cuestionarios armonizados. En la practica, los cuestiona-
rios usados por los institutos pueden diferir ligeramente de
los armonizados, debido tanto a la inclusion de preguntas adi-
cionales como de la utilizacion de una diferente formulacion
de las preguntas en cada idioma. A este respecto, lo importan-
te no es tener una traduccion literal de la pregunta original en
inglés sino conservar el significado de la pregunta. Otras di-
ferencias en los cuestionarios (uso de diferentes conceptos,
distintos periodos de referencia, falta de preguntas...) deben
ser evitados para asegurar la comparabilidad de las encuestas
en todos los paises. Por tltimo, los cuestionarios pueden, oca-
sionalmente, incluir preguntas piloto adicionales, cuyos re-
sultados no necesariamente se publican.

Publicacion de los resultados
de las encuestas

Los resultados de las encuestas a consumidores y empresas se
publican el ultimo dia laborable de cada mes mediante dos
notas de prensa y son enviados via email a las agencias de
noticias. El calendario de publicacion de las notas de prensa
esta disponible en la pagina web de la Direccion General de
Asuntos Economicos y Financieros de la Comision Europea.
La primera de las notas de prensa recoge los resultados de las
Encuestas a Consumidores y Empresas y el Indicador de Cli-
ma Econdmico (ICE). La segunda nota de prensa detalla el In-
dicador de Clima de Negocio (ICN). Ambas notas estan divi-
didas en dos partes, la primera comenta los principales resul-
tados de las encuestas y la segunda contiene tablas detalladas
con los resultados. Todos los datos publicados y las series his-
toricas (datos brutos y corregidos de estacionalidad) estan dis-
ponibles de forma gratuita para su descarga en formato Excel
en la pagina de la Direccion General de Asuntos Econdmicos
y Financieros de la Comision Europea.
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Plan de Actuacion del
Instituto Nacional de
Estadistica para 2009
299 paginas. Gratuito.
Publicacion en la web:
http://www.ine.es/ine/planine/
planine.htm

El Plan de Actuacion del INE tiene como
principal objetivo ofrecer informacion de-
tallada de las tareas que van a configurar el
programa de trabajo para el afio 2009. Se
incluyen tanto las estadisticas de las que se
ofreceran resultados en el aflo, como las
operaciones que estan en proyecto o en
fase de preparacion, cuyos resultados no
van a estar disponibles en este periodo.

En el Plan se recoge, ademas, el amplio
conjunto de actividades que se ha de desa-
rrollar, tanto para proporcionar la infraes-
tructura necesaria a la produccion de esta-
disticas, como para cumplir con los reque-
rimientos que le impone la normativa na-
cional e internacional. En el primer grupo
se encuadran los trabajos de disefio de
encuestas, elaboracion de directorios, reco-
gida de informacion, tratamiento informa-
tico y difusion de resultados, mientras que
en el segundo grupo se contemplan activi-
dades como la planificacion, la coordina-
cion con los servicios estadisticos de las
Administraciones Publicas y otros organis-
mos nacionales ¢ internacionales, la actua-
lizacion y mantenimiento del Censo
Electoral, la coordinacion de los padrones
municipales...

En el ultimo capitulo, se presentan los
Calendarios de disponibilidad de las es-
tadisticas del INE, tanto coyunturales co-
mo estructurales.

Clasificacion Nacional
de Actividades Economicas
CNAE-2009

372 paginas. 16,61 € IVA incluido

Esta publicacién pre-
senta la nueva Clasifi-
= cacion Nacional de Ac-
===-| tividades Econdmicas
'1-} 2009 (CNAE-2009).
Esta nueva clasifica-
cion, elaborada con la
colaboracion de Minis-
terios, Comunidades Auténomas y exper-
tos en las diferentes materias, se enmarca
dentro de un profundo proceso de revision
del sistema armonizado de nomenclaturas
econdmicas, impulsado por la Division de
Estadistica de Naciones Unidas y, a nivel
de la Unién Europea, por su Oficina de
Estadistica (Eurostat).

La publicacién consta de tres partes: in-
troduccion, estructura y notas explicativas.
En la primera se recoge la metodologia y
las reglas de clasificacion, imprescindibles
para un uso armonizado de la misma; en la
segunda parte se presenta la estructura vy,
por tltimo, se recoge un conjunto de notas
explicativas que ayudan a describir el con-
tenido de cada categoria, intentando deli-
mitar la frontera entre rabricas.

Con el objeto de facilitar el uso armoni-
zado de la clasificacion por parte de los dis-
tintos usuarios de la misma, el INE, ademas
de esta publicacion en papel, ofrece a través
de su pagina web (http://www.ine.es/,
INEbase, Clasificaciones) la posibilidad de
consultar en un entorno amigable la infor-
macion relativa a esta clasificacion, incor-
porando las correspondencias entre la
CNAE-2009 y el resto de clasificaciones
economicas nacionales e internacionales.

=
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Direcciones y teléfonos de interés
INE- P° de la Castellana, 181 y 183 -28046 Madrid

WWWw.1ne.es

Servicio de Informaciéon

Tfno: 91.583.91.00

Fax: 91.583.91.58

consultas: www.ine.es/infoine
Lunes a jueves de 9 a 14 y de 16

a 18 horas. Viernes de 9 a 14 horas

Venta de publicaciones

Tfno: 91.583.94.38

Fax: 91.583.45.65

E-mail: indice@ine.es

Lunes a viernes de 9 a 14 horas
Biblioteca

E-mail: biblioteca@ine.es

Publicaciones editadas por el INE
en noviembre y diciembre de 2008

Proéxima aparicién
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