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Las encuestas de opinidn en el andlisis coyuntural de la economia espanola

Este articulo ha sido elaborado por Javier Jarefio Morago, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Las encuestas de opinidon cuentan con una larga tradicion en cuanto a su utilizacion para el
seguimiento de la actividad econdémica a corto plazo. Frente a otros indicadores utilizados en
el analisis coyuntural, las encuestas presentan como ventaja su rapida disponibilidad y su
apreciable poder informativo. En efecto, la publicacidon de sus resultados se realiza con una
elevada frecuencia, en general de periodicidad mensual, y, lo que es mas importante, se di-
funden con un escaso desfase respecto al mes al que se refiere la informacion. Ademas,
mientras que las variables econémicas de tipo cuantitativo reflejan el resultado de la interac-
cion de las decisiones de los distintos agentes econdémicos, las encuestas de opinion permi-
ten aproximar la percepcion subjetiva que tienen estos agentes sobre su situacion econdémica
—tanto del pasado mas reciente como del futuro—, lo que representa un elemento esencial a
la hora de entender dichas decisiones.

Dentro del andlisis coyuntural de la economia espafiola que se realiza en el Banco de Espafia,
las encuestas de opinidon desempefan un destacado papel, pues sirven como herramienta de
apoyo en el seguimiento de variables economicas tan relevantes como el PIB, el consumo de
los hogares o la actividad industrial (véase grafico 1). En este contexto, el objetivo de este
articulo es presentar algunos de los resultados obtenidos en un estudio mas amplio, de proxi-
ma publicacion', que contiene un andlisis sistematico de las posibilidades que ofrecen las
encuestas de opinidn para el seguimiento de la situacion coyuntural de la economia espanola.
Con este fin se analizan las encuestas de consumidores y empresas de la Comisidon Europea
(Business and Consumer Survey) y los indices de directores de compras (Purchasing Manager’s
Index, PMI, en adelante) elaborados por NTC Research?.

En este articulo se analizan tres aspectos relativos a la utilizaciéon de las encuestas de opinion
en el analisis coyuntural. En primer lugar, se examina su validez para el seguimiento a corto
plazo de los agregados macroeconémicos; en segundo lugar, se analiza su capacidad predic-
tiva; finalmente, se evalla si las encuestas permiten anticipar los cambios en el comporta-
miento ciclico de las variables macroecondmicas.

Iniciadas en 1961, las encuestas de la Comision Europea se realizan para todos los paises de
la Union Europea y su ambito sectorial comprende la industria manufacturera, la construccion,
el comercio al por menor, los servicios® y, finaimente, los consumidores. Los resultados publi-
cados corresponden a los saldos netos* obtenidos para cada cuestion planteada a los distin-
tos sectores, ajustados de los efectos de la estacionalidad. La frecuencia de las encuestas es,
principalmente, mensual, realizandose algunas de las cuestiones trimestraimente®. Ademés,
se calcula un indicador sintético para cada sector, los denominados indicadores de confianza,
junto con un indice de sentimiento econdémico (ISE, en adelante), cuyo objetivo es representar

1. Documento Ocasional del Banco de Espana, Las encuestas de opinion en el andlisis coyuntural de la economia es-
pafola, del mismo autor. 2. En colaboracion con AERCE (Asociacion Espafola de Responsables de Compras y
Existencias). 3. Excluidos comercio, transporte aéreo y maritimo y Administracion Publica. 4. Los saldos netos se
calculan sobre la diferencia entre las respuestas positivas y negativas, descartdndose las de caracter neutral. Para cada
cuestion planteada se ofrecen tres o seis posibles respuestas. Como excepcion, se encuentra el nivel de utilizacion de
la capacidad productiva, que recoge el promedio de las respuestas cuantitativas de los empresarios industriales. 5. La
recogida de datos se realiza durante la primera quincena de cada mes y su publicacion se produce en el Ultimo dia del
propio mes. En el caso de las cuestiones que se realizan con cardcter trimestral, los datos se recogen en la primera
quincena del primer mes del trimestre, publicandose con los datos mensuales de ese mismo mes.
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LOS INDICES DE DIRECTORES DE
COMPRAS

