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Puntos mas sobresalientes:
O Laeconomia de PR mantiene su dinamismo a pesar de todos los
problemas que ha enfrentado. No obstante, comienza a
observarse que la misma pierde momentum.

O El sector de la manufactura ha mostrado debilidad en los
pasados meses, mientras el mercado laboral y el sector de la
construccién mantienen una tendencia al alza, que, junto al
consumo privado, conservan a la actividad econémica al alza,
pero existe cautela con los acontecimientos y riesgos actuales
en el corto plazo.

O Las perspectivas son de una desaceleracion en las tasas de
crecimiento de la actividad econdmica. Los indicadores de tipo
adelantado apoyan dicha perspectiva, mientras, aun no hay
evidencia contundente de una pronunciada caida en la actividad
econdmica que desemboque en una recesién para la primera
mitad del 2025.

Angel Rivera Montanez
15 DE ENERODE 2025




Introduccién
A pesar de que la actividad econémica en Puerto Rico ha comenzado a perder momentum, la
misma se mantiene en crecimiento. En los pasados 6 meses, a una tasa mensual, se ha
observado alzas en 4 ocasiones. A una tasa anual, se han registrado una de las tasas de
crecimiento mas lentas del afio.

Por otro lado, los indicadores adelantados continian mostrando un panorama de desaceleracion,
aunque no se presentan las condiciones necesarias para establecer un claro patron de
desaceleracion sostenido o una inminente recesion en al menos para la primera mitad del 2025.
Estos indicadores registraron alzas en los pasados 2 meses, aunque a velocidades moderadas.

Ya pasado el periodo eleccionario, es de esperarse que los niveles de incertidumbre disminuyan
mientras se va aclarando la nueva direccion en materia de politica publica y econémica, tanto a
nivel local como nacional. También, las alzas inflacionarias se han moderado, mientras se
suaviza la politica monetaria con bajas en las tasas de intereses, aumenta moderadamente el
empleo, y se mantiene un ritmo adecuado de consumo.

indice de Indicadores Coincidentes
La actividad economica en noviembre de 2024 aumenté por segundo mes consecutivo con
relacion al mes anterior, esto tras haberse registrado 2 bajas consecutivas, esto segun el indice
de Indicadores Coincidentes (lIC).

El valor fue de 112.0 puntos (2019=100), un alza de 0.2% con relacion al mes anterior. Las
series, ajustadas estacionalmente y deflacionadas, que aportaron al alza fueron: el Empleo
Asalariado No Agricola, el indice de Indicadores Coincidentes en la Construccion, y el indice de
Indicadores Coincidentes en la Manufactura (estimado). Las Ventas al Detal (estimada), y la
Produccion de Energia Eléctrica fueron los componentes que registraron aportaciones negativas
al valor actual.

indice de Indicadores Coincidentes indice de Indicadores Coincidentes
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indice de Indicadores Coincidentes
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A una tasa anual, la actividad econémica en
noviembre de 2024 registré un alza de 0.5%
con relacion al mismo mes del afio anterior,
una de las tasas mas lentas desde enero de
2023, aunque es el cuadragésimo-séptimo
incremento consecutivo desde enero de
2021, una tasa de +11.6%.

El valor acumulado en lo que va del afio
fiscal 2025 (julio-noviembre) muestra una
tasa de crecimiento de 1.1% con relacion al
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mismo periodo del afio fiscal anterior, cuyo valor fue de 4.6%. El valor acumulado en lo que va

del afio calendario 2024 (enero-noviembre) present6 una tasa de crecimiento de 2.0% con

relacion al mismo periodo del afio calendario anterior, cuyo valor fue de 3.4%.
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indice de Indicadores Adelantados
El indice de Indicadores Adelantados (IlA) continiia mostrando sefiales de desaceleracion en la
actividad econdémica, registrandose tasas de crecimiento moderadas, esto a pesar de que el
mercado laboral se mantiene dindmico y los consumidores mantienen un ritmo de gastos
adecuado, aun con los prevalecientes altos niveles de precios. Las reclamaciones iniciales por
desempleo se han mantenido contenidas y la oferta monetaria se mantienen alta.

