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Resumen

En este documento se presentan la metodologia y resultados del
trabajo investigativo realizado para desarrollar un sistema de
indicadores lideres compuestos en la region de América Latina.

Después de hacer una resefia de la literatura sobre indicadores
lideres en la region, en el trabajo se describe como se determinan las
series de referencia de los paises y de la regidn, como se seleccionan
los indicadores lideres individuales y como se construyen los
indicadores lideres compuestos, tanto para los paises como para la
region.

En los resultados se presentan 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 regién, y el dltimo, a
los once paises analizados. Se constata que el indicador lider
compuesto de los siete paises mas grandes es capaz de representar muy
bien el ciclo de la region. No sucede lo mismo con el indicador del
primer grupo de tres paises.
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1. Introduccidon

En este documento se presentan la metodologia y los resultados de
la construccion de un Sistema de Indicadores Lideres Compuestos (SILC)
para la region de América Latina (AL). En el trabajo se construyen ciclos
de referencia de la actividad econémica e Indicadores Lideres
Compuestos (ILC) para once paises y para tres grupos regionales.

El trabajo constituye un esfuerzo investigativo pionero, dado
que es la primera vez que se presenta un sistema de tal naturaleza para
la region. En general, los ILC encontrados tienen una buena capacidad
de anticipar los movimientos de los ciclos de referencia.

La investigacion se enmarca en una iniciativa impulsada por la
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), de
Naciones Unidas, con el apoyo de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE) y la Comision Europea (CE),
dirigida a enfrentar los desafios de informacion oportuna y de calidad
para anticipar los cambios en la coyuntura econdémica y el clima de
negocios regional.!

El documento estd estructurado del siguiente modo: en la
seccién 2, se presenta una breve resefia de la literatura existente sobre
indicadores lideres en América Latina; en la seccidn 3, se expone la
metodologia utilizada para la construccién de un SILC regional; en la
seccién 4, se muestran los resultados obtenidos y en la seccién 5, se
brindan las conclusiones y comentarios finales.

! En el trabajo de Gallardo y Pedersen (2007), también en el 4mbito de esta iniciativa, se presenté la metodologia de los principales
sistemas regionales de indicadores lideres compuestos existentes a nivel internacional de referencia para construir un sistema similar
en América Latina.
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2. Resena de laliteratura
sobre indicadores lideres
en América Latina

La literatura sobre indicadores lideres en los paises de América
Latina hasta el momento no ha sido muy prolifera. No obstante,
algunos esfuerzos por construir indicadores compuestos, lideres y
coincidentes, ya han marcado presencia en diversos paises de la region.

Jorrat (2001) ha dirigido una iniciativa de la Universidad
Nacional de Tucumén y el Instituto de Economia Aplicada de la
Fundacion Banco Empresario, por desarrollar y mantener un sistema
de indicadores compuestos, lideres y coincidentes para Argentina. En
dicho sistema se usa la metodologia estandar de indicadores ciclicos
desarrollada por el National Bureau of Economic Research (NBER)? de
Estados Unidos.

En el proyecto dirigido por Jorrat en Argentina se actualizan
periodicamente 176 series mensuales y 70 series trimestrales. Se
construyen un indice compuesto lider y un coincidente, para el ciclo de
actividad del pais.

2

Véanse Bry y Boschan (1971), Boschan y Ebanks (1978) y Burns y Mitchell (1946).
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Melo et al. (2001) en Colombia, usando una version modificada del método de Stock y
Watson (1989),% propusieron un indicador compuesto coincidente para la actividad econémica en
ese pais. De acuerdo con los conceptos desarrollados en este tipo de metodologias, el ciclo de
referencia se determina a través de los elementos comunes asociados a los movimientos de distintas
variables econdmicas agregadas, de manera que el ciclo de referencia termina siendo una variable
no observada que define el denominado “estado de la economia”. La estimacion de tales elementos
comunes que definen el “estado de la economia” se realiza a través de un modelo matematico de
probabilidad. Se supone que cada serie que contiene informacion acerca del estado de la economia
posee dos componentes: un elemento comun a otras series que revelan el “estado de la economia” y
un elemento idiosincratico caracteristico de cada serie particular. La estimacion del “estado de la
econonzl’a” se realiza estimando los parametros de los elementos comunes a las series que revelan tal
estado.

Los autores seleccionan previamente 9 variables que revelan el “estado de la economia” y
realizan la estimacion del indicador coincidente utilizando series de tiempo mensuales desde enero
de 1980 hasta agosto del 2001.° Obtienen un indicador cuyo comportamiento es similar al del PIB
trimestral, s6lo que con quiebres méas pronunciados.

Bravo y Fanken (2001), calcularon seis indicadores lideres para el Indicador Mensual de
Actividad de la Economia Chilena (IMACEC), usando las metodologias desarrolladas por el NBER
y por Auerbach (1982). Los autores evallan la capacidad de extraccion de sefiales de los
indicadores lideres obtenidos y concluyen que los construidos por el método del NBER® arrojan
sefiales mas certeras de los cambios en la actividad de la economia chilena, que los construidos por
el método de Auerbach. En particular, los indicadores lideres construidos con la metodologia del
NBER reflejan muy bien los cambios de tendencia del IMACEC. Asimismo, los autores evaluan el
desempefio de los indicadores lideres obtenidos, a partir de dos ejercicios de procesos de estados
markovianos. En el primer ejercicio evalian la probabilidad de que cada indicador lider se
encuentre en estado de expansion o recesion al mismo tiempo que el IMACEC y en el segundo
ejercicio evaltan lo mismo para tres estados: expansion, crecimiento estable y recesion. Los autores
encuentran que uno de los indicadores lideres construidos mediante la metodologia del NBER se
desvia poco de la probabilidad de pertenecer al mismo estado junto con el IMACEC.

Por su parte, Firinguetti y Rubio (2003) construyen también varios indicadores lideres
compuestos para el IMACEC, usando la metodologia del NBER. Con la particularidad de que para
agregar las series individuales utilizan una regresion tipo Ridge.” Los resultados obtenidos siguen
muy de cerca el comportamiento ciclico del IMACEC.

Siguiendo a Bravo y Fanken (2001), Ochoa y Lladé (2002, 2003) realizan un ejercicio similar
para el Peru. Estos autores elaboraron también dos tipos de indicadores lideres de actividad, uno
con el método de Auerbach (1982), en la misma forma presentada por Bravo y Fanken, y el
segundo siguiendo la metodologia de indicadores lideres de The Conference Board.® Los autores
encuentran que el indicador construido con el método de Auerbach, en términos de medias moviles
anticipa muy bien los cambios en la actividad econémica con dos meses de adelanto, mientras que
el indicador lider construido con el método del The Conference Board detecta con mayor

La particularidad del enfoque que siguen Melo et al. respecto del método tradicional de Stock y Watson es que los primeros, exigen
que las series que determinan el indicador coincidente cumplan tres condiciones: que estén cointegradas, que su estacionalidad esté
incorporada en el modelo y que se cumpla la propiedad de “estado de equilibrio” del modelo.

La filtracion de los elementos comunes se realiza aplicando un Filtro de Kalman y la estimacién de los pardmetros se hace por
maxima verosimilitud.

Es interesante destacar que en este trabajo se usa informacion de la encuesta colombiana de confianza empresarial de Fundacién para
la Educacion Superior y el Desarrollo (FEDESARROLLO).

®  \Véase Burns y Mitchell (1946).

T Véase Lawless y Wang (1976).

Véanse: http://www.conference-board.org/economics/bci/ci_method.cfm y Bureau of Economic Analysis (1993).
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anticipacion los inicios de las expansiones que los de las recesiones. En este trabajo se indica que
una de las carencias para la construccion de indicadores lideres apropiados en el Perd, es la falta de
datos de encuestas de opinién empresarial en ese pais.’

Escobal y Torres (2002), después de analizar un conjunto de 243 series econémicas para el
Per, encuentran que 24 de ellas proseen propiedades adecuadas para indicadores lideres del ciclo
de actividad en ese pais. Asimismo corroboran que la combinacion lineal de 14 de ellas, permite
elaborar un indicador lider compuesto que predice muy bien el comportamiento del PIB.

Reyes y Meléndez (2003), realizaron un ejercicio de construccion de indicadores lideres
compuestos para la inflacion y la actividad de la economia venezolana utilizando también la
metodologia del NBER. En total construyeron tres indicadores lideres para la inflacion y seis
indicadores lideres para la actividad no petrolera en Venezuela. Encontraron que los resultados son
buenos para series individuales, pero no asi, para indicadores lideres compuestos. Las autoras
utilizan tanto series trimestrales como mensuales y concluyen que los resultados con las series
trimestrales son menos satisfactorios.

En términos generales, el balance de la literatura es favorable respecto de las oportunidades
para la generacion de buenos indicadores lideres para los paises de la regién. No existen sin
embargo, iniciativas previas a la de este documento, orientadas a la generacion de indicadores
lideres compuestos de caracter regional.

®  Para este trabajo tampoco hubieron datos disponibles de encuestas de confianza en Per(.
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3. Metodologia para el disefio de un
SILC regional en América Latina

En Gallardo y Pedersen (2007), se han presentado las
metodologias de los sistemas de indicadores lideres regionales que se
han tomado como referencia para el disefio de un SILC en la region de
AL. En dicho trabajo se exponen las metodologias del SILC de la
OCDE vy del Indicador de Sentimientos Econdmicos (ISE) de la CE.

En ese trabajo se discute también que la estrategia mas
apropiada para disefiar un SILC en la region de AL es adoptar un
modelo tipo SILC-OCDE, mientras que un sistema tipo ISE-CE, no es
practicable por el momento, dado que son pocos los paises que cuentan
actualmente con encuestas de confianza armonizadas con series de
tiempo de suficiente longitud.

Se plantea asimismo, que un sistema tipo OCDE es mas versatil
ya que por un lado permite combinar la informacion disponible en las
encuestas de confianza empresarial existentes, con informacion de tipo
cualitativo. En particular, el SILC de la OCDE incorpora también
variables financieras,™ indicadores bursétiles, de comercio exterior y
otros. Para la region de AL pueden ser importantes también los precios
de algunas materias primas, indicadores fiscales y flujos de capitales.

El modelo de la OCDE por otro lado, permite integrar la
diversidad caracteristica de la region, ya que admite indicadores lideres
compuestos distintos, para distintos paises, los que se consolidan luego
en un indicador lider compuesto regional.

10 Segun Nilsson (2000), para algunos paises, la incorporacién de este tipo de variables mejoran el desempefio de los indicadores

lideres compuestos, lo cual representa una ventaja del SILC de la OCDE respecto del modelo de la CE.
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Ello no significa que no sean importantes los indicadores de las encuestas de confianza
empresarial. Por el contrario y como se vera en los resultados de este trabajo, para los paises que
cuentan con informacion de este tipo de encuestas, es posible encontrar indicadores lideres
compuestos con mejor desempefio.

Como se explicd también en el trabajo ya citado de Gallardo y Pedersen,™ la metodologia del
SILC de la OCDE incluye tres procedimientos: (1) determinacion de la cronologia del ciclo de
referencia; (2) seleccion de los indicadores lideres apropiados y (3) construccion de los indicadores
lideres compuestos nacionales y regionales.

En esta seccion, se explican a continuacion, las particularidades de tales procedimientos
aplicados aqui para el caso de AL.

3.1. Determinacion de las cronologias de los ciclos de referencia

La determinacion de las cronologias de los ciclos de referencia comprende tanto la
determinacion de las cronologias de los ciclos de referencias de los paises, como la determinacion
del ciclo de referencia de la region.

3.1.1. Determinacioén de las cronologias de los ciclos de referencia
de los paises

Como series de referencias de los paises se tomaron prioritariamente los indices de
produccion industrial (IPI) o en su defecto, los indicadores mensuales de actividad (IMA).*
Disponibles ambos en series mensuales.

Los IPI poseen las siguientes ventajas con respecto a los IMA: (i) estdn disponibles para
mayor numero de paises; (ii) estan disponibles en series mas largas; (iii) son el mismo tipo de
indicadores de referencia que usa el sistema de la OCDE y en tal sentido son comparables
internacionalmente; (iv) son indicadores que posiblemente siguen méas fielmente el ciclo de
demanda interna, dado que los IMA incorporan también informacién de sectores mas restringidos
por factores de recursos naturales, de oferta’® y de demanda externa.

Para el caso particular de Republica Dominicana no se dispone de IPI ni de IMA. No
obstante, se construyd una serie de referencia mediante la mensualizacion del PIB trimestral con las
ventas nominales provenientes de los registros de recaudacion tributaria, deflactadas por el indice
de precios del consumidor (IPC) de ese pais. Para la trimestralizacion de tal serie se utiliz6 el
método de Chow y Lin (1971) en la modalidad de Litterman (1983).

Para determinar las cronologias de los ciclos de referencia de los paises, primero se
desestacionalizaron las series con el procedimiento X-12 ARIMA' y seguidamente se removieron
las tendencias y se determinaron los puntos de quiebre con la version modificada del método Phase
Average Trend (PAT) que usa actualmente la OCDE."

1 La metodologia del SILC de la OCDE se encuentra originalmente en los documentos OECD (1987, 1997, 1999), Arnaut (2000) y
Brunet y Nilsson (2005).

Los IMA provienen de la propuesta chilena del Indicador Mensual de Actividad Econémica de la Economia Chilena (IMACEC),
cuyo mérito pertenece a Venegas (1986). No obstante, su proliferacion en el resto de América Latina es de reciente data.

