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Estado Economico General

La actividad econdémica durante diciembre
de 2015 presentd una leve alza tras haber-
se experimentado seis (6) meses consecu-
tivos de bajas. El aumento en diciembre fue
motivado en gran parte por la actividad
comercial y por un alza en la actividad de la
construccion luego de tres (3) meses regis-
trando reducciones.

No obstante, persiste una tendencia gene-
ralizada a la baja en la actividad econ6-
mica. Durante una ventana de tiempo por
los pasados seis (6) meses la reduccién
promedio mensual en la actividad econo-
mica ha sido de -0.3% mientras que durante
los seis (6) meses previos, la caida en
promedio fue de -0.1%.

Los sectores de produccién (manufactura y
construccién) continlan de forma general
mostrando debilitamiento, particularmente
el sector manufacturero ya que ha sido el
sector que ha neutralizado en alguna forma
los efectos negativos de la presente rece-
sibn economica. Mientras, las perspectivas
en la industria de la construccion contindan
siendo negativas desde el punto de vista de
la inversion publica y en cierto grado la
privada.

La incertidumbre fiscal continla aumen-
tando mientras la probabilidad a corto plazo
de que a nivel federal haya un “rescate
fiscal” por parte del Poder Ejecutivo y/o
Congresional continda siendo incierta.

Sin duda alguna, sera inevitable realizar los
ajustes fiscales necesarios contando con
decisiones de politica fiscal locales mas alla
de las gestiones y decisiones econémicas y
politicas que se tomen a nivel federal.

Datos Mensuales. La actividad econ6mica
durante diciembre de 2015, reflejé un alza
de 0.1% respecto al mes anterior, esto tras
seis (6) meses de bajas consecutivas, esto
segun el indice de Indicadores Coinci-
dentes (IIC).

El valor preliminar del 1IIC fue de 91.8
puntos (2010=100).

Indice de Indicadores Coincidentes
Diciembre 2015

12 Puntos

Diciembre 2015 (p)
Comienzala Valor=91.8

«— Recesién Cambio Mensual=-0.1%

4-2006 Cambio Anual=-2.9%

Acelerala p=preliminar

Recesion
v 6-2008

Comienzaa
Perder
Momentumla .
Recesién Finde
Recesién
8-2011

Nueva
93 Recesién

22010
/

/

Estabilizacion
2014

7-2012
» 4 R P PP 00 10 O o

DS @ Sk St > P PP P SR Do o W 6D o B B WD W
B e R A S S S e L X AP AR AR ISP

La produccibn de energia eléctrica
contribuy6 positivamente 0.05 puntos por-
centuales (pp) al cambio en el IIC, mientras
el indice coincidente de construccién (+0.12
pp) Yy las ventas al detal estimadas (+0.06
pp) también contribuyeron positivamente al
cambio del IIC.

No obstante, los componentes del empleo
asalariado no agricola (-0.04 pp) y el indice
coincidente de manufactura (-0.08 pp)
contribuyeron negativamente al IIC.

Es importante destacar que las contri-
buciones de los componentes del indice no
necesariamente cuadran con el valor del
cambio del indice debido a redondeo y
ajustes de tendencia secular.
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Respecto al valor del indice de Difusion del
[ICY, el cual mide la dispersion del cambio
mensual entre los componentes del indice
mientras refleja parte de la direccion en la
actividad econdmica, en diciembre de 2015
reflejé6 un valor 35.0 puntos, colocandose
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1 El indice de Difusion mide el ndmero de
componentes de un indice en particular que estan
creciendo, disminuyendo o manteniéndose inaltera-
dos en un mes en particular. Cada serie usada en
este indice es ajustada estacionalmente y las que
estan expresadas en términos monetarios deflacio-
nadas. Normalmente, una lectura de 50% o mas
representa que la mitad o mas de los indicadores
estan reportando tasas de crecimiento positivas, lo
que implica que la actividad econdmica podra estar
expandiéndose en los préximos meses. De lo con-
trario, una lectura por debajo de 50% denota que la
actividad econdémica se estara contrayendo en los
préximos meses, 0 sea, reflejando un retroceso en la
actividad econémica.

Lo que representa este indicador es mas bien cuan
dispersas estan las expansiones y las contracciones
de la actividad econdmica, lo que ofrece una valiosa
informacion de los ciclos econémicos y los puntos de
inflexion en ella. Para este tipo de indice, el valor de
un mes en particular puede ser altamente volatil, lo
que imposibilita la interpretacion de mismo
correctamente. Para esto, se considera el valor
promedio o el valor promedio mévil de una ventana
de tiempo de tres (3) o seis (6) meses, lo que refleja
una tasa mas consistente y con una tendencia
observable e identificable.