MACROMAGNITUDES (TASA INTERANUAL) Y ENCUESTAS DE OPINION GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espana.

la situacion econdmica del pais en su conjunto®. Los datos para Espafia estén disponibles
desde junio de 1986 o enero de 1989, excepto para los servicios, cuyos datos se inician en
octubre de 1996. El andlisis que se realiza a continuacién comprende la informacion hasta
junio de 2006 (en el caso de los datos mensuales) y hasta el segundo trimestre de 2006 (para

los trimestrales).

Las encuestas que se dirigen a los directores de compras de las empresas (PMI), elaboradas
por NTC Research, tienen una vida mas limitada que las que realiza la Comision Europea,
dado que empezaron a efectuarse en enero de 1992, aunque los datos para Espafia solo
estan disponibles desde febrero de 1998 para las manufacturas y desde agosto de 1999 para
los servicios. De esta forma, el periodo muestral disponible no resulta demasiado largo v,
ademas, esta comprendido dentro de una misma fase ciclica, por lo que sus resultados de-
beran ser tomados con mayor cautela.

Respecto a su @mbito de cobertura, estas encuestas se dirigen Unicamente a empresas v,
mas concretamente, a sus directores de compras, en los sectores de manufacturas, servicios

6. Los detalles de esta encuesta pueden consultarse en European Commission (2006).
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y construccion. En su concepcion, los PMI no son estrictamente encuestas de opinion, ya que
las respuestas deben basarse en cifras y no en la opinién del encuestado. En cualquier caso,
la respuesta se formula en términos cualitativos, dado que las posibilidades de respuesta son
mejora, empeoramiento o mantenimiento de la situacion respecto al mes anterior’. Los cues-
tionarios se cumplimentan durante la segunda quincena del mes y se publican en los primeros
dias del mes siguiente®.

Una primera funcion de las encuestas de opinidn es facilitar el seguimiento a corto plazo de
los principales agregados macroecondmicos recogidos en la contabilidad nacional trimestral
(en adelante, CNTR). Para identificar qué variables son relevantes en esa tarea, se han calcu-
lado las correlaciones cruzadas entre el nivel de los indicadores de opinidn y las tasas interanua-
les e intertrimestrales de las principales variables macroecondémicas con distintos desfases.
Un primer hecho destacable de los resultados obtenidos es que las correlaciones mas eleva-
das se observan entre las tasas interanuales de los agregados correspondientes y los indica-
dores de opinion, siendo, en general, las correlaciones respecto a las tasas intertrimestrales
muy inferiores, especialmente en el caso de las variables de la encuesta de la Comisién Euro-
pea (véase cuadro 1). Este hecho se constata también cuando este tipo de andlisis se efectua
para el drea del euro®, lo que puede indicar que los agentes econdémicos, a la hora de formar
sus opiniones, se encuentran mas influidos por percepciones que obtienen durante periodos
de tiempo relativamente prolongados. Como se observa en el cuadro 1, para la mayoria de las
macromagnitudes reales analizadas se encuentran indicadores de opinion que presentan co-
rrelaciones elevadas, predominando la relacion contemporanea. Este hecho permite utilizar
los resultados de las encuestas como indicadores de las variables de la CNTR, dado el des-
fase con el que se publican estas Ultimas. Estos resultados también se encuentran en linea
con los obtenidos para el area del euro, aunque en el caso de la UEM la magnitud de las co-
rrelaciones tiende a ser superior a las de Espana.

