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Introduccion

El Salvador no cuenta con
estimadores oportunos de
la actividad econdmica, a
excepcién del indice de
Volumen de la Actividad
Econdmica, el cual tiene un
retraso de publicacién de dos
meses. Dicho retraso hace
que exista un espacio para
predecir el comportamiento
de la actividad econémica con
mayor prontitud, mediante la
construccion de indicadores
sintéticos para la economia.

El presente documento es
un esfuerzo cuantitativo que
describe los pasos iniciales del
proceso de construccion de un
indicador sintético mensual
paralaeconomiadeElSalvador.
Se incluye ademas una
demostracion de la utilidad de
la propuesta de Fukui, T. (2014),
el cual propuso un indicador
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aproximado, intuitivo y sencillo
del estado de la economia, con
informacion de corto plazo.

El documento esta compuesto
por tres secciones, un marco
tedricoqueabordalosaspectos
relacionados a la construccién
de indicadores sintéticos, asi
como la importancia de la
determinaciony evaluacién del
ciclo,unsegundoapartado que
detalla el proceso de calculo
y los resultados preliminares
obtenidos, para finalmente
concluir y reflexionar sobre
los pasos siguientes para la
construccion del indicador
sintético.

l. La teoria de los
ciclos econédmicos
y los esfuerzos por
su medicion a nivel
internacional

Ernst y Stockhammer (2003)
resumen laconcepciéon sobreel
cicloeconémicoentresgrandes
corrientes del pensamiento.
Por un lado, la concepcién
clasica, que asume precios
flexibles y una economia en
la frontera de posibilidades
de produccién; predice que
choques nominales serian
absorbidos inmediatamente
por el mecanismo de ajuste

1Senior del Departamento de Investigacion Econémica y Financiera

Analista del Departamento de Investigacion Econémica y Financiera

3Pasante del Departamento de Investigacion Econdmica y Financiera

del mercado. La Unica forma
de generar cambios en el
ciclo es a través de choques
tecnolégicos y las preferencias
del consumidor.

La explicacion keynesiana del
ciclo, admite que la economia
no esta operando en el pleno
empleo, ya que la economia
sufre de una falta crénica
de demanda agregada vy
los empresarios no pueden
contratar el nivel de personal
Optimo pues existen rigideces
en los salarios nominales, la
principal causa de que los
mercados laborales no operen
en el optimo. Las politicas,
fiscal y monetaria, se vuelven
importantes para restaurar el
pleno empleo en este contexto.

La escuela austriaca por
su parte, reconoce que
desviaciones de la frontera
de produccién pueden ser

posibles, pero estas se deben a
las decisiones intertemporales
de los agentes entre consumo
de hoy o mafana, lo que afecta
las decisiones de ahorro e
inversion, reacomodando la
produccién de ambos tipos
de bienes. Los movimientos
tienen consecuencias no solo
en el ciclo, sino también en el
crecimiento de largo plazo.
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Los desajustes en el ciclo
pueden deberse entonces
a expansiones en el crédito
diferentes al aumento de
liquidez por mayor ahorro
(financiamiento del gobierno
o comportamiento de
rebano en los mercados
financieros), lo que provoca
una inconsistencia entre el
consumo futuro y el ahorro
de hoy. En consecuencia, los
precios relativos cambian,
incrementando la tasa de
interés 'y provocando la
recesion.

Independientemente de la
linea de pensamiento que
explique los origenes del ciclo,
destacan entre las definiciones

algunos elementos
comunes, como la idea de
ser fendmenos recurrentes
en la actividad econdmica,

que no son exclusivos a la
economia agregada, pues
estan presentes en diferentes
sectores de la economia, asi
como que los segmentos que
los describen se conocen
como expansidn, contraccion,
recesion y recuperacion (Burns
& Mitchell, 1946).

Los ciclos econoémicos
pueden estimarse a través de
diferentes metodologias, las
cuales pueden agruparse en
tres categorias destacadas:

la aproximacién del National
Bureau of Economic Research
(NBER) y del Departamento de
Comercio de Estados Unidos, la
propuesta de la Organizacion
paralaCooperacién Econdmica

y el Desarrollo Econdémico
(OCDE) y la derivada de
la implementaciéon de los

modelos de andlisis factorial
donde destacan autores como
Stock y Watson (1989 y 1991)
y Forni, Hallin, Lippi y Reichlin
(2000 y 2005), citados en
Fuentes & Salazar (2009).

ActualmenteenEstadosUnidos
y la Zona Euro se han estimado
indicadores coincidentes
de la actividad econdmica
con periodicidad mensual,
haciendo uso del andlisis de
componentes principales.
El elaborado por la Federal
Reserve Bank of Chicago
toma en cuenta 85 variables
agrupadas en produccién e
ingresos, empleo, consumo
personal y del hogar, asi como
otros indicadores del sector
privado (National Bureau of
Economic Research, 2016).
Mientras, el calculado por la
Union Europea, selecciona
150 variables del sector real,
financiero, monetario y de
encuestas al sector privado
(Altissimo et al., 2008).

En China y el Reino Unido,

también se han estimado
indicadores  de  actividad
econémica con una frecuencia
mensual, en este caso son
del tipo adelantado. El
indicador de China utiliza tres
variables para su construccion:
exportaciones, indice de
clima inmobiliario e indice de
la bolsa de Shangai (Curran
& Funke, 2006). En el Reino
Unido se calculé un indicador
haciendo uso de 34 variables
pertenecientes al sector real
y financiero (Artis, Banerjee, &
Marcellino, 2001).

El Banco Central de Estonia,
para calcular el indicador
de actividad econdmica
adelantado con periodicidad
trimestral, empledé un modelo
estadtico de 34 variables
que pertenecen al sector
financiero, externo, real vy
encuestas al sector privado
(Schulz, 2007). El Instituto
Peruano de Economia publica
mensualmente un conjunto
de Indicadores Compuestos
de la Actividad Econdmica
(ICAE) para las regiones del
pais. Consideran 20 series
pertenecientes a actividades
productivas, sector externo,
publico y financiero (Instituto

Peruano de Economia, s.f.).
Asimismo, en Andalucia,
Espafna, desarrollaron un
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indicador de actividad
econémica no agraria para
la regién con periodicidad
trimestral, agrupando las 36
variables consideradas segun
rama de actividad econémica
en industria, construccion,

servicios 'y cualquier otro
sector (Benitez, Lépez, &
Trujillo, 1999). También, el

Banco Central Europeo estima
dos indicadores adelantados
con frecuencia mensual para
el continente, el indicador de
produccién industrial y el de
inflacién (Forni, Hallin, Lippi, &
Reichlin, 2003).