El indice de difusion tiende a adelantarse al ciclo
econdmico ya que una de las condiciones econdomi-
cas previas a los puntos de inflexion en la economia
es la dispersién entre los distintos sectores econd-
micos durante las expansiones y/o recesiones de la
actividad econémica. También, otra importante condi-
cién que justifica el adelanto al ciclo econémico lo es
la extension de la profundidad de la recesion, lo que
es medible usando este tipo de indicador.

por cuarto mes consecutivo por debajo del
valor critico de 50 puntos que divide el area
de una actividad econ6mica en contraccion.

Mientras, el indice de Indicadores Adelan-
tados de Puerto Rico (IIA) durante diciem-
bre de 2015, con un nivel de 125.2 puntos
(2010=100) regqistré un alza 0.6% respecto
al mes anterior.
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En los pasados 12 meses el IIA denota una
desaceleracion en su tasa de crecimiento
gue muy bien explica la pérdida de
momentum en la economia agregada
medida por el IIC y en particular por la
diferencia con el indice coincidente relacio-

nada al desbalance estructural existente
gue parece agravarse.
Datos Mensuales Interanual. A una tasa

anual, el valor de la actividad econémica
muestra una reduccion de 2.9% respecto a

Indice de Indicadores Coincidentes y Adelantados
cambio porcentual anual
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diciembre del afio anterior, siendo el
duodécimo (12) mes de bajas consecutivas.

En cuanto al IIA a una tasa anual, éste
mostré un alza de 6.9% en diciembre de
2015 respecto al mismo mes del afio
anterior.

Afo Fiscal 2016. EIl valor promedio del IIC
en lo que va del presente afio fiscal 2016,
muestra que la actividad econémica se ha
reducido 1.9% respecto al mismo periodo
del afio fiscal anterior.
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Afios Fiscales

Datos del Afio Natural 2015. El valor
promedio del 1IC durante el 2015 muestra
gue la actividad econdémica se ha contraido
1.5% respecto al periodo del afio natural
anterior, cuyo valor se redujo 0.6%.

Por ciento
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Analisis Trimestral. Por segundo trimestre
consecutivo, la actividad econdmica presen-

ta una reduccioén en la misma con sefiales
de aceleracion en dicha caida. El analisis
trimestral revela que la reducciébn en la
actividad econémica medida por el IIC ha
sido de 1.3% respecto al trimestre anterior.

Indice de Indicadores Coincidentes

Cambio Trimestral

Por ciento

Esta es la reduccion mas marcada desde el
segundo trimestre de 2013.

A una tasa anual, la actividad econémica ha
registrado una reduccion trimestral de 2.5%
respecto al mismo trimestre del afio
anterior.

Indice de Indicadores Coincidentes

Cambios Porcentuales Anuales

Porciento

Esta es la caida mas marcada desde tercer
trimestre de 2013. El cuarto trimestre de
2015 seria el decimotercer trimestre conse-
cutivo a la baja.

Durante la presente recesion que tiene
visos de depresion econdémica, a una tasa
anual solo en 2012 se observaron tasas de
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crecimiento trimestrales en la actividad

econdémica.

Desbalance Estructural. La asombrosa
diferencia entre el indice de Indicadores
Coincidentes (lIC) como en el indice de
Indicadores Adelantados (IIA) demuestra
que ésta diferencia entre ambos es
consecuencia de la severidad de éste
desbalance estructural. Nunca antes habia
ocurrido este fendbmeno de manera tan
marcada.
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La duracion, dispersiéon y profundidad que
ha ocurrido en este periodo de baja general
en la actividad econdmica ha sido la mas
severa de la historia de la posguerra en
Puerto Rico. La actividad econdmica,
medida por el IIC desde que comenzd la
recesion en abril de 2006 hasta el presente
se ha reducido 27.1%, una recesion que
solamente fue interrumpida en 2012 por
varios trimestres consecutivos de alzas que

Caidas del IIC en Recesiones

Periodos Cambio % Meses
1974-75 -10.4 11
1981-83 -14.1 23
1990-91 -2.2 8
2001-02 -4.9 15
2006-11 -22.6 65
2012-15 -9.2 42
2006-15 -27.1 107

técnicamente implica un fin de recesion,
aunqgue estructuralmente la misma continué
Su paso en el tiempo.

