Sistema de Indicadores Ciclicos para la Economia Salvadorefia: Desempefio Reciente
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Introduccién

Desde la década de los 50°s, el desarrollo y establecimiento de sistemas de indicadores
ciclicos ha constituido una herramienta valiosa para la toma de decisiones de diversos
agentes econémicos, en particular para los inversionistas y formuladores de politica en
Estados Unidos, los paises miembros de la OECD y mas recientemente en algunas
economias latinoamericanas como México y Perd.

Los indicadores ciclicos elaborados actualmente, estan basados en la agregacion de las
variables que son identificadas como claves en cada pais, proveyendo una sefial robusta,
oportuna y consistente del estado actual de la economia y su evolucion en el corto
plazo. Las advertencias sobre el posible inicio y finalizacion de la crisis financiera
internacional, evidencian su importancia.

Durante 2009, con el objeto de fortalecer el analisis de la situacién economica y realizar
una caracterizacion del ciclo, se desarrollé un sistema experimental de indicadores
ciclicos para El Salvador (Fuentes, J y Salazar, R., 2009), el cual ha sido reestimado
trimestralmente a lo largo del periodo comprendido entre marzo de 2009 y junio de
2010.

En este documento se presenta una breve revision conceptual de las definiciones
relacionadas al calculo de éste tipo de indicadores, los métodos mas frecuentemente
empleados para su estimacion y la Gltima actualizacion del sistema de indicadores
propuesto para El Salvador, correspondiente al segundo trimestre de 2010. Asi mismo,
se sefialan las extensiones que se encuentran en proceso, con el objeto de refinar el
sistema actual.

I. Marco conceptual y metodoldgico

El desarrollo conceptual de los ciclos econdmicos tiene sus raices en los trabajos
publicados por el economista francés Clement Juglar (1862), quien observo la existencia
de fluctuaciones recurrentes en la actividad econdmica y documentd por primera vez la
existencia de regularidades en el tiempo y entre paises de los agregados econdémicos.
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El debate tedrico generado alrededor del origen y comportamiento de los ciclos,
estimul6 el florecimiento de su estudio en las primeras décadas del siglo XX. Autores
como Jevons (1875), Wicksell (1907), Ralph Hawtrey (1919), Frederick Lavington
(1922), Arthur C. Pigou (1912) y Dennis Robertson (1915), entre otros desarrollaron una
serie de contribuciones tedricas sobre las causas e implicaciones de las fluctuaciones
econdmicas.

La década de los 30"s constituy6 también un periodo activo en el campo de los ciclos de
negocios, la crisis econdmica intensificd su debate. EI National Bureau of Economic
Research (NBER) publicd una serie de investigaciones elaboradas por Mitchell, Kuznets
y Mills que documentaban las caracteristicas de los ciclos y su interpretacion. Autores
como Keynes (1930 y 1936), Ragnar Frisch (1933) y Eugen Slutzky (1937) abordaron el
tema de los ciclos a través de sus estudios sobre la Gran Depresion.

La publicacion de Burns y Wesley (1946), considerada frecuentemente como el punto de
partida del analisis ciclico moderno, dio lugar al enfoque clasico de los ciclos
economicos, bajo el cual las fases ciclicas se combinan con los movimientos de largo
plazo o de tendencia de la actividad economica y los ciclos economicos se definen
como: “... expansiones que ocurren casi al mismo tiempo en muchas actividades
econdmicas seguidas de contracciones, recesiones y recuperaciones similares que se
unen a la fase expansiva del siguiente ciclo; siendo una secuencia de cambios recurrente
pero no periddica; en cuanto a la duracion, los ciclos econdmicos varian de entre mas de
un afo hasta diez o doce afios ...” (1946:3).

Después de la Segunda Guerra Mundial, los cambios observados en los patrones ciclicos
producto de la reduccion en las oscilaciones de las series, dieron paso a la redefinicién
del concepto adoptado por Burns y Wesley. Los escritos de Lucas (1970, 1977) que
reavivaron el interés por el tema, desvanecido en los afios previos por una serie de
criticas, introdujeron una nueva nocion del ciclo al definirlo como los movimientos o
desviaciones del valor de tendencia del producto nacional bruto.

La perspectiva introducida por Lucas (1977) fue denominada “ciclos de crecimiento”, ya
gue en su concepcién, una fase de contraccién sefiala una caida en el grado de
crecimiento de la economia, pero no necesariamente una caida absoluta en la actividad
econdmica. Los puntos maximos y minimos, denominados puntos de giro, que marcan el
momento en que una economia pasa de un crecimiento a una desaceleracion o de una
recesidbn a una recuperacion, se vuelven mas precisos al estar separados de los
movimientos de tendencia (Véase Figura 1).