El dinamismo en la produccion industrial ha perdido velocidad. Por ser un sector de profundo
impacto en la actividad econdmica en Puerto Rico, su ralentizacion durante los pasados meses
ha afectado y afectard el desempefio econdmico. Las horas trabajadas en las lineas de
produccion, asi como las expectativas de los gerentes en las principales plantas manufactureras
se han reducido recientemente, esto medido por el indice de Gerentes de Compras o PMI por
sus siglas en inglés. De la misma forma, las nuevas 6rdenes de maquinaria industrial también
se han reducido mientras los precios de la energia se han mantenido estables a pesar de las
tensiones geopoliticas en el Medio Oriente.

El valor del IIA durante noviembre de 2024 no registré cambio con relacion al mes anterior, cuyo
valor alcanz6 un alza de 0.5%.

indices de Indicadores Coincidentes y Adelantados
Noviembre 2024

Picos 406 712
Valles 11:11 05:20
115

- 140
10

NA § 130

105

Puntos 1A

w© =

o [=]
-y ]
(=] o

Qll seund

1c

- 100
0

85 - 90

. Pandemia
Huracanes

Irmay Maria

80

Indicadores de Ciclos Econdmicos
Noviembre 2024
Pag.3de9



A una tasa anual, el IIA muestra las perspectivas de una desaceleracion econémica. Durante
noviembre de 2024 el llIA registré un alza de 0.3% con relacion al mismo mes del afio anterior,
siendo el segundo mes de alza continua luego de haberse registrado 32 meses de bajas
consecutivas.

indices de Indicadores Coincidentes y Adelantados
cambio porcentual anual
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Es importante destacar que los indices de Difusion del IIC y del 1A se mantienen por encima del
valor critico de 50 puntos. Un valor por debajo de 50 puntos implica una contraccién en la
actividad economica.

2024 2025 2024
Indicadores de Ciclos Econémicos Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Acumulado Acumuladp
Fiscal Calendario
indice de Indicadores Coincidentes 111.7 112.2 111.9 111.7 111.8 112.0 111.9 111.5
Cambio Mensual (%) 0.3 0.4 -0.3 -0.2 0.1 0.2 - -
Cambio Anual (%) 2.6 2.5 15 0.6 0.4 0.5 11 2.0
Indice de Difusion 50.5 59.5 50.5 58.1 63.8 63.3 59.0 52.9
Cambio Mensual (%) -0.2 -0.2 -0.3 -0.1 05 0.0
Cambio Anual (%) -1.0 -1.0 -0.8 -0.5 0.5 0.3 -0.3 -0.7
Indice de Difusion 56.5 59.5 53.0 54.8 56.0 54.2 55.8 53.9
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En un andlisis (preliminar) sobre la probabilidad de recesion usando los datos més recientes tanto
del indice de Indicadores Coincidentes, como del indice de Indicadores Adelantados, los
resultados confirman que la actividad econémica en Puerto Rico pierde momentum, pero no se
encamina a una recesion. Los riesgos inmediatos a este panorama se centran en la posibilidad
de una disminucién en el ritmo del gasto publico y privado (menos fondos federales para la
reconstruccion y la pandemia, o recortes en el flujo de fondos federales), un relajamiento en la
oferta monetaria, altas tasas de intereses, incertidumbre por el proceso politico y geopolitico a
nivel global, un alza general en los precios, y mayor cautela en el nivel de gastos de consumo
personal, entre otros factores.

La grafica ilustra las condiciones de Duracién (cuan largo es el cambio), Dispersion (cuan
disperso entre los sectores econémicos se encuentra el cambio) y Profundidad (cuan profundo
es el cambio en la actividad econémica). La linea azul muestra el cambio en el valor del IIA en
una ventana de tiempo de 6 meses, mientras la linea negra (advertencia de recesion) denota el
valor del indice de Difusién cuando se encuentra por debajo del umbral de 50 puntos (que denota
contraccion), y la linea roja muestra cuando los 2 criterios coinciden (cuando el indice de Difusién
en menor a 50 puntos y el valor del promedio de 6 meses del IIA es negativo) e implica una
inminente recesion o una recesion esta ocurriendo.
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Adendum: Estimacion del PNB real con el IIC

Los indices numeros compuestos deben contener una adecuada cobertura de la estructura
econdmica, capturando los principales sectores econémicos que contienen un alto grado de
efecto multiplicador y penetracion de mercado.