Dentro del conjunto de macromagnitudes analizadas, destaca la posibilidad de utilizar algunos
componentes de las encuestas para el seguimiento del PIB —tanto el ISE como el indice com-
binado del PMI presentan una elevada correlacion con la actividad—, asi como del consumo
final del los hogares —a través del indicador de confianza de los consumidores— y de la inver-
sién en construccién —con el indicador de confianza de ese sector, a pesar de su elevada
volatilidad—. Por el lado de la oferta, en todas las ramas analizadas se dispone de indicadores
validos, resultando el caso mas interesante el que proporciona la rama de servicios de merca-
do —parala que se obtiene una elevada correlacion con el indicador de confianza del comercio
al por menor—, dado que este es un sector para el que resulta dificil encontrar indicadores
adecuados para su seguimiento coyuntural. También las variables de empleo presentan eleva-
das correlaciones con ciertos componentes de las encuestas de opinidn, mientras que los
deflactores tienden a estar menos correlacionados con estas Ultimas'°.

Conviene sefalar, por Ultimo, que a partir del afio 2000 se aprecia un cierto deterioro en la
correlacion entre las variables macroecondmicas y los componentes de las encuestas, al igual
que se observa con otros indicadores coyunturales. Esta inestabilidad podria estar relaciona-
da con el hecho de que la estimacion de las variables de la CNTR en los Ultimos afos descan-

7. Mas informacion sobre la construccion de estos indices puede encontrarse en http://www.ntc-research.com. 8. En
este caso, y a diferencia de las encuestas de la Comision Europea, no existe un indicador global para la economia es-
pafola, por lo que para este trabajo, y con el fin de obtener una variable alternativa al ISE, se ha elaborado un indice
combinado de los PMI de manufacturas y de servicios, mediante una suma ponderada, cuyos pesos son la importancia
relativa de esos sectores en el VAB del afo 2000 (véase el gréfico 1). 9. Véanse BCE (2004) y Cuenca y Millaruelo
(2006). 10. Cuando se analiza la correlacion entre los valores trimestrales de las macromagnitudes con la informacion
parcial del trimestre para las encuestas de opinidn, los resultados obtenidos sefialan que el dato del primer mes del tri-
mestre ya contiene una buena informacion sobre la evolucion de las distintas macromagnitudes.
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MACROMAGNITUDES Y ENCUESTAS DE OPINION CUADRO 1
CORRELACIONES CRUZADAS (a)

