BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR

Departamento de Investigacion
Econdmica y Financiera

Célculo de un Indicador Coincidente y Adelantado dda Actividad Econdémica
Salvadorefia

Julieta Fuentes

Ricardo Salazar

Julio de 2009

* Los autores agradecen los comentarios y apcetakidos por Oscar Ovidio Cabrera, Hada Desiredal@les, Juan Antonio Osorio, Carlos Sanabria,
Nicolas Martinez, Juan José Martinez, y Juan C8&doghez; asi la colaboracion de Marco Aranivaccasistente de investigacion.



CONTENIDO

INTRODUCCION 2
1. DEFINICIONES BASICAS 4
1.1LOS CICLOS ECONOMICOS 4
1.2 DEFINICION Y METODOS PARA CALCULAR LOS INDICADORES C iCLICOS 9
1.3IMPORTANCIA DE LOS INDICADORES CiCLICOS 12
2.,EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN LA CONSTRUCCION DE INDICADORES
CICLICOS. 12
2.1APLICACION DE LA METODOLOGIA DEL NBER 14
2.2 APLICACION DE LA METODOLOGIA DE LA OCDE 16
2.3APLICACION DEL MODELO FACTORIAL DINAMICO . 18
2.40TRAS METODOLOGIAS . 20
3. ESTIMACIQN DE LOS INDICADORES CICLICOS PARA LA E CONOMIA
SALVADORENA 21
3.1PROCEDIMIENTO Y BASE DE DATOS 21
SELECCION DE SERIE DE REFERENCIA Y COMPONENTES 22
3.2PRE-TRATAMIENTO DE LAS SERIES 24
FILTRADO 25
3.3METODOLOGIAS APLICADAS 28
EVALUACION 29
4. CALCULO DE LOS INDICADORES CICLICOS PARA LA ECON OMIA
SALVADORENA 33
4.1 CARACTERIZACION DEL CICLO ECONOMICO 33
4.2 COMPONENTES SELECCIONADOS POR LAS DIFERENTES METODOL OGIAS 40
CONCORDANCIA EN LOS PUNTOS DE GIRO 44
CONSTRUCCION DE LOS INDICADORES CiCLICOS 47
5. CONSIDERACIONES FINALES 57
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 60
ANEXOS 66




Introduccion

En el marco de la crisis financiera internacionetual y de los efectos de la recesion
mundial sobre las economias locales, se acenthacksidad de contar con informacion
econdémica que sea capaz de confirmar y anticiparoeiportamiento de la actividad
econdmica nacional. En ese sentido, el establecimiele sistemas de indicadores
econdémicos de alerta temprana constituye una hennéan valiosa para la toma de

decisiones de lo diversos agentes econdmicos.

Partiendo de la revision de los conceptos y metmias que sustenta el calculo de los
indicadores ciclicos a nivel internacional, esteueento tiene como objetivo identificar

un ciclo de referencia de la actividad econdmideasiorefia y a partir de este, construir un
sistema de indicadores ciclicos: un indicador ddeme, adelantado y rezagado.
Indicadores que proporcionen una sefial oporturangistente de la direccion actual de la

economia y la situacion a enfrentar en el cortagla

El ciclo o componente ciclico de las series en désfuse estimé a partir de tres
metodologias alternativas: el filtro Baxter-King@@b), el filtro Hodrick-Prescott (1997) y
el filtro Hodrick-Prescott modificado propuesto paiser-Maravall (2001, 2005). Una vez
estimada la sefal de interés, se empled como inbadsioo para el calculo del sistema de
indicadores a partir de dos aproximaciones metgids: i) la desarrollada por el National
Bureau of Economic Research (NBER) y ii) la deraval la aplicacion de los modelos
factoriales en este campo (Stock y Watson ,198%9y ;1Forni, et al., 2000, 2001 y 2005).

El estudio presenta los resultados de la aplicad@érios tres filtrados sefialados para
calcular el ciclo de la economia salvadorefia yadedios aproximaciones metodologicas
para calcular los indicadores coincidentes y adattns. EI examen de los diferentes
ejercicios realizados evidencio que los indicadefelicos derivados de la aplicacion de los
modelos factoriales se comportan de una manerasranética y uniforme a lo largo del



ciclo econdmico, sugiriendo el empleo de esta nodtgda para su estimacion en El
Salvador.

Para llevar a cabo la investigacion, se realizéewision inicial de mas de 200 indicadores
nacionales e internacionales considerados comweargies para explicar el comportamiento
ciclico de la economia salvadorefia; los cuale®fudepurados hasta construir una base de
datos de 90 indicadores de la economia salvaddess@dor real, sector externo, sector
monetario-financiero, sector fiscal y de expectatide los empresarios) y de la economia

estadounidense; para el periodo comprendido erdreonde 1992 y diciembre de 2008.

El estudio esta compuesto por cinco apartadostifaepo expone las definiciones del ciclo
econdémico y de los indicadores ciclicos, asi comaelevancia de su estimacion. El
segundo apartado presenta una revision de la exg@iinternacional en la construccion
de indicadores ciclicos, mostrando la aplicaciontrés aproximaciones metodoldgicas
ampliamente difundidas: NBER, OCDE y Modelo Faetoinamico. En el siguiente
capitulo se expone el procedimiento utilizado peaséimar el ciclo econdmico y los
indicadores ciclicos para la economia salvadorgfiael capitulo cuarto se presentan los
resultados obtenidos con la utilizacién de las o@tmias seleccionadas y las pruebas de

seleccion efectuadas y en el Ultimo apartado seqaa algunas consideraciones finales.



1. Definiciones Basicas

1.1 Los ciclos econémicos

El estudio de los ciclos econdmicos se remontasatiabajos publicados por el
economista francés Clément Juglar (1862 y 1863) gcenomista britanico William
Jevons (1875 y 1882), quienes de forma separad@tiachn la existencia de

fluctuaciones recurrentes de la actividad econdmica

Juglar, demostré6 en su primera publicacidon quecldsis econdmicas tenian sus
origenes en el comportamiento de los mercados ticiedi motivados por la

especulacion; en un contexto caracterizado porragreso comercial e industrial. En
posteriores escritos, el autor documento la swdlity simultaneidad observada
(patrones comunes) en las fluctuaciones econémésaerimentadas en Francia,
Inglaterra y Estados Unidos; introduciendo el cphzede ciclos. Sin embargo, su
contribuciéon cobro notoriedad hasta 1954, cuandbu®peter destacé el método
empleado para realizar sus analisis, al combinelhdshistéricos, estadistica y teoria

economica (citado en Legrand y Hagemann, 2007).

Juglar identifico las oscilaciones ciclicas de perglad y depresion con una
periodicidad comprendida entre 7 y 11 afios, ébae negocios, que posteriormente
fue denominado el ciclo de Juglar. Schumpeter (1989su amplia investigacion sobre
las fluctuaciones ciclicas, propuso una topologisalia en tres ciclos principdtesl

ciclo de inventarios de Kitchin (3-5 afos), el cicle la inversion o de negocios de
Juglar (7-11 afos) y el ciclo largo de Kondrati@f-60 afos), los cuales podian ser

superpuestos en una misma onda oscilatoria.

Jevons, destaco en sus escritos la influenciaattbisagricola en las fluctuaciones de
la economia, enfatizando su recurrencia perié@eaacuerdo a este autor, las cosechas

afectaban las expectativas de los agentes, losnastrde comercio, la inversion y el

! En algunos escritos el autor documento un cuimbode ciclo: el ciclo de inversién en infraesturetde
Kuznets (15-25 afios).



comportamiento especulativo, generando los vaivendas economias. En su enfoque,
el origen de los movimientos era en buena medidzgeno a la economia: las

variaciones climaticas, producidas por el ciclas@titado en Peart, S. 1996 y Avella 'y
Ferguson, 2003).

El interés por el estudio de las fluctuaciones éntnas florecié en las primeras
décadas del siglo XX, debido al debate teorico @galte por diferentes escuelas de

pensamiento econdmico, tales como la escuela daViéa escuela de Cambridge.

La escuela de Viena a través de los aportes des@lickl907), logré esbozar unas
primeras ideas de la teoria del ciclo de los negpdiasada en los efectos generados
por los cambios de la cantidad de dinero de la@odm (generadas por decisiones de
politica del banco central) sobre las tasas deésatg sobre el crecimiento econémico.
Mientras que, la escuela de Cambridge elabordé wvagiafoques para explicar el
comportamiento de los ciclos economicos. Dentrosae principales expositores se
encontraban Ralph Hawtrey (1919), Frederick Lawing{1922), Arthur C. Pigou
(1912) y Dennis Robertson (1915). Para Hawtregjadb econémico se explica a partir
del concepto de demanda efectiva; Lavington y Rigiastacaron el papel de las
expectativas de inversion de los empresarios ynspkicaciones en el ciclo econémico;
y Robertson, plante6 el importante rol de la inmida tecnolégica en el ciclo de la

economia (citado en Avella y Fergusson, 2003).

En este periodo, el National Bureau of EconomiccRet (NBER) realizé una serie de
investigaciones elaboradas por Wesley Mitchell sdbs ciclos econdmicos. Mitchell

venia trabajando en este tema con anterioridagyriswera publicacion data del afio
1913, con el libro “Business Cycles”, publicando1®23 el ensayo “Business Cycles
and Unemployment” que resume su interpretaciéncidb econdmico y en 1927

public6 “Business Cycles: The Problem and its 8gtfi en el cual destaca la
importancia de los estudios empiricos para acexcark comprension de los ciclos
(Conference Board, 2000 y 2007).



En la década de 1930, se intensificé el estudiaciahado a los ciclos econdmicos
considerando los efectos de la crisis mundial déplaca, que animaron una fuerte
discusion tedrica y empirica sobre el tema. Detiréns expositores tedricos se pueden
mencionar a John Maynard Keynes (1930 y 1936), &aégnisch (1933), y Eugen
Slutzky (1937), quienes tratando de explicar ebfeeno de la crisis se encontraron
también explicando de forma aproximada los ciclosnémicos. EI NBER continto
realizando estudios sobre las fluctuaciones regsillate la actividad econdmica,

intentando documentar el comportamiento ciclicospieepetia en el tiempo.

Burns y Wesley (1946), publicaron el documento “Steang Business Cycles” en el
cual se presenta una metodologia estadistica plnalar el ciclo econdmico y de esta
forma realizar el seguimiento de series de tiempo kargo del ciclo. Esta obra, se
considera frecuentemente como el punto de pargtardilisis ciclico moderno. En ella
se encuentra una de las primeras definiciones i econdmico:“Los ciclos
econdmicos son un tipo de fluctuaciones que seeptas en la actividad econdémica
global de las naciones cuyo sistema productiva alesz en las empresas privadas: un
ciclo consiste en expansiones que ocurren casighmtiempo en muchas actividades
econdmicas, seguidas de contracciones, recesiomesuperaciones similares que se
unen a la fase expansiva del siguiente ciclo; estauencia de cambios es recurrente
pero no periodica; en cuanto a la duracién, losl@scecondmicos varian de entre mas

de un afo hasta diez o doce afi091946:3).

La nocion de fases consecutivas en los ciclos eomo§, propuesta por Burns y
Mitchell, dio lugar al enfoque clasico de los cgleconomico, también denominado
ciclos de negocios (Business cycles) o ciclos eeles, los cuales se refiererflas

fluctuaciones alternantes de expansiones y contraes que caracterizan a las series
temporales en niveles, de la mayoria de los agregatondmicos y financieros. Los
ciclos de negocios se desplazan normalmente alogdbtiuna tendencia a largo plazo.
Para la actividad econdmica, dicha tendencia e<ierge, por ello, en los ciclos de
negocios las fases de crecimiento o expansionsigelede una longitud mayor que las
fases de crecimiento contractivas. Es ddu#jp este enfoquen las fases expansivas se



combinan los movimientos de la tendencia a largae@lcon los movimientos que
pertenecen exclusivamente al componente ciclicta derie temporal” (Gallardo y
Pedersen, 2007a:10)

El trabajo elaborado por Burns y Mitchell fue dalfdo por algunos criticos
(Koopmans, 1947) como medicidn sin teoria, ya qedgminaba el abordaje empirico

y no hacia referencia a teorias econémicas quergasan el comportamiento ciclico.

En los afios posteriores a la Il Guerra Mundiatb@®aenzo a notar que las fluctuaciones
econdmicas eran cada vez mas suaves y los pemneckEsvos eran menos frecuentes y
profundos, principalmente en las economias indutaidas, o cual despertdé dudas
sobre la existencia del ciclo econdmico a nivelg/ldgar a una nueva concepcion del
mismo. Es asi como a finales de la década de smtefueron publicados los trabajos
de Mintz (1969) y Bronfenbrenner (1969), quienesstionaron la validez del ciclo de

negocios y se dio paso a un nuevo concepto desogdondmicos mas acorde con la

realidad de esa época, denominado ciclos de cretimi

Dentro de esta nueva concepcién, Lucas (1977 neledi ciclo como los movimientos
alrededor de la tendencia del producto nacionatobren ese sentido una fase de
contraccion sefiala una caida en el grado de crtinide la economia pero no
necesariamente una caida absoluta en la activicawbmica. Los puntos maximos y
minimos, denominados puntos de giro, que marcamoebento en que una economia
pasa de un crecimiento a una desaceleracion o aeegssion a una recuperacion, se

vuelven mas precisos al estar separados de losmantds de tendencia.

El estudio clasico de los ciclos definido como sesmias de expansiones y
contracciones en el nivel de la actividad econdmiua requeria que la tendencia
observada en las series fuera removida (ZarnowiDzyildirim, 2002); sin embargo,

bajo la perspectiva de ciclos de crecimiento, eauld los ciclos son definidos como

secuencias de fases de alto y bajo crecimientexieaccion de la sefal ciclica se



convierte en un paso crucial en el andlisis, dald@ar al desarrollo de diversas

metodologias de estimacion.

Seguidamente en la década de los setenta, contiosiastudios para explicar el ciclo
econodmico, ésta vez mediante modelos monetariosngoeporan la hipétesis de las
expectativas racionales. Lucas (1973), sostuvdaguehoques no anticipados provocan
efectos en el sector real de la economia; miemuas Taylor (1979), sugirid que la

politica monetaria podia afectar permanentemereolduccion.

En la década de los ochentas y noventas, el cadadenico siguié siendo objeto de
estudio por diversos académicos y hacedores decpolDentro de estos, se destacan
Kydland y Prescott (1982), quienes enfatizan eestauctura técnica de la produccion
para explicar el ciclo econdmico; Long y Ploss&8Q3), quienes proponen un modelo
de equilibrio con expectativas racionales paraizaralas fluctuaciones de la economia;
Stock y Watson (1989 y 1991) presentan el modaitofeal dinamico, el cual define el
ciclo economico a partir del movimiento comun deoamjunto de indicadores bajo
estudio; Kydland y Prescott (1990) y Hodrick y s (1997), que exponen una
metodologia para la medicion del ciclo econémicaxtBr y King (1995), quienes
desarrollan una metodologia alternativa método patianar el ciclo econémico; entre

otros.

En los Ultimos afos, el interés por el estudio ake diclos econdmicos por parte de
académicos, gobiernos y organismos internacionategionales (FMI, OCDE, Union

Europea y CEPAL, entre otros) ha aumentado notabiendebido a la utilidad que
tiene la determinacion del ciclo economico, en ontexto de economias con una

mayor apertura comercial y por consiguiente magosiilidad a choques externos.

Finalmente, deben mencionarse dos factores detmdatla investigacion de los ciclos
econdmicos: el desarrollo de nuevos procedimieptosetodologias estadisticas y de

programas informaticos que posibilitan la mediaéhciclo econémico.



1.2 Definicién y métodos para calcular los indmwas ciclicos

Los patrones observados a lo largo del ciclo ecicwnen diversas economias
constituyen un sustento empirico para el desarrdiometodologias que intentan
explotar esta regularidad mediante la construcd@nndicadores ciclicos. Siguiendo
las ideas de Burns y Mitchell (1946) y Moore (196&}¥ indicadores ciclicos pueden
clasificarse en tres tipos: indicadores coincidgnéelelantados y rezagados en funcion
del comportamiento de sus puntos de giro respéciola econémico.

El indicador coincidente presenta un comportamisitiorénico al ciclo econémico de
referencia ratificando la evolucién contemporanedadactividad econdémica e incluso
definiendo el ciclo. El indicador adelantado présemn comportamiento anticipado
respecto al ciclo economico de referencia y enseséido tiene un caracter predictivo
de los cambios coyunturales de la economia. Popaste, el indicador rezagado
responde con cierto desfase jugando un rol confivanal revalidar el comportamiento
de la actividad econémica en meses posteriorefoariativo al indicar el estado de los

desequilibrios de la economia (Klein y Moore, 198&ifia Gomez, 2004).

Existen diferentes metodologias para el célculeste tipo de indicadores, dentro de
los cuales se destacan la aproximacion del NatiBoatau of Economic Research
(NBER) y del Departamento de Comercio de Estadoglddn la propuesta de la
Organizacion para la Cooperacion Economica y ehbbelo Economicos (OCDE) y la
derivada de la implementacién de los modelos ddissndactorial desarrollados
originalmente por Sargent y Sims (1977) y Gewek®77), y extendidos
posteriormente por otros autores (Stock y WatseB89l 1991; y Forni, et al., 2000 y
2005).

El método del NBER tiene su origen en el trabagb@tado por Burns y Mitchell
(1946), cuyo énfasis se encuentra en la descripd@ros ciclos econémicos. La
caracteristica anterior fue interpretada por algumgores como un intento por sustituir
a los macromodelos tedricos que tratan de exghsacausas de los ciclos econdmicos;

por lo que fue motivo de duras criticas al consider una mediciébn netamente



empirica (Koopmans, 1947). A pesar de lo anteesta metodologia sigue siendo
empleada. La aproximacion original fue refinada estudios posteriores en la década
de los cincuenta y sesenta (Moore y Shiskin, 1968 le sumo la evidencia encontrada
en algunos estudios elaborados por Auerbach (1982)re (1983), Neftci (1991) y
Leeuw (1991) quienes argumentan la consideraciGelataento tedricos en el analisis
del NBER (citado en Calderoén, G., 2000).