Por otro lado, en Costa Rica,
Espana y Guatemala se
han calculado indicadores
mensuales adelantados para
la inflacion. En Costa Rica,
el Banco Central seleccioné
cuatro de 30 variables
consideradas para el indicador,
una perteneciente al sector
monetario, otra al sector
externo y el resto al sector real
(Kikut V. & Munoz S., 1999).
El Banco de Espana combina
diferentes metodologias, y
selecciona nueve series para
la estimacion, en su mayoria
pertenecientes al sector real,
sin embargo, se incorporan
otras del sector monetario y
financiero, asi como del sector
fiscal y externo (Cabrero &
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Delrieu, 1996). Finalmente,
el Banco de Guatemala toma
la metodologia del estudio
de Espana como base para
calcular un indicador sintético
que incorpora 11 variables
pertenecientes al  sector
externo, fiscal, monetario, real
y financiero (Calderén, 2000).

En Colombia, el Banco de la
Republica estimo el indicador
coincidente de la actividad
econdmica utilizando el Filtro
de Kalman. Se consideraron
107 indicadores de laeconomia
colombiana, y nueve de ellos
fueron seleccionados para el
calculo,delos cuales se pueden
mencionar: el volumen actual
de pedidos por atender en la
industria, el indice de empleo
de obreros de la industria,
la producciéon de cemento y
la demanda de energia mas
consumo de gas residencial e
industrial, entre otros (Melo,
Nieto, Posada, Betancourt, &
Baron, 2001).

Una investigacion de |la
Universidad de Murcia en
Espafa presenta un indicador

coincidente mensual de
12 variables entre las que
distinguen las del sector

real, las financieras y otras
referentes  al nivel de
confianza del consumidor y
de la industria (Camacho &

Domenech, 2012). En Uruguay,
el Banco Central calculé un
indice sintético coincidente
de la misma frecuencia que
el anterior para la actividad
econémica, y se compone de
4 indicadores: la recaudacion
real del IVA, las importaciones
de bienes -excluido el petréleo
y los destilados-, el indice de
volumen fisico de la industria
manufacturera y las ventas de
cemento (Masoller, 2002).

La CEPAL por su parte,
estimo indicadores
sintéticos para Costa Rica,
México y Brasil. Asimismo,
utilizan una  agrupaciéon
de variables distinguiendo

entre indicadores fuertes y
suaves. Fueron tomadas en
cuenta variables del comercio
exterior, de sectores de
actividad econdémica, variables
monetarias y financieras, de
encuestas opinion, del sector
fiscal y de sector real (CEPAL,
2013).

Por ultimo, Alemania y Estonia
utilizaron el Filtro de Kalman
para estimar un indicador
lider trimestral de la actividad
economica. El primero
fue elaborado con ocho
indicadores parciales del sector
industrial, variables financieras
y variables externas (Bandholz
& Funke, 2003) y el segundo
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Tabla 1. Principales estudios elaborados sobre indicadores ciclicos de la economia

Pais/regién y autor

Instituciéon
que publica

Grupos de variables

Cantidad de
variables

Frecuencia
y tipo

Base

metodoldgica’

Estudio

Estados Unidos

Produccion e ingresos,

Mensual

(1996)

Federal empleo, consumo Stock y Watson Actividad
National Bureau of | Reserve Bank | personal y del hogar, 85 variables (1 999)y econémica
Economic Research | of Chicago inc'iicadores del sector Coincidente
(2016) privado
Europa
o Unién Sector real, financiero, Mensual Forni, Hallin, Actividad
A'F'Ss'mor ) Europea monetario y encuestasal | 150 variables Lippi y Reichlin cconémica
Cristadoro, Forni, P sector privado Coincidente | (2000,2005)
Lippi, & Veronese
(2008)
China Exportaciones, el indice
P ' 134 Mensual Stock y Watson
Banco de de clima inmobiliario y . Actividad
) . P consideradas, 3 (1989, 1991, .
Curran & Funke Finlandia el Indice de la bolsa de leccionad 1993 Econémica
(2006) Shangai seleccionadas Adelantado )
Reino Unido Mensual Stock y Watson
Eur.ope;?n . 81 consideradas, (1998))./ Actividad
University Sector real y financiero 34 seleccionadas Marcellino, Stock econdmica
Curran & Funke Institute y Watson (2000 y
Adelantado
(2001) 2001)
Estonia ; Trimestral ACtIV,Ida.d
Banco Sector financiero, externo, Stock v Watson econdémica
Central de real y encuestas al sector | 34 seleccionadas (2002)y
Schulz (2007) Estonia privado Adelantado
Peru M |
Instituto Actividades productivas, ensua The Conference Actividad
) Peruano de | sector externo, publicoy | 20 consideradas Board Econémica
Instituto Peruano Economia financiero .
de Economia (s.f)
Espana (Andalucia) . |
L Industria, construccién, Trimestra Actividad
Universidad L laui iderad o
) ] de Mélaga servicios y cualquier otro | 36 consideradas - Econdémica
Benitez, Lopez, & sector } no Agraria
Trujillo (1999)
Costa Rica
Banco . ) Mensual metodologia de
Central de Sector monetario, sector | 30 consideradas, NBER (Mitchell y Inflacion
Kikut V. & MufiozS. | Costa Rica externo y sector real 4 seleccionadas Adelantado | Burns)
(1999)
Espana M |
Sector real, monetario . ensua .
Banco de N 37 consideradas, Diferentes .,
; Espafa y financiero, fiscal, y 9 seleccionadas metodologias Inflacion
Cabrero & Delrieu externo Adelantado
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Tabla 1. Principales estudios elaborados sobre indicadores ciclicos de la economia

