Notas Econdmicas Regionales

No. 8
Marzo, 2008

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

SISTEMA DE INDICADORES LIDERES
REGIONALES. Importancia  de  su
implementacion en CAPRD’

Yadeline Del R. Burgos C.’

yburgos@secmca.org

Introduccion

A pesar de que los sistemas de informacion
acerca de la evolucion de la economia en la
region CAPRD han mostrado algunos avances
en lo que respecta al analisis de la coyuntura
econdmica, aun existe la necesidad de
continuar desarrollando mas herramientas que
permitan prever la evolucion de la actividad
econémica regional con base en las series
estadisticas que se elaboran de manera
continua y oportuna.

El monitoreo de la economia en su conjunto asi
como la anticipacién de los ciclos econdmicos,
cobra cada vez mas importancia en las
economias globalizadas. No obstante, lo mas
recomendable es que este monitoreo se realice
a partir de indicadores econdémicos que
concentren la mayor informacion posible para
proveer sefales anticipadas sobre la evolucion
de los ciclos econdmicos. Un “Sistema de
Indicadores Compuestos Adelantados” podria
convertirse de manera muy eficaz, en una
herramienta de analisis adicional para dar
seguimiento continuo y sistematizado a la
coyuntura econdémica de la region. En su
generalidad, este sistema de indicadores se
utiliza para predecir el comportamiento ciclico
de variables que reflejan el nivel de actividad
economica y/o bienestar de la poblacion, como
son el PIB y la inflacion. En los paises vy
regiones mas avanzadas esta herramienta se

" Incluye los 5 paises de Centroamérica, Panama y
Republica Dominicana.

Economista visitante de la SECMCA. Las ideas
expuestas en esta nota reflejan la opinién personal de la
autora.
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ha convertido en una referencia importantisima
para los agentes privados y publicos que dan
seguimiento a la coyuntura econémica.

De manera particular, este documento tiene un
caracter meramente informativo (no se
profundizara en desarrollo de metodologias) y
s6lo se refiere a los sistemas de indicadores
compuestos adelantados que permiten dar
seguimiento al ciclo de la actividad econémica.
La motivacién principal para la realizacion del
mismo, es basicamente dar a conocer la
experiencia internacional sobre la construccion
de indicadores compuestos lideres con
caracteristicas regionales asi como destacar
las ventajas que facilitarian el desarrollo de un
sistema similar para la region CAPRD, como
una herramienta adicional de analisis que
permita alertar sobre la evolucion futura del
ciclo de actividad econdmica.

Es oportuno sefalar, antes de iniciar el
desarrollo de este tema, que los sistemas de
indicadores lideres han demostrado ser mas
eficaces en los prondsticos del ciclo de la
actividad econdémica que en los de la inflacion.
Probablemente esto ultimo se atribuye a las
particularidades intrinsecas y muy especificas
que posee el proceso inflacionario.

Desarrollar un proyecto de esta naturaleza
para la region se constituye un gran reto
debido a la debilidad que aun existe en los
sistemas estadisticos de los paises que la
conforman, en el sentido de ofrecer
informacioén oportuna, continua y con la calidad
requerida, ademas de la poca disponibilidad en
estos paises de indicadores con estas
caracteristicas (lideres). No obstante, hoy dia
se tiene la ventaja de que casi todos los paises
cuentan con un indicador mensual de la
actividad econdémica® (IMAE) el cual fungiria
como variable de referencia (indicador
“coincidente” o proxy del PIB) a la que se

3 Excepto Rep. Dominicana, que esta en la fase final
de su elaboracion.
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intentaria pronosticar su comportamiento ciclico
a través del referido sistema de indicadores
compuestos adelantados. Mas aun, la region
dispone en la actualidad del IMAER? el cual
seria “la referencia” dentro del sistema de
indicadores que se elaboraria con alcance
regional.

Realizando los esfuerzos pertinentes, este
proyecto podria convertirse en algo viable y de
mucha utilidad analitica para la regién. Es
propicio aclarar, que su ejecucién sélo podra
llevarse a cabo con la colaboracion de los
bancos centrales y los organismos que
producen estadisticas macroeconomicas
oficiales en cada pais.