TASA DE CRECIMIENTO TASA DE CRECIMIENTO
INTERANUAL INTERTRIMESTRAL
Adelanto del Retraso del Adelanto del Retraso del
indicador indicador indicador indicador
(trimestres) (trimestres) (trimestres) (trimestres)
-2 =l 0 +1 +2 -2 =1 0 +1 +2
MACROMAGNITUDES REALES
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
indice de Sentimiento Econdmico (ISE) 0,67 0,75 0,77 0,76 0,70 0,25 0,36 0,38 0,43 0,45
indice combinado PMI 0,67 066 [ 069 067 0,65 0,19 035 042 041 0,45
CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES
Indicador de confianza de consumidores 0,66 0,68 0,66 0,58 0,50 0,33 0,40 0,45 0,45 0,38
INVERSION EN BIENES DE EQUIPO
Nivel de utilizacion de la capacidad productiva 0,17 0,32 0,51 0,61 0,67 0,01 0,02 0,13 0,21 0,33
INVERSION EN CONSTRUCCION
Indicador de confianza de construccion 0,69 0,79 0,83 0,82 0,78 0,31 0,42 0,51 0,58 0,59
EXPORTACIONES DE BIENES
Cartera de pedidos industriales del extranjero -0,33  -0,17 0,03 0,18 0,24 -0,18 -0,17 -0,12 0,01 0,03
IMPORTACIONES DE BIENES
Indicador de confianza de consumidores 0,21 0,28 0,30 0,30 0,31 0,06 0,14 0,17 0,18 0,21
Indicador de confianza de la industria 0,38 0,53 0,60 0,52 0,42 0,04 0,17 0,28 0,41 0,42
VARIACION DE EXISTENCIAS
Valoracion del nivel de existencias -0,07 -0,07 0,02 0,02 -0,01 0,01 -0,08 -0,01 0,01 0,01
VALOR ANADIDO BRUTO DE MERCADO
indice de Sentimiento Econdmico (ISE) 0,71 0,79 0,83 0,83 0,77 0,32 0,44 0,48 0,57 0,58
indice combinado PMI 065 [ 069 066 060 0,53 025 035 043 042 0,36
VAB DE LA RAMA INDUSTRIAL
Indicador de confianza de la industria 0,51 0,61 0,66 0,63 0,54 0,19 0,30 0,41 0,48 0,49
PMI 0,61 0,65 [ 0,66 057 0,50 0,38 025 0,51 0,52 0,45
VAB DE LA RAMA DE CONSTRUCCION
Indicador de confianza de construccion 0,67 0,78 0,81 0,81 0,75 0,25 0,36 0,45 0,56 0,55
VAB DE LA RAMA DE SERVICIOS DE MERCADO
Indicador de confianza de servicios 0,43 0,44 0,34 0,36 0,29 0,17 0,19 0,09 0,26 0,23
PMI servicios 0,59 [ 0,64 058 049 0,45 0,14 023 036 028 0,23
Indicador de confianza de comercio al por menor 0,55 0,64 0,67 0,66 0,58 0,16 0,25 0,29 0,37 0,33
OCUPADOS
INDUSTRIA
Expectativas de empleo 0,62 060 065 [ 066 0,62 0,32 039 045 054 0,54
Empleo (PMI) 0,81 0,77 0,70 064 0,64 058 067 058 047 0,49
CONSTRUCCION
Expectativas de empleo 0,65 0,73 0,78 0,74 0,67 0,37 0,43 0,54 0,56 0,60
SERVICIOS DE MERCADO
Evolucion reciente del empleo (servicios) 0,79 082 [ 084 0,78 0,74 0,59 056 0,61 0,55 0,66
Evolucidn esperada del empleo (servicios) 0,77 0,82 0,80 0,73 0,69 0,50 0,62 0,65 0,49 0,64
Expectativas de empleo (comercio) 0,72 0,78 [ 0,82 0,81 0,78 0,45 0,51 0,62 0,66 0,65
Empleo (PMI) 064 0,79 0,89 | 091 0,84 0,22 0,31 0,47 065 0,75
DEFLACTORES
VAB INDUSTRIA
Precios de venta esperados 049 047 0,34 0,20 0,09 0,13 0,21 0,22 0,19 0,10
Precios cobrados (PMI) 0387 000 -0,14 -0,38 0,04 0,02 0,11 0,32 -0,27 -0,27
VAB CONSTRUCCION
Precios de venta esperados 0,61 0,61 059 052 0,40 0,38 039 048 050 0,40
VAB SERVICIOS DE MERCADO
Precios cpbrados (PMI) ) 0,16 -0,04 -0,15 -0,32 -0,48 0,28 0,12 -0,06 -0,17 -0,08
INVERSION EN CONSTRUCCION
Precios de venta esperados 0,68 | 052 0,51 0,43 0,29 0,17 0,11 0,26 0,31 0,17
GASTO FINAL DE LOS HOGARES
Evolucién reciente de los precios 032 034 [ 0834 030 0,23 0,14 0,14 0,20 0,19 0,20
Evolucién futura de los precios 0,42 | 046 045 042 0,38 0,19 0,21 0,24 025 0,28

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Las correlaciones sombreadas corresponden a aquellas que presentan el valor maximo para cada variable de opinion.
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sa, principalmente, en informacién estructural, mas que en coyuntural, pero, en todo caso,
conduce a interpretar con cautela la informaciéon que proporcionan las encuestas de opinidn
para el andlisis coyuntural.

Siademas de su condicion de indicadores de la situacion coyuntural, las encuestas de opinidn
aportaran poder predictivo, mas alla de la informacion que contiene la propia variable econoé-
mica, su mayor frecuencia y el menor desfase en su publicacion les darian un gran valor para
la prediccidn de las variables macroeconémicas. La evidencia internacional se muestra, en
general, favorable hacia las encuestas de opinidn como instrumentos utiles a la hora de pre-
decir variables econdmicas cuantitativas. Asi, entre otros, podemos encontrar a Cotsomitis y
Kwan (2006) y Bovi (2005) para predecir el consumo privado, Hansson et al. (2005) y Kabun-
di (2004) para aproximar el crecimiento del producto interior bruto, Lemmes et al. (2005) y
Bruno y Lipi (2003) para predecir el indice de produccion industrial, o Claveria et al. (2007)
para la prediccion de un elevado nimero de macromagnitudes.