q o q o Base
Pais/regién y autor Instltucpn Grupos de variables Cant!dad e Frecqenua Estudio
que publica variables y tipo metodolégica’
Guatemala ; Mensual
Banco de Sector rgal, monetario 13 consideradas, Cabreroy .
y financiero, fiscal, y R . Inflaciéon
Guatemala 11 seleccionadas Delrieu
Calderdn (2000) externo Adelantado
Stock y Watson
Europa M | (2002a,b) Produccién
Banco ensua industrial
Forni, Hallin, Lippi, | core! ) _ Forni, Halli
orni, Hallin, Lippi, | Europeo orni, Hallin,
& Reichlin (2003) Adelantado Lippiy Reichlin Inflacion
(2000)
Colombia
Banco dela sector real, e)iterno, 107 iderad Stock y Watson Actividad
Melo, Nieto, Posada, Repuiblica y gncuestas al sector consideradas, 9 (1989,2001) econdmica
Betancourt, & Baron privado seleccionadas Coincidente
(2001)
Espafia Sector real, financieroy M |
; ensua
Universidad otra.s variables referentes . Stock y Watson Actividad
. al nivel de confianza 12 seleccionadas .
Camacho & de Murcia R (1991) econdémica
del consumidory de la Coincidente
Démenech (2012) industria
la recaudacién real del
IVA, las importaciones
Uruguay de bienes -excluido el Mensual
Banco petréleo y los destilados-, | 50 consideradas, Stock y Watson Actividad
Central el indice de volumen 4 seleccionadas (1991) econdémica
Masoller (2002) fisico de la industria Coincidente
manufactureray las
ventas de cemento
Costa Rica, México Tri |
y Brasil Sector real, monetario rimestral | Camacho y Pérez Actividad
CEPAL y financiero, fiscal, y - Quirds (2010) y .
econdmica
externo Coincidente | €n CEPAL (2011)
CEPAL (2013)
Alemania Tri |
Sector industrial, sector rimestra Stock y Watson -
Hamburg f . leccionad Actividad
University nancieroy sector 8 seleccionadas (1989, 1991, Econémica
Bandholz & Funke externo Adelantado | 1993)
(2003)
Estonia Banco Sector real, monetario y Trimestral ACti"lid?d
financiero, fiscal, y externo . Kalman (1960)y | €conomica
Central de 3 seleccionadas
. y encuestas al sector Kalman (1963)-
Schulz (2007) Estonia privado Adelantado

Fuente: Elaboracién propia.

! Citado en la bibliografia de referencia.
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con tres series de tiempo del
sector financiero, externo, real,
asi como de encuestas al sector
privado (Schulz, 2007). La
tabla 1 resume los principales
estudios elaborados sobre
indicadores ciclicos de la
economia.

Un paso importante para la
estimacion de indicadores
ciclicos, implica el analisis de
las variables para identificar
el grado de coincidencia
con la serie de referencia,
generalmente mediante
correlaciones cruzadas. Para
el caso de este trabajo, el
documento describe este
primer paso de identificacion
de las variables cuya mayor
coincidencia con el ciclo del
IVAE (serie de referencia)
permite una mejor estimacion
de las condiciones de la
economia.

Il. Primeros pasos para
la identificacion de
series

La construccion del indicador
parte de la recopilacion de
informaciéon actualizada de
indicadores  disponibles a
nivel nacional e internacional,
que sirvan para describir
el comportamiento de la
economia salvadorena.

La gama de indicadores
disponiblesyafue estudiadaen
trabajos previos en El Salvador
como el de Fuentes y Salazar
(2009), donde compilaron un
set de indicadores mensuales
que posteriormente fueron

trimestralizados para la
construccion de indicadores
ciclicos coincidentes y
adelantados, tomando de

referencia el PIB trimestral. El
ejercicio de este documento
toma de base buena parte
de los indicadores sugeridos
en dicha investigaciéon pero
se trabajan a nivel mensual,
ya que permite utilizar la
informacion original y una
mayor oportunidad de utilizar
la informacién en el corto
plazo.

Recopilacion de los
datos.

La elaboracion del Indicador

se encuentra basada en
la  recopilacion de 207
indicadores econdémicos y

financieros, los cuales sirven
como insumo para su calculo.

Se compone de indicadores
de los 4 sectores econdmicos.
Del sector real se cuenta con
90 indicadores, entre los que
se pueden mencionar el indice
de Volumen de Actividad
Econdmica (IVAE), el indice de

Precios al consumidor (IPC),

Trabajadores cotizantes del
Instituto  Salvadorefio  del
Seguro Social (ISSS), entre

otros. Del sector externo, se
tienen 70 indicadores entre los
cuales estan las exportaciones,
importaciones, ingreso de
remesas familiares, indicadores
de Estados Unidos, entre
otros. Del sector monetario y
financiero, se cuenta con 28
indicadores entre los que se
encuentran el crédito, tasas de
interés, agregados monetarios,
etc. Por ultimo, del sector fiscal
se cuenta con 19 indicadores.

Los indicadores utilizados
poseen frecuencia mensual,
aunque es importante destacar
que tienen diferentes fechas
de publicacién y diferentes
rezagos.

Los datos provienen de
diversas fuentes, internas y
externas. Dentro de las fuentes
internas se puede mencionar:
el sitio web del Banco
Central de Reserva (BCR) y las
solicitudes de informacién
que se realizan a distintos
departamentos del BCR, entre
ellos el Dpto. de Cuentas
Macroeconémicas y Dpto. del
Sector Externo. Ademas, los
informes econdémicos internos
que se utilizan como el Informe
de Comercio Exterior.
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Dentro de las fuentes externas
podemos mencionar: Instituto
Salvadoreno del Seguro Social,
Banco Mundial, Central de
Informacién Financiera (CIF),
Fundacion Salvadorena para el
Desarrollo Econémico y Social
(FUSADES), Institute for Supply
Management, Bureau of Labor
Statistics, The Conference
Board, Board of Governors of
the Federal Reserve System,
Banco de Guatemala, Banco
Central de Honduras y Banco
Central de Perd. En el anexo
1 se presenta la tabla con los
indicadores que son utilizados
para el célculo del Indicador.

En el marco del analisis de los
datos, se realiz6 la evaluacion
de la funcién de correlaciéon
cruzada para verificar el grado
de asociacién que existe entre
los ciclos de las variables
consideradas y el ciclo del
Indice deVolumen de Actividad
Econdmica (IVAE), variable
que sirve de referencia para
representar el ciclo econémico
en este documento.