1. Algunos aspectos conceptuales

El tema de los indicadores adelantados o
“lideres” ha sido extensamente analizado en la
literatura académica internacional desde hace
varias décadas. En 1930 el National Bureau of
Economic Research (NBER) realizé un estudio
comparativo encaminado a elaborar una
cronologia de los puntos mas altos y mas bajos
de la actividad econémica de Alemania,
Estados Unidos, Francia e Inglaterra. Este
estudio permitié alertar sobre la existencia de
elementos comunes entre las fluctuaciones de
diversas series y aquéllas observadas en el
Producto Interno Bruto. Wesley Mitchell y Arthur
Burns construyeron, entonces, en 1937, una
relaciéon de indicadores coincidentes, rezagados
y lideres de la actividad econémica de los
Estados Unidos, dandose el punto de partida en
la elaboracién de este tipo de indicadores.

El objetivo de los indicadores adelantados o
lideres, es basicamente predecir los cambios en
el nivel de actividad econdmica agregada asi
como detectar anticipadamente los puntos de
quiebre en caso que estos se produzcan.

* Indicador Mensual de Actividad Econdmica
Regional.
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Cualquier sistema de indicadores ciclicos se
construye alrededor de una serie de referencia,
cuya cronologia ciclica, es adelantada o
coincidente con la variable objetivo que se
desea predecir. Los ciclos de referencia
corresponden a las recurrentes fluctuaciones
de expansion y contracciéon que caracterizan a
ciertas variables proxy de los agregados
econémicos, cuyos movimientos ciclicos
interesa observar y anticipar. En la mayoria de
los sistemas desarrollados a la fecha, la
cronologia de referencia es univariada, pero
también existen sistemas de indicadores
ciclicos con cronologias de referencias
multivariada que toman la forma de un
indicador compuesto como serie de referencia.

El principal supuesto en que descansa la teoria
de indicadores lideres, es que las fluctuaciones
de la actividad econémica son recurrentes en
el largo plazo, es decir, que si es posible
identificar series macroeconémicas que
muestren un adelanto con respecto a la
evolucién actual del producto, entonces sera
también viable utilizar estas mismas series
para identificar tempranamente fluctuaciones
futuras de la actividad econdémica. Sin
embargo, las fluctuaciones en la actividad
economica no son periédicas y los factores
explicativos de los ciclos no necesariamente se
mantienen a lo largo del tiempo. De ahi surge
la necesidad de utilizar indicadores
compuestos para anticipar mas acertadamente
el ciclo. Estos indicadores tienen la ventaja de
que capturan informaciéon para explicar los
ciclos desde diferentes causas, resultando muy
utiles para seguir el comportamiento de cada
ciclo de forma individual.

2. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES:

2.1 Indicadores Lideres Compuestos en los
Estados Unidos

The Composite Index of Leading Indicators, es
un reporte publicado mensualmente por The
Conference Board de los Estados Unidos,
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donde se exponen los resultados de un indice
compuesto que pronostica la direccion de las
fluctuaciones ciclicas de la economia
norteamericana en el corto plazo. Este indice
compuesto esta conformado por 10 indicadores
individuales cuyas fluctuaciones y cambios de
tendencia se adelantan a los de la economia
global. Este es muy utilizado y solicitado por los
economistas y analistas que dan seguimiento
continuo a la coyuntura econémica y los
resultados que revela sobre las condiciones del
ciclo de negocio y de la economia en general,
conduce a los hacedores de politica,
inversionistas y al empresariado, a tener
expectativas mas definidas sobre la situacion
economica global, lo cual favorece sus
decisiones de planificacion.

The Conference Board asumio la
responsabilidad de calcular y publicar este
indice a finales de 1995, anteriormente era
calculado y publicado por el Departamento de
Comercio de los Estados Unidos. Esta
corporacion calcula y publica ademas, un indice
coincidente, el cual replica los movimientos de
la economia global y un indice rezagado que
ayuda a confirmar los ciclos de la economia
norteamericana. En Junio del 2000 The
Conference Board expandidé el calculo vy
publicacién de estos indices dentro de su
programa de estudio de los ciclos de negocio,
hacia Alemania, Inglaterra, Japoén, Korea,
Francia, México, Australia y Espafia.