El marco habitual para contrastar esta propiedad es el de causalidad en el sentido de Granger
[véase Granger (1969)], que en este articulo se evallia mediante dos aproximaciones comple-
mentarias. Por un lado, se han especificado modelos VAR bivariantes (con tres retardos) entre
la tasa intertrimestral de la variable macroeconémica correspondiente y el nivel del indicador
cualitativo considerado, lo que permite, tras el contraste de significatividad de los diferentes
coeficientes, establecer la direccion de la causalidad, esto es, si los datos desfasados del in-
dicador cualitativo causan a la variable macroeconémica o a la inversa. Los resultados se
presentan en la primera columna del cuadro 2, donde se indica la direccién de las causalida-
des significativas encontradas'.

La segunda aproximacion utilizada parte de las correlaciones cruzadas entre las variables
macroeconomicas y las encuestas de opinion, una vez que ha sido eliminada la correspon-
diente estructura de autocorrelaciones. Esta herramienta determina, como en el caso anterior,
la direccién de la causalidad entre ambos tipos de variables, asi como la «causalidad instan-
tanea» o, en otros términos, la que se deriva de las relaciones contemporaneas entre las va-
riables’. La importancia de contrastar la existencia de este tipo de causalidad proviene del
menor desfase de la publicacion de los datos de las encuestas de opinién frente a la CNTR.
Los resultados se presentan en la segunda columna del cuadro 2, en la que, ademas de incluir
la direccidn de las relaciones de causalidad existentes, se especifica la presencia de causali-
dad instantanea, en caso de que esta sea significativa.

El computo global de las relaciones de causalidad obtenidas muestra que los indicadores
cualitativos tienen un amplio potencial como herramientas para mejorar la prediccion de las
variables macroecondmicas. En total se han detectado dieciocho casos, entre los treinta ana-
lizados, en los que se observan relaciones de causalidad, incluidas las instantaneas, sin pre-
sencia de relaciones en sentido contrario. De entre todas ellas cabe destacar la aportacion

11. La significatividad de los coeficientes se contrasta con un test F. Se establece que el indicador causa a la macromag-
nitud (simbolo > en el cuadro 2) si el conjunto de coeficientes de los retardos del indicador cualitativo es significativo en
la ecuacion de la macromagnitud. Si los coeficientes de la macromagnitud en la ecuacion del indicador son significativos
segun este contraste tipo F, entonces se establece que la macromagnitud causa al indicador (simbolo < en el cuadro 2).
Cuando se producen ambas situaciones, se establece que la causalidad es bidireccional (en este caso el simbolo em-
pleado en el cuadro 2 es <>). 12. En concreto, se analizan las correlaciones cruzadas entre los residuos obtenidos
mediante un modelo ARIMA para cada variable. Dichos modelos se han especificado y estimado aprovechando las fa-
cilidades automaticas del programa TRAMO [véase Gémez y Maragall (1996)]. En la estimacion de las correlaciones
cruzadas se especifican hasta 4 desfases entre estas variables y se considera que una variable causa a otra si alguna de
las correlaciones cruzadas entre los valores adelantados de la primera y los contemporaneos de la segunda es significa-
tiva (el grado de significatividad considerado es del 95%). En el caso de la causalidad instantanea Unicamente se evalia
la significatividad de la correlacion cruzada contemporanea.
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MACROMAGNITUDES Y ENCUESTAS DE OPINION CUADRO 2
CAUSALIDAD Y PUNTOS DE GIRO (a)

CAUSALIDAD DE GRANGER (b) PUNTOS DE GIRO

ArroximasionVAR Correlacion variables Grado de asociacion % sefiales errdneas del
pre-blanqueadas (%) (c) indicador (d)