El punto de partida de ésta metodologia radical emdisis de un buen numero de
series macroeconémicas para identificar comportatwgeciclicos y puntos de giro que
permitan clasificarlas como indicadores adelantadoisicidentes o rezagados respecto
a un fechado de referencia. Como primer paso,easssobservadas son filtradas para
remover los componentes estacionales e irregulaggssteriormente se procede a la

identificacién de sus puntos de giro mediantegdr@timo de Bry y Boschan (1971).

Una vez que las series son clasificadas en fund®rsu estructura de rezago la
construccion de los correspondientes indicadorelica$ se realiza de la siguiente
manera: 1) Se calculan las variaciones porcentuglegtricas de las series
componentes con respecto al mes anterior, 2) Sueglian las variaciones simétricas
utilizando ponderadores que nivelan las amplitutiesas series componentes y 3) Se
acumulan simétricamente el promedio de las vam@&sosimétricas para obtener el

indicador compuesto (Conference Board, 2000).

En la década de los setenta, la Organizacion @ar@obperacion y el Desarrollo
Econdmico (OECD) comenzé a desarrollar un sistemandicadores ciclicos para
detectar sefiales tempranas de puntos de inflexida &ctividad econdmica, basandose
en la aproximacién de ciclos de crecimiento. Laadelogia utilizada a la fecha
consiste en la implementacion del filtro HodriclPsescott para remover la tendencia y
componentes irregulares de la seyiele la rutina modificada de Bry y Boschan (1971)

para establecer los puntos de giro iniciales.

2 En 2008, luego de un estudio sobre las propieddelesvision de los diversos procedimientos de péfno
de tendencia, el método PAT/MCD fue reemplazadoa@@plicacion de un doble filtro de Hodrick-Pretsco
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La OCDE publica un sistema de indicadores liderasa sus paises miembros y

regiones de interés desde el afio 1981 y para pasegembros desde el afio 2006.

En la década de los ochenta surge la propuestalaoiética de Stock y Watson (1989),

quienes definen el ciclo econémico a partir del immdento conjunto y comun de todas

las variables bajo estudio y utilizan el andliséssgtries temporales para calcular los

indicadores ciclicos. Esta metodologia ha sidorehtia en distintas direcciones como

por ejemplo mediante el modelo factorial dinamieaeyalizado propuesto por Forni, et
al (2000).

Conference Board (2000) establece algunos elem@tidsos que permiten considerar

algunas variables como coincidentes, adelantadagzggadas respecto al ciclo

econdmico. Estos son:

En los indicadores coincidentes se podrian coreideariables como el empleo,
produccion, ingreso personal, y las ventas de nagtwfas y comercio; ya que son
series que miden la actividad econdémica agregadalgpgue definen el ciclo
econdmico.

En los indicadores adelantados algunas variablieatar son las horas promedio
laboradas en la semana, nuevas ordenes, expestdélyaonsumidor, permisos de
construccion de casas, precios de acciones y edadpie las tasas de interés, son
series que tienden a cambiar de direccion antieipatte al ciclo econémico.

En los indicadores rezagados se podrian incluiables que representan o midan
los costos de hacer negocios, tales como los rd¢iagsventario-ventas y cambio en
los costos de unidad laboral. Los costos socialeelyconsumidor también son
representados por indicadores rezagados, comandgdi@an precios al consumidor
por servicios y el promedio de duracion de desempledDe esta forma, un
incremento acelerado de los indicadores rezagamosgee un aviso de que un

desequilibrio debido a un incremento de costouse@ estar desarrollando.

11



1.3 Importancia de los indicadores ciclicos

Debido a que los ciclos econémicos observados renseentren explicados por una
sola causa, probada y aceptada, ni tampoco exiateala cadena de sintomas que haga
predecir su comportamiento, se argumenta la carcstnu de indicadores compuestos
que extraen las sefiales comunes de un conjuntar@dhes de la economia (MECON,
1997).

En las dltimas décadas el interés por calcular ilodicadores ciclicos se ha
incrementado, debido a que se considera que estaksib informacion importante para
mejorar las decisiones de politica econémica degtdsernos. En la medida que los
indicadores ciclicos permiten confirmar y anticipar direccion de la actividad

econdmica pueden constituirse una herramienta salioo solo para mejorar el
desempenio del sector publico sino también paranggati las decisiones de inversion y

de negocios por parte de la empresa privada yaragiés.

En el caso de las decisiones de politica econonatgaynos autores precisan la

relevancia de los indicadores ciclicos:

* En general, los indicadores ciclicos brindan umagrension oportuna de las fases
ciclicas de la economia nacional, que es esenaral |p formulacion oportuna de
las politicas econémicas. (Mongardini y Saadi-Se2ii03)

* Los indicadores lideres proporcionan sefiales teamaprale puntos de giro en la
actividad econdémica, lo cual facilita la puestanearcha de medidas econémicas
que busquen la estabilizacion de las fluctuaciaheda produccion (Mohanty,
Singh, y Jain, 2003).

2. Experiencia internacional en la construccion dendicadores ciclicos.

La evidencia internacional en el estudio y elabdrade sistemas de indicadores ciclicos
data de los afios treinta, en economias como ldastalense a través de los estudios
publicados por el NBER durante la década de ldst#&rey cuarenta y de los informes

oficiales publicados por el Census Bureau a pdetifi961. Posteriormente, en los afos

12



setenta, los paises miembros de la OCDE se interesa la caracterizacion de las fases
ciclicas y en la construccion de indicadores ecoodsn de alerta temprana;
considerandolos como una herramienta importanta [gaimplementacion oportuna y
adecuada de la politica econdmica. En la mayor&sties paises, la autoridad econdmica

y/o estadistica los publica de manera oficial.

El calculo de indicadores ciclicos a nivel inteinaal se centra principalmente en los
paises desarrollados debido a que cuentan cormmsaistestadisticos mas robustos y
mejores condiciones para hacer frente a las flazinas econdmicas; facilitando asi, la
caracterizacion del ciclo econémico y la elabonacié los indicadores relacionados.

En los paises en desarrollo los estudios relacamabestablecimiento de una cronologia
del ciclo econémico y la construccion de indicadaaaticipados de actividad econémica
han surgido de forma tardia y dispersa debido swmiiwea la carencia de la informacién
estadistica requerida. Algunos autores sefalaragt@es como: i) la baja calidad de la
informacion y poca frecuencia de los datos, lo digsia a contar con series cortas en
tiempo y con una publicacién tardia; ii) el predommide la agricultura que provoca que
el ciclo econdmico tenga mayor dependencia a lasuihciones ciclicas del tiempo en los
procesos productivos vy iii) la alta vulnerabilidadas crisis internacionales que los hace
susceptibles a cambios repentinos en el ciclo en@mwd incidieron en la elaboracion de

este tipo de andlisis.

En Latinoamérica, se han realizado estudios en rArge (2001), Bolivia (1999),
Colombia (2001), Chile (2008), Peru (2002, 2003n&zuela (2003) y Uruguay (2002);
y en México donde se publican oficialmente los Itagios de un sistema de indicadores
ciclicos. Ademés, debe mencionarse los trabajodicadios por CEPAL (2009) vy
(Gallardo y Pedersen 2007b) para calcular indiegldideres en distintos paises

latinoamericanos.

En la regidn centroamericana, la experiencia eraleulo de indicadores ciclicos ha sido
minima, debido posiblemente a las deficienciasldipe de informacion que disponen
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los paises de la region, tales como las pocassseramsuales que permiten medir la
economia en el corto plazo y la discontinuidadaepublicacién de las mismas (Burgos,
Y., 2008). Sin embargo, desde finales de los afusntas el tema ha despertado especial
interés manifestandose en la elaboracion de estustibre indicadores adelantados
respecto al ciclo de la inflacion en algunos patesgroamericanos. Este es el caso de los
estudios para Costa Rica (Kikut y Mufioz, 1999) yGleatemala (Calder6n, 2000);
publicados por los Bancos Centrales de dichos paf#gbcionalmente, Honduras a través
del Instituto Nacional de Estadistica ha trabaj&uo el calculo de un sistema de

indicadores adelantados a la actividad econémioeg(, Y., 2008).

El estudio de Kikut y Muiioz (1999) propone el cidade dos indicadores adelantados al
ciclo de la inflacion en dicho pais; uno que toramae variable de referencia al indice de
Precios al Consumidor y otro que utiliza el indae Inflacion Nucleo. Por su parte,
Calderdn (2000), presenta la construccién de uitaddr adelantado de la inflacién a
corto plazo, tomando como variable de referenciéa avariacion porcentual de la
tendencia ciclo del indice de Precios al Consumidde acuerdo a Burgos (2008), ambas
experiencias han tenido un avance limitado, ya lgeeindicadores adelantadokah
demostrado ser mas eficientes pronosticando elocetonémico de la actividad

econdmica que el de la inflaciton

A continuacion se presentara una breve resefia Eoln@lementacion de los sistemas de
indicadores ciclicos a partir de las metodologi@s nilizadas, sefialadas en el acapite

anterior: la aproximacion del NBER, la metodolodéh OCDE y los modelos factoriales.

2.1 Aplicacion de la metodologia del NBER

En este apartado se presentan una resefia dedacapii de la metodologia del NBER
en 4 paises: Estados Unidos, México, Venezuelalia.lEn los dos primeros casos, los
indicadores ciclicos resultantes son de uso oficmientras que las otras dos

experiencias constituyen estudios publicados moalgioridades bancarias.
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En 1961, la metodologia del NBER comenz6 a seizatia de forma oficial por la
Oficina del Censo del Estados Unidos, que con ¢germcion del NBER y el Consejo
de Asesores Economicos de Estados Unidos, publigbf@me mensual sobre la
evolucion del ciclo econdmico en dicho pais. En21®T calculo del ciclo econémico y
de indicadores ciclicos pasé en manos del Depantande Comercio de Estados
Unidos, quién realizé esta funcién hasta 1995.Xmesencia acumulada por el NBER
para la definicion del ciclo econémico y la estimacde los indicadores coincidentes,
adelantados y rezagados de la economia de losdsdthiidos, ha sido depositada en el
Conference Board, entidad responsable de la pehdiceoficial del reporte de los
Indicadores ciclicos en dicho pais desde 1995.

El Conference Board estudia mensualmente una maskatds de mas de 250 series
econdémicas que respaldan los indices compuestosnesl de mayo de 2009, el

Conference Board reportaba que el indicador lideab&a compuesto por 10 variables,
el indicador coincidente por 4 y el indicador resdg por 7 series. Dentro del indicador
lider se incluyen indicadores como las horas promsede fabricacion semanal, las

solicitudes iniciales semanales de reclamos pairssgle desempleo, el indice de las
entregas de proveedores, las expectativas de hssicodores, y el agregado monetario
M2, entre otros. Por su parte, el indicador coiectd esta compuesto por indicadores
como los empleados no agricolas, el ingreso pergmamos el pago de transferencias),

la produccién industrial, y las ventas en el sectonercio (Conference Board, 2009).

En México, el Instituto Nacional de Estadisticago@rafia (INEGI) elabora un sistema
de indicadores ciclicos compuesto por un indicadancidente y otro adelantado de la
actividad economica desde 1980, basado en la metpdodel NBER. El INEGI
analiza una amplia base de datos con indicadorasuakes para detectar las que tienen
un buen comportamiento ciclico y clasificarlas geftacion al ciclo de la actividad
econdmica mexicana. Actualmente el indicador cdimie y el adelantado estan

compuestos por 6 indicadores cada uno y su usofieisl gpara determinar las

A partir de junio de 2000, The Conference Boardlamg calculo y publicacion de indicadores lideres
coincidentes y rezagados dentro de un programatddie de los ciclos de negocios para Alemaniatrieys
Espafia, Francia, Japon, Korea, Inglaterra y México.
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condiciones coyunturales y proporcionar informacaie anticipe la trayectoria de la
actividad econémica (INEGI, 2009).

En ltalia, el Banco de Italia publicé un estudiab&irado por Altisimo y otros (2000)
para definir el ciclo econémico italiano y calculadicadores ciclicos, consideré una
base de datos de 183 variables para calcular uraohal coincidente compuesto por 12

variables y otro adelantado, que incluye 26 vagislf\/éase Anexo No. 1).

En Venezuela, el Banco Central publicé un estud® estimo indicadores adelantados
de la inflacién y de la actividad econdmica parehdipais. Se realiz6 el analisis
considerando 49 indicadores (entre mensuales \edtnales) de todos los sectores
economicos. Ademas, se tomo como serie de referahdndice General de Actividad

Econdémica No Petrolera Mensual (IGAEMNP) para dalcel indicador adelantado de

la actividad econémica mensual, el Producto Int&ndo Real trimestral para estimar

el indicador adelantado de la actividad economiicaestral, y el indice de Precios al

Consumidor para construir el indicador adelantagldadinflacion mensual. El estudio

presenta la construccion de un indicador adelandatiproducto trimestral compuesto

de 3 indicadores, un indicador adelantado del prtodonensual que incluye 2 variables
y un indicador adelantado de la inflacion compued#o8 variables (Reyes, B. y

Meléndez, H. 2003).

2.2 Aplicacion de la metodologia de la OCDE

La Organizacion para la Cooperacién y Desarrollontmico (OCDE) elabora un
sistema de indicadores lideres, desarrollado etétada de 1970 y publicado desde
1981 por el Directorio de Estadisticas de la ozmoion. El objetivo principal de este
sistema consiste en proporcionar sefiales tempdEnks puntos de inflexion y de los

movimientos de los ciclos de la actividad econ6miC&CDE, 1999)

Actualmente, el sistema de indicadores lideresabrila para los 29 paises miembros

de la OCDE, para 6 paises no miembros desde €2@tby para 6 regiones de interés
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de la OCDE. El detalle de estos paises y regidmeesde mayo de 2009 se presenta a

continuacion:

Paises miembros de la OCDE son: Alemania, Australistria, Bélgica, Canada,

Republica Checa, Dinamarca, Finlandia, Francia,malgia, Grecia, Hungria,

Irlanda, Italia, Japon, Corea, Luxemburgo, Méxiétplanda, Nueva Zelanda,

Noruega, Polonia, Portugal, Republica EslovaquspalBa, Suecia, Suiza, Turquia,
Reino Unido, y Estados Unidos.

Los paises no miembros de la OCDE a los que tansei@alcula un indicador lider
son: Brasil, China, India, Indonesia, Rusia y Sridaf

Las regiones de interés de la OCDE que tambiént@ueom estimacién de un

indicador lider son: G-7, Zona Euro, las 4 mas dganeconomias europeas
(Francia, Alemania, Reino Unido e Italia), NAFTAgi@ada, México y Estados
Unidos), las 5 mayores paises de Asia (China, Jiddonesia, Japon y Korea, y
los paises de Europa del Este miembros de la O@@Rublica Checa, Hungria,

Polonia y Eslovaquia. Para la mayoria de paisesilsga como serie de referencia:
el indice de produccion industrial. (OCDE, 2009)

La metodologia de la OCDE ha sido retomada pornalgupaises de la region

Latinoamericana. El Banco Central de Chile, realigd estudio para calcular un

indicador adelantado para la actividad economicdideo pais (Pedersen, M, 2008),

tomando como serie de referencia el indicador nande actividad econdmica

(IMACEC). A partir del analisis de 234 indicadoregnsuales de importantes sectores

econdmicos de la economia tales como sector @alercio exterior, sector financiero,

y encuestas de expectativas durante un period@ déds (1986-2007), se construyo un

indicador del crecimiento econdmico compuesto [Qovdriables. (Véase Anexo No. 1)

Otros estudios relevantes para Latinoamérica hdo gublicados por la Comisidn

Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAd), el marco de una iniciativa

impulsada por Naciones Unidas, con apoyo de la O@GDE Comision Europea.

CEPAL ha estudiado las metodologias internacionpdga el calculo de indicadores

lideres (Gallardo y Pedersen, 2007a) y aplicadonédodologia de la OCDE para
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estimar este tipo de indicadores en 11 economigisnaes y tres grupos de paises
regionales (Gallardo y Pedersen, 2007b). Este aléstudio presenta resultados del
ciclo econdmico e indicadores ciclicos para losgmide Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras, Méxica(,PRepublica Dominicana y

Venezuela.

Recientemente, la CEPAL (2009) construyé una sericadores adelantados de
actividad econdmica para seis de las principalesnauias de Latinoamérica:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peniantando determinar la presencia
de sefales adelantadas de recuperacion en el rdarta@ recesion mundial. Dicho
estudio utilizd informacion de un grupo de cifras abrto plazo relacionadas con el
Producto Interno Bruto de cada economia, incluyendwoiables financieras,
comerciales y reales con la informacion disponifasta mayo de 2009. Los resultados
son optimistas sobre posibles cambios de tendemnce nivel de actividad econdmica

en cinco de los seis paises estudiados (Argergnaajl, Chile, Colombia y Peru).

2.3 Aplicacion del Modelo Factorial Dinamico.

El modelo factorial dinAmico ha sido aplicado etu@i®s de la zona euro y de
economias de paises emergentes, tales como Colddrboguay, Turquia y Jordania.
En estos dltimos cuatro paises, si bien los indies ciclicos construidos no se han
constituido como oficiales, sirven de base paraocen la experiencia y retomar

conclusiones de los resultados obtenidos.