Ademas, deben estar compuestos por variables que se ajusten de manera rapida a los
cambios en los mercados, a la vez que tengan un costo de menu bajo (que pueda ser sustituida
por otra variable sin afectar la tendencia secular del indice) y que tengan un componente
expectacional que, bajo alguna teoria econdmica, pueda responder rapidamente a choques
(shocks) en la actividad econémica o que respondan a cambios en politicas publicas.

Por otro lado, la estructura de estos indices fue disefiada para emular la direccién de los
cambios agregados del Producto Nacional Bruto (PNB), por ser este un indicador de amplia
cobertura, y no estan disefiados para medir magnitudes monetarias, sino la direccién de los
cambios en la actividad econémica.

Un analisis realizado al IIC para medir su relacién o ajuste estadistico con el PNB a precios
reales arrojé que este tiene una correlacion de 79%.*

Esto implica que con los datos registrados del valor promedio del IIC en lo que va del del afio
fiscal 2025 (hasta noviembre de 2024), el valor proyectado de la tasa de crecimiento del PNB
a precios reales para el afo fiscal 2025 es de 1.3%, siendo estimado el 2024 en una tasa de
crecimiento de 3.1%.

& v=07021x+00062 Producto Nacional Bruto
R*=0.792 Tasas de Crecimiento
(a precios reales)

Estimados

0.05 0.10

Porcientos (%)

+ FPNB

-4.2

m Predicted PNB .
-0.06 - —— Linear (PNB) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
nc Afios Fiscales

1 Los célculos fueron en su 1" diferencia o cambio anual. También, los datos fueron transformados a Logaritmos Naturales para
ecualizar o normalizar los niveles de las variables. El andlisis comprende el periodo de 1982-2023.
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Definicion e Importancia de los indices Nameros Compuestos
Los indices numeros compuestos son indicadores que estan integrados por un numero
determinado de indicadores macroeconémicos de gran poder que ayudan a determinar el curso
de la actividad econémica a corto plazo, o sea, de una periodicidad mensual. Los indices son
indicadores faciles de interpretar por su simplicidad metodolégica, pero con enormes atributos
empiricos que los colocan como una de las mejores técnicas disponibles para la interpretacion
del estado econdmico.

La utilizacion de esta herramienta tiene una experiencia de mas de 70 afios con una intachable
reputacion y un fuerte marco teorico. La metodologia usada data de los afios de la década de
1950, bajo la tutela del Departamento de Comercio federal, y que a través de los afios ha
evolucionado a tal grado que los mas importantes académicos del mundo han acordado que la
misma es exactamente la necesaria para calcular un indice nimero compuesto. En la actualidad,
la empresa The Conference Board calcula los indices coincidentes, adelantados y rezagados de
Estados Unidos, lo que incluye a otros paises clientes de la empresa.

Tres (3) tipos de indices basicos han sido creados durante ese periodo de tiempo: (i) el indice de
tipo coincidente, (ii) indice de tipo adelantado o lider y (iii) el indice de tipo rezagado.

Los indices tipo coincidente son aquellos que coinciden con el ciclo econémico, de manera que
puede medir en el momento el estado actual de la actividad econémica, los picos y valles de los
ciclos econdmicos, y orienta el proceso de la implantacion de politicas econdémicas a favor de un
mayor crecimiento y desarrollo econémico. También, ayuda a identificar los cambios en los
patrones de crecimiento y desarrollo econémico en el mediano y largo plazo.

Este tipo de indice no mide magnitudes monetarias como lo hacen las cuentas nacionales, sino
que ayuda a identificar la direccién del cambio en la actividad econémica y con un grado de
periodicidad mayor al de las cuentas nacionales, lo que permite un mayor y mas rapido grado de
respuesta de las instituciones que ejercen politicas publicas y econémicas.

