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‘“Los indicadores que mas hay
que vigilar en esta coyuntura son
los relativos al crédito y mercados
financieros en general”

La actual crisis financiera
y econémica nos obliga

a seguir con mas atencion
la evolucién de los
indicadores coyunturales,
sobre todo aquellos

que puedan adelantar
evoluciones a corto plazo.
En este sentido,

équé indicadores
proporcionan una
informaciéon mas valiosa
en estos momentos?

En el analisis de la coyuntura se suelen
clasificar los indicadores en funcion de

su coincidencia con el ciclo econdmico.
A suvez, y desde que tenemos Contabi-
lidad Nacional, el ciclo viene referencia-
do por el perfil trimestral del PIB, aun-
que también pueden utilizarse a estos
efectos indicadores sintéticos de perio-
dicidad mensual que coincidan trimes-
tralmente con el PIB. Segun que los pun-
tos de inflexion o de cambio de tenden-
cia de los distintos indicadores coinci-
dan, se adelanten o se retrasen con el
ciclo de referencia, clasificamos los in-
dicadores como coincidentes, adelanta-
dos o retrasados, respectivamente.

Los indicadores mas valiosos para de-
tectar prontamente cambios de tenden-
cia serian logicamente los adelantados.
Generalmente los indicadores moneta-

rio-financieros (curva de los tipos de
interés, cotizaciones de valores, importe
de las operaciones nuevas de crédito)
suelen tener este caracter. También de-
berian tenerlo los de carteras de pedidos,
expectativas, produccion e importacion
de bienes intermedios, contratacion de
fletes, etc. El problema es que cuando se
estudian todos estos indicadores y se in-
tenta construir con ellos un indicador
sintético adelantado, la mayoria de las
veces no dan los resultados apetecidos.
Como ejemplo, puede verse el que hace
la OCDE para Espafia, que flexiono a la
baja después de que el PIB ya llevara
algunos trimestres desacelerandose.

En todo caso, la utilizacion correcta
de los mismos indicadores coincidentes
es tan importante como el disponer de
buenos indicadores adelantados. Gene-
ralmente en Espafia (y en Europa) el
analisis de la coyuntura se hace utilizan-
do las tasas de variacién interanual, que
por si mismas son indicadores ciclicos.
Los puntos de inflexion de estas tasas
sefialan cambios de fase ciclica. Ahora
bien, las tasas interanuales son por natu-
raleza indicadores retrasados. Las tasas
que nos permiten ver mas rapidamente
esos cambios de tendencia son las inter-
mensuales o intertrimestrales. Pero, para
utilizar estas tasas los datos deben corre-
girse previamente de estacionalidad y
calendario laboral, algo que en Espafia
no suele hacerse por las instituciones
que publican las estadisticas, salvo con-
tadas excepciones. Seria, por tanto, una
mejora notable para el analisis de la
coyuntura disponer de la informacion en
estos términos.

Entre los mejores indicadores que se
publican en Espafia estan los afiliados a
la Seguridad Social. No es un indicador
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adelantado, pero su disponibilidad es in-
mediata, pues se dispone de los datos de
cada mes a los dos dias de terminarse el
mismo, en términos originales y deses-
tacionalizados. Recoge perfectamente la
evolucion del empleo y su volatilidad
(erraticidad) es muy baja, por lo que las
tasas o comparaciones intermensuales
son muy significativas.

Por otro lado, estamos
viviendo momentos

de incertidumbre y de
riesgo, donde anticipar
estimaciones o previsiones
se convierte en una tarea
complicada.

¢Esta aumentando

la velocidad de cambio

de las previsiones?

Claro que esta aumentando la velocidad
de las previsiones. No hay mas que ver
que los organismos internacionales, que
usualmente publican sus informes de
perspectivas dos veces al afio (en prima-
vera y en otofio) estan publicando desde
hace uno o dos afios las Interim Fore-
casts, pues las previsiones semestrales
se les quedaban obsoletas rapidamente.
Esto da cuenta de la velocidad con que
se han ido desarrollando los aconteci-
mientos y el deterioro de los indicadores
desde que estallara la crisis. Por eso, las
previsiones de los gobiernos y bancos
centrales, que generalmente no se actua-

lizan mas que una o dos veces al afio,
quedan sin valor al poco de publicarse,
fallando uno de los objetivos de tales
previsiones, que es el de orientar a los
agentes economicos. Por otro lado, el
margen de error de las previsiones ha
aumentado significativamente para un
mismo intervalo de confianza.

Como analista de la
economia espanola,
icuales son los
indicadores a vigilar

para adelantar
perspectivas a medio
plazo de la economia
internacional y nacional?
¢En base a qué elementos
elaboras tus previsiones?

Los indicadores que mas hay que vigilar
en esta coyuntura son los relativos al
crédito y mercados financieros en gene-
ral. La gravedad de esta recesion ha sido
causada por la crisis financiera y es difi-
cil que las economias se recuperen soli-
damente sin que vuelva a normalizarse
el mercado del crédito. También es muy
importante seguir de cerca la evolucion
de los intercambios internacionales, que
han colapsado por falta de financiacion
y aseguramiento de las operaciones.

Lo de las previsiones es algo mas
complejo. No sirven los modelos a se-
cas. Hay que analizar las tendencias de
los distintos agregados, las variables que
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estan determinando su evolucion, esti-
mar el tiempo que tales variables van a
estar actuando, los procesos que deben
producirse y su hipotética duracion, etc.
Para todo ello puede servir de referencia
lo sucedido en otros ciclos o lo que su-
cede en otros paises, pero la situacién
actual es excepcional, por lo que las pre-
visiones resultantes son mas inciertas de
lo normal.

¢Como imaginas

la sociedad espanola

en 10 anos? Un deseo,
una prioridad y un temor

Quisiera una sociedad en la que no hu-
biera paro (salvo el friccional), en la que
la utilizacion de los factores productivos
fuera la mas eficiente posible y en la que
hubiera igualdad de oportunidades, es
decir que las iniciativas de los agentes
econdémicos pudieran desarrollarse sin
mas trabas que las impuestas por una
buena regulacion de los mercados o acti-
vidades. Puede parecer esto una vision
economicista, pero es una forma de defi-
nir por parte de un economista una socie-
dad eficiente, productiva, solidaria, co-
hesionada y con oportunidades para
todos. La prioridad es remover todos los
obstaculos que impiden avanzar hacia
esa meta. El temor es que los distintos
grupos sociales y de intereses se opon-
gan a las reformas necesarias, bien por
una postura a la defensiva o por temor a
ser despojados de privilegios historicos.
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