En la propuesta de Venegas (1986), los IMA se perfilan como indicadores sintéticos que incorporan todos los sectores econémicos
posibles de incorporar. Entre ellos algunos, como los sectores extractivos (mineria, pesca, recursos forestales) y ciertos cultivos
agricolas por ejemplo, estin mas determinados por condiciones de oferta, de factores naturales y de demanda externa, que por el ciclo
de la demanda interna.

¥ Véase U.S. Census Bureau (2006). Puede consultarse también Villarreal (2005).

El método PAT fue desarrollado por el NBER y esta incorporado en la rutina de Bry-Boschan para la seleccién de puntos de quiebre
en el andlisis ciclico. Véanse Bry y Boschan (1971) y Boschan y Ebanks (1978).
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3.1.2. Determinacion de la cronologia del ciclo de referencia
regional

La serie de referencia regional se construydé como una media ponderada de las series de
referencias de los paises. Para determinar los ponderadores se usaron las series anuales del PIB de
los paises en délares constantes del afio 2000.'°

El ponderador wi;, correspondiente al pais i, en el mes j y en el afio t, se calcul6 del siguiente modo:

Wijt = npli, (1)

D PIBi
i=1

donde, PIB;; corresponde al PIB del pais i en el afio t."" En la tabla 1 se presentan los ponderadores
asi calculados para los once paises considerados y el ponderador promedio de cada pais, para los
afios en que se dispone de series IPI o en su defecto IMA. Cabe destacar que siete paises (Brasil,
México, Argentina, Venezuela, Colombia, Chile y Per() acumulan en promedio casi el 97% de la
importancia relativa de la region de once paises.

Tabla 1

PONDERADORES PARA LA SERIE DE REFERENCIA REGIONAL
(en porcentajes)

Argentina | Brasi Chile | Colombia | Costa | Ecuador | Honduras | Méxic Perl |Rep. Venezuela

| Rica ¢} Dominicana
1994 16,3 32,7 3,5 4,8 0,8 0,9 0,3 30,0 2,7 1,0 6,9
1995 15,8 34,0 3,9 5,0 0,8 1,0 0,3 28,1 3,0 1,0 7,1
1996 16,1 33,6 4,0 5,0 0,8 0,9 0,3 28,5 2,9 11 6,8
1997 16,4 32,9 4,0 4,9 0,8 0,9 0,3 28,8 3,0 1,1 6,9
1998 16,7 32,1 41 4,8 0,8 0,9 0,3 29,5 2,9 11 6,7
1999 16,1 32,3 4,0 4,6 0,9 0,9 0,3 30,5 2,9 1,2 6,3
2000 15,3 32,4 4,0 4,5 0,9 0,9 0,3 31,3 2,9 13 6,3
2001 14,6 32,7 4,2 4,6 0,9 0,9 0,3 31,2 2,9 1,3 6,5
2002 13,1 33,6 4,3 4,7 0,9 0,9 0,3 31,7 3,0 1,4 6,0
2003 14,0 33,2 4,4 4.8 0,9 1,0 0,3 31,5 3,1 1,3 54
2004 14,4 32,9 4,4 4,7 0,9 1,0 0,3 31,0 31 13 6,0
2005 15,1 32,2 4,5 4,8 0,9 1,0 0,3 30,5 3,1 1,3 6,3
2006 15,1 32,2 45 4,8 0,9 1,0 0,3 30,5 31 13 6,3
Promedi 15,3 32,8 4,1 4,8 0,9 0,9 0,3 30,2 3,0 1,2 6,4
o

Fuente: elaboracion propia.

Una vez determinados los ponderadores, se procedio a reescalar las series de referencia de
cada pais para poder hacerlas comparables temporalmente, previo a la agregaciéon. El
reescalamiento se hizo de modo que todas las series de referencia de los paises estuvieran
expresadas en términos de su actividad promedio del afio 2000, que corresponde al afio de precios
constantes con que se construyeron los ponderadores. Las series de referencia de los paises se
reescalaron dividiendo cada indicador entre su valor promedio del afio 2000 y multiplicando por
100, mediante la siguiente formula:

16 Tales series fueron tomadas de las bases de datos de la CEPAL.

7" Como no se tienen datos para el afio 2006, en tal afio se usaron también los ponderadores del 2005.
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lijt

lijt, 2000 = f:lijzooo x 100, 2
= 12

donde, lj;; corresponde al indicador de referencia del pais i, en el mes j y el afio t.

Una vez reescalados los indices de referencias de los paises en relacion a sus valores
promedios del afio 2000, se procedié a la agregacion ponderada, para obtener asi las series de
referencia regional. Se tuvo en cuenta ademas, que las series de referencia tienen distinta longitud.
Las series de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Per( y Republica Dominicana
inician desde enero del afio 1994, mientras las de Costa Rica y Honduras inician en el afio 1995y la
de Venezuela en el afio 1997. Para no perder observaciones y teniendo en cuenta que los paises mas
grandes tienen series desde el afio 1994, se agreg6 el indice usando la siguiente formula:

Wi i
Ir —lejt 2000X ——————— jox i 3)

=1 ZWut X dljt

donde, Ir es el indice de referencia regional y dj; es una variable muda que toma el valor uno,
cuando esta presente el dato del indicador de referencia del pais i, en el mes j, del afio t, y toma el
valor cero en caso contrario.

Con el mismo procedimiento recién descrito se construyeron tres series de referencia
regionales: Regll, Reg7 y Reg3. El indicador de referencia Regll incorpora a los once paises
considerados, el ciclo de referencia Reg7 incluye solamente a los siete mas grandes, mientras que
Reg3 incluye solamente a Brasil, México y Argentina.

Para determinar las cronologias ciclicas de las series Regl1, Reg7 y Reg3, se utilizé el mismo
procedimiento que para los ciclos de referencias de los paises: desestacionalizacion con X-12
ARIMA y remocion de tendencia con la version modificada del PAT que usa la OCDE.

3.2. Seleccion de indicadores lideres

3.2.1. Primer filtro de seleccion: criterios de relevancia econdmica
y de la préactica internacional

Se realiz6 una seleccion inicial de candidatos a indicadores lideres a partir de criterios de relevancia
econdémica y de préctica internacional. Se partié de la lista de variables que usa el SILC de la OCDE y
seguidamente se fueron analizando e incorporando otros posibles candidatos a indicadores lideres pais por
pais, de acuerdo a la disponibilidad de datos y a las caracteristicas particulares de cada pais.

Las variables seleccionadas fueron de los tipos que se indican a continuacion.

Indicadores de confianza empresarial: como se indicé en Gallardo y Pedersen (2007), de
acuerdo a la practica internacional tanto de la OCDE como de la CE, los indicadores de confianza
empresarial se caracterizan por sus buenas propiedades como indicadores lideres, asi que para los
paises que disponen de encuestas de opinién empresarial’® con una longitud temporal de datos
adecuada, tales indicadores constituyen una gran ventaja en términos del conjunto de series que se

Las series de Argentina fueron facilitadas por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), las de Colombia por
FEDESARROLLO, las series de Brasil se tomaron de los resultados de la encuesta de opinién empresarial que realiza la Fundacién
Getulio Vargas (FGV), en el caso de México se utiliz6 el indicador lider correspondiente de The Conference Board y en el caso de
Republica Dominicana se usaron los datos de su encuesta de opinion empresarial. También se obtuvieron datos de encuestas de
confianza empresarial de Chile, Costa Rica y Honduras, pero las series son muy cortas y todavia no son utilizables para propésitos de
analisis ciclico.
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perfilan de partida, como buenos candidatos a indicadores lideres. Se incorporaron este tipo de
indicadores para los casos de Argentina, Brasil*®, Colombia, México y Republica Dominicana.

Indicadores bursatiles: en el modelo del SILC de OCDE se utiliza el indice de precios de las
acciones como serie componente de los indicadores lideres compuestos. Para el caso de América
Latina se dispuso de indices de precios de las acciones, para las bolsas de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Pert y Venezuela.

Tasas de interés interbancarias y agregados monetarios: en el modelo del SILC de OCDE se
usa tambiéen la tasa de interés interbancarias invertida, como serie componente de los indicadores
lideres compuestos de varios paises. Ello porque al ser utilizada como instrumento de politica, se
supone que tal tasa de interés anticipa la transmision de liquidez a la economia con el consecuente
efecto en el consumo y en la inversion. Se incluyeron ademas como candidatos a indicadores lideres
agregados monetarios, bajo el supuesto de que una mayor cantidad de dinero en la economia es
reflejo de la expansividad de la politica monetaria y de condiciones financieras favorables para el
desenvolvimiento de la actividad. Este tipo de variables se incluyeron para todos los paises
analizados.

Indicadores de comercio exterior: al igual que en el caso del SILC de la OCDE se considero
que la demanda externa es un buen candidato a indicador adelantado de la actividad, pero a
diferencia del sistema de la OCDE se consideré también que la demanda por importaciones puede
ser relevante en el caso de AL, ya que arroja sefiales sobre el desempefio de la demanda interna de
bienes de consumo y bienes intermedios, lo que posteriormente deberia verse reflejado en la
actividad.

Ventas de autos: se supone que las ventas de bienes durables son altamente pro ciclicas, por
tratarse de bienes con alta elasticidad ingreso. Se supone asimismo que las decisiones de consumo
de durables por parte de los hogares responden a buenas expectativas de empleo e ingresos futuros,
de modo que las ventas de automoviles se perfilan también como un buen candidato a indicador
lider. Esta variable también esta incorporada en el SILC de la OCDE. Se incorporaron ventas de
automoviles para los siguientes paises: Argentina, Chile, Colombia, México y Peru.

Indicadores de empleo, desempleo y horas trabajadas: para los paises en que hubo
disponibilidad de datos se incorporaron como candidatos a indicadores lideres, estadisticas
cuantitativas de empleo,? tasa de desempleo invertida y nimero de horas trabajadas en el sector
industrial.

Precios de materias primas: este tipo de indicadores no esta presente en el modelo del SILC
de la OCDE, pero si es de importancia fundamental para la region de AL, ya que sus economias en
gran medida siguen dependiendo de las exportaciones de algunas materias primas. Por ello se
incorporaron como candidatos a indicadores lideres: el precio del cobre en el caso de Chile, el
precio del petrdleo en los casos de México, Venezuela y Ecuador y el precio de café en los casos de
Colombia y Costa Rica.?* Por otra parte, para los paises de la region de AL no productores de
petréleo, se incorpord el precio de este producto invertido como indicador lider, ya que se supone
gue para este conjunto de paises, el petréleo constituye un insumo importante y cuando su precio
sube, se genera un efecto sobre los costos de produccién.

Tasa de interés internacional: esta variable tampoco esta incorporada en el SILC de la OCDE
pero si deberia ser considerada en el caso de la region de AL. Los movimientos en la tasa de interés

® Ppara el caso de Brasil estuvieron disponibles las series de la encuesta de confianza empresarial de la Confederacion Nacional de

Industria (CNI). Pero se prefirieron las series de la encuesta de la FGV por ser de mayor longitud temporal.

Los autores consideran que los datos cualitativos de empleo esperado de las encuestas de confianza empresarial deberian ser mejores
que este tipo de estadisticas cuantitativas. No obstante, si tales indicadores de confianza empresarial no estan disponibles, no esta de
mas corroborar si pueden ser de utilidad las estadisticas cuantitativas.

El precio del café se tom6 también para Brasil, aunque para es pais el café ya no constituye un producto de importacion tan
importante. Para Brasil se tomd también el precio internacional de la soya.
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internacional afectan a las economias de la region en dos direcciones contrarias: por una parte, una
alta tasa de interés internacional favorece la afluencia de flujos de capitales hacia la region, lo que
tiene un impacto favorable en la inversion doméstica que se ve reflejado en mayor actividad y este
debe ser el efecto principal,?? pero por otra parte, para paises altamente endeudados, un alza en la
tasa de interés internacional implica un encarecimiento del crédito y un mayor peso del pago de
intereses de la deuda externa. Por ello, para los paises con poco peso de la deuda externa y
mercados financieros desarrollados, se tomd la tasa LIBOR sin invertir, como candidato a indicador
lider, pero para los paises con alto peso de la deuda externa y mercados financieros poco
desarrollados se tom6 la misma variable en forma invertida.?®

Indicadores fiscales: se consider6 que la expansividad en la politica fiscal y el
endeudamiento del gobierno central podrian ser también més relevantes para paises de AL que para
paises industrializados, por ello, aunque pocos paises del SILC de la OCDE usan indicadores
fiscales como componentes de sus indices compuestos, para el caso de AL se consideraron el
crédito interno, el gasto fiscal y el endeudamiento fiscal como buenos candidatos a indicadores
lideres.

Indicador de Confianza Empresarial del Coference Board Estados Unidos: dado que la
region esta muy ligada a la economia de Estados Unidos, se considero que las expectativas de los
empresarios de ese pais, al adelantar el ciclo de actividad de Estados Unidos, en cierta medida
podria adelantar también el ciclo de actividad de algunos paises de la region de AL, en particular de
aquellos paises més ligados a Estados Unidos por sus flujos comerciales y financieros.

Al finalizar este primer proceso de seleccion se determind una lista inicial de mas de 200
variables candidatas a indicadores lideres para el total de los once paises considerados. Tal listado
de indicadores se presenta en el Anexo A, en donde se indica también que tipo de indicador es cada
cual y como fue tratado estadisticamente.?*

3.2.2. Segundo filtro de seleccion: criterio de adelanto de la
correlaciéon cruzada con el ciclo

Como se explica en Gallardo y Pedersen (2007), un paso fundamental para la seleccién de
indicadores lideres en la metodologia del SILC de la OCDE, son los resultados del analisis ciclico
de las series candidatas a indicadores lideres.