En los Estados Unidos existe ademas, el
sistema de indicadores ciclicos del Center for
International Business Cycle Reasearch
(CIBCR) que monitorea los ciclos de
crecimiento de 11 paises industrializados y
utiliza como ciclo de referencia un indicador
compuesto por las siguientes variables
(multivariado): PIB o PNB, produccion industrial,
ingreso personal, tasa de desempleo invertida,
empleo no agricola y ventas de la industria
manufacturera y el comercio

2.2 Sistema de Indicadores Lideres
Compuestos de la OCDE?®

El Sistema de Indicadores Lideres
Compuestos (SILC) de la OCDE es compilado
y calculado individualmente en 29 paises
miembros, mas 6 paises no miembros (estos
ultimos la OCDE empez6 a calcularlos a partir
de 2006). Ademas, esta entidad calcula
indicadores regionales en 7 zonas geograficas
distintas. El Directorio de Estadisticas de la
institucién, los ha publicado desde 1981
usando una version modificada del método de
indicadores ciclicos desarrollado por el NBER
de Estados Unidos. Los datos del SILC se
publican mensualmente en el Main Economic
Indicators de la OCDE.

El objetivo principal del SILC de la OCDE es
anticipar los movimientos del ciclo de actividad
econémica de los paises y de las regiones
miembros y de manera mas especifica
identificar tempranamente los puntos de
quiebre. Los SILC se disefian para
proporcionar informacion cualitativa (mas que
cuantitativa) de los movimientos econdémicos
de corto plazo. Lo que interesa es ver, si la
direccion es ascendente o descendente mas
que en niveles. La OCDE usa el enfoque del
ciclo de crecimiento o de desviaciones de
tendencia, que permite aislar los movimientos
ciclicos de mediano plazo de los movimientos
en la tendencia de largo plazo. La metodologia
utilizada incluye tres procedimientos: (1)
determinacién de la cronologia del ciclo de
referencia; (2) seleccién de los indicadores
lideres apropiados y (3) construccion de los
indicadores lideres compuestos nacionales y
regionales.

La seleccion de indicadores lideres que
conforman el indicador compuesto nacional
varia de un pais a otro. Esto se atribuye a las
particularidades que caracterizan los ciclos en

> Organizacion para la cooperacion y el desarrollo
econdémico (OCDE).
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cada pais y por tanto, unas variables son
especificamente mas explicativas de los ciclos
en un pais que en otro. Entre los indicadores
lideres mas usados en el SILC de la OCDE
destacan en general: indicadores cualitativos de
encuestas de confianza empresarial,
indicadores cuantitativos de variables
monetarias y financieras, indices de comercio
exterior e indicadores cuantitativos de
inventarios y érdenes de pedidos.

Los paises seleccionan las variables
integrantes de los indicadores compuestos de
acuerdo a los siguientes criterios estandares: a)
Si el indicador mide la actividad econdémica en
un estado temprano del proceso de produccion,
como por ejemplo los permisos de obras de
construccion o la produccion de bienes
intermedios. b) Si el indicador es causa tipica
de fluctuaciones en la actividad econdmica,
como por ejemplo los movimientos en la tasa de
interés de corto plazo u otros instrumentos de
politica monetaria, ¢) Si el indicador expresa las
expectativas de los agentes econémicos, como
por ejemplo el indice de precios de las
acciones, o los indicadores de las encuestas de
confianza a consumidores y empresas y d) Si el
indicador se ajusta rapidamente a los cambios
en la actividad econémica, como por ejemplo
las horas extras trabajadas.

La OCDE procura que los indicadores
seleccionados en cada pais tengan un
comportamiento ciclico que anticipe el ciclo de
actividad y los mismos no deben tener ciclos
extras o ciclos faltantes respecto del ciclo de
referencia. Asimismo, la longitud del adelanto
respecto de los puntos de quiebre debe ser
homogénea a lo largo de todo el periodo de
analisis y la correlacion con el ciclo de la serie
de referencia debe asimismo ser alta para todo
el periodo de analisis.
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2.3 Sistema de Indicadores Lideres
Compuestos en América Latina

En América Latina son muchos los paises que
de manera individual han realizado esfuerzos
en desarrollar indicadores adelantados
compuestos, con el fin de dar seguimiento al
ciclo de la actividad econdémica y anticipar sus
movimientos en el corto plazo.

En la actualidad, la Comisién Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) ha sido la
Unica institucion en dar los primeros pasos
para desarrollar un sistema regional de
indicadores lideres compuestos para
Latinoamérica. La idea de desarrollar un
proyecto de esta magnitud, resulta de una
iniciativa impulsada por Naciones Unidas, con
apoyo de la OCDE y la Comision Europea
(CE)®.