El cambio en la definicién del ciclo econdmico, introdujo a la necesidad de contar con
métodos estadisticos que hicieran posible separar la sefial ciclica del componente de
tendencia. Algunos autores como: Kydland y Prescott (1990), Hodrick y Prescott (1997)
y Baxter y King (1995), entre otros propusieron metodologias para la medicion de los
ciclos econdémicos. Asimismo otros autores como: Kydland y Prescott (1982), quienes
enfatizan en la estructura técnica de la produccién para explicar el ciclo econdmico;
Long y Plosser (1983), quienes proponen un modelo de equilibrio con expectativas
racionales para analizar las fluctuaciones de la economia, Stock y Watson (1989 y 1991)
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que introdujeron el modelo factorial dinamico, el cual define el ciclo a partir del
movimiento comun de un conjunto de indicadores, entre otros; aportaron a la evolucion
en el estudio de los ciclos.

Figura 1. Representacion del ciclo econémico
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La construccion de indicadores compuestos que extraen las sefiales comunes de un
conjunto de variables de la economia, ha sido la respuesta contemporanea a la necesidad
de observar los ciclos econémicos cuando estos no se encuentran explicados por una
sola causa, probada y aceptada, ni tampoco existe una sola cadena de sintomas que haga
predecir su comportamiento.

Una clasificacion de los indicadores ha sido desarrollada a partir de las ideas de Burns y
Mitchell (1946) y Moore (1961), quienes identifican tres tipos:

¢ Indicador coincidente presenta un comportamiento sincronico al ciclo econémico de
referencia.

¢ Indicador adelantado muestra un comportamiento anticipado al del ciclo econdémico
de referencia.

e Indicador rezagado responde con cierto retraso al comportamiento del ciclo
economico de referencia.

El indicador coincidente permite ratificar la evolucion actual de la actividad econémica
e incluso puede ser utilizado para definir el ciclo; mientras que el indicador adelantado
tiene un caracter predictivo de los cambios coyunturales de la economia; el indicador
rezagado presenta un rol confirmativo al revalidar el comportamiento de la actividad
econdmica en meses posteriores e informativo al indicar el estado de los desequilibrios
de la economia (Klein y Moore, 1983; Farifia Gomez, 2004).

Para el calculo de los indicadores ciclicos se han desarrollado diferentes metodologias,
dentro de las cuales se destacan la aproximacion del National Bureau of Economic



Research (NBER) y del Departamento de Comercio de Estados Unidos, la propuesta de
la Organizacion para la Cooperacion Econdmica y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y
la derivada de la implementacion de los modelos de andlisis factorial desarrollados
originalmente por Sargent y Sims (1977) y Geweke (1977), y extendidos posteriormente
por otros autores (Stock y Watson, 1989 y 1991; y Forni, et al., 2000 y 2005).

El cuadro 1 presenta una descripcion resumida de las metodologias utilizadas para el
célculo de los indicadores ciclicos, asi como la evidencia internacional de su aplicacion.

Cuadro 1. Breve descripcion y evidencia internacional del uso de metodologias

para calcular indicadores ciclicos.

Metodologia

Breve Descripcion

Evidencia internacional

Aproximacio

El método del NBER tiene su origen en el trabajo

Estados Unidos

n del | elaborado por Burns y Mitchell (1946), cuyo énfasis se | (Conference Board, 2009)
National encuentra en la descripcion de los ciclos econdmicos.

Bureau  of | La caracteristica anterior fue interpretada por algunos | Italia (Altissimo, F.,
Economic autores como un intento por sustituir a los | Marchetti, D., y Oneto, G.,
Research macromodelos tedricos que tratan de explicar las causas | 2000)

(NBER) vy | de los ciclos econémicos; por lo que fue motivo de

del duras criticas al considerarlo una medicion netamente | Venezuela (Reyes, B. y
Departament | empirica (Koopmans, 1947). A pesar de lo anterior, esta | Meléndez, H. 2003)

0 de | metodologia sigue siendo empleada. La aproximacion

Comercio de | original fue refinada con estudios posteriores en la | México (INEGI, 2009)
Estados década de los cincuenta y sesenta (Moore y Shiskin,

Unidos. 1967) y se le sumo la evidencia encontrada en algunos | CEPAL (2010), Indicadores

estudios elaborados por Auerbach (1982), Moore
(1983), Neftci (1991) y Leeuw (1991) quienes
argumentan la consideracion de elemento tedricos en el
anélisis del NBER (citado en Calderén, G., 2000).

adelantados para América
Latina.