Los indices tipo adelantado o lider son aquellos que miden con antelacion el estado econémico.
Es decir, se adelantan al ciclo econémico usando variables macroeconémicas de gran poder
predictivo e identifica cambios estructurales en un sistema econémico y los puntos de inflexion
(cambios) de la actividad econémica. Esto permite determinar politicas econémicas, gerenciales

o financieras que ayuden a cambiar el rumbo de la actividad econémica con un tiempo razonable.

Los indices rezagados miden de forma atrasada los cambios econdémicos, de modo que
funcionan como corroboracién del comportamiento de los indices anteriores y de paso mide si

hay cambios en la estructura econdmica de un pais.
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Componentes y Factores de Estandarizacion (Pesos Ponderados)
de los indices Numeros Compuestos

indice de Indicadores Coincidentes

Componente Factor
Empleo Asalariado No Agricola 0.2571
indice de Indicadores Coincidentes en la Manufactura 0.4039
indice de Indicadores Coincidentes en la Construccion 0.1535
Ventas al Detal 0.1298
Produccion de Energia Eléctrica 0.0557

indice de Indicadores Adelantados

Componente Factor
Reclamaciones Iniciales por Desempleo1 0.0229
Horas Promedio Trabajadasenla Manufactura® 0.4797
indice de Difusién del lIC 0.0257
Ventas al Detal de Bienes Duraderos 0.0848
Precio Promedio del Barril de Petréleo” 0.0445
Oferta Monetaria M2? 0.2883
Nuevas Ordenes de Maquinaria Industrial - MFG 0.0161
indice de Gerentes de Compras PMI-PR 0.0380

1: Las series son invertidas
2: Lavariable es indexada y calculada alrededor de su tendencia secular
3: Incluye efectivo, cheques y otros tipos de depdsitos convertibles a efectivo como los CD's

Normalizacion igual a 1.0: Los factores son normalizados (ecualizan los niveles de volatilidad de
los componentes) para que sumen a 1.0. Estos factores no deben ser confundidos con lo que
representan de la economia, son factores para eliminar del indice la mayor cantidad de volatilidad
de las variables e impedir que el cambio de una de ellas domine sustancialmente los cambios
del indice; a mayor volatilidad, menor es el valor de su factor y viceversa.

Métodos de imputacién o estimacion de valores faltantes: en muchas instancias, no todos los
valores estan disponibles para cuando se realiza la publicacién del reporte. Para resolver este
problema, las variables faltantes son estimadas usando varios métodos: usando Vectores Auto
Regresivos, promedio de las tasas de crecimiento anual, promedios de los valores de los meses
faltantes, y factores de tendencias (Trend). Los valores que se obtienen son revisados una vez
los datos reales son recibidos. Los valores mensuales de las variables y de los indices son
revisados, lo que es consistente con la mayoria de los principales indicadores macroeconémicos
y que son revisados constantemente.
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El indice de Indicadores Coincidentes (IC) pudo medir los cambios en la actividad
econdmica en cada ciclo econdmico experimentado en Puerto Rico.

El indice de Indicadores Adelantados (11A) también pudo medir los cambios en la actividad
econdmica con antelacién a la entrada y salida de cada ciclo econémico. Este también
midié la magnitud de la recesion y eventual depresion econdmica a partir de 2006.
Eventualmente sefialé la estabilizacion de la caida econdémica.

Los resultados y diferencias entre el IIC y el ll1A revelaron que la economia de Puerto Rico
enfrentdé y enfrenta desbalances en su estructura economica; ocurri6 una de
desincronizacion de ciclos econémicos entre Puerto Rico y los Estados Unidos; fue
consistente con las caracteristicas de una depresién econémica; y la economia de Puerto
Rico en los primeros afios de la recesion de 2006 y en parte en la actualidad no reaccioné
a los tradicionales estimulos econémicos que en otros periodos sirvieron de medidas
contra ciclicas para combatir efectos recesionarios, esto como consecuencia del
desbalance estructural econémico, la quiebra y crisis fiscal; y los efectos negativos del
paso del huracan Irma y Maria en 2017; y la Pandemia del Covid-19 en 2020.
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