La primera etapa del proyecto consistid en
revisar el trabajo realizado por los paises en lo
concerniente a indicadores lideres. Se
procedié también, a estudiar las distintas
metodologias existentes a nivel internacional
para definir la mas apropiada para la region
latinoamericana. En ese orden, se optd por la
metodologia de la OCDE debido a que la
misma permite combinar la informacién
disponible en las encuestas de confianza
empresarial puestas en practica por los paises,
con informaciéon de tipo cuantitativo, ademas
permite la inclusion de variables financieras lo
cual mejora el desempefio de los indicadores
lideres. Otra razén tomada en cuenta para
optar por esta metodologia, es que la misma
permite integrar las diferencias estructurales
existentes en los paises de la regién, y por
tanto, acepta indicadores lideres compuestos

 Ver: Gallardo y Pedersen. “Un sistema de
indicadores lideres compuestos para la region de
América Latina”. Division de Estadisticas y
Proyecciones Economicas. CEPAL, Santiago de
Chile, mayo 2007.
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distintos para cada pais, los que se agregan
luego en un indicador lider compuesto regional.

En una investigacién llevada a acabo por
Pedersen-Gallardo 2007’ en el marco del
proyecto REDIMA (fase 1IlI), se describe
detalladamente como se determinaron las
series de referencia de los paises y de la
region, como se seleccionaron los indicadores
lideres individuales y como se construyen los
indicadores lideres compuestos, tanto para los
paises como para la region.

De manera muy incipiente, esa investigacion
muestra el calculo de indicadores lideres
compuestos para once economias nacionales y
tres grupos regionales. El primer grupo incluye
a Brasil, México y Argentina, el segundo a los
siete paises cuyas economias son las mas
grandes de la region, y el ultimo, a los once
paises analizados. Segun los resultados de la
investigacion, los indicadores elaborados tienen
una buena capacidad de anticipar los
movimientos de los ciclos de referencia, aunque
los correspondientes al segundo grupo, segun
los investigadores, fueron los que lograron
representar mejor el ciclo de la regién debido,
en parte, a la similitud existente en la estructura
econdmica de esos paises.

3. Indicadores lideres en la region CAPRD

La experiencia de la regiéon CAPRD en el
disefio de sistemas de indicadores lideres no es
muy cuantiosa, aunque en algunos de los
paises la inquietud por desarrollar un sistema
de esta naturaleza, viene desde hace mas de
dos décadas®.

7 Consultores de la Division de Estadistica y

Proyecciones Economicas de la CEPAL.

% Ver: Blanco O, Carlos / Azofeifa G, Ana.
“Indicadores  adelantados como  técnica de

pronostico”. Aplicacion de la técnica en Costa Rica.
Rev. Cien. Econ. Vol IV, No. 1 71/81, 1984.
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Las razones que podrian explicar el poco
desarrollo de estos indicadores en los paises
de la region en el pasado, podrian atribuirse,
por un lado, al caracter anual que existia en
muchas de las series relativas a los sectores
productivos, lo cual era un impedimento para
detectar las variaciones de la economia en el
corto plazo, y por otro, a la discontinuidad que
existia en la publicacion de las mismas. En
afios mas recientes, los paises han tratado de
desarrollar indicadores adelantados
compuestos, ya sea para el prondstico del ciclo
inflacionario o para el de la actividad
econémica. A continuacion se citan los
siguientes casos:

A finales de 1999 el Banco Central de Costa
Rica desarroll6 un “indice Sintético Adelantado
de la Inflacion de Costa Rica” como alternativa
adicional para complementar los demas
instrumentos de prondstico de que disponian.
Se realizaron dos tipos de estudios: En el
primero la variable de referencia fue el IPC vy
en el segundo el indice del nucleo inflacionario.

De igual modo en 2000, el Departamento de
Investigaciones Econdmicas del Banco Central
de Guatemala realizé una investigacion en la
que se elabord un indice adelantado del ciclo
de la inflacién en el corto plazo, tomandose
como referencia, la variacion porcentual de la
tendencia-ciclo del IPC.°

En ambos paises este proyecto ha tenido un
avance limitado debido a que como sefialaba
al principio de este informe, estos indicadores
han demostrado ser méas eficientes
pronosticando el ciclo de la actividad
econdmica que el de la inflacién, por lo que
seria interesante que en estos paises se
implementara el proyecto utilizando esta vez

Banco Central de Costa Rica. “Pronostico de los
Ciclos Economicos” Agosto, 1986

? Ver: "Indice Sintético Adelantado para predecir la
inflacion de Guatemala". Calderon Cifuentes,
Gustavo Adolfo. Banguat. Julio, 2000.
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como referencia, el ciclo del IMAE en lugar de
la inflacion. Esto tiene su importancia, debido a
que en toda la region, son precisamente los
Bancos Centrales las instituciones
responsables de calcular, evaluar y proyectar el
desempefio de la actividad econdmica
agregada, independientemente de su principal
objetivo.