Propuesta de
la
Organizacion
para la
Cooperacion
Econdmica y
el Desarrollo
Econdmicos
(OCDE)

En la década de los setenta, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD)
comenzd a desarrollar un sistema de indicadores
ciclicos para detectar sefiales tempranas de puntos de
inflexién en la actividad econémica, basdndose en la
aproximacion de ciclos de crecimiento. La metodologia
utilizada a la fecha consiste en la implementacion del
filtro Hodrick y Prescott para remover la tendencia y
componentes irregulares de la serie y de la rutina
modificada de Bry y Boschan (1971) para establecer los
puntos de giro iniciales.

La OCDE publica un sistema de indicadores lideres para
sus paises miembros y regiones de interés desde el afio
1981 y para paises no miembros desde el afio 2006.

Los 29 paises miembros de
la OCDE, + 6 paises no
miembros. + 8 regiones
(OCDE, 2009)

CEPAL (2009) y (Gallardo
y Pedersen 2007b) para
calcular indicadores lideres
en distintos paises
latinoamericanos.

Chile (Pedersen, M, 2008)




Metodologia | En la década de los ochenta surge la propuesta | Colombia (Melo L., Nieto,
propuesta metodolégica de Stock y Watson (1989), quienes | F., Posada, C., y
por Stock y | definen el ciclo econdmico a partir del movimiento | Betancourt, Y., 2001)
Watson, y | conjunto y comdn de todas las variables bajo estudio y
extensiones. | utilizan el andlisis de series temporales para calcular los | Turquia (Leigh, D., y Rossi,
indicadores ciclicos. Esta metodologia ha sido extendida | M., 2002)

en distintas direcciones como por ejemplo mediante el
modelo factorial dinamico generalizado propuesto por | Jordania (Mongardini J. y

Forni, et al (2000). Saadi-Sedik, T., 2003)
Reserva ngeral de
Chicago. Indice de
Actividad Econémica
Nacional.

Fuente: Fuentes y Salazar (2009) y extensiones propias.

Estudio base para el calculo de indicadores ciclicos de la economia salvadorefia

El estudio base para la estimacion del ciclo de referencia de la actividad econdémica
salvadorefa y para calcular los indicadores ciclicos en El Salvador fue elaborado por
Fuentes y Salazar (2009), mediante dos aproximaciones metodoldgicas: la desarrollada
por el NBER vy la derivada de la aplicacion de los modelos factoriales.

El proceso de construccion de los indicadores comprendio cuatro etapas: la primera,
orientada a la recoleccion de las series de datos y la seleccion de los potenciales
componentes; la segunda, fue una etapa de homologacion temporal y filtrado de las
series en busqueda del componente ciclico y componente comun del ciclo de cada una
de ellas a partir de distintas técnicas estadisticas; la tercera comprendié la evaluacion
estadistica y econdmica de los resultados; para finalmente concluir con la construccion
de los indicadores. Los pasos realizados para la construccion de los indicadores se
resumen en la figura 2.



Figura 2. Proceso de construccion de los Indicadores Ciclicos
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A. Etapal

A partir de la revision de la literatura y con el objetivo de contar con la mayor frecuencia
disponible de las series, se determind que el Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT)
serfa una aproximacion al concepto de serie de referencia®. Los datos de esta variable
estan disponibles desde el afio 1990 y segun la revisidn empirica mediante indicadores
relacionados para El Salvador, se concluydé que es una representacion confiable y
adecuada del comportamiento de la economia.

El proceso de seleccion de las variables a incluir en la construccion del indicador, abarco
el analisis de variables en diferentes areas de la economia asi como indicadores de la
economia Estadounidense. Las fuentes de informacion consultadas fueron: la pagina
web del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), los informes de coyuntura
trimestral de la Fundacion Salvadorefia para el Desarrollo Econdmico y Social
(FUSADES) e informacion de la pagina web de la Reserva Federal (FED) del Bureau of
Economics Analysis y del Bureau of Labor Statistics.