Por otro lado, y como se mencion6 durante
la pasada edicion, queda la pregunta si ya
la economia de Puerto Rico comienza a
mostrar sintomas de pasar de una “Gran
Recesién” a una “Depresion”.  Técnica-
mente, una depresion se define como una
caida sostenida de 10% o mas por un
periodo consecutivo de dos (2) afios 0 mas.

En este sentido, la produccién de bienes y
servicios a precios reales, medida por el
PNB desde 2006 se ha reducido 13.0%,
mientras la Inversion Interna Bruta de
Capital Fijo a precios reales cayé 27.1%.
También, la Inversién en la Construccion a
precios reales se desplomé 51.0% durante
dicho periodo, mientas la Inversion de
Maquinaria y Equipo también a precios
reales bajo por 10.4%

Algunos elementos de una depresién son
una reduccion econémica significativa, una
significativa pérdida poblacional, una pér-
dida significativa de la riqueza, reduccion de
la base contributiva, una deflacion, crisis
financiera, cierres bancarios e incumpli-
mientos en los pagos de bonos y mayor
desigualdad social.

Estos elementos durante depresiones
econOmicas vienen acompafiados de fuer-
tes medidas fiscales, que si no son
implantadas meticulosamente, los efectos
negativos se multiplican. Entre ellos estan:
plan de privatizaciones a gran escala,
reduccion abrupta del gasto publico,
aumentos en las tarifas de servicios
publicos basicos y aumentos en impuestos,
entre otros.

Relacion IIC-PNB. Es importante destacar
gue los indices numeros compuestos y las
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cuentas nacionales poseen metodologias
muy distintas.

Los indices numeros compuestos son
disefiados para medir la direccién y los
cambios de la actividad economica en el
corto plazo, con un objetivo de emular el
comportamiento de las cuentas nacionales
gue en este caso seria emular el PNB a
precios reales.

Por esto es importante que ambos indica-
dores posean una fuerte relacién a través
del tiempo, tal y como se puede apreciar en
la gréfica historica entre el PNB y el IIC.

Por dltimo, utilizando un andlisis de
Minimos Cuadrados Ordinarios con prime-
ras diferencias del PNB real y el IIC (1970-
2014), los estadisticos muestran la estrecha
relacién entre ambos indicadores.

y =.611968x + 1.1264

t Stat = 14.21671

p value = 1.18E — 17

R Square = 0.8279
Pearson Test = 0.889258

Estadisticos en Niveles: 1970-2014

R Square = 0.9030
Pearson Test = 0.9503

¢Por qué mirar el indice de Indicadores
Coincidentes?

Los indices nimeros compuestos? de tipo
coincidente son disefiados para medir la
direccion y los cambios de la actividad
econémica en el corto plazo, con un
objetivo de emular el comportamiento de las
cuentas nacionales que en este caso seria
emular el PNB a precios reales.

2 Los componentes del IIC y el lIA son ajustados
estacionalmente y aquellos denominados en términos
monetarios son ajustados por inflacion, por lo que
permite una comparacién mensual de los indices.
Los indices a su vez son ajustados por volatilidad y
sus componentes ajustados por su tendencia secular.

Ademas, la simple lectura independiente de
poderosos indicadores no ofrece la versa-
tilidad de agrupar a los mismos en un solo
indicador que muestre lo que ocurre en la
actividad econémica como un todo y con
una alta frecuencia de divulgacién de datos,
como lo es un indice. Es decir, con lecturas
independientes de varios indicadores es
muy dificil poder definir el actual estado
economico.

Por esto es importante que ambos indica-
dores (IIC-PNB) posean una fuerte relacion
a través del tiempo. En un periodo de
1970-2014, el coeficiente de determinacién
(R?) entre las tasas de crecimiento del IIC y
del PNB ascendi6 a 82.8% mientras que el
coeficiente de correlacion (Pearson) fue de
88.9%.

Computando el coeficiente de determina-
cion (R?) vy el coeficiente de correlacion
(Pearson) en niveles del PNB real y del 1IC
(siendo estadisticamente mejor el analisis
en tasas de cambio) éstos fueron de
90.30% y de 95.03%, respectivamente.

¢Por qué mirar el indice de Indicadores
Adelantados?

El 1A es un indice numero utilizado por
muchos agentes econdmicos para juzgar lo
que va a suceder en el futuro préximo.

Al observar el A a la luz de los ciclos
economicos y las condiciones econémicas
generales, los inversionistas, el gobierno y
las empresas pueden crear expectativas
por lo que estd por suceder y tomar y/o
llevar cabo decisiones mejor informadas.

Aunque el IIA no posee un record perfecto
en sus lecturas, el indice todavia es una
herramienta de prevision que vale la pena
observar y analizar.
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