Antes de realizar el anélisis ciclico de las series candidatas a indicadores lideres, estas fueron
sometidas a algunos procedimientos estadisticos.

En primer lugar, dado que el analisis ciclico se realizaria con periodicidad mensual, se
requirié que todas las series estuviesen disponibles con esa frecuencia. Dado que algunas de ellas
solo estan disponibles con periodicidad trimestral, se realiz6 un proceso mensualizacién de dichas
series por simple interpolacion lineal.

Otra dificultad a enfrentar fue la falta de datos en algunas series. Para resolverlo se utilizo
también el método de interpolacion lineal.

2 Agénor et al. (2000) encuentran que la tasa de interés internacional tiene una correlacion negativa con el ciclo de los paises en

desarrollo.

Un ejemplo de este tipo es Honduras.

Si se desestacionaliz o si no se encontr6 evidencia de estacionalidad, si la serie se invirtié o no se invirtié y si se removié su
tendencia o no se removi6.

El uso de métodos mas sofisticados como el de Denton (1971) o el de Chow y Lin (1971), requiere de indicadores mensuales
apropiados no disponibles para los autores al momento de escribir este trabajo. No obstante, la interpolacion lineal es un
procedimiento utilizado ampliamente en la practica por la OCDE.
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Todas las series seleccionadas fueron filtradas de sus componentes estacionales, salvo en los
casos en que no se detectd estacionalidad.”® El procedimiento utilizado para desestacionalizar fue
nuevamente el X-12 ARIMA.

Seguidamente se obtuvieron los ciclos de las series candidatas y se calcularon las estadisticas
de andlisis ciclico usando también la version modificada del método PAT de la OCDE.

En esta etapa, se descartaron como candidatos a indicadores lideres, todas aquellas series que
no cumplen con el requisito minimo de adelantar el ciclo de referencia. Tal criterio de descarte se
definié del siguiente modo: s6lo pueden ser indicadores lideres, aquellas series cuyos ciclos
obtienen una correlacion 6ptima con el ciclo de referencia del pais correspondiente, con un adelanto
entre cero y doce meses. Las series que no cumplieron con este requisito, fueron descartadas para la
seleccion de indicadores lideres en la etapa posterior.

3.2.3. Tercer filtro de selecciodn: criterios de propiedades ciclicas

De acuerdo con los resultados del andlisis ciclico obtenido, en el siguiente paso se procedio a
jerarquizar los candidatos a series componentes del ILC de cada pais, conforme los siguientes
criterios:

(i) Numero de meses de adelanto mediano respecto a los puntos de quiebre: a mayor el
numero de meses de adelanto se considera que el indicador es mejor lider.

(i) Correlacion cruzada con el ciclo de referencia: a mayor coeficiente de correlacion con
el ciclo de referencia, mejor es el indicador lider.

(iii) Numero de ciclos faltantes y ciclos extras respecto de la serie de referencia: a menor
numero de ciclos faltantes y ciclos extras, mejor es el indicador. El indicador ideal tiene
los mismos ciclos que la serie de referencia.

(iv) Desviacion estandar del adelanto de los puntos de quiebre: a menor dispersion (menor
desviacion estandar) de los puntos de quiebre del indicador respecto de los puntos de
quiebre de la serie de referencia, mejor es su capacidad de prondstico.

(V) Puntuacién Cuadratica de Probabilidad (PCP):*” a menor PCP, mayor es la capacidad
predictiva del indicador respecto de los puntos de quiebre.
Al jerarquizar los indicadores lideres candidatos a componentes del indicador compuesto
mediante estos criterios no se descartdé ninguno en esta etapa. La jerarquizacion se efectud
solamente para tener una mejor orientacion al momento de construir los ILC.

% para determinar si las series tienen estacionalidad o no, se aplicaron los contrastes convencionales para diagnéstico de estacionalidad

incorporados en la rutina del X-12 ARIMA: prueba F de estacionalidad estable, prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis, contraste
de estacionalidad mdvil, contraste combinado de presencia de estacionalidad estable y estadisticas de calidad del ajuste estacional
desarrolladas por Estadisticas de Canada. Véase Ladiray y Quenneville (2001).

HLH2

N
%2R -R)?
# La Puntuacién Cuadrética de Probabilidad (PCP) se define como: PCP! ==l

, donde P,y R; son variables mudas

que toman el valor de uno si hay punto de quiebre y cero si no hay. Pero P, es el resultado que predice el indicador lider y R; es la
realizacion observada en la serie de referencia. De modo que cuando el punto de quiebre es perfectamente pronosticado, tanto P,
como R; son iguales a uno y PCP es cero. Para mayores detalles véase OECD (2005).
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3.3. Construccién de los indicadores lideres compuestos
nacionales y regionales

Se construyeron primero los ILC de los paises y luego con ellos se construy6 el Indicador
Lider Compuesto Regional (ILCR) en tres variantes ILCR11, ILCR7 e ILCR3, cuyos ciclos de
referencia respectivos son las series Regll, Reg 7 y Reg3, ya descritas.

De acuerdo a la metodologia del SILC de la OCDE la formula basica para la construccion de
los ILC es la siguiente:

K
ILC => W, x5, xCi, 4)

i=1

donde wi es la ponderacion de la i-ésima serie componente; s; es el factor de estandarizacion de la i-
ésima serie componente; y c; es la i-ésima serie componente.

Al igual que en la metodologia del SILC de la OECD, para construir los indicadores lideres
compuestos de los paises, los factores de estandarizacion s; de las series componentes, se
determinaron mediante las siguientes transformaciones de los indicadores lideres: transformacion
estacionaria, suavizamiento serial, normalizacion y sincronizacién o alineamiento serial.®

Asimismo y siguiendo la misma metodologia, para los indicadores lideres compuestos de los
paises, se usaron ponderaciones iguales de las series componentes. Aunque como lo indica Nilsson
(2000), hay una ponderacién implicita en el procedimiento de normalizacion, ya que las series con
mayor amplitud ciclica “se castigan mas” en el sentido que se les asigna un peso menor.

Siguiendo la recomendacion de Nilsson (2000), se probaron distintas combinaciones posibles
de indicadores lideres individuales candidatos a pertenecer al ILC de cada pais, hasta que
finalmente se selecciond el mejor indicador compuesto de acuerdo a los criterios de jerarquia en las
propiedades ciclicas ya indicados en la seccion 3.2.3.

Una vez seleccionados los mejores ILC de los paises, se construyeron los indicadores lideres
compuestos regionales ILCR11, ILCR7 e ILCR3, para las series de referencias Regl1, Reg7 y Reg3
respectivamente, por agregacion ponderada de los indicadores lideres nacionales.

Las ponderaciones usadas para construir los indicadores lideres compuestos regionales son
las mismas ya presentadas en la Tabla 1.

% \éase Gallardo y Pedersen (2007).
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4. Resultados

Esta seccidn estd organizada en cuatro partes. En el apartado 4.1 se

presentan los ciclos de referencias de los once paises analizados. Los
resultados de los ILC para cada pais son presentados seguidamente en el
apartado 4.2. En el 4.3 se muestran los resultados de los ciclos de referencia
de Regll, Reg7 y Reg3y en el 4.4 se exponen los ILC correspondientes.

4.1. Ciclos de referencia de los paises

resumen de
calculados se muestran en la tabla 2.

los resultados de los ciclos de referencias

Tabla 2

RESUMEN DE LOS CICLOS DE REFERENCIA

Duracién promedio (meses)

Periodo Numerode | Ciclo Expansién | Contraccién

analizado ciclos
Argentina 1994-2006 2 39,0 19,0 20,0
Brasil 1994-2006 4 30,0 12,8 17,3
Chile 1994-2006 3 41,3 19,7 21,7
Colombia 1994-2006 2 29,0 12,5 16,5
Costa Rica 1995-2006 2 49,0 255 23,5
Ecuador 1996-2006 3 40,0 24,3 15,7
Honduras 1995-2006 3 29,0 12,7 16,3
México 1994-2006 3 39,0 20,3 18,7
Peru 1994-2006 3 31,7 16,7 15,0
Rep. 1994-2006 2 23,0 14,0 9,0
Dominica
Venezuela 1997-2006 1 35,0 14,0 21,0

Fuente: elaboracién propia.
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La mayor parte de los paises han tenido dos o tres ciclos desde 1994. Sin embargo, Brasil ha
tenido cuatro ciclos, mientras en Venezuela hubo solo uno desde 1997. En promedio, las fases de
contraccién duran mas que las de expansion, pero no en Costa Rica, México, Per( y especialmente
en Ecuador donde las tres fases de expansion duraron casi 9 meses. En promedio un ciclo dura 35,6
meses, con una fase de expansion de 17,4 meses y una fase de contraccion de 18,3 meses.

En el ciclo regional, es perceptible la presencia de cuatro crisis importantes que han afectado
las economias de varios paises: la “Crisis del Tequila” en México en el afio 1995, la crisis asiatica
de 1997, la crisis rusa del afio 1998 que generd una fuga masiva de capitales en los paises
emergentes y la crisis de Argentina del afio 2002.

4.1.1. Argentina

Los resultados detallados del ciclo de referencia de Argentina se presentan en la tabla 3 y el
grafico 1. Desde 1994 se detectan dos ciclos en Argentina. El primero durd 46 meses, 33 meses de
expansion y 13 meses de contraccion, mientras, el segundo durd solo 32 meses. Por la crisis que
empez6 a madurar en el 2000 y que llevo al colapso del sistema financiero a fines del 2001 e inicios
del 2002, la fase de contraccion del segundo ciclo fue mucho méas larga que la de expansion.
Ademas, la amplitud de la fase (desviacion de la tendencia) fue més grande en valores absolutos
durante la fase de contraccion. De acuerdo con los ultimos datos utilizados para este trabajo,
Argentina se encuentra en una fase expansiva muy larga, que ha durado mas de cuatro afos.

Tabla 3
CICLO DE REFERENCIA DE ARGENTINA (1994-2006)
Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Fase/ciclo (fechas) (meses) (fase)
Valle Cima Valle Fase Ciclo % de
tendencia
Expansion 9/1995 6/1998 33 20,6
Contraccion 6/1998 711999 13 -16,3
Ciclo 1 9/1995 7/1999 46
Expansion 7/1999 12/1999 5 125
Contraccion 12/1999 3/2002 27 -28,7
Ciclo 2 7/1999 3/2002 32
Promedios:
Expansion 19,0 16,6
Contraccion 20,0 -22,5
Ciclo 39,0

Fuente: elaboracion propia.
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Grafico 1

CICLO DE REFERENCIA DE ARGENTINA
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)
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4.1.2. Brasil

Fuente: elaboracién propia.

Las caracteristicas del ciclo de referencia brasilefio se muestran en la tabla 4 y el grafico 2.
Desde 1994 Brasil ha tenido cuatro ciclos, con el ultimo terminado al final del 2004. En tres de los
ciclos la amplitud de la fase contractiva fue mas grande que la expansiva. Sin embargo, en

promedio las fases de expansidn son mas largas.

En el grafico 2 puede notarse que en al afio 1997 Brasil exhibia una economia promisoria
como mercado emergente. Sin embargo, la victoria electoral de Cardoso en octubre de 1998 fue
acompafiada de una situacion de pronunciado déficit fiscal y un escenario de fuga de capitales que
sigui6 a la crisis rusa. Como consecuencia, Brasil entrd en crisis monetaria en el afio 1999, siendo el
punto critico el mes de febrero de acuerdo al andlisis estadistico que se observa en el grafico.

Tabla 4

CICLO DE REFERENCIA DE BRASIL (1994-2006)

Puntos de quiebre Duracioén Amplitud
Faselciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia
Contraccion 12/1994 3/1996 15 -16,2
Expansion 3/1996 9/1997 18 14,2
Ciclo 1 12/1994 9/1997 33
Contraccion 9/1997 2/1999 17 -15,8
Expansion 2/1999 1/2001 23 11,8
Ciclo 2 9/1997 1/2001 40
Contraccion 1/2001 12/2001 11 -8,8
Expansion 12/2001 10/2002 10 11,3
Ciclo 3 1/2001 10/2002 21
Contraccion 10/2002 6/2003 8 -14,3
Expansion 6/2003 12/2004 18 11,8
Ciclo 4 10/2002 12/2004 26
Promedios:
Contraccion 12,8 -13,8
Expansion 17,3 12,2
Ciclo 30,0

Fuente: elaboracion propia.
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Grafico 2

CICLO DE REFERENCIA DE BRASIL
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)
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4.1.3. Chile

Fuente: elaboracion propia.

En Chile hubieron tres ciclos desde 1994 que en promedio duraron 41,3 meses (tabla 5 y
gréfico 3). Solo en el dltimo ciclo, entre enero del 2000 y septiembre del 2005, la amplitud de la
fase de contraccion fue mas grande que la de expansion. Las fases de expansion en Chile duran en

promedio dos meses mas que las fases de contraccion.

La economia chilena también fue golpeada por la crisis asiatica del afio 1997 y por la fuga de
capitales desde mercados emergentes en 1998, como consecuencia de la crisis rusa. El pais fue
afectado también por la caida en el precio del cobre a partir del afio 2000 y la recuperacion vino
acompafiada con el alza de tal precio en el 2002.