Todas las series nominales
fueron deflactadas y se
eliminaron  aquellas  que
presentan discontinuidad o
que por ser deflactores, ya
fueron incorporadas en las
series reales. Las variables
aptas para la estimacion se
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evaluaron de acuerdo a su
nivel de correlacién cruzada y
la coincidencia con el punto de
giro del ciclo econdmico.

Debido a que la serie se esta
analizando respecto al ciclo
y que las mismas deben ser
estacionarias para la correcta
aplicacion del método, todas
las series fueron sometidas a
un proceso de extraccion del
ciclo, previo a su evaluacion en
las correlaciones cruzadas.

Las series estan compuestas
por cuatro elementos
principales, la  tendencia,
el ciclo, la estacionalidad y
el componente irregular. El
primer paso paraextraerelciclo
consistid en filtrar la serie para
poder extraer los componentes
de estacionalidad e irregular,
utilizando las  bondades
del algoritmo de deteccion
automadtica de outliers de
Tramo y Seats. El resultado es
la tendencia y el ciclo de las
series.

Posteriormente, las series
en tendencia ciclo fueron
sometidas a un segundo

proceso de filtrado, donde se
extrajo el ciclo que permitiria la
evaluacion de las correlaciones
cruzadas. Dicho proceso fue
llevado a cabo por medio de
Filtro de Hoodrick y Prescot

(HP), el cual fue mejorado con
el proceso de Marcet y Ravn
(2003) para la elecciéon de un
lambda adecuado.

La literatura coincide en que
el filtro de Hodrick-Prescott
debe estar basado en el uso
de un lambda adecuado a la
economia que se analiza. El
uso de un lambda constante
entre  paises,  presupone
caracteristicas idénticas de
cada pais con respecto al ciclo
de Estados Unidos.

La metodologia de Marcet
y Ravn (2003) se basa en la
estimaciéon enddégena  del
parametro lambda para el
filtro de HP. Este permite la
estimaciéon de una tendencia
que minimiza la probabilidad
de que parte del ciclo se
traslade a la misma, sobre todo
en paises con una elevada
autocorrelacion en su ciclo.

Marcet 'y Ravn  (2003)
proponen dos formas para
estimar lambda en funcién
de las caracteristicas de cada
una de las economias. Ambos
métodos minimizanlasumadel
cuadrado de las desviaciones
de la tendencia respecto a la
serie en tendencia ciclo. De tal
forma que el residuo es el ciclo
de interés.

El primer método restringe la
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variabilidad de la aceleracion
en la tendencia, relativa a la
variabilidad del componente
ciclico de la serie del pais,
representada por una
constante V, que se extrae de
la equivalencia generada por

min

{wr},

s.t.

Se diferencia del anterior, en
que la restriccion acota la
variabilidad de la aceleracién
en la tendencia, por una
constante W, y no su relacion
con el ciclo. La expresion
de dicho procedimiento se
muestra en la ecuacion (2):

min

Oy
de 1990 a 2017, basado en
la similitud de ciclos de la
economia de El Salvador
con la de Estados Unidos
(Método “W”), que aunque
estructuralmente ambos
paises no sean iguales, la alta
dependencia de El Salvador
a los ciclos estadounidenses
se expresa en que el 45% de
las exportaciones del pais se
destinaron en 2017 a dicho
mercado y las Transferencias
corrientes desde el exterior
representaron el 20.3% del PIB,

el lambda 1600 a las series de
Estados Unidos. La expresion
matematica estd representada
en la ecuacion (1)

Mecénicamente, V es la meta
para la cual el método elige el

T

Z (yt - yttr)Q

t=1

5 (il — ) — (i — i)’

Y1 — yi)?

ZtT=1 (ye — ygr)Q

Al igual que “V”, “W” se extrae
de la estimaciéon de HP para
Estados Unidos utilizando
lambda 1600 en series
trimestrales. “W” es entonces

la meta de esta nueva
optimizacién. Los autores
recomiendan el uso del

1 _ 2
s/a = Y (Of -y = i —yil)) <w

en el agregado, se puede decir
que la dependencia directa de
los ingresos del pais, respecto
al ciclo de Estados Unidos
ronda como minimo un 65%
del PIB. Todo esto supone
una relacion estrecha con
la dindmica que presente la
economia de Estados Unidos,
lo que es equivalente a asumir
estructuras  similares, para
el propodsito del ejercicio. El
resultado de lambda 1645,
similar al 1600 de Hoodrick
y Prescot, confirma lo

lambda que mejor la estima.

El sequndo método también
minimiza la suma  del
cuadrado de las desviaciones
de la tendencia respecto a
la serie en tendencia ciclo.

<V

(1)
método “W” cuando los paises

son muy similares en cuanto a
estructuras industriales, etc.

La eleccion de un lambda
adecuada en este ejercicio
para El Salvador resulté en
1,645.2 para series trimestrales

(2)

argumentado.

La medicidn con el parametro
“V" conllevd a la estimacion
de un lambda de 1,187.2,
el cual no modificé el
comportamiento del ciclo
en niveles significativos (Ver
grafico 1)

Maravall y del Rio (2001)
propusieron que para
determinar un  parametro

lambda adecuado para series
en otras frecuencias (mensual y
anual), se deberia utilizar como

10

Banco Central de Reserva de El Salvador



serie de referencia la trimestral,
ya que existe un mayor
consenso asociado a la forma
de estimar el lambda para las
series en dicha frecuencia.
El método consiste en la
evaluacion de la coherencia
del ciclo estimado para la serie
trimestral y los estimados para
otras frecuencias de forma
agregada.

Uno de los métodos de
comparacién propuestos, es la
evaluacion del error cuadratico
medio para las series del PIB
trimestral y el PIB mensual
agregado (para el propésito
de este documento), tomando
como referencia el ciclo
obtenido a partir del uso del
lambda 1,645.2 sobre el PIB
trimestral de El Salvador.

N
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El procedimiento consistid
en correr secuencialmente
lambdas entre 1 y 129,119,
limite superior retomado de
las estimaciones de Maravall y
del Rio (2001). El resultado fue
un Lambda de 103,254 para el
caso de datos en El Salvador,
que representa el momento
donde los cambios del error
cuadratico medio dejaron de ser
significativos y se estabilizaron
en un valor muy cercano a cero.
(Ver anexo 2). Por lo tanto, los
ciclos mensuales utilizados para
la evaluacion fueron obtenidos
a partir del filtro de Hoodrick
y Prescot con el lambda de
103,254.