La Unidn Europea, a traves del Centro de Investigade Politicas Econdmica calcula
el EuroCoin, principal indicador coincidente de Zana del euro ciclo econdémico
disponible en tiempo real. El indicador proporcians estimacion del crecimiento
mensual del PIB de la zona del euro, mucho antegieléa cifra del PIB sea publicada.
La base de datos incluye casi 1000 series temgotate homogeneidad en el tiempo y

en todos los paises de la zona euro. El conjuntaties abarca desde enero de 1987.
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En Latinoamérica, el modelo de factores dindAmicassilo retomado para realizar
estudios en Colombia y Uruguay. En Colombia, eld®ade la Republica publicd un
estudio donde se calculo un indicador coincidemtdadactividad economica, el cual
analizé 107 indicadores de la economia colombiatiee el periodo enero de 1980 y
agosto de 2001; teniendo como resultado la corsmuale un indicador coincidente
compuesto por 9 indicadores, entre los cuales sdgoumencionar: el volumen actual
de pedidos por atender en la industria, el indiegoebduccion real de la industria
manufacturera sin trilla de café, el indice de @oplle obreros de la industria, la
produccion de cemento y la demanda de energia or@suimo de gas residencial e
industrial, entre otros. (Melo, et al., 2001)

En Uruguay, el Banco Central calcul6 un indicadoincidente de la actividad
economica compuesto de 4 indicadores: la recautdaea del IVA, las importaciones
de bienes -excluido el petrdleo y los destilades$-indice de volumen fisico de la
industria manufacturera y las ventas de cementas@ier, A., 2002). El analisis se
realizo a partir de 50 indicadores mensuales, centjiendo el periodo enero de 1989 y
junio de 2001.

En otras regiones del mundo, el Fondo Monetaricerihaicional ha publicado
documentos de trabajo sobre la construccion decaddres ciclicos aplicando el
modelo factorial dinamico en Turquia (Leigh y Rp26i02) y en Jordania (Mongardini
y Saadi-Sedik, 2003).

En Turquia, el estudio presenta la construcciomureéndicador lider de la actividad
econdémica compuesto por 4 variables y de un indicadlelantado al ciclo de la
inflacion que lo componen 4 variables. En Jordagli@studio muestra el célculo de un
indicador lider y otro coincidente de la activid@dondmica, los cuales estan

compuestos por 5 indicadores en cada caso (VéasaoAn.1).
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2.4 Otras metodologias.

Otra metodologia aplicada para el calculo de imttices ciclicos es el Modelo

Autorregresivo de Distribucion Rezagada, utilizagara calcular un indicadores

ciclicos de la actividad econdmica en Argentinangine, A. 2001). En el estudio se
toma como serie de referencia al Producto IntenmuboBReal y se analiza una base de
datos corta, conformada por 28 indicadores trirasty en un periodo de 7 afios. El
estudio tiene como resultado la elaboracién demiedelos compuestos por 3 variables

para construir el indicador coincidente.

El Cuadro No. 1, muestra una recopilacion de ldgadores frecuentemente utilizados

en la composicion de los indicadores coincidentadefantados.

Cuadro No. 1
Indicadores utilizados en la construccion de indicdores coincidentes y adelantados.
Indicador Indicadores considerados Pais/Estudio
ciclico frecuentemente.
Coincidente Produccién Industrial/ Actividad Colombia (Melo, L., et al, 2001); Estados Unidos
Industrial (Conference Board, 2009); OCDE (2009); Italia

indice de ventas sector comercio
Importaciones de bienes
Tasa de Desempleo/

Desocupacion
Empleados no agricola/ Industria

(Altissimo, F., et al, 2000); y México (INEGI, 2009
Estados Unidoef@@ence Board, 2009); y México
(INEGI, 20009).

Colombia (Melo, L., e2801), Jordania
(Mongardini, J., y Saadi-Sedik, T, 2003); y Italia
(Altissimo, F., et al, 2000).

OCDE (2009), y México (INEGI, 2009).

Colombia (Melog ¢t .al, 2001); y Estados Unidos
(Conference Board, 2009).

Adelantado Horas trabajadas por la
industria/fabricas

Tipo de cambio real

Agregados monetarios (M2, Base
Monetaria)

indice de actividad/

produccion del sector construccién
Indices de actividad bursatil/precio
acciones

Estados Unidos (Conference Board, 2009); Italia

(Altissimo, F., et al, 2000) y México (INEGI, 2009)
OCDE (2009); y México (INEG0(D).

Colombia (Melo, L., et al, 2001); Chile (Pederseln,

2008); Estados Unidos (Conference Board, 2009);

Venezuela (Reyes, B. y Meléndez, H. 2003); y Twq

(Leigh, D. y Rossi, M., 2002).

Chile (Pedersen, M, 2008); OCDE (2009); y México

(INEGI, 2009).

OCDE (2009); Jordania (Mongardini, J., y Saadi-Be

T, 2003); y Turquia (Leigh, D. y Rossi, M., 2002).

o

Rezagado Inventarios de la industria
manufacturera y el comercio

indice de precios al consumidor parg
los servicios

Estados Unidos (Conference Board, 2009)

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudanos.
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3. Estimacion de los indicadores ciclicos para la&aenomia salvadorefia

La relevancia de contar con indicadores que penméalizar un analisis adecuado de la
situacion actual de una economia y de anticipaalgnna medida los desarrollos en el
corto plazo, se evidencia en la construccion dersigs de indicadores ciclicos de alerta
temprana en diversas economias desarrolladas gsanrdllo.

Los co-movimientos observados entre un buen nuoera@riables economicas a lo largo
del ciclo constituyen la base para el desarrollo loe denominados indicadores

coincidentes y adelantados. Los indicadores compsigermiten reflejar los patrones de
movimiento comun de un panel de datos y por lomtandbporcionar una sefial mas clara 'y

convincente del estado de una economia.

Adicionalmente, la exploracién de las relacionedasediferentes factores participantes
en una economia, dentro de un sistema de indicadarigcos, permite inferir con mayor
precision la direccion que puede tomar en el colidao. Esta Ultima propiedad convierte
a los indicadores ciclicos en una herramienta itapte para la implementacion oportuna
y certera de la politica econdémica y para la mejl@igoroceso de toma de decisiones de
los agentes economicos en general. Este documengitaye un primer esfuerzo en la
construccion de un sistema de indicadores ciclpena la economia salvadorefia, donde a

la fecha no se ha desarrollado un sistema de étiefeza.

3.1 Procedimiento y base de datos

El proceso de construccion de indicadores ciclamaprende una cadena de etapas y
pasos subsecuentes que deben ser aplicados arikes censideradas potenciales
componentes de los mismos y a la serie de referetel ciclo pre-definida. El

diagrama No.1 sintetiza las principales etapas phlelceso que se detallan a

continuacion:
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Diagrama No. 1

Pasos para la construccién de los indicadores cimbis

» Filtrado: %\
Seleccionde: « Homologacion de periodicidad |
* Serie de referencig __,, « Deflactacién
* Potenciales « Transformaciones para alcanzar

componente estacionariedad de segundo ord¢n

» Deteccion de outliers

Extraccion del componente ciclico.
» Normalizacion

- /

l Construccion de los
4 N\ indicadores:
Evaluacion:

» Coherencia-Comunalidad * Combinacion de lag

« Correlacion Cruzada — variables en funcién de

« Concordancia en los puntgs los resultados de la
de giro. evaluacion.
 Racionalidad econémica .

\_ Y, » Comparacion de log

indicadores estimados| /

Fuente: Elaboracion propia con base a la literagvisada y las metodologias elegidas.

Seleccion de serie de referencia y componentes

La construccion de un sistema de indicadores okliequiere el establecimiento de un
ciclo econémico de referencia que permita evalli@stado actual de la economia y
documentar el comportamiento de los diferentesosextde actividad economica en

funcién del fechado de los puntos de inflexién tifirados.

La revision de la literatura empirica indica quaradicion del ciclo econdmico se ha
realizado a través de diferentes indicadores deiged univariados y/o multivariados:

el Producto Interno Bruto (PIB), diferentes indiocegs de actividad industrial o

4 L o . .
El detalle de los criterios para sefialar picosliesae aborda en los apartados subsiguientes.
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econdémica en general, asi como una serie de indapuestos son frecuentemente
empleados como variables proxy para estableceompartamiento ciclico de una

economia.

En El Salvador se han realizado algunos ejercipieevios de fechado del ciclo
tomando como referencia el producto real anual paperiodo 1950-2000 (Fuentes y
Tobar, 2002), 1970-2003 (Fuentes y Tobar, 20049%012008 (Fuentes, 2009). Sin
embargo, dada la naturaleza y objetivos de estaliestla frecuencia de la serie de
referencia a utilizar debe ser modificada a una aftas En este documento, se emplea
por lo tanto como primera aproximacion de refergnel Producto Interno Bruto
trimestral (PIBt), identificando el ciclo de lassg&ciones de la serie de referencia

respecto a su tendencia (ciclo de crecimiento).

La revision inicial de los indicadores disponib&sgdencié que el PIBt representa de
manera adecuada y confiable el comportamiento dedaomia salvadorefia. Esta serie
ésta disponible para el periodo comprendido ertqerimer trimestre de 1990 vy el

cuarto trimestre de 2008, que corresponde a uracidur de 19 afos; pese a ser un
periodo relativamente corto respecto a la amplitedomendada para el analisis
ciclico’, su extensién posibilita realizar un primer ejgicide esta naturaleza con series

de periodicidad trimestral para la economia salkefth

El conjunto de variables a incluir en el procesocdastruccion de los indicadores,
abarcé las distintas areas de la econnviariables de los sectores real, monetario,
financiero, fiscal, externo, indicadores de expeaa de los empresarios locales asi
como algunos indicadores de la economia estadawsedesn tanto principal socio
comercial. La informacién fue obtenida de la pagveb del Banco Central de Reserva
de El Salvador, los informes de coyuntura trimésteala Fundaciéon Salvadorefia para
el Desarrollo Econémico y Social (FUSADES) e infaion de la pagina WEB de la
Reserva Federal (FED), del Bureau of Economics ysmaly del Bureau of Labor

® Algunos autores sugieren que es deseable dispersrmenos 40 afios de informacién para realizar un
analisis adecuado.
® Las series incluidas en cada area se detallah/me&o No. 2
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Statistics. EI Cuadro No. 2 sintetiza la informace los componentes potenciales de

los indicadores ciclicos de acuerdo a su dispadéuitemporal.

Cuadro No.2

Indicadores de corto plazo de disponibilidad publia 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 90
No. de afios 18 17 16
No. de observaciones 72 68 64

Fuente: Elaboracion propia basada en la recopiidnitial de 215 series estadisticas
disponibles para la economia salvadorefia desatagiar M. Araniva y R. Salazar y
extensiones y actualizaciones posteriores reakizpdalos autores del documento.

Algunos indicadores que conformaron la base inicgglopilada fueron descartados
debido a su escasa extension, por ejemplo las stiasude confianza del consumidor
realizadas por FUSADES datan del afio 2000 y lasotdianza empresarial del afo
2003. Asi mismo, los indicadores provenientes de dacuestas de opinion se
interpolaron por un periodo de dos afios para skridos dentro del andlisis, ya que los

primeros indices de esta naturaleza fueron estisnald994.

3.2 Pre-tratamiento de las series

La estimacion del ciclo econdmico a partir de uetedninada serie de referencia,
supone que las series de tiempo estan constitpiolasina serie de componentes no
observados que pueden ser separados medianteadivigaicas de extraccion de
sefales, sin que a la fecha exista un consengodewrempirico sobre cual es la forma

mas adecuada para su obtencion.
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El analisis clasico de series de tiempo asume gsies¢éries observadas se pueden
descomponer en al menos cuatro componentes: teadgpcciclo (g), estacionalidad
(s) y un componente de innovaciones denominado itaedg) (Enders, 2004; Harvey

y Koopmans, 2000). Si la sefal ciclicg @onstituye el componente de interés de una
determinada serie de tiempo observaggay(ge asume una forma funcional adifiva

X, =C, +n, Q)

La sefal puede ser extraida removiendo el restmaigonentes de la serie en estudio

incluidos em:

nt:/'[t+st+£t (2)

Desde la perspectiva del trabajo aplicado, la aiende ¢implica la transformacion
de la serie original mediante una serie de filtrpge permitan eliminar el
comportamiento no estacionario generalmente presgnlos componentes estacional y
tendencia y el componente irregular. Este procesitoi requiere la adecuada
identificacion de los componentes presentes en sgr@e y la correspondiente
aplicacion de diferencias regulares o estacionaletro tipo de filtros que permitan
alcanzar el requerimiento estandar en la modebtinage series de tiempo denominado
estacionariedad en covarianzas. Este requerimiegtdmpone para evitar posibles

asociaciones espurias entre los indicadores adakzgael indicador de referencia.
Filtrado

La etapa siguiente del proceso de construccidfiiiteldo, se realiz6 para todas las
series en funcion de sus correspondientes periciosembargo, en las siguientes
etapas se consideraron unicamente los conjuntdatdse con periodo comun iniciando
en 1992 y 1993, con el objeto de incluir el may@mero de series posibles al analisis,
balanceando el trade-off existente entre la cathtttaobservaciones y la diversidad de

sectores o tipo de informacion a incluir en el pane

" Dado que una descomposicion multiplicativa pueniéransformada en una estructura aditiva, estailt
puede verse como una generalizacion adecuada.
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El primer paso del filtrado consistié en la hom@logn de la series en términos de
frecuencia. En este caso considerando la periatiditinestral de la serie de referencia
se procedio a trimestralizar las series con pasiddd mensual, mediante promedios
simples (Véase Anexo No.2). Posteriormente, sézteal proceso de deflactacion de
las series expresadas en términos nominales @drajdr en términos reales utilizando

el deflactor del PIB como indicador de precios.

Los siguientes pasos dentro del proceso de filtagwe-tratamiento de las series se
realizaron mediante dos procedimientos alternatiebgprimero denominado filtrado
tradicional, es aplicado frecuentemente en losajogb empiricos para extraer el
componente ciclico de las series (Altissimo, Fale2000; OECD, 2008; entre otros).
Mientras que el segundo tratamiento, constituy@nacedimiento que intenta mejorar
la sefial ciclica obtenida y corresponde a la agiiceade la metodologia propuesta por
Kaiser y Maravall (2005) para este fin. Las técaiaplicadas en cada uno de ellos se

detallan a continuacion:

a. Filtrado tradicional
El filtrado tradicional realiza la identificacioredpatron ciclico subyacente de las
series en cuestion mediante la aplicacion de desspa&| primer paso consiste en la

remocion del componente estaciongl e los outliers:

X —§ =C tU t& 3)

Posteriormente se aplica un filtro para separarctoaponentes: tendencig) e
irregular &):

XK —H —§ & =6 (4)

Este proceso se llevo a cabo mediante la modadiza8RIMA e identificacion
automatica de outliers, disponibles en el progr@dRAMO-SEATS (Time Series
Regression with ARIMA noise, Missing observatiomdaOutlier and Signal
Extraction in ARIMA Time Series de Gomez and Mathvh999), del cual se
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obtuvo las series ajustadas estacionalmente ygida® de outliers. Posteriormente
se procedié a la remocién de los componentes testanediante el empleo del
filtro Baxter y King (BK) y alternativamente a t&s del filtro Hodrick Prescott

(HP).

El filtro BK permite extraer las variaciones conaudeterminada periodicidad,
mientras que el filtro HP separa los componentedadgpo plazo de las series
tratadas. El periodo central alrededor del cuatasestruira el ciclo pertenece al
rango de 36 a 40 trimestres que corresponde em@Esranuales a una extensiéon de

8 a 10 afos.

Filtrado con metodologia Kaiser y Maravall (2005)

La metodologia desarrollada por Kaiser y MaravalD06), intenta mejorar la

estabilidad de las estimaciones al final de lageser reducir la erraticidad de la
sefal ciclica. Dichos autores sugieren realizaselparacion de los componentes
inobservables mediante una modelizacion ARIMA (AMI) las series en estudio,
con el objeto de evitar la generacibn de composertpurios y respetar las
caracteristicas especificas de las series a ttatar.vez realizada la identificacion
del modelo se remueven, en un primer paso, los opeamtes estacional ((se

irregular &):

X—§-& =G+ (5

Posteriormente mediante la aplicacion de una versiadificada del filtro Hodrick-

Prescott (HPM) se extrae la tendencia remanegte(Kaiser y Maravall, 2001):

X =8~ —& =6 (6)
La extraccion del componente tendencia cipler¢) de las series se realizo para la
mayoria de las variables a través de la identificeautomatica proporcionada por

TRAMO y SEATS, cuyos cuadros de resultado proved#a eomponente con sus

correspondientes predicciones. La serie obteniplstaala estacionalmente y sin
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ruido, es subsiguientemente separada en sus contpsriendencigy) y ciclo (g).

La sefal ciclica se deriva mediante la siguienpeesion:

_, @-B?@-F)?

C c
6p (B)Ep (F)

A (7)

Los parametros del filtrd~ 2 &= F)
B, (B)6,p (F)

, pueden ser facilmente obtenidos para un

A determinado de acuerdo al calculo secuencial ptade de manera detallada en
Kaiser y Maravall (2005). Esta estimacion es edaiva a la aplicacion del filtro

Hodrick Prescott, a la serie en tendencia ciclerdila hacia atras y hacia delante
en al menos cuatro periodos con un punto de tgrfid afos, es decir que para un

T>T,, la variaciéon de la serie sera asignada al comperde tendencia.

Una vez obtenido el componente ciclico de las sesie estudio se procede a su
estandarizacion o normalizacion, sustrayendo al&ervaciones estimadas la media
correspondiente y dividiéndolas entre su desviaestandar, con el objeto de que los
resultados sean independientes de la unidad dedenééi las series y de esta forma

corregir posibles sesgos derivados de las difemsrd@ medicion.