Tabla 5
CICLO DE REFERENCIA DE CHILE (1994-2006)
Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Faselciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia
Contraccion 5/1995 711996 14 -5,4
Expansion 711996 11/1997 16 7,1
Ciclo 1 5/1995 11/1997 30
Contraccion 11/1997 4/1999 17 -9,0
Expansion 4/1999 1/2000 9 94
Ciclo 2 11/1997 1/2000 26
Contraccion 1/2000 5/2002 28 -115
Expansion 5/2002 9/2005 40 10,8
Ciclo 3 1/2002 9/2005 68
Promedios:
Contraccion 19,7 -8,6
Expansion 21,7 9.1
Ciclo 41,3

26

Fuente: elaboracién propia.
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Gréfico 3

CICLO DE REFERENCIA DE CHILE
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)
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4.1.4. Colombia

Los dos ciclos completos en Colombia desde 1994 fueron muy parecidos en la duracion de
las fases de contraccion y expansion (tabla 6 y grafico 4). Los ciclos duraron respectivamente 30 y
28 meses. Sin embargo, el dltimo ciclo registrado es més largo, con una fase de contraccion de 34
meses y una fase de expansion que ha durado méas de 30 meses, de acuerdo con los ultimos datos

Fuente: elaboracién propia.

analizados.
Tabla 6
CICLO DE REFERENCIA DE COLOMBIA (1994-2006)
Puntos de quiebre Duracioén Amplitud
Fase/ciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia
Contraccion 10/1995 11/1996 13 -84
Expansion 11/1996 4/1998 17 18,1
Ciclo 1 10/1995 4/1998 30
Contraccion 4/1998 4/1999 12 -25,1
Expansion 4/1999 8/2000 16 184
Ciclo 2 4/1998 8/2000 28
Promedios:
Contraccion 12,5 -16,7
Expansion 16,5 18,3
Ciclo 29,0

Fuente: elaboracién propia.

27



Un sistema de indicadores lideres compuestos para la region de América Latina

Gréfico 4

CICLO DE REFERENCIA DE COLOMBIA
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)

15
1998 4
10 +
2000 8
54
1995 10
0 l\/\///h (\/\ \JA A /\[\/\/\/\'/
51
1996 11
2003 6
210 +
1999 4
-15

4.1.5. Costa Rica

Como Colombia, Costa Rica ha experimentado dos ciclos completos desde 1995 (tabla 7 y
grafico 5). Pero las caracteristicas de estos ciclos son muy distintas. El primero, que duré 63 meses,
tuvo una fase de contraccidn nueve meses mas larga que la de expansion, mientras, en el segundo,
la fase expansiva fue trece meses mas larga que la contractiva.

Fuente: elaboracién propia.

La economia costarricense emergié de la recesion en 1997 y desde entonces ha mostrado un
fuerte crecimiento. En el afio 1998 el Producto Interior Bruto (PIB) crecié un 6,2% y alcanzé un
crecimiento de 8,3% en 1999, liderado por la exportaciones de las zonas francas y del sector de
servicios turisticos, que actualmente son la principal fuente de ingresos del pais.?

Tabla 7

CICLO DE REFERENCIA DE COSTA RICA (1995-2006)

Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Fase/ciclo (fechas) (meses) (fase)
Valle Cima Valle Fase Ciclo % de tendencia
Expansion 1/1997 4/1999 27 17,6
Contraccion 4/1999 4/2002 36 -135
Ciclo 1 1/1997 4/2002 63
Expansion 4/2002 4/2004 24 6,3
Contraccion 4/2004 3/2005 11 -53
Ciclo 2 4/2002 3/2005 35
Promedios:
Expansion 25,5 11,9
Contraccién 23,5 9,4
Ciclo 49,0

29

ensamblaje de la Corporacion Intel, que se instal6 en el pais desde 1997.

28

Fuente: elaboracion propia.

El Banco Central de Costa Rica atribuye casi la mitad del crecimiento sostenido desde 1999 a la produccién de la fabrica de



CEPAL - SERIE Estudios estadisticos y prospectivos

N° 51

Gréfico 5

CICLO DE REFERENCIA DE COSTA RICA
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)

12

10 +

1999 4

2004 4

2005 8

19971

N

Il

2002 4

A\I{ \/\//

2005 3

4.1.6. Ecuador

Fuente: elaboracién propia.

De los tres ciclos detectados para Ecuador desde 1996, el primero duré mas que los dos
siguientes juntos y con amplitudes mucho mas grandes (tabla 8 y grafico 6). En el ciclo 3, la fase de
expansion fue mas larga que la de contraccidn, siendo al revés en los dos primeros ciclos.

A partir de la dolarizacion que se produjo en el pais en el afio 2000, parece haber disminuido
la amplitud del ciclo de crecimiento, tal como se observa en el gréfico 6.

Tabla 8
CICLO DE REFERENCIA DE ECUADOR (1996-2006)
Puntos de quiebre Duracion Amplitud
Fase/ciclo (fechas) (meses) (fase)
Valle Cima Valle Fase Ciclo % de tendencia
Expansion 9/1994 11/1997 38 66,0
Contraccion 11/1997 1/2000 26 -65,0
Ciclo 1 9/1994 1/2000 64
Expansion 1/2000 1/2002 24 22,9
Contraccion 1/2002 8/2002 7 -13,7
Ciclo 2 1/2000 8/2002 31
Expansion 8/2002 712003 11 16,9
Contraccion 712003 9/2004 14 -19,4
Ciclo 3 8/2002 9/2004 25
Promedios
Expansion 24,3 35,2
Contraccién 15,7 -32,7
Ciclo 40.0

Fuente: elaboracion propia.
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Gréfico 6

CICLO DE REFERENCIA DE ECUADOR
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)
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4.1.7. Honduras

Fuente: elaboracion propia.

Para Honduras se encontraron tres ciclos de crecimiento. El tercero (desde 1995) fue més
corto que los dos anteriores (tabla 9 y grafico 7). En promedio un ciclo en Honduras dura 29 meses,
pero el ultimo ciclo es més largo, ya que la fase de contraccion lleva mas de tres afios, de acuerdo
con los ultimos datos analizados.

Tabla 9
CICLO DE REFERENCIA DE HONDURAS (1995-2006)
Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Fase/ciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia
Contraccion 8/1995 2/1997 18 -7,8
Expansion 2/1997 12/1997 10 18,4
Ciclo 1 8/1995 12/1997 28
Contraccion 12/1997 11/1998 11 -21,0
Expansion 11/1998 6/2001 31 14,6
Ciclo 2 12/1997 6/2001 42
Contraccion 6/2001 3/2002 9 -6,8
Expansion 3/2002 11/2002 8 58
Ciclo 3 6/2001 11/2002 17
Promedios
Contraccién 12,7 -11,9
Expansion 16,3 12,9
Ciclo 29,0

Fuente: elaboracién propia.
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Fuente: elaboracién propia.

4.1.8. México

Los tres ciclos mexicanos duraron en promedio tres afios y tres meses, con el segundo ciclo més
largo (tabla 10 y gréfico 8). En promedio las fases de expansion tienen una amplitud més grande que las
de contraccion. Con los ultimos datos utilizados, México esta en una fase de expansion.

En el gréafico 8 se observa la fase contractiva del afio 1994 que sigui6 a la incertidumbre
engendrada en los mercados por el levantamiento Zapatista y los asesinatos del candidato
presidencial Luis Donaldo Colosio y del Secretario General del Partido Revolucionario Institucional
(PRI) José Francisco Ruiz Massieu. Lo que desencadend luego la crisis “del Tequila” en el afio
1995.

Tabla 10
CICLO DE REFERENCIA DE MEXICO (1994-2006)
Puntos de quiebre Duracioén Amplitud
Faselciclo (fechas) (meses) (fase)
Valle Cima Valle Fase Ciclo % de tendencia
Expansion 10/1995 3/1998 29 12,7
Contraccion 3/1998 11/1998 8 -4,0
Ciclo 1 10/1995 11/1998 37
Expansion 11/1998 7/2000 20 7.9
Contraccion 7/2000 9/2003 38 -9,7
Ciclo 2 11/1998 9/2003 58
Expansion 9/2003 9/2004 12 44
Contraccion 9/2004 712005 10 -1,9
Ciclo 3 9/2003 7/2005 22
Promedios
Expansion 20,3 8,3
Contraccion 18,7 5,2
Ciclo 39,0

Fuente: elaboracion propia.
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En 1998 México también es afectado por la fuga de capitales desde paises emergentes que
siguio a la crisis rusa.

Gréfico 8

CICLO DE REFERENCIA DE MEXICO
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)
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Fuente: elaboracién propia.
4.1.9. Peru

Los tres ciclos peruanos son parecidos en duracion, pero no en amplitud (tabla 11 y gréafico
9). En el ultimo ciclo calculado Peru esta en una fase de expansion.

Tabla 11
CICLO DE REFERENCIA DE PERU (1994-2006)
Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Fase/ciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia
Contraccion 1/1995 12/1995 11 -6,8
Expansion 12/1995 5/1997 17 8,8
Ciclo 1 1/1995 5/1997 28
Contraccion 5/1997 12/1998 19 -13,4
Expansion 12/1998 3/2000 15 15,6
Ciclo 2 5/1997 3/2000 34
Contraccion 3/2000 11/2001 20 -12,1
Expansion 11/2001 12/2002 13 7.4
Ciclo 3 3/2000 12/2002 33
Promedios
Contraccion 16,7 -10,8
Expansion 15,0 10,6
Ciclo 31,7

Fuente: elaboracién propia.
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4.1.1. Republica Dominicana®

Fuente: elaboracién propia.

Entre 1996 y 2005 se han encontrado dos ciclos en la Republica Dominicana (tabla 12 y
gréafico 10). En promedio, un ciclo dura 23 meses y en el ultimo ciclo calculado, este pais esta en
una fase de expansion.

Tabla 12

CICLO DE REFERENCIA DE REPUBLICA DOMINICANA (1994-2006)

Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Faselciclo (fechas) (meses) (fase)
Valle Cima Valle Fase Ciclo % de tendencia
Expansion 5/1999 3/2000 10 215
Contraccion 3/2000 1/2001 10 -23,2
Ciclo 1 5/1999 1/2001 20
Expansion 1/2001 712002 18 16,6
Contraccion 712002 3/2003 8 -20,6
Ciclo 2 1/2001 3/2003 26
Promedios
Expansion 14,0 19,0
Contraccion 9,0 -21,9
Ciclo 23,0

30

Fuente: elaboracién propia.

El andlisis del ciclo de referencia de Replblica Dominicana no es muy claro, dado que los datos con que se construy6 no son los

oOptimos.
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Gréfico 10

CICLO DE REFERENCIA DE REPUBLICA DOMINICANA
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)
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4.1.11. Venezuela

Desde 1997 se encuentra un solo ciclo completo en Venezuela (tabla 13 y grafico 11). El cual
durd casi tres afios, con una fase de contraccion de 14 meses y una fase de expansion de 21 meses.
El segundo ciclo ya ha tenido la fase de contraccién y al final del periodo calculado se encuentra en
una fase de expansion que ha durado ya mas de tres afios.

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 13

CICLO DE REFERENCIA DE VENEZUELA (1997-2006)

Puntos de quiebre Duracioén Amplitud
Faselciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia

Contraccion 4/1998 6/1999 14 -25,6
Expansion 6/1999 3/2001 21 22,9

Ciclo 1 4/1998 3/2001 35

Promedios

Contraccion 14,0 -25,6
Expansion 21,0 22,9

Ciclo 35,0

Fuente: elaboracién propia.
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Fuente: elaboracién propia.

4.2. Indicadores lideres compuestos de los paises

Los resultados del célculo de los ILC se resumen en las tablas 14 y 15. Los comentarios
especificos para cada pais se presentan seguidamente.

Tabla 14
CARACTERISTICA DE LOS ILC
Adelanto promedio de los Adelando mediano de los Desviacion Correlacion
puntos de quiebre puntos de quiebre Standard cruzada
Cima | Valle Todos Cima Valle Todos Adelanto Coef.
Argentina 4,0 1,0 2,2 4,0 1,0 1,0 53 2 0,955
Brasil 4,8 3,3 4,1 5,0 3,0 4,0 2,6 2 0,801
Chile -0,7 2,3 0,8 1,0 2,0 15 4,1 2 0,881
Colombia 7,7 9,3 8,5 5,0 5,0 5,0 7.4 4 0,837
Costa Rica 7,5 6,3 6,8 7,5 6,0 6,0 3,6 10 0,923
Ecuador 8,3 10,0 9,2 5,0 9,0 8,5 4,1 8 0,804
Honduras 9,7 6,3 8,0 10,0 11,0 10,5 7,6 4 0,482
México 55 0,7 2,6 55 0,0 4,0 34 1 0,938
Peru 15 4,5 3,0 2,0 5,0 4,0 4,6 5 0,693
Rep. 4,0 -2,3 0,2 4.0 -3,0 0,0 4,0 5 0,417
Dominicana
Venezuela 75 55 6,5 75 55 6,5 1,3 5 0,837

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 15
CARACTERISTICA DE LOS INDICADORES LIDERES COMPUESTOS
Nidmeros de Puntos de Puntos de Puntos de quiebre Puntuacién
puntos de guiebre extras quiebre destacados de 26 cuadratica de
quiebre faltantes mas meses probabilidad
Argentina 6 1 0 2 0,33
Brasil 9 0 0 8 0,00
Chile 6 0 1 3 0,67
Colombia 6 0 0 6 0,67
Costa Rica 5 0 1 5 0,40
Ecuador 6 0 2 6 1,33
Honduras 7 1 1 5 0,86
México 5 0 2 3 0,80
Peru 8 0 0 5 0,25
Rep. Dominicana 6 1 0 3 0,33
Venezuela 4 0 0 4 0,00

Fuente: elaboracion propia.