Los ciclos fueron evaluados
utilizando la funcion de
correlacién cruzada, expresada

en la ecuacion (3)

;(Yt_ﬂy) (xt+k_ﬂx)

pJ/t.xt+k B %(Yt_#y)z %:(xt_ﬂx)z

La cual evalua los movimientos
comunes de las series,
centradas respecto a su media,
ponderadas por la varianza
total del conjunto de datos.

La correlacién cruzada puede
dar origen a valores positivos o
negativos, donde los resultados
positivos son indicadores de
que ambas series se mueven en
el mismo sentido y negativos
indican cambios opuestos en
la serie. El valor absoluto del
coeficiente varia de cero a uno,
siendo los valores cercanos a
cero un desalineamiento total
de las series y valores cercanos

Grafico 1. Comparacién de ciclos, método “V” versus método “W"
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a uno una correlacién perfecta. significa que el conjunto de permitir la identificaciéon del

' variables estudiadas pueden rezago, permiti6 continuar
Las  correlaciones  cruzadas dar una idea, con mayor depurando las series, al
permitieron elegir el rezago oportunidad, del estado de permitir la evaluacion intuitiva
optimo c9n el cual'el ciclo la economia. El criterio de de los signos de la correlaciéon
de las series es relativamente seleccion de rezagos fue el cruzada de acuerdo a la teoria.
coincidente al  ciclo  del de correlacion maxima entre Las variables identificadas,
IVAE, variable de referencia. rezagos (de t a t-6). coincidentes con el ciclo del

Intumvamehte, (;cener fal lVAfE c demés  d IVAE resultaron en 87, las cuales
como serie de referencia Este proceso, ademas de . i uidasen latabla 2.

Tabla 2. Variables elegidas por correlacién cruzada con respecto al IVAE. Variables en “t” hasta "t-6"

Signo y tiempo de la
Nombre relacién

indice de la Actividad Econdmica de la Agricultura, caza, silv. y pesca (desestacionalizado) +t
Indice de la Actividad Econémica de la Industrias Manufactureras, Explotacion de Minas y Canteras y Otras Actividades Industriales (desestag +t
indice de la Actividad Econdmica construccién desestacionalizado +t
Indice de la Actividad Econémica Comercio, Transporte y Almacenamiento, Actividades de Alojamiento y de Senicio de Comidas +t
indice de la Actividad Econdmica Informacion y Comunicaciones +t
Indice de la Actividad Econdmica Actividades Financieras y de Seguros +t
Indice de la Actividad Econémica Actividades Inmobiliarias +t
indice de la Actividad Econémica Actividades Profesionales, Cientificas, Técnicas, Administrativas, de Apoyo y Otros Senicios +t
Indice de la Actividad Econémica Actividades de Administracion Publica y Defensa, Ensefianza, Salud y Asistencia Social +t
Consumo aparente mensual de energia eléctrica (En miles de kilowatts/hora) +t
Produccién mensual de cemento (En bolsas de de 42.5 Kgs) +t
Transporte mensual de carga area (En kilogramos) +t
Transporte mensual de carga maritima (En toneladas métricas) +t
Cotizantes ISSS: Resto de Senicios +t
Cotizantes ISSS: Construccion +t
Cotizantes ISSS: Agropecuario +t
Cotizantes ISSS: Electricidad y agua. Incluye Minas y Canteras +t
Crédito: saldo adeudado destinado a la Industria Manufacturera (En miles de US$) +t
Creédito: saldo adeudado destinado a la Electricidad, gas, agua y senicios (En miles de US$) +t
Crédito: saldo adeudado destinado al Comercio (En miles de US$) +t
Crédito: saldo adeudado destinado a los Senvicios (En miles de US$) +t
Crédito: saldo adeudado destinado a las Instituciones Financieras (En miles de US$) +t
Crédito: saldo adeudado destinado a Otras Actividades (En miles de US$) +t
Gastos corrientes: Transferencias Corrientes +t
Gasto de capital: Inversién Bruta +t
Gasto de capital: Transferencias de Capital +t
Impuesto sobre la renta +t
Desempleo de Estados Unidos -t

Desempleo Hispano de Estados Unidos -t

IMAE Guatemala +t
IMAE Honduras +t
Exportaciones agropecuarias, resto de productos (volumen) +t
Exportaciones manufactureras, resto de productos (volumen) +t
Exportaciones magquila, otros productos (volumen) +t
Exportaciones magquila, prendas de vestir (volumen) +t
Importaciones de comercio (Volumen) +t

Importaciones de maquila, otros productos (volumen) +t
Importaciones de maquila, productos textiles (volumen) +t

Variables con correlaciones adelantadas (1-6 meses)