La recopilacion inicial incluyé 215 variables, algunas de las cuales fueron descartadas
por su poca extension. El cuadro 2 contiene el resumen de las variables investigadas para

* La “serie de referencia” o también llamada “referencia cronoldgica” es el conjunto de datos de una
variable econdmica sobre la cual se pretende predecir o confirmar sus movimientos ciclicos. Ella permite
la clasificacion temporal de los indicadores relacionados segin el grado de coincidencia de su ciclo y el
de la serie de referencia.



la identificacion de potenciales componentes. El panel de 90 variables que inicia en el
afio 1993, fue considerado por los autores como aquel que permitia un balance entre la
cantidad de observaciones y la diversidad de sectores a incluir.

Cuadro 2. Indicadores de corto plazo de disponibilidad publica a partir de 1990.

Variables 1990 1991 1992 1993
Empleo 10

Economia estadounidense 7 5 3
Encuestas de Opinion 12
Indicadores de Precios 4

Indicadores de Actividad 12 3

Monetarias y Financieras 3

Otros indicadores 8

Sector Fiscal 7

Sector Externo 16

Series disponibles 34 29 12 15
Total acumulado 63 75 20
No. de afios 18 17 16
No. de observaciones 72 68 64

Fuente: Fuentes y Salazar (2009)
B. Etapa?2

El panel elegido fue sometido a diversos filtrados, con el objetivo de obtener el
componente ciclico y el componente comun del ciclo de las series, en funcion de las
metodologias elegidas para su construccion (NBER y Modelos Factoriales Dindmicos).

En primer lugar se homologd la periodicidad de la serie, tarea que permitié convertir
series de frecuencia mensual a trimestral mediante la aplicacion de promedios simples.
Asimismo, con el fin de eliminar de las series el efecto de los precios, se procedié a
deflactar utilizando indices de precios relacionados a cada serie.

A los resultados, se aplicaron tres técnicas de extraccion de sefiales: Baxter y King,
Hodrick Prescott y Hodrick Prescott Modificado.

El analisis clasico de series de tiempo asume que las series observadas se pueden
descomponer en al menos cuatro componentes: tendencia (ut) ciclo (1),

estacionalidad (st) y un componente de innovaciones (Et). Entonces la serie puede
relacionarse aditivamente de la forma:

xt=c¢ct + ut + 5t + Et (1)

La extraccion del componente ciclico se realizé a partir de una serie de filtrados con el
objetivo de alcanzar estacionariedad en covarianzas, requerimiento estandar en la



modelizacion de series de tiempo. El proceso de filtrado se realizd6 mediante dos
procedimientos alternativos:

1. Filtrado Tradicional

Este filtrado permite realizar la identificacion del patrdn ciclico subyacente,
mediante la aplicacion de dos pasos: El primero consiste en la remocion del

componente estacional (st) e irregular (€t) . Posteriormente se aplica un filtro para
separar el componente de tendencia () .

Para la realizaciobn de la primera etapa se utilizd la modelacion ARIMA e
identificacion automatica de outliers, disponible en el programa TRAMO-SEATS
(Time Series Regression with ARIMA noise, Missing Observation, and Outlier and
Signal Extraction in ARIMA Time Series de Gomez and Maravall, 1999); para la
segunda etapa se emplearon de manera alternativa el filtro de Baxter y King (BK) y
filtro de Hodrick Prescott (HP).

2. Filtrado con metodologia Kaiser y Maravall (2005)

La utilizacion de esta metodologia tuvo como objetivo mejorar la estimacion al final
de las series y reducir la erraticidad de la sefial ciclica. Esto se logra mediante la
formulacion de la modelacion ARIMA de las series de estudio, que busca evitar la
generacion de componentes espurios y respetar las caracteristicas propias de la serie.

El procedimiento se realiza en dos etapas: La primera de ellas remueve los

componentes: estacional (st} e irregular (Et). Posteriormente se aplica una
modificacion del filtro de Hodrick-Prescott (HPM) para extraer la tendencia (1),

La primera etapa se realizO mediante la aplicacion de la identificacion automatica
proporcionada por TRAMO y SEATS, con los datos ajustados se procedio a la
segunda etapa mediante la aplicacion de las siguientes condiciones:

ct = kcAut (2)
Donde:

_-B)20-F)2
~ BHP (B)SHP(F) (3)

El parametro 4 puede ser estimado de acuerdo al calculo secuencial de Kaiser y
Maravall (2005), que es equivalente a la aplicacion del filtro de Hodrick Prescott
sobre la serie de tendencia ciclo extendida cuatro periodos para atras y para adelante
con un punto de corte en t = 10 afos.



A partir de las estimaciones de los ciclos, se procedié a estandarizar las variables
mediante la division de la media entre su desviacion estandar, con el fin de
homogeneizar las series.