3.3 Metodologias aplicadas

Para evaluar la inclusion de cada una de las \‘asiabn la composicion de los
indicadores ciclicos, se analizan en una primer@aetdiferentes estadisticos
multivariados como la coherencia, las correlaciamagadas, la estructura de rezagos y
la relacion entre la varianza del componente comda del resto de las series o
comunalidad. Los estimadores a evaluar en el poodesdiscriminacion de las series
dependen de la metodologia empleada para la cootnude los indicadores. En este

documento se hizo uso del método utilizado porBER y del analisis factorial

8 Las estimaciones de estas metodologias fueromadas con el software BUSYpols and Practices for
Business Cycle Analysis in European Union (2003).
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Evaluacién
3.3.1 NBER

Esta aproximacién se basa en la observacién dedslisticas descriptivas y la
semejanza en el comportamiento de las series tespagna variable de referencia
para elaboracion lo indicadores coincidentes, atkdi®s y rezagados. En particular
la seleccion de variables se realiza observandoestadisticos de coherencia y
correlacion cruzada maxima, estimados para cadal@ras variables respecto a la
serie de referencia; estableciendo un coeficie@e0d0 como el valor-piso de

inclusion para ambos estimadores.
3.3.2 Modelo Factorial Dinamico

Una de las areas del andlisis economico en la agpienbdelos factoriales han sido
extensamente aplicados consiste en la modelizac@gmmstruccién de indicadores de
actividad econdmicaStock y Watson, 1999; Altissimo et al., 2001; Fpatial., 2001).
La idea bésica de este tipo de modelos consistesemir que el conjunto de variables
(xi) puede ser representado como la suma de dos cemtpsninobservables que son
mutuamente independientes: un componente coglig (Ino idiosincraticos;):

Xe =Xy T & (8)

El primero de estos componentes es afectado pamtamero reducido de factores o
choques (q) que son comunes a todas las variaalague con un impacto diferenciado.
Mientras que, el componente idiosincratico intesgpturar la variabilidad especifica de

cada serie y los errores aleatorios.
La estimacion desarrollada en este documento, lestada en el modelo factorial

dinamico generalizado propuesto por Forni, Hallippi and Reichlin (2000) y es

realizada sobre el componente ciclico estimadda®filtros BK, HP y HPM para cada

29



una de las series que conforman el panel de datossta aproximacion el componente

comun obtenido para el PIBt se convierte en |laskireferencta

La matriz de componentes comunes es estimada udanpmyeccién de x en los
primeros (q) factores ortogonales. Los factoresiy sovarianzas son estimados en el

dominio de la frecuencia como sigue:

Sea % un conjunto de  observaciones para i=1,...n; t=1...T,

T . .
Zn(é?):(aijT(H)),HD[—ﬂ,iﬂ,j=l..q un estimador de una ventana de rezago

arbitraria de la densidad espectraz(é?)=(aijT (6))de % basado en las matrices

.
empiricas de covarianzas cruzada¥ :(n—k)mexm_k‘I'k , la autocovarianza de
t=k+1

orden k, A}, (@) 'y P (8)=(P;,(8)... P;,(8)) los j-ésimos mayores

eigenvalores y sus correspondientes eigenvecttag§tientes, J., 2008).

De acuerdo a Forni et al. (2000) el componente comsl estimado mediante los

eigenvectores estimados previamente de acuerdsiguiante formulacion:

X = Xo = Xipo oo Xon)'= B (DR (L)X ..+ B (L)P (LX) (9)
Donde

PT(L) = 2177 ZU PT(@)edaL* (0

La tilde denota conjugada compleja y transposicion.

Para realizar la estimacion empirica, este prodedim requiere la eleccion previa de
una serie de parametros como el nimero de factamesariables a incorporar, el rango
de frecuencias y el tipo de ventana de rezagoslizaut Respecto a la eleccién del

namero de factores (q), se han propuesto una gaeadad de criterios (Forni et al.,

° En adelante se usa indistintamente los términomp®nente Comun del ciclo del PIBt o Componente
Comun del PIBt, para nombrar a esta variable edgima

30



2000, Bai y Ng, 2002; Moon y Perron, 2004; Breityngretschmer, 2004; entre otros),
sin embargo, dado que producen resultados ambiguexiste una guia clara para su

establecimiento.

En este trabajo se empleo el criterio propuestoRooni et al. (2000), que consiste en
analizar el comportamiento promedio, sobre el rashgdrecuencias, de los primeros q
eigenvalores empiricos y las diferencias existeptgse la varianza explicada por el
componente q y el componente g+1. Los resultadtesnhmos indican en primer término,

gue los dos primeros eigenvalores exhiben una eetalpositiva, en el caso del primero
claramente divergente; y en segundo lugar, queeenisa brecha mayor al 5%, sugerido
por dichos autores, entre la varianza explicada gorsegundo y por el tercero

componente apuntando la identificacion de dos fastpara el conjunto de datos del
estudio. Adicionalmente, los dos primeros fact@gsdican en promedio més de un 50%
de la varianza total de las series, ratio contedsplantre las cotas frecuentemente
sugeridas [50%,70%] como pauta para selecciona@reero de factores. (Véase Anexo
No. 3)

Una vez estimada la matriz de componentes comuneart& de los parametros
anteriores, las variables a incorporar en los amtices ciclicos se seleccionaron
considerando el estadistico ratio varianza del corapte comun a varianza de las series,
cuyo valor oscila en el rango ]0, 1]. Las varialijee exhiben una alta comunalidad con
el resto de series en el estudio tendrdn una catitana a uno. Las series que muestren
una baja comunalidad y/o una baja correlacion dacoeponente comun del resto de
variables en el set, son excluidas de forma itexatiasta que permanezcan dentro del
conjunto de analisis sélo las series que satisfégantios prefijadas como criterio de

inclusion de 0.5y 0.4, respectivamente.

Respecto a las variables a incorporar, es impertaefialar, que los modelos
factoriales permiten incorporar una gran cantidathébrmacion en las aplicaciones a
desarrollar; sin embargo, la adicion de variabke$odma ilimitada no necesariamente
conlleva mejoras de eficiencia (Fuentes, J., 208&)ck y Watson (2000), encuentran

gue después de 50 variables, la incorporaron dessadicionales se traduce en una
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reduccion de las ganancias marginales. Otros autwweno Boivin y Ng (2006),
encuentran resultados satisfactorios con 40 sepesseleccionadas y un

debilitamiento en el desempefio del prondstico codedncrementa ese namero.

Algunos autores, sugieren que la calidad de lanmigion a ser incluida en el panel
también es relevante para los resultados de Imastin, debido a que el espacio
estimado es una funcién de las variables incorgstada extension del panel elegido
puede representar una mejora en la eficiencia @stlemacion pero también puede
empeorarla (Schumacher, 2005; Schneider y Spit26604; entre otros). Una

diversidad de criterios se encuentra disponibla fe¢ha para realizar este proceso,

sin que exista consenso sobre el tema.

El Cuadro No. 3 resume el nimero de variables guecderdo a cada tipo de filtrado y
metodologia superaron las etapas de evaluaciénitdsstasta este momehto

Cuadro No. 3
Numero de variables que han superado los pasos deakiacion indicados

. N . Filtrado Tradicional Filtrado AMB
Serie de referencia\ Tipo de filtrado BR P TP modificado
Componente Ciclico del PIBt* 12 12 15
Componente Comun del PIBt ** 30 38 35

Fuente: Elaboracion propia.
Notas: *Corresponde a la metodologia del NBER. ¢frt€sponde a la metodologia de modelos factoriales,
aplicada sobre el componente ciclico de cada utesderies en el panel.

Las series que cumplen con lo requisitos predefmidara los diferentes estadisticos
multivariados, son posteriormente valoradas en itérsnde su concordancia en los
puntos de giro respecto a la serie de referengiassuctura de rezago correspondiente,
esto es sus caracteristicas de adelanto, coin@@demezago y finalmente se contrasta
la racionalidad econémica que fundamenta su electigs Ultimos pasos de la etapa de
evaluacion y la etapa de construccion de indicad@e presentan en el apartado

siguiente: Resultados de la estimacion.

19 E| componente comun estimado depende de las \esiatziuidas en el panel.
1| os estadisticos multivariados se detallan er\wesxos No.4 y No. 5
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4. Calculo de los indicadores ciclicos para la ecomia salvadorefia

La construccién de los indicadores ciclicos reguar este punto de la definicion de un
ciclo de referencia respecto al cual las variab#sccionadas en el apartado anterior sean
valoradas. Como se explicé en la etapa de filtréalobtencién del componente ciclico
de la series en el estudio se realiz6 medianteedifes metodologias a partir de las cuales

se definira el ciclo de referencia para la econmal@adorefia.

4.1 Caracterizacion del ciclo econémico

Los ejercicios de fechado del ciclo se realizardiizando una adaptacion del
procedimiento propuesto por Bry y Broshan (197Dnsaderando como series de
referencia al componente ciclico del PIB trimestamo serie de referencia y al
componente comun del PIB trimestral. Los resultagogresentan a continuacion:

Gréficos No. 1y No.2
Componente Ciclico del PIBt y Componente Comun deliclo del PIBt

Componente Ciclico del PIBt

—BK ——HP ——HPM

HPM

Fuente: Elaboracién propia con base a la estimat@bonomponente ciclico del PIBt y del componemian del ciclo
del PIBt, obtenidos con los filtros: Baxter y Kiftzk), Hodrick Prescott (hp) y Hodrick Prescott Maztido (hpm).
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La semejanza observada en las estimaciones deloc@mig ciclico para los diferentes
tipos de filtrado y de variable de referencia, sibue la identificacién de la cronologia
basica del ciclo y el analisis derivado de la mishws puntos de giro identificados y
las propiedades de las sefiales ciclicas obtenatasep componente ciclico del PIBt se

resumen en el Cuadro No.4.

Cuadro No. 4
Puntos de Giro y Propiedades ciclicas

Serie de referencia: Componente Ciclico del PIB itmestral
Filtro Baxter and King

Puntos de giro Duracion Amplitud Intensidad
Pico Valle Expansion Contraccion Expansion Contracgion pafsion Contracciof
11/1994
11/1995 111/1996 4 5 3.7 5.0 0.9 1.0
1171999 11/2001 12 7 2.9 15 0.2 0.2
1112003 1V/2004 9 5 0.8 2.0 0.1 0.4
1V/2007 12 3.6 0.2
mediana 105 5 3.2 2.0 0.3 0.4
media 9.2 5.7 2.7 2.8 0.4 0.5
Filtro Hodrick Prescott
Puntos de giro Duracion Amplitud Intensidad
Picc Valle Expansiol Contracciol | Expansiol Contracciol | Expansiol Contracciol
11/1995 111/1996 5 3.4 0.7
1/1999 1/2005 10 24 2.8 3.2 0.3 0.1
1VV/2007 11 4.1 0.4
mediana 10.5 14.5 35 3.3 0.3 0.4
media 10.5 14.F 3.5 3.2 0.2 0.4
Filtro HP Modificado
Puntos de giro Duracion Amplitud Intensidad
Pico Valle Expansion Contracciop Expansion Contracgion pafsion Contracciof
11/1995 111/96 5 3.9 0.8
11/1999 1/2005 11 23 25 3.1 0.2 0.1
1V/2007 11 4.1 0.4
mediana 11 14 3.3 3.5 0.3 0.5
media 11 14 3.3 3.E 0.2 0.5

Fuente: Elaboracion propia en base a los resulialiesidos con cada filtrado.

Duracion: numero de trimestres que dura la fasaresipo y contractiva, respectivamente.

Amplitud: diferencia en valor absoluto entre eloratle la sefial ciclica entre el punto minimo y
maximo correspondiente. Intensidad: cociente @ariplitud sobre la duracién de una fase

La aplicacion de la rutina de fechado sobre el compte ciclico del PIB trimestral,
derivado de los filtros HP y HPM (véase Cuadro Noidentifica 4 fases: dos
contractivas y dos expansivas. La primera faseraciita es marcada del tercer
trimestre de 1995 al tercer trimestre de 1996, idagie una expansién que concluye en
1999. De acuerdo al filtrado HP el pico es fechadoel primer trimestre de 1999;
mientras que, para el HPM el pico se reconoce se@indo trimestre de 1999; siendo
ésta es la Unica discrepancia de fechado entrs fdstados.
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La segunda fase contractiva que da inicio en 19®@laye en el primer trimestre de
2005, continuada por una expansion que se prolbagt el cuarto trimestre de 2007,
iniciando una nueva etapa contractiva que se aldidrasta el cierre del periodo de

estudio.

El fechado derivado del filtrado BK, difiere de lasteriores al identificar una etapa
expansiva adicional, ubicada dentro de la fasesiregelel periodo comprendido entre
el segundo o tercer trimestre de 1999 y el printerd®005, registrada por los filtros

previos. A diferencia de los fechados corresporndgen los filtrados HP y HPM, BK

identifica una etapa contractiva entre el cuartodstre de 1999 y el segundo trimestre
de 2001, seguida por un episodio de recuperacidnp@ndido entre el tercer trimestre
de 2001 y el tercer trimestre de 2003. Posteriotepese identifica una nueva etapa
contractiva entre el cuarto trimestre de 2003 gudrto trimestre de 2004, finalizando

con una etapa expansiva que se alarga hasta & turuestre de 2007.

Las propiedades del ciclo econémico, tomando cagnie sle referencia al componente
ciclico del PIB trimestral, muestran que el feachaearivado del filtro Baxter y King
identifica ciclos mas cortos y en consecuencisbésta un mayor nimero de ciclos que
los obtenidos con los filtros Hodrick-Prescott ydAdok-Prescott modificado. Las fases
expansivas y contractivas obtenidas con el filtextBr-King tienen en promedio una
menor duracion y amplitud, registrando una maytensidad que la resultante de los
otros dos métodos.

En el caso de los fechados derivados del comporentén del PIB, las discrepancias
se concentran al inicio del periodo de estudiorg phperiodo 2003-2005, al igual que

para el componente ciclico del PIB trimestral (eé@sadro No. 5).

El filtrado HPM, es el Unico que reconoce una e@gansiva entre el cuarto trimestre
de 1993 y el segundo trimestre de 1995 y una cariéna entre el tercer trimestre de
1995 vy el cuarto trimestre de 1996. De acuerddteddo BK, en el cuarto trimestre de

1996 da inicio una primera expansion que se praldragta el tercer trimestre de 1998,
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seguida por una contraccion comprendida entre at@urimestre de 1998 vy el tercer
trimestre de 2001. Esta ultima contraccién y lassghente expansion que finaliza en el
tercer trimestre de 2003 son registradas también egbdfiltro HP con pequefias

diferencias; pero no por el fechado derivado déelatio HPM que luego de la fase
expansiva definida entre 1996 y 1999, estableceetay@a contractiva que inicia en el
segundo trimestre de 1999 vy finaliza en el primiendstre de 2005. La ultima etapa
expansiva que inicia en el segundo trimestre d& 3(ihaliza en el cuarto trimestre de

2007, es comUn a todos los filtrados y series fiearcid®.

Cuadro No. 5
Puntos de Giro y Propiedades ciclicas
Serie de referencia: Componente Comun del ciclo HelBt
Filtro Baxter and King

Puntos de giro Duracion Amplitud Intensidad
Picc Valle Expansiol Contracciol | Expansiol Contracciol | Expansioi Contracciol
11/1996
111/1998 11/2001 8 12 3.0 1.3 0.4 0.1
111/2003 1/2005 8 6 0.7 14 0.1 0.2
IV/2007 11 35 0.3
mediana 8 9 3.0 1.3 0.3 0.2
media 9 9 2.4 1.3 0.3 0.2
Filtro Hodrick Prescott
Puntos de giro Duracion Amplitud Intensidad
Picc Valle Expansiol Contracciol | Expansiol Contracciol | Expansioi Contracciol
1111999 112002 11 1.3 0.1
111/2003 1/2005 6 6 0.5 15 0.1 0.3
IV/2007 11 4.t 0.4
mediana 8.5 8.5 25 1.4 0.2 0.2
media 8.5 8.5 2.5 1.4 0.2 0.2
Filtro HP Modificado
Puntos de giro Duracion Amplitud Intensidad
Pico Valle Expansion Contraccign Expansion Contracgion paasion Contracciof
11/1993
1111995 IV/1996 7 6 24 31 0.3 0.5
1/1999 1/2005 9 24 25 2.9 0.3 0.1
IV/2007 11 4.2 0.4
mediana 9 15 25 3.0 0.3 0.3
media 9 15 3.1 3.C 0.2 0.2

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultdeloglodelo Factorial Dinamico (MDF) estimado
para cada tipo de filtrado.

Duracion: numero de trimestres que dura la fasaresipo y contractiva, respectivamente.

Amplitud: diferencia en valor absoluto entre eloratle la sefial ciclica entre el punto minimo y
maximo correspondiente. Intensidad: cociente @ariplitud sobre la duracién de una fase

12 para el componente ciclico del PIB trimestraladeerdo al filtrado BK la expansién inicia un trstre
antes, en el primer trimestre de 2005
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Para los ciclos econdmicos obtenidos a partir dehponente comun del PIB se
observa la deteccion de un mayor niumero de ciotws los filtros Baxter-King vy

Hodrick-Prescott modificado. En éste ultimo, lasef expansivas y contractivas
presentan en promedio una duracion, amplitud exsidad mayor que los resultados

obtenidos con los otros dos métodos.

En general, las principales diferencias de fechadoconcentran en el periodo
comprendido entre 1999 y 2005, en el que un prgngro de procedimientos identifica
una Unica fase contractiva, mientras un segundatifl@ una fase expansiva
intermedia, situada entre los afios 2001 y 2003a@aapo de fechados es apoyado por

3 aproximaciones e incluye a ambas series de refi@aren al menos una ocasion.