Remesas reales +t-2
Entrada de pasajeros +t-2
Salida de pasajeros +t-6
Precio internacional del azucar +t-6
Precio promedio de Exportacion de café +t-6
Crédito: saldo adeudado destinado al Consumo (En miles de US$) -t-6
Tasa de interés pasiva: Depositos a 30 dias (moneda extranjera-US$) -t-3
Tasa de interés pasiva: Depdsitos a 60 dias (moneda extranjera-US$) -t-3
Tasa de interés pasiva: Depositos a 90 dias (moneda extranjera-US$) -t-4
Tasa de interés pasiva: Depésitos a 120 dias (moneda extranjera-US$) -t-6
Tasa de interés pasiva: Depésitos a 180 dias (moneda extranjera-US$) -t-5
Tasa de interés pasiva: Depésitos a 360 dias (moneda extranjera-US$) -t-6
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Tasa de interés activa: Préstamos hasta 1 afio (moneda extranjera-US$) -t-2
Tasa de interés activa: Préstamos mas de 1 ano (moneda extranjera-US$) -t-3
M2 real: Agregado Monetario (M1+ Cuasidinero(depdsitos de ahorro y depésitos a plazo)) +t-4
Tipo de cambio real efectivo +t-2
Ingresos corrientes: Contribuciones a la Seguridad Social reales +t-6
Ingresos corrientes: No Tributarios reales +t-1
Ingresos corrientes: Superavit de Operacion de Emp. Publicas +t-6
Donaciones del exterior reales +t-6
Impuesto al Valor Agregado real +t-1
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: A. INDICE DE PERCEPCION DE LAS CONDICIONES ECONOMICAS ACTUALES +t-5
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: B. INDICE DE EXPECTATIVAS +t-6
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: C. INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL +t-6
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: A. INDICE DE PERCEPCION DE LAS CONDICIONES ECONOMICAS ACTUALES +t-6
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: B. INDICE DE EXPECTATIVAS +t-6
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: C. INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL +t-6
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: A. INDICE DE PERCEPCION DE LAS CONDICIONES ECONOMICAS ACTUALES +t-4
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: B. INDICE DE EXPECTATIVAS +t-6
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: C. INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL +t-6
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: A. INDICE DE PERCEPCION DE LAS CONDICIONES ECONOMICAS ACTUALES +t-4
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: B. INDICE DE EXPECTATIVAS +t-6
CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: C. INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL +t-3
indice de Gerente de Compras de Manufacturas EE.UU. +t-4
Indice de Actividad de negocio de No Manufacturas EEUU +1-6
USA_Confianza del consumidor +t-6
USA_Ventas minoristas +t-2
USA Indice de Precios al Consumidor +t-1
Uso de la capacidad(Total Index) +t-2
indice de produccién industrial EE.UU., ajustado estacionalmente +t-1
Indice de Produccion Gerenal-EEUU- ES EL IPI N.S.A. +t-3
LATIN EMBIG Paises emergentes latinoamericanos -t-3
Importaciones totales- Importaciones de Petroleo (CIF, millones de US$) +t-4
Exportaciones agropecuarias de café (Volumen) +t-6
Exportaciones manufactura de café (Volumen) +1-6
Importaciones agropecuarias de resto de productos (Volumen) +1-6
Importaciones de minas y canteras (Volumen) +1-6
Importaciones de manufactura de café (Volumen) +t-6
Importaciones de manufactura de resto de productos (Volumen) +t-1

Fuente: Célculo de los autores.

Finalmente las  variables tiene un trasfondo sencillo y en datos mensuales que
resultantes, son candidatas a muy intuitivo, derivada de la permiten una idea del estado
conformar un futuro indicador fusiéon de la metodologia de de la economia, previo a la
sintético de la economia Fukui, T. (2014), quien diseidé publicacién del IVAE y PIB
salvadorena. una estrategia para inferir trimestral.

las condiciones econdmicas
a través de un indice de
datos econdémicos; en este o _ _
documento se complementa con propdsitos  financieros
la metodologia con los pasos Y. presupone que, .IOS
iniciales del proceso de fundamentos econémicos

s oo determinan la direccién de
formulacion de un indicador N
los mercados de renta fija,

Por el momento, las variables
se conformaron en un
indicador de informacién
econdmica, el cual utiliza
mas informacion de la serie,
al considerar la tendencia
y el ciclo de las mismas. El

La propuesta original de
Fukui, T. (2014), fue elaborada

7 - ) _~ sintético.

indicador de informacién por lo que tener un marco
econémica es un subproducto El indicador de informacién de referencia comprensivo,
de un esfuerzo mayor para econdmica realiza la que permita el seguimiento

la estimacion del indicador estimacion indirecta de las de los datos econdémicos,
sintético para la economia condiciones econdmicas de es, en ocasiones, preferible
salvadorena. La propuesta forma oportuna, al basarse respecto a otras formas de
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seguimiento. Los datos suelen
ser actualizados y comparados
con respecto a los meses
previos o con respecto a las
expectativas del mercado.

El principio fundamental del
indice es que en el mediano
plazo, lo que importa es
la tendencia de los datos
econémicos, por lo que tiene
sentido darle una mirada a las
series de tiempo, en lugar de las
expectativas. (Fukui, T., 2014).

Elindicadorde este documento
es la cuenta de las variaciones
anuales de las variables que
muestran un comportamiento
consistente con la expansion

del ciclo del IVAE, versus
aquellas que muestran un
comportamiento contrario.

Las variables con correlacion
negativa, entran al indicador

con signo contrario para
facilitar el conteo. De esta
forma si el numero de

variables que muestran un
comportamiento favorable al
ciclo supera el 50% de las 87
disponibles, se podria asumir
un crecimiento anual del IVAE
en tendencia ciclo, mientras
que por abajo del 50%, las
variacionesanuales podrian ser
negativas en la economia. Las
etapas del ciclo, son también
representadas por el indicador.

El grafico 2 muestra el grado
de coincidencia del indicador
de informaciéon econdémica y
la variacién anual del IVAE en
tendencia ciclo.

Es de resaltar que el objetivo
del indicador no es realizar una
prediccién exacta del IVAE en
tendencia ciclo sino establecer
una nocién del estado de la
economia. El grafico 2 sugiere
una coincidencia del indicador
construido con el estado
del IVAE en tendencia ciclo,
llama la atencidén que en esta
versiéon basica, el indicador
es capaz de coincidir con la
etapa de mayor crisis en la
economia (afio 2009) donde el

Grafico 2. Indicador de informacidon econdmica versus variacion anual del IVAE en tendencia ciclo.
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porcentaje de las variables con
comportamiento desfavorable
al ciclo cayé en menos del
50% y después de dicho
ano sus variaciones anuales
coincidieron relativamente. La
alta volatilidad del IVAE al inicio
de la serie es una caracteristica
de origen de la serie del IVAE
oficial publicado (ver anexo 3).

lll. Conclusiones y
pasos a sequir

El trabajo es un primer paso
para la construcciéon de un
indicador sintético para la
economia salvadorena, cuyos
primeros resultados permiten

inferir ~ razonablemente el
estado de la economia en
un indicador sencillo pero
intuitivo.

La lectura del indicador debe
ser prudente, debido a que
el mismo no busca estimar
el nivel del IVAE, por lo que
Unicamente proporciona una
nocion del estado general de
la economia, sobre todo que
en la etapa final del periodo
analizado parece generarse
un descalce en cuanto a la
intensidad del crecimiento,
situacidon que espera corregirse
utilizando  métodos  mas
complejos en la construccion
del indicador sintético.