4.2.1. Argentina

Para Argentina hay diez indicadores que sirven como lideres. Ellos son:*! la evolucion de la
demanda interna (dta_bs (4)), gasto publico (gb (2)), inventarios de productos terminados (inv_bs (2)),
indice de precios de las acciones (ipa (0)), importaciones cif (mcif (0)), precio del petréleo (pp_brent
(0)), indicador lider de EE.UU. (us_cb_li (4)), ventas de autos (vtautoscam (1) y vtautospass (1)) y
exportaciones netas (xn_bs (4)). La combinacion Optima encontrada para el ILC incluye siete
variables: dta_bs, gb, ipa, mcif, us_cb_li, vtautoscam y vtautospass. Hasta diciembre 1995, el ILC se
compone de cinco indicadores lideres: ipa, mcif, us_cb_li, vtautoscam y vtautospass. Desde enero
1996 también incluye gb, mientras dta_bs entra al indicador en enero de 1998.

Con dos adelantos, el ILC tiene una correlacion alta con la serie de referencia. Tiene seis
puntos de quiebres, uno mas que la serie de referencia y dos de ellos se adelantan en dos 0 méas
meses. El ILC de Argentina y su serie de referencia se muestran en el grafico 12.%

Gréfico 12

EL ILC DE ARGENTINA
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracién propia.

Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

31
32

Entre paréntesis se indica el nombre breve y el nimero de adelantos para la correlacién 6ptima respecto del ciclo de referencia.
En los graficos 12 — 22 se muestran las serie de referencias como la razén con la tendencia suavizada, mientras los ILC son
indicadores ya estandarizados.
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4.2.2. Brasil

Hay catorce indicadores que sirven como lideres para Brasil: situacion actual de negocios
(bsa_bs (1)), situacion futura de negocios (bsf_bs (0)), demanda global (dna_bs(1)), demanda en
tendencia futura (dtf_bs (3)), empleo en tendencia futura (eft_bs (1)), tasa de interés mundial
(i_libor (0)), indice de precios de las acciones (ipa (3)), agregado monetario M3 (M3 (5)), precio del
café (pcoffe (0)), precio de la soya (psoya (2)), produccion en tendencia futura (ptf_bs (5)), tasa de
bonos del gobierno (thg (3)), tasa de prestamos interbancarios (tpi (3)) y el indicador lider de
EE.UU. (us_cb_li (3)). La combinacion dptima para construir el ILC incluye las siguientes
variables: dna_bs, dtf_bs, eft_bs, ipa, pcoffe, psoya y ptf_bs. Los datos estan disponibles desde
enero de 1994 para los siete indicadores.

El ILC de Brasil tiene generalmente buena capacidad para adelantar la serie de referencia. De
los nueve puntos de quiebres, ocho son adelantados en dos 0 méas meses. En el grafico 13 se muestra
el ILC de Brasil.

Gréfico 13

EL ILC DE BRASIL
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracion propia.

Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

4.2.3. Chile

Para la economia chilena, nueve indicadores sirven como lideres: precio del cobre (cup (3)),
generacion de energia eléctrica (gee (2)), indice de precios de las acciones (ipa (4)), agregados
monetarios M1y M1A (M1 (1) y M1a (1)), permisos de edificacion (pe_const (1)), indicador lider
de EE.UU. (us_cb_li (6)), ventas de autos (vtautos (0)) y exportaciones fob (xfob (3)). Cinco de
ellos entran en la combinacion 6ptima del ILC: cup, gee, M1, us_cb_li y xfob. Datos de gee estan
disponibles desde enero de 1997, mientras las otras series estan disponibles desde enero de 1994.

La correlacion cruzada 6ptima se encuentra cuando el ILC tiene dos adelantos. El ILC pierde
un punto de quiebre, mientras tres puntos de quiebre del ciclo de referencia, son adelantados por el
ILC en dos 0 mas meses. EI ILC de Chile se muestra en el gréafico 14.
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Gréfico 14
EL ILC DE CHILE

(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracion propia.

Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

4.2.4. Colombia

Para Colombia hay quince variables que sirven como indicadores lideres

: situacién actual de

negocios (bsa_bs (3)), situacion futura de negocios (bsf_bs (6)), tase de interés mundial (i_libor (2)),
inventarios de productos terminados (inv_bs (5)), indice de precios de las acciones (ipa (6)), agregado
monetario M1 (M1 (3)), importaciones (mcif (0)), 6rdenes de pedidos (op_bs (5)), precio del café
(pcoffe (8)), produccidn tendencia actual (pta_bs (6)), produccion tendencia futura (ptf_bs (6)), tasa de
prestamos interbancarios (tpi (11)), indicador lider de EE.UU. (us_cb_li (7)), ventas de autos (vtautos
(0)) y exportaciones (xfob (7)). La combinacion éptima del ILC incluye seis variables: bsf_bs, ipa, M1,
op_bs, pcoffe y vtautos. Los datos de las seis series estan disponibles desde enero de 1994.

La correlacion dptima del ILC de Colombia con la serie de referencia se obtiene con cuatro
adelantos, mientras que todos los seis puntos de quiebres son adelantados por el ILC en dos 0 mas meses.
Ademas no hay puntos de quiebres extras, ni faltantes. El ILC de Colombia se muestra en el grafico 15.

Grafico 15

EL ILC DE COLOMBIA
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracién propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.
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4.2.5. Costa Rica

Para Costa Rica hay siete indicadores lideres: crédito interno (ci (12)), agregado monetario (M1 (3)),
tasa de interés mundial (i_libor (11)), importaciones (mcif (10)), precio del petroleo (pp_brent (12)),
indicador lider de EE.UU. (us_cb_li (10)) y exportaciones (xfob (7)). Dos de ellos no entran en la
combinacion optima de ILC: i_libor y us cb_li. Los datos de los cinco indicadores del ILC estan
disponibles desde enero 1994.

El ILC de Costra Rica tiene la correlacion optima con diez adelantos. Méas que para el resto de
paises. Se pierde un punto de quiebre de los seis de la serie de referencia. En el grafico 16 se muestra el
ILC de Costa Rica.

Grafico 16

EL ILC DE COSTA RICA
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracion propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

4.2.6. Ecuador

Cinco indicadores lideres destacan en el caso de Ecuador: gasto publico (gp (8)), agregado
monetario M3 (M3 (8)), spread bancario (sb (5)) y exportaciones (x (9), xfob (11)). Solo el indicador gb no
entra en la combinacién 6ptima para construir el ILC. Las cuatro series del ILC estan disponibles desde
enero de 1994.

El ILC de Ecuador pierde dos de los ocho puntos de quiebres de la serie de referencia. Los otros seis
adelantan al menos en dos meses el ciclo de referencia. En el gréafico 17 se muestra el ILC de Ecuador.®

% Debe indicarse no obstante, que la dificultad de encontrar un ILC bueno para Ecuador radica en que ese pais tuvo una reforma
monetaria importante en el afio 2000, con posterioridad a la crisis del afio 1999, lo que constituy6 un cambio estructural importante
en el pais.
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Gréfico 17
EL ILC DE ECUADOR
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracién propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

4.2.7. Honduras

Para Honduras hay cinco variables que sirven como indicadores lideres: base monetaria, agregados
monetarios M1, M2y M3 (bm (2), M1 (2), M2 (2), M3 (1)) y gasto publicos (gb (6)). Solo dos de ellos son
parte de la combinacién éptima del ILC: gb y M3. La serie gb esta disponible desde enero 1994, mientras

M3 esta disponible desde enero de 1995.

El ILC de Honduras tiene siete puntos de quiebre al igual que la serie de referencia, pero tiene un
punto de quiebre extra y uno faltante en comparacion a la serie de referencia. El ILC de Honduras se

muestra en el grafico 18.

Gréfico 18
EL ILC DE HONDURAS
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracion propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.
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4.2.8. México

De las variables seleccionadas para México, diez sirven como indicadores lideres: ILC de The
Conference Board para México (cb_li_mx (2)), deuda del gobierno central (dgc (0)), indice de horas
trabajadas en la industria (ihtind (10)), indice de empleo industrial (ilind (0)), indice de precios de las
acciones (ipa (2)), agregados monetarios M1y M3 (M1 (2), M3 (12)), precio de petréleo (pp_brent (0)),
tasa de desempleo (td (0)) y ventas de autos (vtautos (0)). Cinco variables forman parte de la combinacion
Optima encontrada: cb_li_mx, ipa, M1, td y vtautos. Los datos de todas las series del ILC estan disponibles
desde enero de 1994.

El ILC de México tiene correlacion 6ptima con la serie de referencia con solo un adelanto. Tiene
dos puntos de quiebres faltantes de los siete de la serie de referencia, mientras tres de ellos son adelantados
por el ILC en dos 0 méas meses. El ILC de México se muestra en el gréfico 19.

Gréfico 19

EL ILC DE MEXICO
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracion propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

4.2.9. Peru

Siete variables para Perd, cumplen con el requisito de ser indicadores lideres: indice de empleo
industrial (ieind (0)), indice de precios de las acciones (ipa (4)), precio del petroleo (pp_brent (4)), spread
bancario (sb (9)), indicador lider de EE.UU. (us_cb_li (5)), exportaciones (x (8)) y exportaciones netas (xn
(10)). De ellos hay cuatro que entran en la combinacion optima del ILC: ipa, pp_brent, us_cb_li y x. Los
cuatro estan disponibles desde enero 1994.

El ILC de Per0 tiene ocho puntos de quiebre, tal como la serie de referencia. Sin embargo, solo
cinco de ellos son adelantados en dos 0 mas meses por el ILC. EI ILC de Pert se muestra en el grafico 20.
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Grafico 20
EL ILC DE PERU
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracién propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

4.2.10. Republica Dominicana

De los datos de la Republica Dominicana, solo los de las encuestas de opinién sirven como
indicadores lideres: situacion de negocios actual (bsa_bs (6)), situacién de negocios futura (bsf_bs (5)),
produccion actual (pta_bs (4)), produccién futura (ptf_bs (6)) y ventas actuales (vta_bs (4)). Tres de ellos
entran en la combinacion optima del ILC: bsa_bs, bsf_bs y pta_bs. Los datos de los tres indicadores estan
disponibles desde enero 1996.

El ILC de la Republica Dominicana tiene un coeficiente de correlacién con la serie de referencia
mas bajo en comparacion con otros paises. Sin embargo, solo tiene un punto de quiebre extra en
comparacion con la serie de referencia, y tres de los puntos se adelantan en dos 0 mas meses. El ILC de
Republica Dominicana se muestra en el gréfico 21.

Gréfico 21

EL ILC DE LA REPUBLICA DOMINICANA
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracién propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.
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4.2.11. Venezuela

Para Venezuela hay diez indicadores lideres: cuenta de capitales (ccap (5)), deuda del gobierno
central (dgc (4)), gasto publico (gp (8)), indice de precios de las acciones (ipa (6)), agregados monetarios
M1, M2y M3 (M1 (3), M2 (2), M3 (0)), importaciones cif (mcif (5)), precio de petrdleo (pp_brent (6)) y
tasa de prestamos interbancarios (tpi (9)). De ellos, cuatro forman parte del ILC 6ptimo: gp, M3, mcif y
pp_brent. Las cuatro series estan disponibles desde enero de 1994.

El coeficiente de correlacion optimo entre el ILC de Venezuela y la serie de referencia se produce
con cinco adelantos. El ILC adelanta todos los puntos de quiebre del ciclo de referencia en dos o més
meses. El ILC de Venezuela se muestra en el grafico 22.

Gréfico 22

EL ILC DE VENEZUELA
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracion propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

4.3. El ciclo de referencia regional

En esta seccion se presentan los ciclos de referencia regionales para los grupos de paises: Regl1,
Reg7 y Reg3.

4.3.1. Region (11)

Las caracteristicas del ciclo de la serie de referencia para Regll se presentan en la tabla 16 y el
gréfico 23. Los dos ciclos desde 1994 tienen una duracion de 34 meses y las fases de expansion son mas
largas que las de contraccion. En promedio una fase de expansion dura nueve meses mas que una fase de
contraccion. Al final del periodo analizado, la region esta en una fase de expansion mas larga que las dos
anteriores.
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Tabla 16
CICLO DE REFERENCIA DE REG11
Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Faselciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia
Contraccion 12/1994 9/1995 9 ‘11,4
Expansion 9/1995 10/1997 25 12,9
Ciclo 1 12/1994 10/1997 34
Contraccion 10/1997 2/1999 16 -10,7
Expansion 2/1999 8/2000 18 6,8
Ciclo 2 10/1997 8/2000 34
Promedios
Contraccion 12,5 -11,0
Expansion 21,5 9.8
Ciclo 34,0
Fuente: elaboracién propia.
Gréfico 23
CICLO DE REFERENCIA DE REG11
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)
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4.3.2. Region (7)

En la tabla 17 y el grafico 24 se muestra el ciclo de referencia para Reg7. Los dos ciclos coinciden
con los de Regl11. También las amplitudes son mas o menos iguales.

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 17
CICLO DE REFERENCIA DE REG7
Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Faselciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia
Contraccion 12/1994 9/1995 9 -11,6
Expansion 9/1995 10/1997 25 12,9
Ciclo 1 12/1994 10/1997 34
Contraccion 10/1997 2/1999 16 -10,9
Expansion 2/1999 8/2000 18 71
Ciclo 2 10/1997 8/2000 34
Promedios
Contraccion 12,5 -11,2
Expansion 215 10,0
Ciclo 34,0
Fuente: elaboracién propia.
Gréfico 24
CICLO DE REFERENCIA DE REG7
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4.3.3. Region(3)

Fuente: elaboracién propia.