Es importante notar, que ambas interpretacionescidel pueden considerase como
vélidas, ya que el comportamiento observado emates de 2003 e inicios de 2005, es
consistente tanto con un episodio menor de recaigeraentro de una fase contractiva
como, con una fase de expansion en si misma, €efiaiun ciclo corto. En este sentido
el método de medicion del ciclo es determinante definir si la amplitud es
suficientemente significativa o no para considerama fase. Este Gltimo aspecto se
torna relevante para realizar la evaluacion detaeardancia de la series; por lo que, a
partir de un ejercicio de discusién intefhse consensué definir al ciclo de referencia a
partir de la serie del componente comun del Pidstral. Esta sefial ciclica se deriva
del modelo factorial dinAmico para 35 variablesepbadas durante el primer trimestre
de 1993 y el cuarto trimestre de 2008, con elafier HP modificado propuesto por
Kaiser y Maravall (2005), que en adelante se denamiFD+HPM.

Los principales criterios considerados para lacéecdel ciclo de referencia fueron la
menor erraticidad de la sefial ciclica derivadaalenétodologia de KM (2005), la
remocion realizada mediante el modelo factorial adilto del componente
idiosincratico y de errores de medicion de la sdelkecomponente ciclico del PIBt, la

concordancia del componente comun del PIBt conditador coincidente derivado del

13 Con un grupo de 7 economistas del Departamentovestigacion Econémica y Financiera (BCR).
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componente comin de 27 series provenientes datdistambitos de la econortiia
consecuentemente la congruencia con la “histona@uica” reciente. El grafico No. 3

presenta el ciclo de referencia elegido y las caiees trimestrales del PIBt observado.

Gréfico No. 3
Componente ciclico del PIBt y Variaciones del PIBt
(1993-2008)

Lo

Hhar-82
Mar-94¢>

Mar-95 1

—— C Ciclico PIBt —— Variacion PIBt

Fuente: Elaboracion propia en base al resultadenati del filtrado AMB+HP modificado

El Cuadro No.6 presenta el fechado del ciclo eovod seleccionado para El Salvador
y un resumen de algunas de las principales pediates que han afectado a la

economia a lo largo del periodo de estudio.

4 Las variables utilizadas para construir el indaradoincidente son: empleados de la construccion,
agricultura y totales cotizantes en el ISSS; coédlitsector privado (nominal y real); expectatieaetnpleo e
inversion del sector comercio; expectativa global idversion; importaciones fuera de Centroamérica;
ingresos ftributarios; impuesto sobre la renta; iespw al valor agregado; indice de volumen de aletd/i
econdémica —IVAE; IVAE de la agricultura, caza, gbitura y pesca; IVAE de electricidad, Gas y Agua;
IVAE de los bancos, seguros y otras institucioneanfcieras; IVAE del comercio, restaurantes y tastel
IVAE de los servicios comunales, sociales y peresndVAE de los bienes inmuebles y servicios [@@ss a
empresas; IVAE de transporte, almacenaje y comaioioas; produccion y consumo de energia eléctrica;
Remesas familiares; Tasa Efectiva Fondos Fededaldes EEUU; indice de Producciéon General-EEUU;
indice de Produccion Industrial-EEUU; y la tasarderés de Bonos del Tesoro de EEUU (6 meses).
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Cuadro No. 6
Principales perturbaciones recibidas por la econoraisalvadorefia, 1993-2008

Puntos de giro

_ . Fase ciclica Principales hechos identificados
Inicio Final
* Boom de post-guerra.
* Incremento sustancial del crédito al sector privado
* Reduccién en los niveles de inflacion.
. * Crecimiento de las transferencias corrientes (ramsniliares).
Valle: Pico:

Expansion * Incremento de un 37% en los precios internaciorgdésafé.
111/1993 | 11/1995 P
* Recuperacion de los términos de intercambio.

* Reduccién en el nivel de las tasas de interésnatéwnales.

* Mayor crecimiento de la economia mundial respedts afios

anteriores.

¢ Politica monetaria contractiva.

. * Deterioro de términos de intercambio.
Pico: Valle:

111995 | 1V/1996 Contraccion * Efectos rezagados de la Crisis Mexicana (del Tajuil

* Incremento de 50% en la tasas de interés intemaleis.

* Fuerte crecimiento economia estadounidense dueaptFiodo 1996-

_ 1999.
Valle: Pico:

Expansion * Bajos nivel de inflacion.
IV/1996 | 1/1999

* Venta de activos del Estado.

* Segunda etapa de Reformas legales e institucionales

* Impactos negativos del Huracan Mitch.
* Restriccion del crédito al sector privado.
Pico: Valle: L * Recesion econdmica de EE.UU. (2001)

Contraccion
1/1999 | 1/2005 * Dafios y destruccién de aparato productivo e infraesira por dos
terremotos (2001).

* Incremento de los precios internacionales de losestibles.

* Incremento de la inversion publica en infraestriecportuaria, obras de
mitigacion de riesgos, infraestructura y manteniuevial.

* Reactivacion del crédito bancario destinado prizlaignte a sectores
productivos como servicios, comercio y agropecyasd como al

Valle: Pico: » consumo Y la adquisicion de viviendas.

Expansion

/2005 | IV/2007 * Dinamismo en las actividades del sector agropeayaservicios
necesarios para comercializar la produccién (tramspy
comunicaciones) y el comercio, restaurantes y éstel

* Crecimiento sostenido de las remesas familiares.

* Crecimiento de la inversién extranjera estimulagiagh CAFTA-RD.
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Inicio Final Fase ciclica Principales hechos idarados

* Fuerte incremento de la inflacion derivado de lassgrecios de los
combustibles y de los alimentos.

* La crisis financiera internacional y recesiéon mahdiue fue originada

Pico: Ala L en Estados Unidos impacta negativamente las exjiom&s

Contraccion . .

IV/2007 | fecha salvadorefias y el flujo de remesas.

* Restriccion del crédito al consumo y la produccion.

* Continuo el incremento del precio internacionalakecombustibles,

condicionando el deterioro en los Términos de tambio C.A.

Rivera Campos (2000), Fuentes y Tobar (2002), Estaua economistas del Departamento de Investigacion
Econdmica y Financiera (BCR) y Memorias de LabdedsBanco Central de Reserva.

4. 2 Componentes seleccionados por las diferenéésdologias

De forma paralela al ejercicio de fechado del ceston6mico salvadorefio se construyo
un sistema de indicadores ciclicos para cada unasdenetodologias indicadas en
funcién de los correspondientes puntos de giro.infarmacion resultante de estas
estimaciones se ha empleado como un insumo adicgmal proceso de seleccion,
intentando que los indicadores propuestos incligawariables que para las diferentes

metodologias vy filtrados superaron las fases dzsiéin.

Los Cuadro No. 7-9, sintetizan los hallazgos emitdns de potenciales componentes
de los indicadores ciclicos, resaltando los queofueelegidos por mas de dos

procedimientos aplicados.

En el caso del indicador coincidente el nUmero altables escogidas oscila entre 5 y
31, dentro de las cuales destacan indicadores cootigantes a la seguridad social del
sector construcciéon (COCONS), ingresos tributafi®RIB), indicador de volumen de
actividad econdmica (IVAE), cotizantes totales askguridad social (TCOTIZ),
importaciones fuera del area centroamericana (IMKUJ@ los indicadores de
percepcion del comportamiento de empleo (DECOMEMPE) inversion

(DECOMINVR) en el sector comercio, que se repitieentre 3 y 6 veces. Todos estos
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indicadores se ajustan al caracter de medidas tiédad econdmica actual que
confirman la definicion del ciclo de referencia.

Cuadro No. 7
Potenciales componentes del indicador coincidente

e Componente Comun del ciclo del
*
Componente Ciclico del PIBt PIBE

SERIES Recurrenci

Filtro BK |Filtro HP | Filtrado HPM| Filtro BK | Filtro HP | Firado HPM

COCONS X X X X X X
CONCEM X
CONENER
COTAGR X
CRREAL X
DECOMEMPL
DECOMINVR
DERGI X
EXPORTS
EXNTCA
EXNTFCA
EXNTRA
FEDFE
IMFUCA
IMPORTS
IMRENTA X X
IPGUS X
IPIG X
IPM
ITRIB X X X
IVA
IVAE X X X X
IVAEBSF
IVAECRH X X
IVAEISE X
PCPP

m3
PROCEM
PROENER
REM
TB6CM
TCOTIZ X X X
TCRGPOR X X
Total 7 5 6 20a 3lc 27b

X [X x| X< [*

< Ix |x[|x

XIX [ X [X|X|X

X Ix | > [x|x|x

XX [x<|X|Ix|X

XX |IXx|x

X X | X |X

OST N I ISR D0 o ol o B ) Tl (G2 (90N (30 ol (96) (9UN (9RR SR (6 TSR o ol Il T S (90 R LS FNCY [ Il S

Fuente: Elaboracién propia en base a los resultaltesiidos con cada metodologia vy filtrado.

Notas: *Corresponde a la metodologia del NBER. fr€sponde a la metodologia de modelos factoriafggada sobre
el componente ciclico de cada una de las seriesgamel.

a=variables indicadas + IVAEA, IVAECSP e IVAETACsVmriables indicadas + a) + IVAEEGA + CRNOM; c=wlies
indicadas + a. + b. +IVAECONS + IVAEMC.

El indicador expectativa global de inversion (DER@Ie recogido por 4 de las
aproximaciones realizadas, sin embargo su compmtdmno es consistente con el

resultado esperado en términos de temporalidashreiderar que la realizacion de las
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inversiones tiene un efecto a futuro en la actividgondmica. Sin embargo, si se
supone que la expectativa de inversion esta candidia por el estado corriente de la
economia, se dispondria de un argumento que apoy®ctision como variable

coincidente.

Finalmente, cabe destacar el comportamiento sifrd@videnciado entre las variables
de produccion industrial (IP1IG) y global (IPGUS) ldeeconomia estadounidense vy el
ciclo de referencia nacional. La exploracion deirgpa de interrelacion entre estas
variables es de particular interés para la econgalisadorefia, ya que Estados Unidos

constituye su principal socio comercial.

Las variables indicadas como potenciales composguaea el indicador adelantado
oscilan en un rango de 3 a 6 series, significatergm inferior que las coincidentes e
inclusive algunas aproximaciones no identificangoima serie en este grupo. Las
variables derivadas de las encuestas de percegeionivel de actividad en distintos

sectores y el transporte de carga portuaria soguasse repiten un mayor namero de

veces.
Cuadro No. 8
Potenciales componentes del indicador adelantado
Componente Ciclico del PIBt Componente Comun déb del PIBt
SERIES Recurrencig

Filtro BK | Filtro HP | Filtrado HPM] Filtro BK| Filtro HA| Firado HPM
BCOM X 1
CONENER X 1
DEPSI X X X 3
DEVSI N/A X X X X 4
DERGV X X X 3
DEVSCO X X X 3
IMRENTA X 1
IVAEIM X 1
IVAEISE X 1
IVAETAC X 1
TB6CM X 1
TCRGPOR X X 2

Total N/A 3 3 4 5 6

Fuente: Elaboracion propia en base a los resulialoienidos con cada metodologia y filtrado.
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La percepcion respecto a las ventas globales (DBR&3f como de las ventas en el
sector comercio (DEVSCO) e industria (DEVSI) e usive de produccién industrial
(DEPSI), son los indicadores retomados consistesritan Estos indicadores,
construidos para representar el comportamientaigtel de actividad parecen reflejar
la percepcion del entorno y las expectativas deoquazo de los empresarios y en ese
sentido se ajustan a las variables esperadas,flajarelos cambios en el clima

econdmico que anuncian de manera anticipada lecitire que tomara la economia.

Algunas variables como por ejemplo: impuestos refda (IMRENTA) y el transporte

de carga portuaria (TCRGPOR), que expresan el mertm del ingreso disponible y

la influencia del comercio internacional en la adéd econdmica, respectivamente
aparecen tanto en el grupo de coincidentes comel esie adelantados, haciendo
necesario evaluar mas detalladamente su comportaimée lo largo del periodo de
estudio.

En relacion a las variables potenciales para iategirindicador rezagados, se observa
gue oscila entre 2 y 6 indicadores para los sergiejos (ver Cuadro No.9); reduciendo
su nimero en relacion al resultado del indicadaraidente. Las variables de indice de
Precios al por Mayor (IPM), Indice de Precios al Rayor excluyendo café (IPMEC),
los cotizantes a la seguridad social en la industnanufacturera (COTIM) y el

agregado monetario (m3), son las que se repitenayor nimero de veces.

El indice de Precios al Por Mayor excluyendo cdféMEC) se repite en los 3
ejercicios realizados con la serie de referenclacdmponente comun del PIB; y el
indice de Precios al Por Mayor se repite en doésties ejercicios. Estos indicadores
reflejan los costos de hacer negocios, los cuasponden de manera rezagada al

comportamiento de la economia.
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Cuadro No. 9
Potenciales componentes del indicador rezagado

Componente Ciclico del PIBt Componente Comun déb ciel PIBt
SERIES Recurrenci

Filtro BK | Filtro HP | Filtrado HPM Filtro BK| Filtro HA| Fifado HPM

COTEF X
COCOM X X
COTIM X X X
COTMIC
CRNOM X
EXPORTS X
EXNTCA X
EXNTRA X
ICTES
IMFUCA X X
IMPORTS X
IPM X X
IPMEC X X X
IVAEA X
IVAECSP
m3 X
TCOTIZ X

Total 5 4

X

[SY (2SN TN T (90N [NC) P N PN PN P T PN P 200 ST

EN] | Bl B B

7 2 2

Fuente: Elaboracién propia en base a los resultaitesidos con cada metodologia y filtrado.

Para la construccion del indicador rezagado sead@sla utilizacion de las cotizaciones
totales a la seguridad social (TCOTIZ), en la indas(COTIM) y en el comercio
(COCOM), las importaciones fuera de CentroamériddFUCA) y el agregado
monetario (m3); por tratarse de indicadores quespera presenten un comportamiento

adelantado o coincidente.

Concordancia en los puntos de giro

El examen de los diferentes indicadores coincidepntadelantados estimados con cada
una de las aproximaciones indicadas, evidenci6lgsiendicadores derivados de la
aplicacion de los modelos factoriales se compodanuna manera mas estable y
uniforme a lo largo del ciclo, sugiriendo el emplde esta metodologia para su

construccion.
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Graficos No. 4-9
Indicadores ciclicos derivados de las diferentes nuoelologias vy filtrados

Serie de Referencia: Componente Ciclico del PIBt*  Serie de Referencia: C Comun del PIBt**
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Fuente: Elaboracién propia en base a los resultalotesidos con cada metodologia y filtrado.
Notas: *Corresponde a la metodologia del NBER. *drr€sponde a la metodologia de modelos factori@plcada sobre el
componente ciclico de cada una de las seriespanel.
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Los resultados obtenidos mediante la aproximaciéh NBER, que emplea al
componente ciclico del PIB trimestral como seriereferencia, fueron satisfactorios
unicamente en el caso del indicador coincidentefileddo HPM. Las estimaciones
asociadas al filtro BK proporcionaron un indicadon discrepancias en lo puntos de
giro para la fases comprendida entre los perio66-2003; mientras que las asociadas
al filtro HP muestran un comportamiento erraticon abesfases. En cuanto a los
indicadores adelantados, las series filtradas ¢on@Bpermiten conformar un indicador
de este tipo; mientras que, en el caso de lo®diltiP y HPM aunque es posible
construir un indicador adelantado para cada cade,s& comporta de manera erratica
en el primer caso y desfasada en ambos, lo cuaviente en la Ultima fase

identificada.

Los indicadores que se obtienen con la modelizadastorial, que emplea al
componente comun del PIB trimestral como serie eferencia, se desempefian
relativamente mejor que los anteriores. Pese aailel caso del indicador coincidente,
los resultados derivados del filtro BK muestranvaumente discrepancias en algunos
periodos, mientras que los derivados del HP prouearsefial con “ruido”. Ademas, el
indicador adelantado resultante de estas dos nleggdse no presenta un rezago
homogéneo a lo largo del periodo de estudio, Ibesianas notable en el caso del filtro
HP. Los indicadores derivados del filtrado HPM, siten un comportamiento mas
estable, identificando de manera consistente lagogude giro y en el caso del
indicador adelantado presentando una estructuaaelanto homogénea que anticipa de
forma consistente al ciclo de referencia; conséihapse en la aproximacion que
proporciona los indicadores experimentales maspauios para el ciclo econémico

salvadorefio.

La cronologia de referencia proviene precisamemteepbrcicio de aplicacion de la
modelizacion factorial al filtrado HPM, por lo que analisis de los potenciales
componentes de lo indicadores ciclicos y de logcauthres mismos, se realizara en
primera instancia para las variables incluidas etl@o correspondiente. A partir del
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ciclo de referencia elegido, se procedié a evdhsmwariables en funcién de sus puntos
de giro, valorando tres aspectos: la estructurared@gos respecto a la serie de
referencia, la uniformidad en el tiempo en el paulé rezagos y la correspondencia en

el nUmero de ciclos.

Construccion de los indicadores ciclicos

El modelo factorial estimado (MFD+HPM) seleccidibvariables como coincidentes,
5 como lideres y 2 como rezagadas. El Cuadro Nqré€enta la clasificacion de las
variables y el detalle de la correspondencia emieiero de ciclos y el rezago medio
observado en cada punto de giro, estadisticos ayaeterizan la relacion registrada en
el tiempo entre el ciclo de referencia y la vdeabn estudio. Se prefiere que la
correspondencia sea uno a uno en el fechado yagesiructura de desfase sea uniforme
a lo largo del periodo de estudio, esto es que vameable sea consistentemente

adelantada, rezagada o coincidente.