Para la implementacion del modelo factorial se realiza un filtrado adicional, en el cual la
variabilidad especifica y los errores aleatorios son removidos del ciclo de las series
mediante la separacion del componente idiosincratico y la obtencion del denominado
componente comun del ciclo.

C. Etapa 3

Esta etapa comprendi6 el andlisis de los componentes ciclicos en términos de sus
estadisticos, la estructura de rezagos y la relacion entre la varianza del componente
comun y la del resto de las series o comunalidad.

En ese sentido, se aplicaron dos metodologias, la primera desarrollada por el NBER que
a partir de estadisticos evalGa la coherencia, y correlacion cruzada maxima entre cada
variable y la serie de referencia estableciendo un coeficiente de 0.4 como minimo para la
inclusion de ambos estimadores.

La segunda que se basa en los modelos factoriales. La idea basica de este tipo de

modelos consiste en asumir que el conjunto de variables *it | el componente ciclico de
cada serie, esta dividido en dos elementos inobservables: el componente idiosincratico

(€t) que captura la variabilidad especifica de cada serie y el componente comin (Xt),
que captura la variabilidad especifica de cada serie.

Esta metodologia requiere la eleccion previa de algunos parametros como el nimero de
factores, variables a incorporar, el rango de frecuencias y el tipo de ventanas de rezagos
a utilizar.

La eleccion del nimero de factores se realizé bajo el criterio propuesto por Forni et al.
(2000), que consiste en analizar el comportamiento promedio, sobre el rango de
frecuencias, de los primeros q eigenvalores empiricos y las diferencias existentes entre
la varianza explicada por el componente g y el componente g+1. Las variables a
incorporar son elegidas a partir del ratio varianza del componente comun entre varianza
de la serie. Un ratio mayor a 0.5 fue establecido como el criterio de inclusién de la
variable.

D. Etapa 4

Mediante promedio simple de los resultados obtenidos, se procedié a la construccion de
cada indicador, segun fuera adelantado, coincidente o rezagado.



I11. Proceso de actualizacion de los indicadores ciclicos de la economia salvadorefia

Para la actualizacion de los indicadores ciclicos, se realiz6 una secuencia de etapas
comprendidas en el proceso de célculo el cual es resumido en la figura 3.

Figura 3. Proceso de actualizacion del Indicador Ciclico
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Fuente: Elaboracion propia con base en Fuentes y Salazar (2009)

La etapa uno, consistio en la actualizacion de las 35 variables que fueron seleccionadas
originalmente para conformar el sistema de indicadores ciclicos, de acuerdo a su
relevancia para explicar el comportamiento de la economia salvadorefia. Las series
corresponden a variables del sector real, sector externo, sector monetario-financiero,
sector fiscal, de expectativas de los empresarios y de la economia estadounidense
disponibles para el periodo comprendido entre marzo de 1992 y junio de 2010.

La etapa dos, implico la homologacion de la periodicidad de las series, su deflactacion y
la extraccion del componente ciclico a partir del filtrado con metodologia Kaiser y
Maravall (2005) en concordancia con la metodologia factorial elegida por los autores en
la implementacion del sistema experimental de indicadores ciclicos para El Salvador.

La tercera y Ultima etapa comprendio: la revision del comportamiento ciclico de cada

variables para determinar su clasificacion (Adelantada, Coincidente o Rezagado), debido
a que algunas series son revisadas por sus elaboradores y pueden alterar el momento o
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grado de coincidencia con la serie de referencia y la combinacion de las variables segin
la agrupacion a la que pertenecen. El resultado obtenido es el Indice Adelantado o
Coincidente, segun las variables agrupadas.

IV. Actualizacion del sistema experimental de indicadores ciclicos. Segundo trimestre
de 2010

Los indicadores coincidente y adelantado propuestos han sido reestimados desde el
primer trimestre de 2009 hasta el segundo trimestre de 2010. La ultima actualizacion
realizada, con la informacion disponible a octubre del presente afio, sefiala que la
economia parece haber alcanzado su punto de inflexién al inicio del afio, en
concordancia con las previsiones del indicador adelantado que sugerian, desde el tercer
trimestre de 2009, que la actividad econémica iniciaria su recuperacion en el segundo
trimestre de 2010.

El ciclo de referencia estimado, presenta un valor idéntico para el cuarto trimestre de
2009 y el primer trimestre de 2010, haciendo necesaria la incorporacion de nueva
informacion al modelo para definir con mayor precision el punto de giro de la fase
recesiva iniciada en el tercer trimestre de 2008. Los ejercicios de estimacion realizados,
sugieren que la identificacion del fechado se estabiliza después de un afio, exhibiendo
una discrepancia entre puntos identificados de un trimestre.