Los dos primeros ciclos de Reg3 (ver tabla 18 y grafico 25) son muy similares a los de Regll y
Reg7, no obstante este ciclo de referencia de tres paises tiene un ciclo extra.

45



Un sistema de indicadores lideres compuestos para la region de América Latina

Tabla 18
CICLO DE REFERENCIA DE REG3
Puntos de quiebre Duracién Amplitud
Fase/ciclo (fechas) (meses) (fase)
Cima Valle Cima Fase Ciclo % de tendencia
Contraccion 12/1994 711995 7 -14,0
Expansion 7/1995 10/1997 27 14,0
Ciclo 1 12/1994 10/1997 34
Contraccion 10/1997 1/1999 15 9,9
Expansion 1/1999 8/2000 19 6,5
Ciclo 2 10/1997 8/2000 34
Contraccion 8/2000 3/2002 19 -11,6
Expansion 3/2002 10/2002 7 9,2
Ciclo 3 8/2000 10/2002 26
Promedios
Contraccion 13,7 -11,6
Expansion 17,7 9,2
Ciclo 31,4
Fuente: elaboracién propia.
Gréfico 25
CICLO DE REFERENCIA DE REG3
(Desviaciones porcentuales respecto de la tendencia)
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Fuente: elaboracién propia.
4.4. Los ILCR

El ILC regional se calcula con los ILC presentados en seccion 4.1 y con las ponderaciones de la
tabla 1. Las caracteristicas de los ILCR, se presentan en la tabla 19. Las caracteristicas de los ILCR11 e
ILCRY son casi iguales.®* Mientras tanto, el ILCR3 presenta un ciclo extra, tiene una menor correlacion y
s6lo adelanta la mitad de los puntos de quiebre con dos 0 mas meses.

3 Solo hay una diferencia muy marginal en el coeficiente de correlacion.

46



CEPAL - SERIE Estudios estadisticos y prospectivos N° 51

Tabla 19
INDICADORES LIDERES COMPUESTOS DE LA REGION

Adelanto promedio de los Adelanto mediano de los puntos Desviacién Correlacién cruzada
puntos de quiebre (meses) de quiebre (meses) Standard
Cima Valle Todos Cima Valle Todos Adelanto Coef.
Regién (11) 2,0 8,0 5,0 2,0 2,0 2,0 7,4 2 0,955
Regién (7) 2,0 8,0 5,0 2,0 2,0 2,0 7,4 2 0,954
Region (3) 3,3 1,8 2,5 3,0 1,0 2,0 2,1 2 0,872
Numeros de Puntos Puntos Puntos de quiebre destacados de 2 o Puntuacion
puntos de quiebre de de mas meses cuadratica de
quiebre quiebre probablidad
extras faltantes
Region (11) 6 0 0 5 0,33
Regién (7) 6 0 0 5 0,33
Regién (3) 8 0 0 4 0,50

Fuente: elaboracion propia.

Las distribuciones de los coeficientes de correlacion de los ILCR respecto de sus ciclos de
referencias no son simétricas, como puede verse en el grafico 26. Nétese que las asimetrias estan hacia el
lado de los adelantos. Ademas, los adelantos promedio y mediano de los puntos de quiebres son todos
positivos confirmando asi, las cualidades de los ILCR como indicadores lideres.

Gréfico,26
COEFICIENTES DE CORRELACION

Fuente: elaboracién propia.

Ya que practicamente no hay diferencias entre ILCR11 e ILCR7, solo se reportan aca en el gréfico
27, la comparacion de la evolucion del ILCR11 respecto de su ciclo de referencia. La misma comparacion
se presenta para el ILCR3 en el gréfico 28.

47



Un sistema de indicadores lideres compuestos para la region de América Latina

Gréfico 27
ILCR11
(Base; promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracién propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.

Gréfico 28
ILCR3
(Base: promedio afio 2000 = 100)
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Fuente: elaboracion propia.
Nota: la linea punteada es la serie de referencia.
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5. Conclusiones y comentarios
finales

En este documento se han presentado la metodologia y resultados
del disefio de un SILC para la region de AL. Se muestra que, con una
estrategia similar al SILC de la OCDE pero con caracteristicas propias
para la region de AL, se pueden obtener ILCR de buena calidad.

Como resultados del trabajo se obtuvieron ILC para once
economias nacionales. Se construyeron tres ILCR, uno para el grupo
Brasil, México y Argentina, otro para los siete paises mas grandes y otro
para los once paises analizados. Se constata que el ILCR de los siete
paises mas grandes es capaz de representar muy bien el ciclo de la region,
no asi, el ILCR3, debido a que este ultimo tiene un ciclo extra.

Se constata asimismo, la necesidad de seguir desarrollando
encuestas de confianza empresarial en la region, dado que
generalmente los indicadores lideres compuestos de los paises que
cuentan con este tipo de indicadores, obtienen mejores propiedades
ciclicas que los que no los poseen. Y mejor ain si este tipo de
encuestas son armonizadas, ya que entonces se cuenta con informacion
comparable e indicadores estandares para la region.

Es interesante destacar, dada la evidencia aqui mostrada para
América Latina, que como lo indican Aguiar y Gopinath (2005), los
ciclos econémicos en los paises en desarrollo son més cortos que en
los paises desarrollados. Lo que podria deberse a la mayor
multiplicidad de shocks que afectan a las economias de estos paises,
entre los cuales destacan probablemente los shocks externos, los del
manejo de la politica macroeconomica y los del ciclo politico.

49






CEPAL - SERIE Estudios estadisticos y prospectivos N° 51

Bibliografia

Agénor, P.R., CJ. McDermott y E.S. Prasad (2000), "Macroeconomic
fluctuations in developing countries: Some stylized facts”, The World
Bank Economic Review, 14(2), 251-285.

Aguiar, M y G. Gopinath (2005), "Emerging market business cycles: The
cycle is the trend", Mimeo, Federal Reserve Bank of Boston

Auerbach, A.J. (1982), “The index of leading indicator: Measurement without
theory thirty-five years later”, The Review of Economics and Statistics,
64(4), 589-595.

Arnaut, B. (2000), “The OECD system of composite leading indicators:
Recent efforts to meet users”, Paper for presentation at the CIRET
conference in Paris, 10-14 October 2000.

Boschan, C. y W.W. Ebanks (1978), “The phase-average trend: A new way
of measuring economic growth”, pp. 332-35 in Proceedings of the
Business and Economic Statistic Section, Washington D.C.: American
Statistical Association.

Bravo, F. y H. Franken (2001), “Un indicador lider del IMACEC”,
Documento de Trabajo No. 99, Banco Central de Chile.

Brunet, O. y R. Nilsson (2005), “Calculation of normalised business and
consumer confidence indicators and zone aggregates”, Paper for
presentation at the joint European Comission — OECD workshop on
international development of business and consumer tendency surveys in
Brussels, 14-15 November 2005.

Bry, G. y C. Boschan (1971), “Cyclical analysis of time series: Selected
procedures and computer programs”, Technical Paper National Bureau of
Economic Research No. 20, New York: Colombia University Press.

Bureau of Economic Analysis (1993), "Business cycle indicators: Upcoming
revision of the composite indexes", Survey of Current Business Oct. 1993,
U.S. Department of Commerce.

Burns A.F. y W.C. Mitchell (1946), Measuring Business Cycles, Nacional
Bureau of Economic Reasearch, New York.

51



Un sistema de indicadores lideres compuestos para la region de América Latina

Chow, G.C. y A. Lin (1971), "Best linear unbiased interpolation, distribution and extrapolation of time series
by related series”, The Review of Economics and Statistics, 53(4), 372-375.

Denton, F.T. (1971), "Adjustment of monthly or quarterly series to annuals totals: An approach based on
guadratic minimization”, Journal of the American Statistical Association, 66, 99-102.

Escobal, J. y J. Torres (2002) “Un sistema de indicadores lideres del nivel de actividad para la economia
peruana”, Documento de Trabajo 39, Grupo de Analisis para el Desarrollo (GRADE).

Firinguetti, L. y H. Rubio (2003), “Indicadores lideres del IMACEC”, Documento de Trabajo No. 208, Banco
Central de Chile.

Gallardo, M.A. y M. Pedersen (2007), “Indicadores lideres compuestos. Resumen de metodologias de
referencia para construir un indicador regional en América Latina.”, Serie Estudios Estadisticos y
Prospectivos No. 49, CEPAL, Santiago, Chile..

Jorrat, J.M. (2001), “La coyuntura econdémica en Argentina: ;Mas recesion o posible recuperacion?”,
Documento, Universidad Nacional de Tucuman, Instituto de Economia Aplicada, Fundacién Banco
Empresario de Tucuman.

Ladiray D. y B. Quenneville (2001), Seasonal Adjustment with the X-11 Method, Editorial Springer Verlag,
Nueva York.

Lawless, J. y P. Wang (1976), “A simulation study of Ridge regresion and other regresion estimators”,
Communication in Statistics, A5, 1615-1624.

Litterman, R.B. (1983), “A random walk, Markov model for the distribution of times series”, Journal of
Business and Economic Statistics , 2(2), 169-173.

Melo L.F., F.H. Nieto, C.E. Posada, Y.R. Betancur y J.D. Bardn (2001), “Un indice coincidente para la
actividad econémica colombiana”, Borradores de Economia No. 195, Banco de la Republica Colombia.
Nilsson R. (2000), “Confidence indicators and composite indicators”, Paper for presentation at the CIRET

conference in Paris, 10-14 October 2000.

Ochoa, E. M. y J. E. Lladé (2003), “Modelos de indicadores lideres de actividad econdmica para el Per(”,

Estudios Econdémicos No. 10, Banco Central de Reserva del Per(.
(2002), “Proyeccion de la actividad econémica para la economia Peruana: el uso de indicadores
lideres”, XVIII Encuentro de Economistas del Banco Central de Reserva del Perd, enero de 2002..
OECD (2005), OECD Cyclical Analysis and Composite Indicators System. User Guide, Version 3.
(1999), OECD Composite Leading Indicators: a tool for short-term analysis.
(1997), “Cyclical indicators and business tendency survey”, OECD/GD(97)58, General Distribution.
(1987), OECD Leading Indicators and Business Cycles in Member countries, Sources, and Methods
1960-1985, No. 39.

Reyes B. y H. Meléndez (2003), “Indicadores adelantados de inflacion y actividad econdémica”. Serie
Documentos de Trabajo No. 47, Banco Central de Venezuela.

Stock J.H. y M.W. Watson (1989), “New indexes of coincident and leading economic indicators”, NBER,
Macroeconomic Anual, 351-394.

U.S. Census Bureau (2006), X-12-ARIMA Reference Manual.

Venegas, J. (1986), “Indicador mensual de actividad econémica. IMACEC: Metodologia y serie 1982-1986",
Serie de Estudios Econdémicos N° 28, Banco Central de Chile.

Villarreal, F.G. (2005), "Elementos tedricos del ajuste estacional de series econdémicas utilizando X-12-
ARIMA y TRAMO-SEATS", Serie Estudios Estadisticos y Prospectivos No. 38, CEPAL, Santiago,
Chile.

52



CEPAL - SERIE Estudios estadisticos y prospectivos N° 51

Anexos

53






CEPAL - SERIE Estudios estadisticos y prospectivos N° 51

Anexo A

En este anexo se presentan los datos considerados para construir los indicadores lideres de
cada pais. La tablas incluyen informacidn sobre las series, los nombres breves usados, los tipos de
datos (cuantitativos (cuan.) o encuestas empresariales (e.e.)), la disponibilidad de cada serie (se
indican con la primera observacién (1ra obs.)) y fuentes. Las fuentes principales son el Fondo
Monetario Internacional (FMI), la CEPAL,* Bancos Centrales, Bloomberg (BL), The Conference
Board (CB), las instituciones estadisticas nacionales y las instituciones que hacen encuestas
empresariales en los paises (INDEC en Argentina, FGV en Brasil y FEDESARROLLO en
Colombia). Las tablas también contienen informacion sobre tratamiento inicial de las series, si se ha
desestacionalizado la serie (des.), si se ha sacado la tendencia (tend.) y si se ha invertido (inv.) la
serie en los casos donde su comportamiento es contraciclico.

Tabla Al
DATOS DE ARGENTINA

Series Nombre breve |[Tipo |1lraobs.|Fuente |Des. | Tend. | Inv.
indice de produccién industrial ipi_ar cuan.| ene-94 | CEPAL | si Si no
Ventas de autos de pasajeros vtautospass_ar [cuan.| ene-94 BL no si no
Ventas de camionetas vtautoscam_ar |cuan.| ene-94 BL no si no
Tasa de prestamos interbancarios tpi_ar cuan.| ene-97 FMI no no Si

indice de precios de las acciones ipa_ar cuan.| ene-94 | CEPAL | no Si no
M1 ml_ar cuan.| ene-96 FMI si si no
M3 m3_ar cuan.| ene-96 FMI si si no
Deuda neta del gobierno central dgc_ar cuan.| ene-94 FMI no Si Si

Evoluciéon de la Demanda Interna dta_bs_ar e.e. | ene-98 | INDEC | no no no
Evolucién de las exportaciones netas Xn_bs_ar e.e. | ene-98 | INDEC | no no no
Inventarios de productos inv_bs_ar e.e. | ene-98 | INDEC | no no Si

Spread bancario sb_ar cuan.| ene-94 FMI no no Si

ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-94 CB Si Si no
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 FMI si no no
Precio internacional del petr6leo Brent pp_brent cuan.| ene-94 BL no Si no
Cuenta de Capitales ccap_ar cuan.| ene-94 FMI no Si Si

Reservas Internacionales rsv_ar cuan.| ene-94 FMI no Si no
Crédito Interno ci_ar cuan.| ene-94 FMI no si no
Exportaciones Fob xfob_ar cuan.| ene-94 FMI no si no
Importaciones CIF mcif_ar cuan.| ene-94 FMI no si no
Exportaciones Netas xn_ar cuan.| ene-94 FMI no Si no
Gasto Publico gp_ar cuan.| ene-96 FMI no Si no

Fuente: elaboracion propia.