Componentes del indicador coincidente

La evaluacion de la concordancia en los puntos ide, ¢hdicé para las series
componentes del indicador coincidente que 4 de @lentificaban un ciclo adicional,
mientras que 10 dejaban sin identificar un ciclenfo de las primeras, el extra ciclo
corresponde al periodo 2003-2005, que como se prah@nteriormente puede ser
interpretado como un ciclo corto, por lo que estacrdpancia no implica

necesariamente una falta de correspondencia resglegitlo de referencia.

En el caso de las variables que dejaron sin ideatifin ciclo, se pueden agrupar dos
tipos de variables, las primeras no fechan la tasgractiva del periodo 1995-1996 y
las restantes muestran un comportamiento inigiegidar que se uniforma al final del

periodo de estudio. Por lo que, su inclusién enditador final debe ser revisada.
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Cuadro No. 10
Series clasificadas como coincidentes, lideres yagadas en el MFD+HPM

Series Coincidentes Series Lideres Series Rezagadas
Variable Extra ciclo:| Rezago medic] Variable | Extra ciclo:| Rezago medic| Variable | Extra ciclo: | Rezago medic
COCONS 1 0.3 DEPSI 1.0 2.1 IPM -1.0 -1.7
CONENER -1 0.7 DEVSI 1.0 3.2 IPMEC -1.0 -2.5
COTAGR 0 -0.2 DERGV 0.0 2.3
CRNOM 0 -0.4 DEVSCO 0.0 2.5
CRREAL 0 -0.2 TCRGPOR 0.0 0.7
DECOMEMPL 1 0.9
DECOMINVR 1 0.8
DERGI 1 0.8
FEDFE 0 0.1
IMFUCA -2 0.0
IMRENTA -1 0.1
IPGUS 0 0.1
IPIG 0 0.1
ITRIB 0 0.2
IVA -1 0.2
IVAE 0 0.0
IVAEA -1 -0.4
IVAEBSF -1 -0.5
IVAECRH -1 0.0
IVAECSP 0 0.0
IVAEEGA 0 1.0
IVAEISE -2 0.1
IVAETAC -1 0.1
PROENER 0 0.9
REM -1 0.2
TB6CM 0 0.2
TCOTIZ 0 -0.2

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultddbmodelo factorial dinamico (MFD) aplicado ahngmonente
ciclico de las series del panel obtenido mediarfitrado Hodrick Prescott Modificado (HPM).

Nota: * Si el rezago medio esta entre: [-1,1] emia un comportamiento coincidente, si este es erioh un
adelanto respecto a la serie de referencia ysilesn rezago.

Respecto a la estructura de desfase de cada ulaa deries en el estudio, se puede
observar a partir del estadistico rezago mediotoges las series salvo el transporte de
carga portuaria (TCRGPOR) fueron clasificadas aag&mente en funcion de lo
parametros definidos para cada tipo de indicadbrcdeficiente estimado para el
transporte de carga portuaria, refleja el cambielgratron de relaciones que ha venido
experimentando esta variable en funcién del dedairromercial nacional, pasando de

expresar una conducta coincidente a una de caattgéantado, después del afio 2000.
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Gréficos No. 10-13
Componente ciclico, Componente comun e indicadoreglicos del modelo MFD+HPM
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Fuente: Elaboracion propia en base a los resuli@glanodelo factorial dinamico (MFD+HPM)

Al examinar en detalle la homogeneidad de los @zago largo del ciclo se evidencia
que el comportamiento de algunas variables defnaano coincidentes no ha sido
uniforme, es decir que en algunas ocasiones sedmportado como lideres y en otras

como inclusive como rezagadas.

49



Gréficos No. 14-19
Series que presentan un comportamiento no homogénado largo del periodo de estudio
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Fuente: Elaboracion propia en base a los resuli@glanodelo factorial dinamico (MFD+HPM)

Dentro de estas revisten particular interés, lagabies domésticas: crédito real
(CRREAL), importaciones fuera de Centroamérica (IMFA), impuestos a la renta
(IMRENTA) y produccion de energia eléctrica (PROENE las variables externas:
remesas (REM), tasa de interés de referencia Resarva Federal (FEDFE) e indices

de produccion industrial (IPIG) y general (IPIGUW®) Estados Unidos.
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En cuanto al crédito real, este presenta diferagmados de rezago durante el periodo
comprendido entre 1997 y 2004, siendo coincidentelos periodos previos y
posteriores; los impuestos a la renta liderarorcielo de referencia en algunas
ocasiones y en otras se rezagaron, registrand@mpartamiento inconsistente en el
tiempo. Por otra parte, en el caso de las impamas fuera de Centroamérica estas
exhiben un caréacter coincidente a lo largo delogleride estudio, salvo en el Ultima fase
donde muestran un rezago de dos periodos. La pridduale energia eléctrica
evidencia un caracter adelantado y uniforme, smild su posible inclusion como

componente del indicador lider.

Las variables que representan las relaciones catdaomia estadounidense se han
comportado de una manera inestable respecto @ delreferencia, por lo que su
inclusién en este momento podria estar introducienaio en el indicador coincidente.
Dada la importancia de establecer con mayor pgetisi vinculo existente entre la
actividad econdmica nacional y la de la economtadesinidense se hace necesario
continuar monitoreando estas variables e incluasotjue puedan reflejar su impacto de

una manera clara.

Considerando que es preferible contar con variajplespresenten un comportamiento
uniforme a lo largo del tiempo, se procedi6 a mdal el indice coincidente original
excluyendo las series crédito real (CRREAL), impoea la renta (IMRENTA),
produccion de energia eléctrica (PROENER), loscaslide produccién de Estados
Unidos (IPGUS e IPIG), la tasa de referencia dddodos federales (FEDFE) y la tasa
de los bono del tesoro a 6 meses (TB6CM). El grdfio. 20 muestra los resultados de
ambos indicadores. En términos de comportamientooamatifican las fluctuaciones
del PIB; sin embargo, el indicador ajustado proyed¢ mejor manera la serie de
referencia, incrementando el coeficiente de caci@hacruzada de 0.91 a 0.95, con un
rezago medio de 0.14. El error cuadratico medimnesto es significativamente menor

para este Ultimo acreditando de mejor manera kel dereferencia.
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Gréfico No. 20
Indicador Coincidente Original e Indicador Coincidente ajustado
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Fuente: Elaboracion propia en base a los resul@delanodelo factorial dinamico (MFD+HPM)

El indicador ajustado quedo compuesto por 19 sgresabarcan un namero amplio de
sectores de la economia al incluir variables devidatd economica de los diferentes
sectores: Cotizantes ISSS del sector Construcc@CONS), Consumo Energia
Eléctrica (CONENER), Cotizantes ISSS del sectoropgcuario (COTAGRO), Crédito
Nominal (CRNOM), Dinamica Empresarial Empleo del ctese Comercio
(DECOMEMPL), Dindmica Empresarial Inversibn del teec Comercio
(DECOMINVR), Dinamica Empresarial Resultado Genetalkersion (DERGI),
Importaciones fuera de Centroamérica (IMFUCA), legtos Tributarios (ITRIB),
Impuesto al Valor Agregado (IVA), indice de Volumee Actividad Econdmica
(IVAE), IVAE: Agricultura (IVAEA), IVAE: Bancos, sguros y otras instituciones
Financieras (IVAEBSF), IVAE: Comercio, restauranyekoteles (IVAECRH), IVAE:
Servicios Comunales, Sociales y Personales (IVABCSFAE: Electricidad, gas y
agua (IVAEEGA), IVAE: Bienes inmuebles y servic@&mpresas (IVAEISE), IVAE:
Transporte, almacenamiento y comunicaciéon (IVAETAG)al de Cotizantes al ISSS
(TCOTIZ).
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Componentes del indicador adelantado

En el caso de las series componentes del indiGdiantado o lider, un 33.0% fechd
un ciclo extra; sin embargo, al revisar la cron@ogeste extra ciclo corresponde
nuevamente al periodo 2003-2005. Por lo anterfi@omportamiento de estas variables

puede ser considerado como correspondiente ceclghdo de referencia.

La homogeneidad en el comportamiento adelantadanascaracteristica presente en
todas las series seleccionadas, por lo que eladdicpermanecié invariable al examen
de este criterio. Sin embargo, a partir de losltados obtenidos en la evaluacion de los
indicadores coincidentes, se realiz6 una pruebaiomdil incluyendo la variable

produccion de energia eléctrica, que registré umportamiento adelantado.

Gréfico No. 21
Indicador adelantado Original e Indicador adelantalo ampliado
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Fuente: Elaboracion propia en base a los resuli@glanodelo factorial dinamico (MFD+HPM)

El indicador ampliado se comportdé de forma masoumé respecto a la serie de
referencia, incrementando su correlacion de 0.8194. Por lo tanto, el indicador
propuesto originalmente fue modificado quedanddaramado por 6 variables, con lo
gue se amplio el tipo de variables incluidas y &m entido se diversificd el riesgo de

“error” de la sefal.
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El indicador lider quedo conformado por las serigsticador de ventas globales
(DERGV), ventas en el comercio (DEVSCO) e industfdVSI) y de produccion
industrial (DEPSI), transporte de carga portuaflRGGPOR) y produccion de energia

eléctrica (PROENER), que poseen un rezago mediado2b trimestres.

Gréficos No. 22-27
Componente comun de los componentes del Indicadaddelantado
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Componentes del indicador rezagado

Dentro del MFD+HPM, el indicador rezagado Unicaraexdta compuesto basicamente
por el indice de precios al por mayor (IPM), quesmporta de manera homogénea y
consistente a lo largo del periodo de estudio.

Grafico No. 28
Ciclo de Referencia e Indice de precios al Por Mayg@IPM)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los resuli@glanodelo factorial dinamico (MFD+HPM)

Sintetizando, para la fase actual, el sistemadieadores indica lo siguiente:

» El indicador coincidente experimental evidencia tmieconomia salvadorefia
inicio una fase de desaceleracion en el primeresire de 2008, que se
mantiene a la fecha.

» Elindicador lider, cuyo rezago medio es de 3 tsimes prevé que durante 2009
la actividad econdémica permanecera deprimida, autajtasa de decrecimiento
estimada mostr6 una reduccion al actualizar lamnézion a marzo de 2009.

» Los indicadores rezagados de precios estarianrowrfdo la reduccién en la

demanda interna y en consecuencia la etapa con&raet ciclo actual.
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Los indicadores coincidente y adelantado actuatigadon informacion al primer
trimestre de 2009 se presentan a continuacion:

Gréfico No. 29
Actualizacion de los indicadores Coincidente y Adehtado
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Fuente: Elaboracion propia en base a los resuli@dglanodelo factorial dinamico (MFD+HPM)

La actualizacion del indicador adelantado, conrmficion a marzo de 2009, mostro
una reduccién significativa en el ritmo de detaridrimestral. Pese a ello, el
comportamiento agregado del indicador y el de sumponentes no evidencia la
posibilidad de cambio de fase para el cierre d®208splazando hasta el afio 2010 el

inicio del proceso de recuperacion.
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5. Consideraciones Finales

La adecuada caracterizacion de las fluctuacionesdeaicas en cada pais permite
realizar un analisis correcto de la situacién eote y anticipar en alguna medida los

desarrollos en el corto plazo.

La agregacion de las series en indices compuesths;e el riesgo de generar sefiales
equivocadas ocasionadas por movimientos irregulgues se presente en una serie
individual; proveyendo por tanto, una indicacionsmrabusta sobre el estado de la
economia, a partir de los patrones comunes idegudifis en una base amplia de

sectores.

Por lo tanto, es importante identificar de manaratitucionalizada un ciclo de
referencia para la economia salvadorefia y estahlecgistema de indicadores ciclicos
como una herramienta valiosa para la toma de deeside los diversos agentes

econdmicos.

En este documento se implementaron diferentes ghirag@ntos para la construccion de
lo indicadores ciclicos, luego de un ejercicio camapivo de su desempefio se propuso
un set de indicadores basados en la aplicacionsdmbdelos factoriales. El indicador
coincidente experimental propuesto se compone deafifibles: Cotizantes ISSS del
sector Construccion (COCONS), Consumo Energia iid@cfCONENER), Cotizantes
ISSS del sector Agropecuario (COTAGRO), Crédito N@ah(CRNOM), Dinamica
Empresarial Empleo del sector Comercio (DECOMEMPR)namica Empresarial
Inversién del sector Comercio (DECOMINVR), Dinami&mpresarial Resultado
General Inversion (DERGI), Importaciones fuera dent@américa (IMFUCA),
Impuestos Tributarios (ITRIB), Impuesto al Valorrégado (IVA), indice de Volumen
de Actividad Econdmica (IVAE), IVAE: AgriculturaIAEA), IVAE: Bancos, seguros
y otras instituciones Financieras (IVAEBSF), IVA&mercio, restaurantes y hoteles
(IVAECRH), IVAE: Servicios Comunales, Sociales yréales (IVAECSP), IVAE:

electricidad, gas y agua (IVAEEGA), IVAE: Bienesninebles y servicios a empresas
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(IVAEISE), IVAE: Transporte, almacenamiento y coriuation (IVAETAC), Total de
Cotizantes al ISSS (TCOTIZ).

El indicador adelantado experimental propuesto estagrado por 6 variables:
indicador de ventas globales (DERGV), ventas ecoeiercio (DEVSCO) e industria
(DEVSI) y de produccion industrial (DEPSI), trangpo de carga portuaria
(TRCGPOR) y produccion de energia eléctrica (PROENEel rezagado por el indice
de precio al por mayor (IPM), todas ellas fuerommeiadas de acuerdo a diversos

parametros propuestos en la literatura para sacéfey clasificacion.

El indicador coincidente propuesto confirma queedanomia salvadorefia inicié una
fase de desaceleracion en el primer trimestre 68,28 cual se mantiene hasta el cierre
del periodo de estudio (Dic/08). Mientras que didador lider, cuyo rezago medio es
de 3 trimestres prevé que durante 2009 la actividathomica permanecera deprimida.
Los indicadores rezagados de precios estarianidamdb la reduccion en la demanda

interna y en consecuencia la etapa contractivaidel actual.

Es importante tener presente que una vez termielgolmceso de valoracion y eleccion
de las variables para su posterior agregacion enndicador compuesto; ya sea
coincidente, adelantado o rezagado, estas variableponentes deben ser evaluadas
regularmente, debido a que muy probablemente adguadables dejen de cumplir
algunos de los requisitos de evaluacién con el daktiempo, y por lo tanto, dejen de
ser utiles. Ademas, deben evaluarse las variables mp fueron seleccionadas
anteriormente, porque existe la posibilidad quemeiertan en significativas y Utiles

para representar el ciclo econémico en el futuro.

Un aspecto que puede ser determinante en la m#gola clasificacion de las series y
por tanto en la construccion de los indicadoreicoi, es la periodicidad empleada, el
aumento en la frecuencia de las series puedeictarif estructura de rezago de las
series que se encuentran en el limite de una u aasificacion, definiendo un

refinamiento a realizar a futuro.
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Finalmente, pese a las limitaciones de informagidtel tipo de metodologias que es
posible implementar, que condicionan lo resultaaltenidos; el esfuerzo por disponer
de un sistema de indicadores ciclicos constituyeejancicio beneficioso para la

implementacion de las politicas publicas.
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ANnexos

Anexo No. 1
Algunas experiencias internacionales en la constra®n de indicadores ciclicos.

Pais Institucion

Para la
construccion

Serie Referencia

Serie analizadas

Series seleccidaa para construir el

indicador ciclico

Metodologia: NBER

Estados Unidos| Conference
(Conference Borrad
Board, 2009)

Indicador

coincidente |

Adelantado ds

Se toma el fechado
del ciclo econémico

Se utiliza una base de datos de
mas de 250 series econdmicas (
respaldan los indices compuestd

Indicador lider incluye 10 indicadores; entre los
jumiales estan: las horas promedios de fabricacid
ssemanal, las solicitudes iniciales semanales de

n

la actividad (adelantados, coincidentes y reclamos por seguros de desempleo, el indice de
econdmica. rezagados). Las series econdémicdas entregas de proveedores, las expectativas de
se agrupan de la siguiente maneréos consumidores, y el agregado monetario M2
Empleo, desempleo y otras serigsentre otros.
de la fuerza de trabajo; Ingreso
personal y gasto de consumo Indicador coincidente compuesto por 4
personal; Produccidn y capacidgdindicadores: empleados no agricolas, el ingresp
instalada, ventas e inventarios, | personal (menos el pago de transferencias), la
ordenes de fabricacion, y produccion industrial, y las ventas en el comerdgio.
construccion; indices de precios
Dinero, crédito, tasas de interés,| yindicador rezagado incluye 7 indicadores; entrg
precios de las acciones; los cuales estan: el promedio de duracién del
Indicadores adicionales; desempleo, los inventarios de la industria
Informacién internacional; e manufacturera y el comercio, los prestamos al
Ingreso nacional y cuentas del | comercio e industria, el indice de precios al
producto (NIPA) consumidor para los servicios,
Italia Banco de ltalia. Indicador No se utiliza una Utiliza una base de datos de 18Rl indice coincidente resultante fue elaborado gon
(Altissimo, F., coincidente y| serie de referencia | variables divididas asi: fuerzal2 series. Detalle: Ratio de horas extras sobre gl
Marchetti, D., y adelantado de la Unica, sino que se | laboral y empleo (23); total de horas en las grandes firmas industriales;
Oneto, G., actividad construye un ciclo | produccion y utilizacion de laindice de produccion industrial total; Porcentaje
2000) econémica de referencia con un capacidad instalada (38),de capacidad instalada en el total de la industrig;
pequefio nimero de Consumo, ordenes y servicios deéValor agregado de la industria a costos de factores
variables mercado (17); Inversion ede 1990; Ventas industriales a precios constantes;
seleccionadas con | inventarios  (8); Precios

alto grado de

margenes (16); Salarios y cost

ode factores de 1990; Transporte de bienes por

y Valor agregado en servicios de mercado a cost[)s

ren;
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Pais Institucion Para la| Serie Referencia | Serie analizadas Series seleccidaa para construir el
construccion indicador ciclico
tasas de interés (25); Comerciproductor sobre los costos unitarios variables en
Exterior (23); Producciéon manufactura; Importaciones de bienes y servicios
internacional y precios (20); ya precios de 1990; Importaciones de mercaderia a
series de tasas de cambio (20). | precios de 1990, total; y las Importaciones de
mercaderia a precios de 1990, bienes de inversion.
El indice adelantado fue elaborado en base a un
total de 26 variables.
Venezuela Banco Central Indicador Para el indicador Un total de 49 indicadores (entrg Para el indicador adelantado de la inflacién: 6
(Reyes, B.y Adelantado del adelantado de mensuales y trimestrales). De losindicadores. Detalle: Monedas y billetes,
Meléndez, H. crecimiento y la| inflacién: indice de | siguientes grupos: monetario y | coeficiente Liquidez monetaria/Reservas
2003) inflacion. Precios al financiero (23); fiscal (2); externo Internacionales netas, Tipo de cambio, Tipo de
Consumidor (8); produccion y consumo (6); € cambio nominal promedio, Tipo de cambio

Para el indicador
Adelantado de la
Actividad
Econdémica
Mensual: indice
General de
Actividad
Econémica No
Petrolera Mensual
(IGAEMNP)

Para el indicador de
la actividad
Econdmica
Trimestral: PIB Rea

Trimestral

indicadores de precios (10)

Periodo:
— Anadlisis de inflacion:

nominal puntual, indice de Precios al Mayor de
USA

Para el indicador adelantado mensual: 2

Ene/76-Jun/02 (308 obser. porindicadores. Detalle: Ordinarios del gobierno

c/serie)

— Andlisis de actividad
econémica: Ene/85-Jun/02
(210 Obser. por c/serie).

central y el Dinero Base.