Los cambios en las series existentes a consecuencia de revisiones y/o transformaciones
estadisticas asi como las cifras de los periodos que se van agregando de manera
subsecuente, inciden en el resultado generado por el algoritmo empleado introduciendo
variantes en la estimacion; sin embargo, la evidencia a la fecha indica que los
indicadores propuestos para El Salvador constituyen una herramienta para una toma de
decisiones mas informada.

Gréfico No.1
Estimacidn trimestral del ciclo de referencia (CR)
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Fuente: Elaboracién propia con base a los resultados del modelo factorial dindamico
estimado con la informacién disponible en los trimestres indicados.
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El indicador coincidente presenta un comportamiento similar al del ciclo de referencia,
aunque el valor que arroja al primer trimestre de 2010 es ligeramente mayor al
observado en el mes de diciembre. Por su parte, el indicador adelantado conservé la
tendencia positiva observada desde el tercer trimestre de 2009, reafirmando el proceso
de recuperacion de la economia.

Gréfico No.2
Estimacién trimestral del ciclo de referencia (CR)
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Fuente: Elaboracién propia con base a los resultados del modelo factorial dindmico
estimado con la informacién disponible en los trimestres indicados.

El indicador coincidente experimental propuesto en esta actualizacion se compone de 7
variables: Cotizantes ISSS del sector Agropecuario (COTAGRO), Crédito Real
(CRREAL), Impuestos a la Renta (IMRENTA), IVAE: Servicios Comunales, Sociales y
Personales (IVAECSP), IVAE: Bienes inmuebles y servicios a empresas (IVAEISE),
IVAE: Transporte, almacenamiento y comunicacioén (IVAETAC), Total de Cotizantes al
ISSS (TCOTIZ).

El indicador adelantado experimental propuesto esta integrado por 5 variables: indicador
de ventas globales (DERGV), ventas en el comercio (DEVSCO) e industria (DEVSI) y
produccién industrial (DEPSI) de la encuesta de dindmica empresarial y produccion de
energia eléctrica (PROENER), todas ellas fueron examinadas de acuerdo a diversos
parametros propuestos en la literatura para su seleccion y clasificacion.

. Consideraciones finales
Los indicadores compuestos, al reflejar patrones de movimiento comdn en un panel de
datos, permiten realizar un analisis mas adecuado y robusto de la situacion econdémica

actual y su potencial desarrollo a corto plazo, mejorando la toma de decisiones de los
diversos agentes econdmicos. En particular, el esfuerzo por disponer de un sistema de
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indicadores ciclicos constituye un ejercicio beneficioso para la implementacién de las
politicas publicas.

La evidencia a la fecha, indica que los indicadores propuestos para El Salvador son
vélidos para una toma de decisiones mas informada; por lo que, pese a las limitaciones
de informacion es importante trabajar en el establecimiento de un sistema de indicadores
institucionalizado para la economia salvadorefia y en su constante mejora.

El indicador coincidente sefiala que la actividad econémica se estabiliz6 al inicié del
presente afio y ha iniciado su proceso de recuperacion, lo cual es congruente con las
previsiones derivadas del indicador adelantado de los Gltimos tres trimestres. Por su
parte, el indicador adelantado prevé que la economia continuara su proceso de
reactivacion a lo largo del afio.

Los indicadores propuestos deben ser evaluados periédicamente, debido a que con el
paso del tiempo algunas variables pueden dejar de cumplir con algunos de los requisitos
de evaluacion y por lo tanto, su agregacion no aporta valor al indicador. En el mismo
sentido, variables que anteriormente no fueron incorporadas al proceso de evaluacion o
seleccionadas para su construccion pueden tornarse relevantes para representar el estado
de la economia. Esta proceso es una tarea realizada de forma regular por la mayor parte
de instituciones que generan este tipo de indicadores.

Dentro de los refinamientos que pueden realizarse al sistema de indicadores propuestos
para la economia salvadorefia, se destacan: el aumento en la frecuencia del indicador,
que puede ser determinante para clarificar la estructura de rezago de las series y por
tanto la sefial provista por cada una de ellas y la incorporacion de variables que
originalmente no fueron evaluadas, entre otros. Las extensiones sefialadas se encuentran
en proceso, con el objeto de afinar el sistema actual.
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