N

Banco Central de Reserva
de El Salvador

Pasos necesarios se requieren
para procurar una estimacion
robusta 'y oportuna, por
ejemplo, continuar discutiendo
el signo que se considero
para el saldo de crédito de
consumo, el cual tiene signo
negativo con 6 meses de
rezago, lo que en principio se
ha respetado asumiendo que
el mismo puede deberse a un
aumento del endeudamiento
pasado de los hogares que
restringe el consumo presente,
dicha restriccion es mucho
mas grande que el efecto
expansivo del crédito en el
momento “t” Asuncién que
requiere mas discusién, pero
que desafortunadamente no
tiene investigaciones previas
aplicadas para el caso de El
Salvador.

Asimismo los pasos siguientes
incluyen la construccién de
un indicador sintético para la
economia salvadorefia, basada
en modelos factoriales o a
través de la representacion de
espacio estado.
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Anexos.

Anexo 1. Listado de indicadores utilizados en la construccion del Indicador de Informacién Econémica de El
Salvador

Descripcion

IVAE Indice general (ajustado estacionalmente)

Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca (ajustado estacionalmente)

Industrias Manufactureras, Explotacion de Minas y Canteras y Otras Actividades Industriales (ajustado estacionalmente)

Construccion (ajustado estacionalmente)

Comercio, Transporte y Almacenamiento, Actividades de Alojamiento y de Servicio de Comidas (ajustado estacionalmente)

Informacion y Comunicaciones (ajustado estacionalmente)

Actividades Financieras y de Seguros (ajustado estacionalmente)

Actividades Inmobiliarias (ajustado estacionalmente)

Actividades Profesionales, Cientificas, Técnicas, Administrativas, de Apoyo y Otros Servicios (ajustado estacionalmente)

Actividades de Administracion Publica y Defensa, Ensefianza, Salud y Asistencia Social (ajustado estacionalmente)

[ndice de Precios al Consumidor (afio base 2009)

indice de Precios al Consumidor de los Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Indice de Precios al Consumidor de las Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes

indice de Precios al Consumidor de las Prendas de vestir y calzado

indice de Precios al Consumidor de Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combu

indice de Precios al Consumidor de los Muebles, articulos para el hogar y para la conserv.

Indice de Precios al Consumidor de la Salud

indice de Precios al Consumidor del Transporte

indice de Precios al Consumidor de las Comunicaciones

indice de Precios al Consumidor de la Recreacién y cultura

fndice de Precios al Consumidor de la Educacién

indice de Precios al Consumidor de los Restaurantes y hoteles

indice de Precios al Consumidor de los Bienes y servicios diversos

Indice de Produccién Industrial

Produccién mensual de energia eléctrica (En miles de kilowatts/hora)

Consumo aparente mensual de energia eléctrica (En miles de kilowatts/hora)

Produccién mensual de cemento (En bolsas de de 42.5 Kgs)

Consumo aparente mensual de cemento (En bolsas de de 42.5 Kgs)

Transporte mensual de carga aérea (En kilogramos)

Transporte mensual de carga maritima (En toneladas métricas)

Ingresos mensuales de remesas familiares

Entrada de pasajeros

Salidas de Pasajeros
Total de Cotizantes al ISSS
Cotizantes ISSS: Resto de Servicios
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Cotizantes ISSS: Construccion

Cotizantes ISSS: Agricultura

Cotizantes ISSS: Industria, Electricidad y Agua, Minas y Canteras

Exportaciones Totales (FOB, millones de USS)

Exportaciones Tradicionales (millones de USS)

Exportaciones de Café (millones de USS$)

Exportaciones de Azucar (millones de US$)

Exportaciones de Camarén (millones de US$)

Exportaciones No Tradicionales (millones de US$)

Exportaciones a Centroamérica (millones de US$)

Exportaciones Fuera de Centroamérica (millones de USS$)

Exportaciones de Maquila (millones de USS$)

Importaciones (CIF, millones de US$)

Importaciones de Centroamérica (millones de US$)

Importaciones Fuera de Centroamérica (millones de US$)

Importaciones de Maquila (millones de US$)

Precios internacionales del café (Coffee, arabica, US$/kg)

Precios internacionales del aztcar (Sugar, world, US$/kg)

Precios internacionales del petréleo (Crude oil, average, us$/barrel)

Precio promedio de Exportacion de café

Crédito: Saldos adeuda al sistema financiero (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado a la Adquisicién de Vivienda (En miles de US$)

Crédito: saldo adeudado destinado al sector Agropecuario (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado a la Mineria y Canteras (En miles de US$)

Crédito: saldo adeudado destinado a la Industria Manufacturera (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado a la Construccion (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado a la Electricidad, gas, agua y servicios (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado al Comercio (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado al Transporte, almacenaje y comunicacién (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado a los Servicios (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado a las Instituciones Financieras (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado a Otras Actividades (En miles de USS)

Crédito: saldo adeudado destinado al Consumo (En miles de USS)

Tasa de interés pasiva: Depositos a 30 dias (moneda extranjera-US$)

Tasa de interés pasiva: Depdsitos a 60 dias (moneda extranjera-US$S)

Tasa de interés pasiva: Depositos a 90 dias (moneda extranjera-US$)

Tasa de interés pasiva: Depositos a 120 dias (moneda extranjera-US$

Tasa de interés pasiva: Depdsitos a 150 dias (moneda extranjera-US$

)

( )
Tasa de interés pasiva: Depositos a 180 dias (moneda extranjera-US$)
Tasa de interés pasiva: Depdsitos a 360 dias (moneda extranjera-US$)
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Tasa de interés activa: Préstamos hasta 1 afio (moneda extranjera-US$)

Tasa de interés activa: Préstamos mas de 1 aio (moneda extranjera-US$)

M1: Medio circulante (moneda circulante + depésitos a la vista)

M2: Agregado Monetario (M1+ cuasi dinero (depdsitos de ahorro y depésitos a plazo))

M3: Dinero y cuasi dinero (M1+M2+O0tros pasivos).