Para el indicador adelantado trimestral: 3
indicadores del sector monetario-financiero.
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Pais Institucion Para la| Serie Referencia | Serie analizadas Series seleccidaa para construir el
construccion indicador ciclico
México Instituto Nacional| Indicador -- Analizar un gran numero de serie€l Indicador Coincidente: 6 indicadores. Detalle:
(INEGI, 2009) | de Estadistica y coincidente vy de indicadores mensuales Indicador de la Actividad Econdmica, al indice [de
Geografia —{ adelantado de la (referentes a los diversos Volumen Fisico de la Actividad Industrial, gl
INEGI actividad mercados del pais, como el Numero de Asegurados Permanentes en| el
econémica productivo, financiero y laboral) | Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), |el
indice de Ventas al por menor en Establecimientos
Comerciales y la Tasa de Ocupacion Parcial y
Desocupacion.
El Indicador Adelantado incorpora 6 indicadores.
Detalle: Tipo de Cambio Real, Precio del Petrdleo
Crudo Mexicano de Exportacion, indice de|la
Bolsa Mexicana de Valores, NUumero de Hofas
Trabajadas en la Industria Manufacturera, Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio e indice del
Volumen Fisico de la Produccion de |la
Construccion.
Metodologia: OCDE
Los 29 paises | OCDE Indicador Para la mayoria de | Gran nimero de series Se utiliza un total de 224 indicadores, alrededof d
miembros de la Adelantadoy | paises se utiliza representativas de la economia e®-10 indicadores por pais para construir el
OCDE. Coincidente de | como serie de cada pais indicador ciclico en cada uno.
+ 6 paises no la actividad referencia: el indice
miembros. econdémica. de produccion Entre las series que componen el indicador
+ 8 regiones industrial (todos los Coincidente estan: Produccion Industrial, Ventas

(OCDE, 2009)

sectores de la
industria, excluida
la construccion)

al Menudeo, Empleo y la Tasa de Desempleo

Y para la construccién del indicador Adelantadd
se encuentran series como: Produccién Industr,
Componente de Construccion, Precios de

al-

Acciones, y Tasa de Cambio Real.
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Pais Institucion Para la| Serie Referencia | Serie analizadas Series seleccidaa para construir el
construccion indicador ciclico
Chile Banco Central Indicador indicador mensual | Total de 234 indicadores mensualEl indicador adelantado estaba compuesto por 10
(Pedersen, M, Adelantado del de actividad Detalle: indicadores de demanda indicadores. Detalle: Export. Industriales, Export.
2008) crecimiento econémica actividad (35 series), indicadores ind. Identificados, Ventas ind. Habituales,
(IMACEC) de comercio exterior (13), Materiales de construccién, ventas de viviendas,
indicadores del mercado laboral| ventas de vehiculos, Base monetaria, Col.
(26), indicadores de los mercadascomercio exterior, M1, y TCM.
financieros (92), indicadores de
precios y salarios (48) e
indicadores de encuestas de
expectativas (20).
Periodo: Ene/86-dic/07 (252
observaciones de c/serie)
Metodologia: Stock y Watson
Pais Institucién Para la| Serie analizadas Series seleccionadas para construél
construccion indicador ciclico
Colombia Banco de la Indicador Para el analisis se ocuparon 107 series con fre@uen | El indice coincidente estaba compuesto por 9
(Melo L., Republica coincidente mensuales, agrupadas de la siguiente manera: variables: situacion econémica actual de la
Nieto, F., cuantitativas de produccion (11); opinion y expeds | industria; el volumen actual de pedidos por
Posada, C.,y de la produccion (19); oferta y demanda (14); atender de la industrial; el indice de produccion
Betancourt, Y., relacionadas a precios, costos y salarios (20)lem{p); | real de la industria manufacturera sin trilla de
2001) sistema financiero (20); y comercio exterior (17). café; el indice de empleo de obreros de la
industria; la produccién de cemento; la demanda
de energia mas consumo de gas residencial e
industrial; las importaciones reales exceptuando
las de bienes de capital y duraderos; la carterg
neta real en moneda legal; y el saldo de efectivip
en términos reales
Turquia FMI indicador Analizé un total de 41 indicadores con frecuencia Para estimar el indicador adelantado de actividad
(Leigh, D.,y adelantado para mensual, los cuales se transforman en frecuencia econdémica se ocuparon 4 indicadores. Detalles:
Rossi, M., el crecimiento y| trimestral; y se sumaron a otros tres indicadores brecha de la produccion industrial, utilizacion |de
2002) la inflacion trimestrales. la capacidad en el sector privado; spread entre la

Periodo: Ene/96-Dic/02 (192 Obser. mensuales y 64
Obser. trimestrales por c/serie).

tasa de interés de los fondos federales de EEL
la tasa de interés turca de fondos overnight,
tasa de interés turca de fondos overnight.

JU y
y la
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Pais

Institucion

Para la
construccion

Serie analizadas

Series seleccionadas para construel
indicador ciclico

Para el indicador adelantado de inflacion:
indicadores. Detalle: tasa de crecimiento de
reservas de divisas de los bancos comerciales
agregados monetarios (M2 y M3), indice
precios de commodities, las reser
internacionales brutas y el precio ganancias b
de valores de Estambul.

6
las
, los
de
as
olsa

Jordania
(Mongardini J.
y Saadi-Sedik,
T., 2003)

FMI

Indicador
Adelantado y
Coincidente de
la actividad
econémica.

Total de 40 indicadores mensuales de todos losresct
de la economia (Real, fiscal, monetario y exterior)

Periodo: Ene/96-Dic/02 (84 Observaciones de cjserie

Para el indicador coincidente: 5 indicadores.
Detalle: Relacién de intercambio, balanza
comercial, importacién de bienes de capital,
empleados de deducciones y permisos de
construccion.

Para el indicador adelantado: 5 indicadores.
Detalle: tasa de crecimiento en el crédito neto 3
sector privado, el diferencial entre los tipos de
interés a tres meses de Jordania y las
correspondientes tasas de EE.UU. de los bono
Tesoro, la tasa de crecimiento neto en las rese
utilizables, la tasa de crecimiento de la demand
de exportaciones de productos nacionales, y la
tasa de crecimiento en la bolsa de valores de

l

5 del
vas
a

Amman.

70



Anexo 2
Lista de indicadores utilizados para la construccin de lo indicadores ciclicos

| RANGO |
NO. | ABREVIATURA DESCRIPCION DEL INDICADOR Inicio  Finaliza [FRECUENCIA FUENTE
|. SECTOR REAL
1|PIBT | PIB trimestral | Mar-900  Dic-0§  Trimestral | Banco Central de Reserva dgdi/ador
1.1 Indicadores de actividad
2| IVAE IVAE Ene-9( Dic-0 Mensual Banco Central de Reserva dakzh8or
3|IVAEA IVAE: Agricultura Ene-9( Dic-0: Mensual Banco Geal de Reserva de El Salvador
IVAE: Bancos, seguros y otras institucior
4| IVAEBSF Financieras Ene-9( Dic-0 Mensual Banco Central de Reserva deakzh8or
5|IVAECONS IVAE: construccion Ene-40 Dic-08 Mensual Bar@@entral de Reserva de El Salvador
6| IVAECRH IVAE: comercio, restaurantes y hoteles E0g-9 Dic-08 Mensual Banco Central de Reserva de El Salvad
7| IVAECSP IVAE: Servicios Comunales, sociales y paedes. Ene-90  Dic-(8 Mensual Banco Central de Reser Galvador
8|IVAEEGA IVAE: electricidad, gas y agua Ene{90 Dicf08 eikual Banco Central de Reserva de El Salvador
9|IVAEIM IVAE: Industria Manufacturera Ene-90 Dic-08 Msual Banco Central de Reserva de El Salvador
10| IVAEISE IVAE: Bienes inmuebles y servicios a engae Ene-9pD Dic-(8 Mensual Banco Central de Reserva Sal#ador
11| IVAEMC IVAE: Minas y Canteras Ene-90  Dic-p8 Mensual| ri8a Central de Reserva de El Salvador
12| IVAESG IVAE: Servicios del Gobierno Ene0  Dic{08 NMeal Banco Central de Reserva de El Salvador
13| IVAETAC IVAE: Transporte, almacenamiento y comwauiin Ene-9p  Dic-0B Mensual Banco Central de Reseni Galvador
1.2 Indicadores de empleo
14 TCOTIZ Total de Cotizantes al ISSS End-92 Di¢-08 Mahs |ISSS. Compilada Dpto. Cuentas Macroeconémica&.B
15| COCOM Cotizantes ISSS: Comercio Eng-92 Di¢-08 MensuglSSS. Compilada Dpto. Cuentas Macroecondémicas, BQ
16| COCONS Cotizantes ISSS: Construccion Eng-92 D|c-08 nsMal ISSS. Compilada Dpto. Cuentas Macroecon6nB2aR,
17| COEA Cotizantes ISSS: Electricidad y agua Eng-92 -0BJc  Mensual ISSS. Compilada Dpto. Cuentas Macroecaa&mnBCR.
18| COTAGR Cotizantes ISSS: Agropecuario Eng¢-92 Dic-08  nddal ISSS. Compilada Dpto. Cuentas MacroeconénB2aR,
19| COTEF Cotizantes ISSS: Establecimientos Finangiero Ene-9 Dic-08 Mensual ISSS. Compilada Dpto. Cuentasrédecondémicas, BCR.
20| COTIM Cotizantes ISSS: Industria Manufacturera BPe- Dic-09 Mensual ISSS. Compilada Dpto. Cuentas Mano@micas, BCR.
21 COTMIC Cotizantes ISSS: Minas y Canteras Eng-92 (B|c- Mensual ISSS. Compilada Dpto. Cuentas Macroecaa@nBCR.
22| COTSP Cotizantes ISSS: Servicios Personasl Ehe-92c-08i  Mensual ISSS. Compilada Dpto. Cuentas Macroenmas, BCR.
Cotizantes ISSS: Trasnporte, almacenamier
23| COTTA Comunicacion Ene-97 Dic-O: Mensual ISSS. Compilada Dpto. Cuentasridsconémicas, BCR.
1.3 Indicadores de precios
24| IPC Indice de Precios al Consumidor Ene-93 Dic-O: Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
Indice de Precios al Consumidor de los Alimentos|y
25| IPC-ALIMB bebidas no alcohdlic Ene-93 Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
Indice de Precios al Consumidor de las Bebidas
26| IPC-BALCEST alcohdlicas, tabaco y estupefacie Ene-93 Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
27/IPC-VEST Indice de Precios al Consumidor de las Prendas degne-93  Dic-0 Mensual | DIGESTYC. Publicado por BCR
Indice de Precios al Consumidor de Alojamiento,
28| IPC-ALJGAS agua, electricidad, gas y otros combustil Ene-93 Dic-O: Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
Indice de Precios al Consumidor de los Muebles,
articulos para el hogar y para la Conservacion
29| IPC-MBHOG Ordinaria del Hoga Ene-93 Dic-O: Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
30| IPC-SALUD Indice de Precios al Consumidor de la S Ene-93 Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
31| IPC-TRANS Indice de Precios al Consumidor del Transg Ene-93 Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
32| IPC-COMUN Indice de Precios al Consumidor de Ene-93 Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
Indice de Precios al Consumidor de la Recreacion y
33| IPC-RECRC culture Ene-93 Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
34| IPC-EDUC Indice de Precios al Consumidor de la Educaciéon| Ene-99 Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
Indice de Precios al Consumidor de los Restaura
35| IPC-RESTHO hotele: Ene-93 Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
36| IPC-BSEVD Indice de Precios al Consumidor de los Bienesy | Ene-93 _ Dic-0! Mensual | DIGESTYC. Publicado por BCR
37| 1PM Indice de Precios al por Mayor Mar{93  Dicl08 Mezis | DIGESTYC. Publicado por BCR
38| IPMEC Indice de Precios al Por Mayor excluyendé.ca Mar-93  Dic-0 Mensual DIGESTYC. Publicado por BCR
39| DEFLAC Deflactor del producto Mar-$0 Dic-p8  TrimestrajBanco Central de Reserva de El Salvador
1.4 Otros indicadores
40| CONCEM Consumo Cemento Enef90  Digq-08 Mensugl CESSHlidadlo por BCR.
41) CONENER Consumo Energia Electrica En¢-90 Dig-08 Mainsul UT. Publicado por BCR
42| PROCEM Produccion de Cementos Eng-90  Dic-08 Mensupl SS2EPublicado por BCR.
43 PROENER Produccién de energia Eng-90 Dig-08 Mensujpl . Publicado por BCR
44) TCRGAER Transporte carga por aereo Eng-90 Djc-08 ns | CEPAL. Publicado en BCR.
45| TCRGPOR Transporte de carga portuario Ere-90 Djc-08 ensMal CEPAL. Publicado en BCR.
46| ENTPSAJ Entrada de Pasajeros Eng-92 Djfc-08 Mensyal coBaentral de Reserva de El Salvador
47| SALPSAJ Salidas de Pasajeros Eng-92 Dic-08 Mensupl cd3@antral de Reserva de El Salvador
Il. SECTOR EXTERNO
48| EXAZU Exportaciones azucar Ene{91 Dicf08 Mensua| Babenptral de Reserva de El Salvador
49| EXCAFE Exportaciones café Ene{91 Dict08 Mensua| Babeotral de Reserva de El Salvador
50| EXCAM Exportacion de camarones Enet9l Dig-08 Mensugl and® Central de Reserva de El Salvador
51) EXMAQUIL Exportacion de maquila Ene-91 Dic{08 Mensual|Banco Central de Reserva de El Salvador
52| EXNTCA Exportaciones no tradicionales a CA Eng-91 c-08 Mensual Banco Central de Reserva de El Salvador
53] EXNTFCA Exportaciones no tradicionales fuera de CA Ene-91] Dic-O: Mensual Banco Central de Reserva dailzb8or
54 EXNTRA Exportaciones no tradicionales Eng-91 Di¢-08 ensual Banco Central de Reserva de El Salvador
55| EXPORTS Exportaciones totales Endg-91 Di¢-08 Mensu@l nc8&entral de Reserva de El Salvador
56| EXTRAD Exportaciones tradicionales Ene}91 Did-08 Mehs | Banco Central de Reserva de El Salvador
57| IMEUCA Importaciones fuera de CA Ene{91 Dicl08 MerisualBanco Central de Reserva de El Salvador
58] IMMAQUILA mportaciones maquila Ene-41 Dic-p8 Mensual|Banco Central de Reserva de El Salvador
59| IMPCA Importaciones de CA Ene-p1 Dic{08 Mensual Ba@eantral de Reserva de El Salvador
60| IMPORTS Importaciones totales Enef91 Did-08 Mensugl ndBaCentral de Reserva de El Salvador
61) IMRENTA Impuesto sobre la renta Enej9l Did-08 MensugBanco Central de Reserva de El Salvador
62| PCPP Precio café-Precio Pretroleo Ene-92 Djc-08 Mansy Banco Central de Reserva de El Salvador
63| REM Remesas Ene-97 Dic-0 Mensual Banco Central de Reserva dekzh8or
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RANGO
NO. | ABREVIATURA DESCRIPCION DEL INDICADOR Inicio | Finaliza |FRECUENCIA FUENTE
1l. SECTOR FISCAL
64| BFP Balance Fiscal Ene-94 Dic-0: Mensual MH. Publicado por BCR
65| GCONPU Gasto consumo Publico Eng-94  Di¢-08 Mensual Ritblicado por BCR
66| ICTES Ingresos Corrientes Enef94  Did-08 Mensudl MHhbliPado por BCR
67| ITRIB Impuestos Tributarios Ene-p4  Dic{08 Mensual MRdiblicado por BCR
68| IVA Impuesto al Valor Agregado EneP4 Dic{08 Mensual HMPublicado por BCR
69 IMRENTA Impuesto sobre la renta Enef94  Did-08 MensugIMH. Publicado por BCR
7C|INVPU Inversion Pablic Ene-94 Dic-08 Mensua  [MH. Publicado por BC
IV. SECTOR MONETARIO-FINANCIERO
71 CRNOM Credito Nominal Ene-94 Dic-98 Mensual Banco @drite Reserva de El Salvador|
72| CRREAL Credito Real Mar-94 Dic-0§ Trimestral | Banco Central de Reserva dgaivador
73 m3 M3 Ene-9¢ Dic-0: Mensual Banco Central de Reserva dealzb8or
74 TP30 Tasa pasiva 30 dias Eng-90 Di¢-08 Mensudl Baaotrdl de Reserva de El Salvado
75| TB1Y Tasa basica activa lafio Eng-90 Di¢-08 Mensugl c@&entral de Reserva de El Salvado
76| TB18C Tasa basica pasiva 180 ¢ Ene-9(| Dic-08 Mensua Banco Central de Reserva de El Salv.
V. INDICADORES EXPECTATIVAS ( ENCUESTA DINAMICA EMPRESARIAL-FUSADES )
77| DERGI Dinamica empresarial: resultado generalrgiga Mar-99 Dic-0: Trimestral | FUSADES
78 DECOMEMPL Dinamica empresarial: sector comerciplem Mar-94 Dic-0: Trimestral | FUSADES
79| DECOMINVR Dinamica empresarial: sector comercieision Mar-9 Dic-O8  Trimestral | FUSADES
80| DEVSS Dinamica empresarial: sector servicios agnt Mar-93 Dic-0 Trimestral | FUSADES
81| DEVSI Dinamica empresarial: sector industria venta Mar-94 Dic-0 Trimestral | FUSADES
82| DEVSCO Dinamica empresarial: sector comercio \&nta Mar-94 Dic-0 Trimestral | FUSADES
83| DEPSI Dinamica empresarial: sector industrial poothn Mar-94 Dic-0 Trimestral | FUSADES
84|DERV Dinamica empresarial: resultado general ve Mar-94| Dic-08] Trimestra |FUSADES
VI. INDICADORES DE EEUU
Bureau of Economic Analysis-Depto. |
85| PIBTUSA Pib Trimestral-EEUU Mar-92 Dic-(8 Trimestrall Comercio-EEUL
86| DESPUSA Tasa de desempleo global-EEUU Erle-92  Dic-08 ensMal Bureau of Labor Statistics
87| DESHISPUSA Tasa de desempleo hispano-EEUU Epe-92 -0&ic Mensual Bureau of Labor Statistics
88| FEDFE Tasa Efectiva Fondos Federales Ere-92  Oic-08 nsive Federal Reserve (FED)
89| IPGUS Indice de Produccién Gerenal-EEUU Eng-92  Bic-0 Mensual Federal Reserve (FED)
90| IPIG Indice de Produccién Industrial-EEUU End-92 -D& Mensual Federal Reserve (FED)
91| TB6CM Tasa de interés de Bonos del Tesoro (6 meses | Ene-97 Dic-08 Mensual Federal Reserve (FED)