MACROMAGNITUDES REALES

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

indice de Sentimiento Econémico (ISE) < < e 0o

indice combinado PMI — —

CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES

Indicador de confianza de consumidores ] - 50 0
INVERSION EN BIENES DE EQUIPO

Nivel de utilizaciéon de la capacidad productiva <
Variacion de la UCP

INVERSION EN CONSTRUCCION

Indicador de confianza de construccion < ] 56 0
EXPORTACIONES DE BIENES

Cartera de pedidos industriales del extranjero <> (e) = /- < B
IMPORTACIONES DE BIENES

Indicador de confianza de consumidores ] 30 25

Indicador de confianza de la industria <> (e) ] 78 22
VARIACION DE EXISTENCIAS

Valoracién del nivel de existencias = = 400 1t
VALOR ANADIDO BRUTO DE MERCADO

indice de Sentimiento Econémico (ISE) < -- 56 17

indice combinado PMI — --

VAB DE LA RAMA INDUSTRIAL

Indicador de confianza de la industria . § ] 70 22

IA

PMI -- <

VAB DE LA RAMA DE CONSTRUCCION

Indicador de confianza de construccion <> < 56 0

VAB DE LA RAMA DE SERVICIOS DE MERCADO

Indicador de confianza de servicios <@ < - e 0o
PMI servicios == <

Indicador de confianza de comercio al por menor IS < 56 29
OCUPADOS

INDUSTRIA

Expectativas de empleo < = & 0o
Empleo (PMI) | -

CONSTRUCCION

Expectativas de empleo < < 33 40
SERVICIOS DE MERCADO

Evolucion reciente del empleo (servicios) == ==

Evolucion esperada del empleo (servicios) T (T OGN R

Expectativas de empleo (comercio) < ] 50 25
Empleo (PMi) <@ I

DEFLACTORES

VAB INDUSTRIA

Precios de venta esperados s - 60 33

Precios cobrados (PMI) N S -

VAB CONSTRUCCION

Precios de venta esperados - I D

VAB SERVICIOS DE MERCADO

Precios cobrados (PMI) - ==

INVERSION EN CONSTRUCCION

Precios de venta esperados ] 56 0

GASTO FINAL DE LOS HOGARES

Evolucién reciente de los precios - I T
[ ]

Evolucion futura de los precios ==

FUENTE: Banco de Espana.

a. Las zonas sombreadas corresponden a los casos en los que los resultados se pueden considerar como positivos.

b. Simbolos utilizados: <: la macromagnitud causa a la variable de opinion; >: la variable de opinién causa a la macromagnitud; =: existe causalidad instantanea;
--: no existe causalidad.

c. Proporcion del nimero de puntos de giro coincidentes con respecto al nimero total de puntos de giro de la variable de opinion.

d. Proporcion del numero de puntos de giro de la variable de opinién que no se corresponden con puntos de giro de la macromagnitud con respecto al total de
puntos de giro de la variable de opinion.

e. Relacion significativa al 90%.
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Conclusiones

que podria hacer el indicador de confianza de los consumidores a la prediccion del consumo
final de los hogares y de las importaciones de bienes; el indicador de confianza de la industria
en la prediccion de las importaciones de bienes y del VAB industrial, y, finalmente, el indicador
de comercio al por menor para el VAB de servicios de mercado.

Sin embargo, la valoracion realizada en este trabajo tiene unicamente un caracter cualitativo.
LLa evidencia disponible en términos cuantitativos [véase, para la UEM, Claveria et al. (2007)]
no es tan positiva, en la medida en que las ganancias obtenidas al incorporar las encuestas
de opinién en la prediccion de variables econdmicas es significativa, aunque escasa.