Reservas internacionales netas

Tipo de cambio real efectivo

Tipo de cambio real bilateral con EEUU

Ingresos y Donaciones

Ingresos Corrientes Totales

Ingresos Corrientes: Tributarios

Ingresos corrientes: Contribuciones a la Seguridad Social

Ingresos corrientes: No Tributarios

Ingresos corrientes: Superavit de Operacién de Emp. Publicas

Ingresos de Capital

Donaciones del Exterior

Gastos y Concesion Neta de Préstamos

Gastos Corrientes Totales

Gastos corrientes: Consumo

Gastos corrientes: Intereses

Gastos corrientes: Transferencias Corrientes

Gastos de Capital Totales

Gasto de capital: Inversion Bruta

Gasto de capital: Transferencias de Capital

Financiamiento externo: Desembolsos de deuda

Impuesto al Valor Agregado

Impuesto sobre la renta

Monitoreo Mensual/Resultados Globales: Indicador de ventas

Monitoreo Mensual/Resultados Globales: Indicador de empleo global

Monitoreo Mensual/Resultados Globales: Indicador de inversiones

Monitoreo Mensual/Resultados Globales: Indicador de importaciones

Monitoreo Mensual/Sector Industria: Indicador de produccion

Monitoreo Mensual/Sector Industria: Indicador de ventas

Monitoreo Mensual/Sector Industria: Indicador de empleo global

Monitoreo Mensual/Sector Industria: Indicador de inversiones

Monitoreo Mensual/Sector Industria: Indicador de exportaciones

Monitoreo Mensual/Sector Industria: Indicador de importaciones

Monitoreo Mensual/Sector Industria: Utilizacién capacidad instalada

Monitoreo Mensual/Sector Construccién: Indicador de actividad global

Monitoreo Mensual/Sector Construcciéon: Indicador de empleo global
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Monitoreo Mensual/Sector Construccion: Indicador de inversiones

Monitoreo Mensual/Sector Construccién: Indicador de importaciones

Monitoreo Mensual/Sector Construccién: Actividad asegurada (meses)

Monitoreo Mensual/Sector Comercio: Indicador de ventas

Monitoreo Mensual/Sector Comercio: Indicador de empleo global

Monitoreo Mensual/Sector Comercio: Indicador de inversiones

Monitoreo Mensual/Sector Comercio: Indicador de importaciones

Monitoreo Mensual/Sector Servicios: Indicador de ventas

Monitoreo Mensual/Sector Servicios: Indicador de empleo global

Monitoreo Mensual/Sector Servicios: Indicador de inversiones

Monitoreo Mensual/Sector Servicios: Indicador de importaciones

Confianza empresarial/Todos los sectores: A. indice de percepcién de las condiciones econémicas actuales

Confianza empresarial/Todos los sectores: 01. Volumen de ventas

Confianza empresarial/Todos los sectores: 03. Evolucion reciente de las condiciones para la actividad empresarial

Confianza empresarial/Todos los sectores: B. indice de expectativas

Confianza empresarial/Todos los sectores: 04. Volumen de inversiones

Confianza empresarial/Todos los sectores: 05. Evolucion esperada de las condiciones para la actividad empresarial

Confianza empresarial/Todos los sectores: C. indice de confianza empresarial

Confianza empresarial/Sector Industrial: A. indice de percepcién de las condiciones econédmicas actuales

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: 01. Volumen de ventas

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: 03. Evolucién reciente de las condiciones para la actividad empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: B. indice de expectativas

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: 04. Volumen de inversiones

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: 05. Evolucién esperada de las condiciones para la actividad empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR INDUSTRIAL: C. indice de confianza empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: A. Indice de percepcién de las condiciones econémicas actuales

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION:01. Volumen de actividad global

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: 03. Evolucién reciente de las condiciones para la actividad empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: B. indice de expectativas

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: 04. Volumen de inversiones

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: 05. Evolucién esperada de las condiciones para la actividad empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR CONSTRUCCION: C. indice de confianza empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: A. indice de percepcién de las condiciones econdmicas actuales

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: 01. Volumen de ventas

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: 03. Evolucién reciente de las condiciones para la actividad empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: B. Indice de expectativas

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: 04.Volumen de inversiones

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: 05. Evolucién esperada de las condiciones para la actividad empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR COMERCIO: C. indice de confianza empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: A. indice de percepcién de las condiciones econémicas actuales
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CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: 01. Volumen de ventas

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: 03. Evolucion reciente de las condiciones para la actividad empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: B. indice de expectativas

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: 04. Volumen de inversiones

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: 05. Evoluciéon esperada de las condiciones para la actividad empresarial

CONFIANZA EMPRESARIAL/SECTOR SERVICIOS: C. Indice de confianza empresarial

indice de Gerente de Compras de Manufacturas EE.UU.

indice de Actividad de negocio de No Manufacturas EEUU

Tasa de Desempleo EE.UU.

USA_CONF

USA_VTASM

indice de precios al consumidor EE.UU.

Uso de la capacidad(Total Index)

indice de produccién industrial EE.UU., ajustado estacionalmente

Tasa de desempleo hispano-EEUU

Tasa Efectiva Fondos Federales

fndice de Produccién General-EEUU- ES EL IPI N.S.A.

Tasa de interés de Bonos del Tesoro (6 meses)-constant maturities

ndice mensual de actividad econémica

fndice mensual de actividad econémica

LATIN EMBIG Paises emergentes latinoamericanos

Importaciones totales- Importaciones de Petréleo (CIF, millones de USS)

Exportaciones

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Café Oro y otros cafés no procesados 1/

Resto de productos

Explotacién de minas y cantera

Industrias manufactureras

Azucar de cafia y demas azucares 2/

Café procesado 3/

Resto de productos

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

Comercio al por mayor y al por menor reparacidon de vehiculos automotores y motocicletas

Industria Manufacturera de Maquila

Maquila de Otros Productos

Maquila de Prendas de Vestir de Punto

Maquila de Productos Textiles

Importaciones

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Café Oro y otros cafés no procesados 1/

22 Banco Central de Reserva de El Salvador



Banco Central de Reserva
de El Salvador

Resto de productos

Explotacién de minas y cantera

Industrias manufactureras

Azucar de cafia y demas azucares 2/

Café procesado 3/

Resto de productos

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

Comercio al por mayor y al por menor reparacién de vehiculos automotores y motocicletas

Industria Manufacturera de Maquila

Maquila de Otros Productos

Maquila de Prendas de Vestir de Punto

Maquila de Productos Textiles
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