Nota: las series m1, m3y rsv tienen menos de cuatro puntos de quiebre y fueron eliminadas.

% En los casos en que las series provenientes de distintas fuentes fueron suministradas por la CEPAL, la fuente indicada es CEPAL.
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Tabla A2
DATOS DE BRASIL

Series Nombre breve [Tipo |lra obs. |Fuente | Des. | Tend. | Inv.
indice de produccién industrial ipi_br cuan.| ene-94 | CEPAL | si Si no
Tasa de prestamos interbancarios tpi_br cuan.| ene-95 FMI no no si

Tasa de bonos del gobierno tbg_br cuan.| ene-95 FMI no no Si

indice de precios de las acciones ipa_br cuan.| ene-94 | CEPAL | no si no
M1 ml_br cuan.| ene-95 FMI si si no
M3 m3_br cuan.| ene-95 FMI si si no
indice de exportaciones x_br cuan.| ene-94 FMI no Si no
Demanda global nivel actual dna_bs_br e.e. | ene-94 | FGV Si no no
Inventarios de productos terminados inv_bs_br e.e. | ene-94 | FGV no no Si

Produccién tendencia futura ptf_bs_br e.e. | ene-94 | FGV no no no
Demanda tendencia futura dtf_bs_br e.e. | ene-94 FGV Si no no
Empleo tendencia futura etf_bs_br e.e. | ene-94 | FGV Si no no
Situacion de los negocios (tendencia futura) bsf_bs_br e.e. | ene-95 | FGV no no no
Situacion de los negocios (tendencia actual) bsa_bs_br e.e. | ene-95 | FGV no no no
Uso de capacidad uc_bs_br e.e. | ene-94 FGV Si no no
Deuda del gobierno central dgc_br cuan.| ene-94 FMI si si no
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li cuan.| ene-94 CB Si si no
tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 BL Si no no
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent cuan.| ene-94 BL no no Si

Cuenta de Capitales ccap_br cuan.| ene-94 FMI Si si no
Precio internacional del café variedad brasilefio pcoffe_br  |cuan.| ene-94 BL no si no
Precio internacional de la soya Psoya br |cuan.| ene-94 BL si si no

Fuente: elaboracién propia.

Nota: la serie x tiene menos de cuatro puntos de quiebre y fue eliminada.
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Tabla A3
DATOS DE CHILE
Series Nombre breve | Tipo |lraobs.| Fuente Des. | Tend. | Inv.
indice de produccién industrial ipi_cl cuan.| ene-94 CEPAL si si no
Ventas de autos vtautos_cl |cuan.| ene-94 BL no Si no
Colocaciones coloc_cl cuan.| ene-94 FMI no Si no
Prestamos totales prestot_cl |cuan.| ene-94 FMI no Si no
Prestamos Interbancarios prestinterb_cl |cuan.| ene-94 FMI no si no
Tasa de prestamos interbancarios tpi_cl cuan.| ene-96 FMI no Si si
indice de precios de las acciones ipa_cl cuan.| ene-94 CEPAL no Si no
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-94 CB Si si no
Precio internacional del petr6leo Brent pp_brent cuan.| ene-94 BL no no Si
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 BL Si no no
Empleo total It_cl cuan.| ene-98 INE no Si no
Empleo total sin empleo agricola Isag_cl cuan.| ene-98 INE Si si no
Ventas de supermercados INE vts_sp_cl cuan.| ene-96 INE no si no
Generacion de energia eléctrica en Kw. gee_cl cuan.| ene-97 INE Si Si no
Permisos de edificacion en metros cuadrados pe_const_cl |cuan.| ene-96 INE no Si no
indice de produccién minera ipmin_cl cuan.| ene-94 INE Si si no
Exportaciones FOB xfob_cl cuan.| ene-94 BCCH si si no
Importaciones CIF mcif_cl cuan.| ene-94 BCCH no si no
Spread bancario sb_cl cuan.| ene-94 FMI no no no
Salario por hora hw_cl cuan.| ene-94 INE no si no
Tipo de cambio real ter_cl cuan.| ene-94 FMmI no no | no
Cuenta de Capitales ccap_cl cuan.| ene-94 FMI no no no
Base Monetaria (M0) bm_cl cuan.| ene-94 FMI Si Si no
M1 ml_cl cuan.| ene-94 FMI Si si no
Mla mla_cl cuan.| ene-94 FMI Si si no
M2a m2a_cl cuan.| ene-94 FMI Si Si no
M3 m3_cl cuan.| ene-94 FMI no Si no
M4 m4_cl cuan.| ene-94 FMI Si Si no
M5 mb5_cl cuan.| ene-94 FMI Si si no
M6 mé_cl cuan.| ene-94 FMI no Si no
M7 m7_cl cuan.| ene-94 FMI no Si no
Precio del cobre cup_cl cuan.| ene-94 |COCHILCO®| si si | no
Tasa de desempleo td_cl cuan.| ene-98 INE Si Si Si

Fuente: elaboracion propia.

Nota: la serie m2a tiene menos de cuatro puntos de quiebre y fue eliminada.

% Comisi6n Chilena del Cobre.
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Tabla A4
DATOS DE COLOMBIA

Series Nombre breve| Tipo | 1ra Fuente Des. [Tend. | Inv.
obs.

indice de produccién industrial ipi_co cuan.| ene-94 CEPAL Si si no
Ventas de autos vtautos_co |cuan.| ene-94 BL Si Si no
Prestamos del gobierno prestggob_co |cuan.| ene-95 FMI no Si no
Tasa de prestamos interbancarios tpi_co cuan.| ene-95 FMI no no Si

indice de precios de las acciones ipa_co cuan.| ene-94 CEPAL no Si no
Situacion de los negocios (tendencia actual) bsa_bs co | e.e. |ene-94 |[FEDESARROLLO| no no no
Situacion de los negocios (tendencia futura) bsf_bs co | e.e. |ene-94 |FEDESARROLLO| si no no
Produccién tendencia actual pta_bs_co | e.e. |ene-94 [FEDESARROLLO| si no no
Produccion tendencia futura ptf_bs_co e.e. | ene-94 |[FEDESARROLLO| no no no
Inventarios de productos terminados inv_bs co | e.e. |ene-94 |FEDESARROLLO| si no Si

Ordenes de pedidos op_bs_co e.e. | ene-94 |FEDESARROLLO| si no no
Deuda del gobierno central dgc_co cuan.| ene-94 FMI no Si no
Spread bancario sb_co cuan.| ene-94 FMI Si no no
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-94 FMI si Si no
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent |cuan.| ene-94 FMI no no Si

Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 BL Si no no
Precio internacional del café variedad arabico colombiano pcoffe_co |cuan.| ene-94 BL Si si no
Tipo de cambio real tcr_co cuan.| ene-94 FMI Si no no
M1 ml_co cuan.| ene-94 FMI Si Si no
M2 m2_co cuan.| ene-94 FMI no Si no
M3 m3_co cuan.| ene-94 FMI no Si no
Exportaciones FOB xfob_co cuan.| ene-95 FMI si Si no
Importaciones CIF mcif_co cuan.| ene-95 FMI Si Si no

Fuente: elaboracién propia.

Nota: las series m2, m3 y prestggob tienen menos de cuatro puntos de quiebre y fueron eliminadas.
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Tabla A5
DATOS DE COSTA RICA
Series Nombre breve | Tipo |1ra obs. |[Fuente |Des. [Tend. (Inv.
Indicador Mensual de Actividad ima_cr cuan.| ene-95 | CEPAL | si si no
Tasa de prestamos interbancarios tpi_cr cuan.| ene-96 FMI si no si
Dinero ml_cr cuan.| ene-96 FMI no Si no
Cuasi dinero m3_cr cuan.| ene-96 FMI Si Si no
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-96 CB Si si no
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-96 BL Si no si
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent cuan.| ene-96 BL no Si Si
Exportaciones Fob xfob_cr cuan.| ene-96 FMI no Si no
Importaciones CIF mcif_cr cuan.| ene-96 FMI si si no
Exportaciones Netas xn_cr cuan.| ene-96 FMI no si no
Cuenta de Capitales ccap_cr cuan.| ene-96 FMI no Si Si
Crédito Interno ci_cr cuan.| ene-96 FMI no Si no
Deuda del gobierno central dgc_cr cuan.| ene-96 FMI si Si no
Tipo de cambio real ter_cr cuan.| ene-96 FMI no si no
Tasa de préstamos a 30 y 90 dias td3090_cr |cuan.| ene-96 FMI si no Si
Tasa de crédito agricola tca_cr cuan.| ene-96 FMI no no Si
Fuente: elaboracion propia.
Nota: la serie dgc tiene menos de cuatro puntos de quiebre y fue eliminada.
Tabla A6
DATOS DE ECUADOR
Series Nombre breve | Tipo | lra obs. [Fuente [Des. | Tend. | Inv.
Indicador Mensual de Actividad ima_ec cuan.| ene-94 | CEPAL | si si no
Tasa de prestamos interbancarios tpi_ec cuan.| ene-98 FMI si no si
indice de precios de las acciones ipa_ec cuan.| ene-94 | CEPAL | no Si no
M1 ml_ec cuan.| ene-94 FMI si si no
M3 m3_ec cuan.| ene-94 FMI Si si no
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-94 CB Si no no
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent cuan.| ene-94 BL no Si Si
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 BL Si no no
Spread bancario sb_ec cuan.| ene-94 FMmI no si no
Exportaciones FOB xfob_ec cuan.| ene-94 FMI si si no
Importaciones CIF mcif_ec cuan.| ene-94 FMI no Si no
Exportaciones Netas Xn_ec cuan.| ene-94 FMI no si no
Gasto Publico gp_ec cuan.| ene-94 FMI no si no
Tipo de cambio real tcr_ec cuan.| ene-94 FMI si si no
Deuda del gobierno central dgc_ec cuan.| ene-94 FMI Si Si no
Cuenta de Capitales ccap_ec cuan.| ene-94 FMI no si no
Quantum de Exportaciones X_ec cuan.| ene-94 FMI no si no

Fuente: elaboracion propia.

Nota: la serie dgc tiene menos de cuatro puntos de quiebre y fue eliminada.
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Tabla A7
DATOS DE HONDURAS

Series Nombre breve | Tipo | 1ra obs. [Fuente |Des. [Tend. [Inv.
Indicador Mensual de Actividad ima_hd cuan.| ene-95 | CEPAL | si si no
Tasa de bonos del gobierno tbg_hd cuan.| ene-94 FMI no si si
Base Monetaria (MO) bm_hd cuan.| ene-96 FMI Si Si no
M1 ml_hd cuan.| ene-95 FMI si si no
M2 m2_hd cuan.| ene-95 FMI si si no
M3 m3_hd cuan.| ene-95 FMI no si no
Deuda del gobierno central dgc_hd cuan.| ene-94 FMmI no si si
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-94 CB si si no
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 BL Si no Si
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent cuan.| ene-94 BL no si si
Spread bancario sb_hd cuan.| ene-94 FMI no si no
Exportaciones FOB xfob_hd cuan.| ene-96 FMI no si no
Importaciones CIF mcif_hd cuan.| ene-96 FMI no Si no
Exportaciones Netas xn_hd cuan.| ene-96 FMI no si no
Gasto Publico gp_hd cuan.| ene-94 FMmI no si no
Cuenta de Capitales ccap_hd cuan.| ene-94 FMI no si no
Tipo de cambio nominal tcn_hd cuan.| ene-94 FMI no Si no

Fuente: elaboracién propia.

Nota: las series dgc y tcn tienen menos de cuatro puntos de quiebre y fueron eliminadas.

Tabla A8
DATOS DE MEXICO
Series Nombre breve | Tipo | 1ra obs. [Fuente |Des. [Tend. [Inv.
indice de produccién industrial ipi_mx cuan.| ene-94 | CEPAL | si Si no
Ventas de autos vtautos_mx |cuan.| ene-94 BL Si Si no
indice de precios de las acciones ipa_mx cuan.| ene-94 | CEPAL | no Si no
M1 ml_mx cuan.| ene-94 FMI si si no
M3 m3_mx cuan.| ene-94 FMI Si Si no
ILC del Conference Board de Estados Unidos cb_li_us e.e. | ene-94 CB Si no no
ILC del Conference Board para México cb_li_mx e.e. | ene-94 CB no no no
Tasa de desempleo td_mx cuan.| ene-94 FMI no si si
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent cuan.| ene-94 BL no no no
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 BL Si no no
Base Monetaria (M0) bm_mx cuan.| ene-96 FMI no si no
M2 m2_mx cuan.| ene-96 FMI si si no
M4 m4_mx cuan.| ene-96 FMI Si Si no
M4a mda_mx cuan.| ene-96 FMI Si si no
Spread bancario sb_mx cuan.| ene-96 FMI no no no
Deuda del gobierno central dgc_mx cuan.| ene-96 FMI no si no
indice de empleo industrial ilind_mx cuan.| ene-94 | INEGI | no Si no
indice de horas trabajadas en la industria ihtind_mx cuan.| ene-94 | INEGI Si Si no
Cuenta de Capitales ccap_mx cuan.| ene-96 FMI no Si no
indice de salarios iw_mx cuan.| ene-96 | INEGI Si Si no
indice de precios al por mayor entre indice de salarios ippw_mx cuan.| ene-96 | INEGI Si Si no
Tipo de cambio nominal tcn_mx cuan.| ene-96 FMI Si Si no

Fuente: elaboracion propia.