También es interesante analizar si los indicadores cualitativos pueden adelantar los momentos
en los que se producen cambios en la evolucion ciclica —los puntos de giro— de las variables
macroecondmicas. Un comportamiento sistematicamente adelantado de los puntos de giro
de las encuestas de opinidn con respecto a las de las variables macroecondémicas —o incluso
una estrecha relacion contemporanea entre ambos conjuntos de punto de giro, considerando,
de nuevo, el desfase de publicacion de sus respectivos datos— otorgaria un apreciable valor
a las encuestas de opinién como indicadores ciclicos de las variables macroeconémicas.

Para realizar este ejercicio’ se parte de la estimacion del componente ciclico de las distintas
macromagnitudes econémicas, utilizando el filtro propuesto por Baxter y King (1995), deter-
minandose a continuacion los puntos de giro, segun la metodologia propuesta por Bry y
Boschan (1971). Los resultados obtenidos se presentan en las dos columnas finales del cua-
dro 2. En la columna tercera, bajo el epigrafe de «grado de asociacion», se ofrece la propor-
cidon de puntos de giro que se encuentran asociados con los puntos de giros del indicador'™,
y en la dltima columna se muestra la proporcion de puntos de giro de los indicadores de opi-
nion que no se han reflejado en la variable macroeconémica.

Considerando como limite inferior admisible, a efectos de este trabajo, un grado de asocia-
cion del 66%, existiria un apreciable grupo de variables de opinidn que podrian ser empleadas
como indicadores de los cambios ciclicos de las variables cuantitativas bajo estudio. Ademas,
el porcentaje de sefiales erréneas de los indicadores cualitativos es muy reducido. Dentro de
las variables macroecondmicas analizadas, cabe destacar el PIB, para el que el ISE aproxima
mas de dos tercios de sus puntos de giro, al tiempo que no proporciona senales erroneas. Por
su parte, el nivel de utilizacion de la capacidad productiva es un buen indicador ciclico de la
inversion en bienes de equipo, mientras que el indicador de confianza de los servicios lo es
para el VAB de ese sector. Respecto a las importaciones y exportaciones de bienes, aun
cuando el indicador de confianza de la industria y la cartera de pedidos industriales del exte-
rior aproximan, respectivamente, de forma adecuada sus puntos de giros, se detecta la pre-
sencia de sefales errdneas, sobre todo en el primer caso.

La rapida disponibilidad y el elevado poder informativo de las encuestas de opinidn son carac-
teristicas que hacen que este tipo de variables ocupen un lugar destacado en el seguimiento
de la situacion coyuntural. Respecto a su utilizacion como indicadores de la evolucién ma-
croecondémica, hay un buen nimero de indicadores de opinién que presentan una elevada
correlacion con las principales variables macroecondmicas. Dado el desfase existente entre la
publicacidon de datos entre las encuestas de opinion y la CNTR, el hecho de que esas corre-
laciones tiendan a presentar un caracter adelantado o contemporaneo otorga gran valor a esa

13. En este ejercicio no se han considerado las cuestiones relativas a las encuestas PMI, dada la escasa longitud de su
registro temporal. 14. Asociacion en el sentido que entre un maximo de la variable macroeconémica y un maximo del
indicador no se encuentra ningun minimo y la distancia entre ambos maximos es inferior al afio.
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informacion cualitativa. La utilizacion de las encuestas de opinion para la mejora de las predic-
ciones de las macromagnitudes se muestra, asimismo, prometedora, pues en mas de la mi-
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al menos desde un punto de vista cualitativo. Finalmente, el andlisis de los puntos de giro
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sefiales erréneas que emiten los indicadores de opinion.
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podrian seguir para un mayor aprovechamiento de la informacién contenida en las encuestas
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diente. Por otro lado, el andlisis coyuntural tiende a centrar su atencién en los indicadores de
sintesis que ofrecen estas encuestas —indicadores de confianza, indicador de sentimiento
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to de informacidn que ofrecen. En este contexto, resulta de interés la identificacion de varia-
bles sintéticas alternativas que ofrezcan mejores resultados en el seguimiento de los agrega-
dos macroecondmicos y, por tanto, potencien aun mas el papel de las encuestas de opinion
en el analisis coyuntural.
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