Por su parte, la Division de Analisis de
Coyuntura del Banco Central de Republica
Dominicana, ha estado trabajando en los
ultimos dos afios en el desarrollo de un sistema
de indicadores adelantados del PIB, para cuyos
fines se recibié entrenamiento de un experto
estadistico de la OCDE en 2006,
especificamente en lo relacionado con el
software que se utiliza para el analisis ciclico de
las series y la conformacion de los indicadores
compuestos adelantados. Actualmente, los
indicadores elaborados estan en etapa
preliminar, por lo que su difusion sélo se limita a
nivel interno hasta tanto se fortalezca la
confianza de su prediccion.

En Honduras, el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE) ha estado trabajando en la
elaboracion de un sistema de indicadores
adelantados del IMAE.

Dentro de las ventajas que existen hoy dia y
que de hecho facilitarian la implementacion de
un sistema de indicadores adelantados para la
region CAPRD, se pueden citar:

e En primer lugar, tanto los paises como
la regién disponen en la actualidad de
un indicador mensual de actividad
econdémica agregada (IMAE e IMAER,
respectivamente) mismos que se
utilizarian como variable de referencia
a la que se intentaria pronosticar su
ciclo en el corto plazo.

o Existe hoy dia mayor empefio en los
paises, por desarrollar estadisticas
econdmicas y financieras  mas
oportunas y al mismo tiempo hay una
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mayor preocupacion por la calidad de
las mismas. De hecho, existen en la
actualidad proyectos de organismos
internacionales encaminados a lograr
ese objetivo.

e En muchos de los paises de la regiéon
se realizan actualmente encuestas de
expectativas econémicas y encuestas
de opinion a empresas y
consumidores, las cuales arrojan
informaciéon importante sobre el clima
de negocio y la situacion general de la
economia desde el punto de vista del
empresariado y del consumidor. Estas
encuestas permiten el calculo de
“indices de confianza” que al incluirse
dentro de los indicadores compuestos
contribuyen a elevar, segun el criterio
de los expertos, su poder de
prediccion.

e Por ultimo, en la regidon se esta
desarrollando actualmente un proceso
de armonizacion de estadisticas
macroeconomicas y financieras, lo que
facilitaria aun mas los trabajos de
agregacion de los indicadores lideres
de los paises, dentro de un Sistema
Regional de Indicadores Lideres
Compuestos.

Comentarios finales:

Dada la utilidad y la importancia que tiene el
realizar andlisis y prondsticos sobre las
condiciones regionales en un entorno cada vez
mas globalizado, surge la necesidad de
continuar promoviendo de manera constante
en los paises de la region la construcciéon de
indicadores adelantados, que faciliten la
creacion de un sistema de indicadores lideres,
que reuna las condiciones de eficiencia y
oportunidad requeridas para proveer las
senales anticipadas de los puntos de quiebre
de los ciclos de la actividad econdmica
regional.
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Aunque se ha avanzado en la elaboraciéon de
informacion estadistica con alcance regional, en
la actualidad es necesario seguir ampliando la
cobertura de aspectos importantes de la
actividad econémica agregada, de forma que se
pueda entender con mas detalle el desarrollo de
los ciclos econdémicos de la region como
bloque. Un sistema de indicadores como el
propuesto, podria ser muy Uutil para los
generadores de politica econdmica, asi como
para los agentes econdmicos interesados en
tomar decisiones con fines de inversion.

En ese orden, es necesario que se continue
afianzando en los paises el uso de encuestas,
tanto a las empresas como a los consumidores,
debido a que las mismas han resultado ser muy
utiles en los indicadores lideres compuestos

elaborados a nivel internacional.
Adicionalmente, deben ampliarse las
estadisticas relativas al mercado laboral vy

procurar informacién mas oportuna en este
aspecto.

Finalmente se hace necesario reiterar, que la
colaboracién de los bancos centrales y los
organismos que producen  estadisticas
macroeconémicas oficiales en cada pais, es
fundamental para el logro de este objetivo.
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