Nota: las series ippw, iw, m2 y m4 tienen menos de cuatro puntos de quiebre y fueron eliminadas.
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N° 51

Tabla A?
DATOS DE PERU

Series Nombre breve | Tipo | lra obs. [Fuente [Des. | Tend. | Inv.
indice de produccién industrial ipi_pr cuan.| ene-94 | CEPAL | si Si no
Ventas de autos vtautos_pr |cuan.| ene-96 BL si si no
Deuda del gobierno central dgc_pr cuan.| ene-94 FMI no Si Si
Crédito Interno ci_pr cuan.| ene-94 FMI no si si
Spread bancario sb_pr cuan.| ene-94 FMI no no no
Tasa de prestamos interbancarios tpi_pr cuan.| ene-96 FMI no no si
indice de precios de las acciones ipa_pr cuan.| ene-94 | CEPAL | no Si no
M1 ml_pr cuan.| ene-94 FMI si si no
M3 m3_pr cuan.| ene-94 FMI si si no
Exportaciones X_pr cuan.| ene-94 FMI no si no
Valor de Exportaciones entre IVUX XViVux_pr cuan.| ene-94 FMI no Si no
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-94 CB Si si no
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 BL Si no no
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent cuan.| ene-94 BL no si no
indice de empleo industrial ieind_pr cuan.| ene-94 FMI Si Si no
Tipo de cambio nominal ten_pr cuan.| ene-94 FMI Si no no
Exportaciones FOB xfob_pr cuan.| ene-94 FMI si si no
Importaciones CIF mfob_pr cuan.| ene-94 FMI no si no
Exportaciones Netas Xn_pr cuan.| ene-94 FMI no Si no
Gasto Publico ap_pr cuan.| ene-94 FMI si si no
Cuenta de Capitales ccap_pr cuan.| ene-94 FMI si si si
Fuente: elaboracion propia.
Nota: las series ccap, ci, dgc, vtautos y xfob tienen menos de cuatro puntos de quiebre y fueron eliminadas.
. Tabla A10

DATOS DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Series Nombre breve | Tipo | 1ra obs. |[Fuente |Des. [Tend. |Inv.
Indicador Mensual de Actividad ima_rd cuan.| ene-96 | CEPAL | si si no
Produccion Tendencia Actual pta_bs_rd e.e. | ene-96 | CEPAL | si no no
Produccion Tendencia Futura ptf_bs_rd e.e. | ene-96 | CEPAL | si no no
Situacion de Negocios Tendencia Futura bsf_bs_rd e.e. | ene-96 | CEPAL | no no no
Situacion de Negocios Tendencia Actual bsa_bs_rd e.e. | ene-96 | CEPAL | no no no
Ventas Tendencia Actual vta_bs_rd e.e. | ene-96 | CEPAL | no no no
Ventas en 12 meses vtl2_bs rd e.e. | ene-96 | CEPAL | no no no
M1 ml_rd cuan.| ene-96 FMI si si no
M3 m3_rd cuan.| ene-96 FMI si si no
Spread bancario sb_rd cuan.| ene-96 FMI no no no
Gasto Publico gp_rd cuan.| ene-96 FMI no Si no
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-96 FMI no no no
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-96 CB no si no
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent cuan.| ene-96 BL no no si
Cuenta de Capitales ccap_rd cuan.| ene-96 FMI no Si Si

Fuente: elaboracién propia.

Nota: las series ccap y gp tienen menos de cuatro puntos de quiebre y fueron eliminadas.
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Tabla A1l
DATOS DE VENEZUELA

Series Nombre breve | Tipo | 1ra obs. [Fuente |Des. [Tend. [Inv.
indice de produccién industrial ipi_vz cuan.| ene-97 | CEPAL | si Si no
Spread bancario sh_vz cuan.| ene-94 FMI no no no
Tasa de prestamos interbancarios tpi_vz cuan.| ene-98 FMI no no Si
indice de precios de las acciones ipa_vz cuan.| ene-94 | CEPAL | no si no
M1 ml_vz cuan.| ene-94 FMI si si no
M2 m2_vz cuan.| ene-94 FMI si si no
M3 m3_vz cuan.| ene-94 FMI no Si no
indice de exportaciones X_vz cuan.| ene-94 FMI no si no
Deuda del gobierno central dgc_vz cuan.| ene-94 FMmI no si no
ILC del Conference Board de Estados Unidos us_cb_li e.e. | ene-94 FMI Si no no
Precio internacional del petréleo Brent pp_brent cuan.| ene-94 BL no no no
Tasa de interés mundial (tasa LIBOR) i_libor cuan.| ene-94 BL Si no no
Exportaciones FOB xfob_vz cuan.| ene-94 FMI no si no
Importaciones CIF mcif_vz cuan.| ene-94 FMI si si no
Exportaciones Netas Xn_vz cuan.| ene-94 FMI no Si no
Tipo de cambio real ter_vz cuan.| ene-94 FMI si si no
Cuenta de Capitales ccap_vz cuan.| ene-94 FMmI no si no
Gasto Publico gp_vz cuan.| ene-94 FMI no si no

Fuente: elaboracién propia.
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)

MNACIONES UNIDAS Serie

(€ P A LJestudios estadisticosy

Numeros publicados

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Hacia un sistema integrado de encuestas de hogares en los paises de América Latina, Juan Carlos Feres
y Fernando Medina (LC/L.1476-P), N° venta: S.01.11.G.7, (US$ 10.00), enero, 2001.

Ingresos y gastos de consumo de los hogares en el marco del SCN y en encuestas a hogares, Heber
Camelo (LC/L.1477-P), N° venta: S.01.11.G.8, (US$ 10.00), enero, 2001.

Propuesta de un cuestionario para captar los ingresos corrientes de los hogares en el marco del SCN
1993, Jorge Carvajal (LC/L.1478-P), N° venta: S.01.11.G.9, (US$ 10.00), enero, 2001.
Enfoques para la medicion de la pobreza. Breve revision de la literatura, Juan Carlos Feres y Xavier
Mancero (LC/L.1479-P), N° venta: S.01.11.G.10, (US$ 10.00), enero, 2001.

Proyecciones latinoamericanas 2000-2001, Alfredo Calcagno, Sandra Manuelito y Gunilla Ryd
(LC/L.1480-P), N° venta: S.01.11.G.11, (US$ 10.00), enero, 2001.

La vulnerabilidad social y sus desafios: una mirada desde América Latina, Roberto Pizarro
(LC/L. 1490-P), N° venta: S.01.11.G.30, (US$ 10.00), febrero, 2001.

El método de las necesidades basicas insatisfechas (NBI) y sus aplicaciones en América Latina,
Juan Carlos Feres y Xavier Mancero (LC/L. 1491-P), N° venta: S.01.11.G.31 (US$ 10.00), febrero,
2001.

Escalas de equivalencia: resefia de conceptos y métodos, Xavier Mancero (LC/L.1492-P), N° venta:
S.01.11.G.32, (US$ 10.00), marzo, 2001.

Consideraciones sobre el indice de Gini para medir la concentracion del ingreso, Fernando Medina
(LC/L.1493-P), N° venta: S.01.11.G.33, (US$ 10.00), marzo, 2001.

Los desafios del Mercosur ante la devaluacion de la moneda brasilefia, Arturo O’Connell (LC/L.1498-P),
N° venta: S.01.11.G.40, (US$ 10.00), febrero, 2001.

La medicion del desarrollo humano: elementos de un debate, Xavier Mancero (LC/L.1518-P), N°
venta: S.01.11.G.61, (US$ 10.00), marzo, 2001.

Paises industrializados: resumen de las proyecciones 2000-2001, Gunilla Ryd (LC/L.1519-P), N° venta
S.01.11.G.62, (US$ 10.00), marzo, 2001. m

Perspectivas de América Latina en el nuevo contexto internacional de 2001, Centro de Proyecciones
Econdmicas, (LC/L.1554-P), N° venta S.01.11.G.99, (US$ 10.00), junio, 2001.

La pobreza en Chile en el afio 2000, Juan Carlos Feres (LC/L.1551-P), N° venta S.01.11.G.92,
(US$ 10.00), julio, 2001.

La convertibilidad argentina: ¢un antecedente relevante para la dolarizaciéon de Ecuador?,
Alfredo Calcagno y Sandra Manuelito (LC/L.1559-P), N° venta S.01.11.G.104, (US$ 10.00), junio,
2001.

Argentine convertibility: is it a relevant precedent for the dollarization process in Ecuador, Alfredo
Calcagno, Sandra Manuelito (LC/L.1559-P) N° venta E.01.11.G.104, (US$ 10.00) july, 2001 [
Proyecciones latinoamericanas 2001-2002, Alfredo Calcagno, Sandra Manuelito y Gunilla Ryd
(LC/L.1688-P), N° venta: S.02.11.G.3, (US$ 10.00), enero, 2002.

Paises industrializados: resumen de las proyecciones 2001-2002, Gunilla Ryd (LC/L.1702-P), N°
venta S.02.11.G.13, (US$ 10.00), febrero, 2002.

Paises industrializados: un andlisis comparativo de las proyecciones 2002-2003, Gunilla Ryd
(LC/L.1868-P), N° venta S.03.11.G.39, (US$ 10.00), marzo, 2003.

Proyecciones de América Latina y el Caribe, 2003, Centro de Proyecciones Econdmicas (CPE),
(LC/L.1886-P), N° venta S.03.11.G.52, (US$ 10.00), abril, 2003.

Resefia de programas sociales para la superacion de la pobreza en América Latina, Marcia Pardo
(LC/L.1906-P), N° venta S.03.11.G.64, (US$ 10.00), octubre, 2003.
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21.

22.
23.

24,

25.
26.
27.
28.
29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.
37.

38.

39.

40.

41.

42,
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Registros Administrativos, calidad de los datos y credibilidad pudblica: presentacién y debate

de los temas sustantivos de la segunda reunion de la Conferencia Estadistica de las Ameéricas de la

CEPAL, Graciela Echegoyen (comp), (LC/L.2007-P), N° venta S.03.11.G.168, (US$ 10.00), diciembre,

2003.

Apertura y cambio estructural de la economia brasilefia, Alejandro Vargas, (LC/L.2024-P), N° venta

S.03.11.G.188, (US$ 10.00), diciembre, 2003.

Tendencias y extrapolacién del crecimiento en América Latina y el Caribe, Hubert Escaith,

(LC/L.2031-P), N° venta S.03.11.G.193, (US$ 10.00), diciembre, 2003.

El desarrollo econdmico de América Latina en épocas de globalizacién-una agenda de investigacion, Albert

Carreras, André A. Hofman, Xavier Tafunell y César Yéanez, (LC/L.2033-P), N° venta S.03.11.G.197, (US$

10.00), diciembre, 2003.

Potential output in Latin America: a standard approach for the 1950-2002 period, André A. Hofman,

Heriberto Tapia, (LC/L.-2042P), Sales Number E.03.11.G.205, (US$ 10.00), December, 2003.

Estados Unidos: ¢Una nueva economia, 0 mas de lo mismo?, Gunilla Ryd (LC/L.2043-P), N° venta

S.03.11.G.202, (US$ 10.00), diciembre, 2003.

Proyecciones de América Latina y el Caribe, 2004, Centro de Proyecciones Econémicas, (LC/L.2144-P),

N° venta S.04.11.G.72, (US$ 10.00), mayo, 2004.

Un enfoque contable y estructural al crecimiento y la acumulacién en Brasil y México, (1983-2000),

(LC/L.2188-P), N° venta S.04.11.G.116, (US$ 10.00), diciembre, 2004.

Crecimiento econdmico, creacion y erosion de empleo: un andlisis intersectorial, Gabriel Gutiérrez

(LC/L.2199-P), N° venta S.04.11.G.125, (US$ 10.00), octubre, 2004.

Cuentas ambientales: conceptos, metodologias y avances en los paises de América Latina y el Caribe,

Farid Isa, Marcelo Ortlzar y Rayén Quiroga, (LC/L.2229-P), N° de venta: S.04.11.G.151, (US$ 10.00),

enero, 2005.

Metodologia de proyecciones econdmicas para América Latina: formulacién de proyecciones de corto

plazo a partir de la base de datos de coyuntura, Centro de Proyecciones Econémicas, (LC/L.2296-P),

N° venta S.05.11.G.44, (US$ 10.00), abril, 2005.

América Latina y el Caribe: proyecciones 2005, Centro de Proyecciones Econdmicas (CPE),

(LC/L.2297-P), N° venta S.05.11.G.45, (US$ 10.00), abril, 2005.

El acuerdo de libre comercio Mercosur-Comunidad Andina de Naciones: una evaluacion cuantitativa,

Daniel Berrettoni y Martin Cicowiez (LC/L.2310-P), N de venta S.05.11.G.59, (US$ 10.00), abril,

2005.

Indicadores sociales en America Latina y el Caribe, Simone Cecchini, (LC/L.2383-P), N° de venta

S.05.11.G.127, (US$ 10.00), septiembre, 2005.

Propuesta metodolégica para el desarrollo y la elaboracion de estadisticas ambientales en paises de

América Latina y el Caribe, Dharmo Rojas, (LC/L.2398-P), N° de venta S.05.11.G.143, (US$ 10.00),

octubre, 2005.
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