Nota: las series que no disponian datos a paitafite1992 fueron interpoladas a dicha fechazatillo modelos
autorregresivos.
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Anexo No. 3

Estadisticos empleados para la seleccién de paramet del modelo factorial dinamico

. Porcentaje de varianza explicada en cada frecuencia
Eigen value #
0 2Pi/9 2*2Pi/9 | 3*2Pi/9 | 4*2Pi/9 | Promedic

1 0.522 0.503 0.277 0.438 0.394 0.421
2 0.701 0.708 0.471 0.593 0.562 0.601
3 0.791 0.797 0.581 0.708 0.688 0.711
4 0.859 0.844 0.666 0.769 0.755 0.779
5 0.903 0.885 0.728 0.817 0.797 0.824
6 0.931 0.915 0.781 0.847 0.831 0.861
7 0.953 0.939 0.821 0.871 0.857 0.88%
8 0.968 0.954 0.853 0.893 0.881 0.910
9 0.977 0.965 0.878 0.911 0.9 0.924
10 0.98¢ 0.97¢ 0.901 0.92¢ 0.91¢ 0.94(

Promedio de eigenvalores estimados sobre las frecsas

22126

17.701

13276

G851

4.425 1

.........................................................................

.........................................................................
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Filtrado Baxter y King

Anexo No. 4
Estadisticos Bivariados con Aproximacion NBER
Serie de Referencia: Componente Ciclico del PIBt

Characteristics Coherence Average Mean Delay Cross-correlation
Series Spectrum
Transf. Freq. 2Y-8Y 2Y-8Y 2Y-8Y ro I max tomax
Coincident X 4 0.83 0.39 0.05 0.90 0.90 0
"DERGINV" BKX 4 0.67 0.38 0.32 0.80 0.80 0
"ITRIB" BKX 4 0.60 0.39 -0.16 0.77 0.77 0
"DECOMINVR" BKX 4 0.57 0.37 0.06 0.74 0.74 0
"IVAECSP" BKX 4 0.57 0.38 -0.09 0.74 0.74 0
"IVAE" BKX 4 0.56 0.39 0.05 0.73 0.73 0
"COCONS" BKX 4 0.47 0.39 0.00 0.63 0.63 0
"DECOMEMPL" BKX 4 0.45 0.38 0.08 0.66 0.66 0
"IVAETAC" BKX 4 0.45 0.42 -0.03 0.65 0.65 0
"IMRENTA" BKX 4 0.44 0.37 -0.05 0.67 0.67 0
Lagging X 4 0.65 0.39 -0.45 0.76 0.82 -1
"TCOTIZ" BKX 4 0.52 0.41 -0.43 0.66 0.75 -1
"IVAEA" BKX 4 0.44 0.37 -0.49 0.65 0.68 -1
"IMFUCA" BKX 4 0.41 0.38 -0.32 0.62 0.63 -1
"IMPORTS" BKX 4 0.41 0.38 -0.37 0.62 0.64 -1
"COTIM" BKX 4 0.40 0.39 -0.65 0.57 0.68 -1
Y The + (-) sign refers to a lead (lag) with respect to the reference series
Filtrado Hodrick Prescott
X Characteristics Coherence Average Mean Delay Cross-correlation
Series Spectrum
Trans. Freq. 2Y-8Y 2Y-8Y 2Y-8Y ro I max (-
Leading X 4 0.59 0.40 0.31 0.72 0.74 1
"TCRGPOR" HPX 4 0.44 0.31 0.31 0.54 0.56 1
"DERGINV" HPX 4 0.43 0.35 0.41 0.59 0.61 1
"IVAEISE" HPX 4 0.41 0.43 0.18 0.60 0.62 1
Lagging X 4 0.57 0.37 -0.44 0.67 0.75 -2
"COCOM" HPX 4 0.42 0.38 -0.52 0.57 0.71 -2
"COTMIC" HPX 4 0.42 0.31 -0.36 0.54 0.55 -2
"m3" HPX 4 0.41 0.43 -0.31 0.59 0.66 -2
"COTIM" HPX 4 0.53 0.38 -0.30 0.67 0.69 -1
Coincident X 4 0.80 0.41 0.03 0.85 0.85 0
"TCOTIZ" HPX 4 0.74 0.40 -0.12 0.80 0.80 0
"IVAE" HPX 4 0.67 0.38 0.09 0.76 0.76 0
"IVAETAC" HPX 4 0.60 0.42 0.10 0.73 0.73 0
"COCONS" HPX 4 0.59 0.38 0.11 0.71 0.71 0
"ITRIB" HPX 4 0.58 0.38 0.03 0.70 0.70 0
"IVAECRH" HPX 4 0.52 0.39 -0.11 0.67 0.67 0
"IVAECSP" HPX 4 0.49 0.36 0.01 0.64 0.64 0
"IMRENTA" HPX 4 0.41 0.29 0.04 0.53 0.53 0
Lagging X 4 0.57 0.37 -0.44 0.67 0.75 -2
"COCOM" HPX 4 0.42 0.38 -0.52 0.57 0.71 -2
"COTMIC" HPX 4 0.42 0.31 -0.36 0.54 0.55 -2
"m3" HPX 4 0.41 0.43 -0.31 0.59 0.66 -2
"COTIM" HPX 4 0.53 0.38 -0.30 0.67 0.69 -1

@ The + (-) sign refers to a lead (lag) with respect to the reference series
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Filtrado Hodrick Prescott Modificado

Average

. Characteristics Coherence Mean Delay Cross-correlation
Series Spectrum
Transt. Freq. 2Y-8Y 2Y-8Y 2Y8Y ro T max tnax )
Leading X 4 0.52 0.42 0.37 0.66 0.76 2
IVAETAC X 4 0.45 0.41 0.21 0.61 0.65 1
CONENER X 4 0.42 0.39 0.48 0.57 0.73 3
Coincident X 4 0.76 0.42 0.04 0.84 0.84 0
IVAE X 4 0.83 0.42 0.09 0.88 0.88 0
IVAECRH X 4 0.62 0.36 -0.11 0.70 0.70 0
ITRIB X 4 0.55 0.41 -0.01 0.71 0.71 0
COCONS X 4 0.54 0.36 0.16 0.66 0.66 0
Lagging X 4 0.76 0.40 -0.19 0.83 0.85 -1
TCOTIZ X 4 0.57 0.41 -0.22 0.70 0.75 -1
IVAECSP X 4 0.53 0.43 -0.13 0.70 0.72 -1
COTIM X 4 0.48 0.37 -0.32 0.63 0.67 -1
IMFUCA X 4 0.41 0.36 -0.17 0.58 0.59 -1

Y The + (-) sign refers to a lead (lag) with respect to the reference series
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Anexo No. 5
Estadisticos Multivariados con Modelos factoriale®inamicos
Serie de Referencia: Componente Comun del ciclo delBt

Filtrado Baxter y King

Varianza Correlacion entre los componetes comunes de las igsry
Serie compongnte la serie de referencia (rezagos*)
comun/varianzg
de las series -2 -1 0 1

"PIBT" 0.80 0.33 0.71 1.00 0.71
"DERGIINVR" 0.90 0.06 0.46 0.86 0.72
"BCOM" 0.59 -0.22 -0.56 -0.84 -0.59
"COCOM" 0.55 0.57 0.60 0.39 0.00
"COCONS" 0.56 0.45 0.75 0.94 0.64
"CRNOM" 0.64 0.57 0.64 0.48 0.14
"DECOMEMPL" 0.77 0.18 0.57 0.89 0.64
"DECOMINVR" 0.77 0.18 0.56 0.87 0.64
"DERGEM" 0.79 -0.24 0.09 0.61 0.75
"DERGINV" 0.73 -0.20 0.16 0.66 0.75
"DERGVTAS" 0.74 -0.15 0.20 0.66 0.72
"DESIPRQO" 0.66 -0.16 0.16 0.58 0.65
"EXNTCA" 0.84 0.47 0.54 0.42 0.10
"EXNTRA" 0.72 0.53 0.64 0.54 0.17
"EXPORTS" 0.64 0.27 0.42 0.43 0.15
"IMFUCA" 0.70 0.45 0.76 0.91 0.54
"IMPORTS" 0.65 0.43 0.76 0.93 0.55
"IPGUS" 0.69 0.38 0.48 0.51 0.34
"IPIG" 0.70 0.36 0.48 0.53 0.37
"IPM" 0.84 0.25 0.27 0.18 0.01

"IPMEC" 0.88 0.29 0.22 0.03 -0.14
"ITRIB" 0.61 0.43 0.78 0.98 0.62
"IVA" 0.61 0.51 0.73 0.73 0.36
"IVAE" 0.81 0.32 0.61 0.87 0.63
"IVAEA" 0.52 0.46 0.71 0.77 0.36
"IVAECRH" 0.73 0.26 0.51 0.75 0.54
"IVAECSP" 0.66 0.36 0.72 0.96 0.68
"IVAEISE" 0.55 0.40 0.65 0.87 0.71
"IVAETAC" 0.73 0.40 0.66 0.87 0.62
"m3" 0.61 0.46 0.52 0.48 0.28
"PCPP" 0.67 -0.06 0.32 0.73 0.69
"TCOTIZ" 0.65 0.65 0.85 0.84 0.45
"TCRGPOR' 0.6C 0.2C 0.5 0.8t 0.6€

(*) : High cross-correlations at positive lags indicatdsading behaviour of the variable with respedh&oreference series.



Filtrado Hodrick Prescott

Varianza Correlacion entre los componetes comunes de las sy
Serie compongnte la serie de referencia (rezagos*)
comun/varianzal
de las series -2 -1 0 1

"PIBT" 0.67 0.47 0.77 1.00 0.77
"DERGIINVR" 0.57 0.09 0.45 0.72 0.70
"COCONS" 0.62 0.43 0.70 0.89 0.71
"CONCEM" 0.66 -0.04 0.17 0.39 0.28
"CRNOM" 0.69 0.56 0.69 0.67 0.38
"CRREAL" 0.55 0.47 0.64 0.70 0.44
"DERGEM" 0.62 -0.19 0.04 0.38 0.55
"DERGINV" 0.57 -0.20 0.03 0.37 0.51
"DERGVTAS" 0.60 -0.20 0.00 0.32 0.49
"DESIPRO" 0.57 -0.19 -0.03 0.26 0.42
"EXNTCA" 0.73 0.54 0.62 0.67 0.32
"EXNTFCA" 0.51 0.52 0.65 0.75 0.47
"EXNTRA" 0.73 0.56 0.66 0.73 0.39
"EXPORTS" 0.53 0.43 0.48 0.54 0.16
"FEDFE" 0.60 0.22 0.43 0.68 0.65
"IMFUCA" 0.68 0.44 0.69 0.92 0.62
"IMPORTS" 0.56 0.46 0.69 0.91 0.56
"IPGUS" 0.64 0.38 0.57 0.75 0.64
"IPIG" 0.64 0.36 0.55 0.76 0.67
"IPM" 0.61 0.46 0.58 0.60 0.33
"IPMEC" 0.61 0.48 0.55 0.53 0.25
"ITRIB" 0.62 0.40 0.70 0.97 0.79
"IVA" 0.62 0.42 0.69 0.92 0.72
"IVAE" 0.81 0.41 0.70 0.97 0.75
"IVAEA" 0.52 0.47 0.65 0.77 0.45
"IVAECONS" 0.66 -0.04 0.17 0.39 0.28
"IVAECRH" 0.66 0.43 0.74 0.97 0.70
"IVAECSP" 0.64 0.44 0.70 0.90 0.65
"IVAEEGA" 0.54 0.29 0.53 0.81 0.74
"IVAEISE" 0.75 0.42 0.70 0.95 0.82
"IVAEMC" 0.60 0.18 0.41 0.58 0.39
"IVAETAC" 0.81 0.45 0.73 0.95 0.76
"m3" 0.5¢ 0.5¢ 0.74 0.7¢ 0.5C
"PROCEM" 0.60 0.18 0.41 0.58 0.39
"PROENER' 0.52 0.34 0.5¢ 0.8¢ 0.77
"REM" 0.66 0.31 0.51 0.75 0.66
"TB6CM" 0.50 0.15 0.33 0.60 0.64
"TCOTIZ" 0.62 0.61 0.86 0.97 0.68
"TCRGPOR' 0.5t 0.2¢ 0.62 0.94 0.7¢

(*) : High cross-correlations at positive lags indicatésading behaviour of the variable with respe¢h®oreference series.
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Filtrado Hodrick Prescott Modificado

Varianza

Correlacion entre los componetes comunes de las serie
Serie componerjte la serie de referencia (rezagos*)
comun/varian
za de las -2 -1 0 1
PIBT 0.708 0.417 0.738 1 0.738
COCONS 0.585 0.331 0.646 0.902 0.693
CONENER 0.664 0.222 0.502 0.815 0.773
COTAGR 0.544 0.491 0.674 0.82 0.589
CRNOM 0.528 0.555 0.726 0.78 0.488
CRREAL 0.552 0.51 0.74 0.87 0.582
DECOMEMPL 0.629 0.003 0.312 0.614 0.523
DECOMINVR 0.629 -0.029 0.248 0.535 0.479
DERGEM 0.825 -0.182 0.086 0.483 0.642
DERGIINVR 0.755 -0.013 0.325 0.681 0.634
DERGINV 0.75 -0.274 -0.014 0.376 0.56
DERGVTAS 0.856 -0.188 0.069 0.422 0.554
DESIPRO 0.785 -0.218 0.017 0.335 0.458
FEDFE 0.707 0.286 0.508 0.768 0.706
IMFUCA 0.636 0.414 0.704 0.922 0.637
IMRENTA 0.654 0.359 0.569 0.817 0.745
IPGUS 0.581 0.343 0.568 0.818 0.72
IPIG 0.721 0.386 0.606 0.839 0.729
IPM 0.637 0.325 0.362 0.343 0.161
IPMEC 0.723 0.342 0.316 0.23 0.043
ITRIB 0.605 0.4 0.713 0.975 0.768
IVA 0.612 0.368 0.629 0.871 0.732
IVAE 0.749 0.41 0.708 0.975 0.769
IVAEA 0.602 0.545 0.719 0.785 0.497
IVAEBSF 0.705 0.372 0.509 0.632 0.497
IVAECRH 0.647 0.419 0.692 0.918 0.628
IVAECSP 0.822 0.461 0.74 0.948 0.711
IVAEEGA 0.583 0.146 0.425 0.753 0.751
IVAEISE 0.791 0.445 0.679 0.885 0.71
IVAETAC 0.83 0.376 0.62 0.874 0.722
PROENER 0.703 0.162 0.453 0.794 0.792
REM 0.695 0.301 0.474 0.665 0.631
TB6CM 0.60¢ 0.23¢ 0.441 0.7z 0.71
TCOTIZ 0.585 0.605 0.812 0.896 0.588
TCRGPOF 0.67 0.15¢ 0.43¢ 0.80: 0.81¢

(*) : High cross-correlations at positive lags indicatésading behaviour of the variable with respedhtoreference series.
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